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1.1 EVOLUCION DE LA
INFLACION EN 2011

En 2011 la inflacion acumulada fue
de 6,9%, concentrandose cerca del
60% de ésta en el primer trimestre

del afio.

Durante 2011 la inflacién fue
consistente con las proyecciones

del BCB: se incrementé en el primer
trimestre, se estabilizé en el sequndo

y cay6 gradualmente desde julio.
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CAPITULO 2

LA INFLACION Y LAS
POLITICAS DEL BCB

Parte 1
INFLACION

En este acapite se presenta el analisis de distintos indicadores de inflacion, enfatizando
el comportamiento del indice de Precios al Consumidor (IPC).

Al cierre de 2011 la variacion a doce meses del IPC fue de 6,9%. Cerca del 60% de la
inflacion de 2011 se acumuld en el primer trimestre, existiendo una clara diferenciacion
en la dinamica de precios respecto al resto del afio. En efecto, entre enero y marzo
las tasas de inflacion mensuales superaron a los promedios histéricos del periodo
1990-2010, lo que incidié notablemente en el comportamiento de los precios en la
gestion. Por el contrario, en los restantes nueve meses del afio, las tasas se situaron
sistematicamente por debajo de las medias histéricas, contribuyendo de esta manera
a afianzar la tendencia decreciente de la variacion de precios (Grafico 2.1).

GRAFICO 2.1: INFLACION MENSUAL OBSERVADA E INFLACION PROMEDIO HISTORICA
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
Los promedios histéricos corresponden al periodo 1990-2010
Los promedios fueron ajustados para excluir la influencia de outliers

La inflacién interanual, entre enero y marzo de 2011, siguié una senda ascendente,
manteniendo la tendencia iniciada a mediados de 2010, la cual se debio principalmente
a la inflacion de origen externo, factores climaticos adversos que afectaron la
produccién agropecuaria, las expectativas de inflacion al alza y los efectos de la
nivelacioén transitoria?® de los precios de los principales combustibles en el mercado
interno. Posteriormente, en el segundo trimestre del afio, comenz6 a estabilizarse
y oscilo alrededor del 11%. Finalmente, a partir de julio la inflacién interanual cayo
continuamente, convergiendo a finales del afio a una tasa de 6,9% (Grafico 2.2). Este
comportamiento refleja también el efecto estadistico del bajo registro inflacionario en
el primer semestre de 2010 (0,4%) y la elevada tasa acumulada en la segunda mitad
de ese afio (6,7%). Cabe sefialar que la evolucion de la inflacién en toda la gestion fue

2 EI DS N° 748, que disponia la nivelacion de precios de combustibles, fue abrogado el 31 de diciembre de 2010.
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En contraste a la caida observada en
Bolivia, en el segundo semestre de
2011 la inflacion se incrementé en

otros paises de la region.

El descenso de la inflacion en

2011 fue resultado de la mitigacion
de presiones externas, politicas
gubernamentales de abastecimiento
de los mercados, asi como de la
disminucién de las expectativas

inflacionarias.
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consistente con las proyecciones realizadas por el BCB en sus Informes de Politica
Monetaria (IPM) de enero y julio de 2011.

GRAFICO 2.2: INFLACION INTERANUAL, ACUMULADA Y MENSUAL
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

Un aspecto adicional a destacar sobre el descenso de la inflacion interanual en el
segundo semestre de 2011, es que este comportamiento fue opuesto al de varias
economias de la regiéon donde las tasas de inflacion tendieron a incrementarse (Grafico
2.3). En este sentido, el caso boliviano es ilustrativo ya que denota una adecuada
capacidad de respuesta de politica econdmica ante los shocks experimentados, que
permitio el control de la inflacion en un corto plazo.

GRAFICO 2.3: INFLACION A DOCE MESES EN ECONOMIAS SELECCIONADAS
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Bloomberg

La moderacion y gradual descenso de la inflacion entre abril y diciembre de 2011
respondioé principalmente a tres factores: i) la mitigacion de presiones inflacionarias
externas; ii) la moderacion de la inflacion de alimentos como resultado de politicas
gubernamentales para normalizar el abastecimiento del mercado interno; y iii)
expectativas inflacionarias a la baja de la poblacion. Estos factores fueron propiciados
principalmente por las politicas econémicas coordinadas entre el Organo Ejecutivo y el
BCB, destacando el control de la liquidez (tanto con instrumentos de politica monetaria
asi como por medio de una politica fiscal prudente, que permitié la acumulacién de
depdsitos del Sector Publico No Financiero en el BCB).



Inflacion por divisiones del

IPC

La division de Bebidas Alcohdlicas y En términos de las divisiones del IPC, diez de las doce que lo conforman registraron
Tabaco tuvo la mayor inflacion anual, tasas de inflacion acumulada mas elevadas en el primer semestre de 2011 en
mientras que la de Comunicaciones comparacion al segundo (Cuadro 2.1). La mayor variacion de precios en el afio se
registré la menor variacion de observé en el rubro de Bebidas Alcohdlicas y Tabaco (21,5%). Al interior del mismo,
precios. el incremento de precios se concentré en productos como la cerveza y los cigarrillos,

debido a modificaciones en el marco regulatorio que afectaron a los precios de estos
bienes. En sentido contrario, la division de Comunicaciones fue la que tuvo menor
inflacion acumulada (-0,2%), a consecuencia de la dinamica y competencia sectorial
que propicid una reduccion en los precios del servicio de telecomunicaciones,
especialmente.

CUADRO 2.1: INFLACION ACUMULADA POR DIVISIONES DEL IPC

% 2010 2011

Divisiones del IPC Ene-Jun  Jul-Dic Ene-Dic Ene-Jun  Jul-Dic  Ene-Dic
Alimentos y Bebidas no Alcohélicas -0,6 12,3 116 42 26 6.9
Bebidas Alcohdlicas y Tabaco 48 20 6.8 113 91 215
Prendas de Vestir y Calzados 03 34 37 39 27 6,8
Vivienda, Servicios Basicos y Combustibles 1.2 25 37 3,0 3.2 6.3
Muebles, Articulos y Servicios Domésticos 19 4,0 6,0 51 48 101
Salud 13 15 28 62 36 10,0
Transporte -1,0 97 8,6 14 18 3.2
Comunicaciones -0.4 -2,8 -3.2 05 -0,7 -0,2
Recreacién y Cultura 05 35 39 16 11 27
Educacion 05 02 08 49 09 59
Restaurantes y Hoteles 18 76 95 71 21 94
Bienes y Servicios Diversos 1.2 24 3.6 6.4 2,7 9.3

IPC Total 0,4 6,7 72 43 25 6.9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
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Inflaciéon por ciudades
Cobija y Trinidad fueron las ciudades
con mayor y menor inflacion,
respectivamente. La mayor incidencia
sobre la inflacién anual correspondié

a las capitales del eje troncal.

Indicadores de tendencia
inflacionaria

Luego de incrementarse a inicios de
2011, la inflacién nucleo y subyacente
descendieron en el segundo
semestre, denotando la mitigacion de

las presiones inflacionarias.
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Desde una perspectiva geogréfica, se evidencio también menores tasas de inflacién en
todas las ciudades en el segundo semestre en comparacion al primero, denotando un
proceso de ajuste a la baja en la variacion de precios. Las ciudades con mayor inflacién
acumulada en 2011 fueron Cobija (9,5%) y Tarija (9,4%). Cabe resaltar que en el caso
de Cobija el pronunciado ajuste de precios en la segunda mitad de la gestion (siendo
una de las que tuvo menor inflacion semestral) no fue suficiente para compensar los
resultados del primer semestre del afio que llevaron a esta ciudad a ser la capital con
mayor inflacion en 2011 (Cuadro 2.2).

CUADRO 2.2: INFLACION ACUMULADA POR CIUDADES

% 2010 2011
Ene-Jun  Jul-Dic Ene-Dic Ene-Jun Jul-Dic Ene-Dic

Bolivia 0,4 6,7 7,2 43 2,5 6,9
Sucre -0,1 7.9 7.8 3,5 2,7 6,4
La Paz 0,2 6.8 7,0 4,7 2,8 77
Cochabamba -0,2 7,5 7.4 33 2,9 6,3
Oruro 04 8,1 7.7 48 2,6 7.6
Potosi -0,4 7,8 73 55 2,2 7,8
Tarija -0,6 7.7 71 6,2 2,9 9,4
Santa Cruz 1.2 6,2 7.5 4.1 2,2 6.4
Trinidad 0,4 3,3 3,7 3,7 15 53
Cobija 0,8 5,1 6,0 7.7 1,6 9,5

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

Por su parte, Trinidad fue la ciudad con menor inflacion acumulada en el afio (5,3%). Las
reducciones de precios de alimentos en septiembre y noviembre fueron importantes
para la moderacion de la inflacion en esta region en el periodo. La mayor incidencia
positiva sobre la inflacion total correspondio a las capitales del eje troncal (Santa Cruz,
La Paz y Cochabamba) que tuvieron, en promedio, una participacion en la inflacion
nacional cercana al 84% durante 2011.

En el mismo sentido, la trayectoria decreciente de los indicadores de tendencia
inflacionaria, el IPC subyacente (IPC-S) y el IPC nucleo (IPC-N), mostraron sefiales
adicionales sobre la estabilizaciéon y reduccion de la inflacion.?® En efecto, luego de
incrementarse en la primera parte del afio, estos indicadores adoptaron una direccion
decreciente (iniciada en mayo para el caso de la inflaciéon subyacente y profundizada
en ambos casos en el segundo semestre), reflejando un proceso de ajuste a la baja en
el ritmo de variacion de precios. Al mes de diciembre, las tasas interanuales del nicleo
inflacionario y la inflacién subyacente alcanzaron a 8,79% y 6,55%, respectivamente
(Gréfico 2.4).

GRAFICO 2.4: VARIACION INTERANUAL DEL IPC TOTAL, IPC SUBYACENTE Y NUCLEO INFLACIONARIO
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FUENTE:

Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia

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



En la primera mitad del afo, el nicleo
inflacionario fue influenciado por la
variacion del precio de los alimentos.
En el segundo semestre, los
componentes no alimenticios tuvieron

mayor importancia.

En 2011, la inflacién nucleo superé
a la inflacion fuera de éste y a la

inflacion total.

1.2 INDICADORES
COMPLEMENTARIOS
DE PRESIONES
INFLACIONARIAS
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En ambos semestres de 2011 la inflacién acumulada en el nucleo supero a la variacion
de precios fuera de él (Cuadro 2.3). La menor inflacion al exterior del nucleo (5,2%)
incidié en el comportamiento del IPC total llevando a que éste tenga una tasa menor
(6,9%) que la del nucleo inflacionario (8,8%).

CUADRO 2.3: VARIACION ACUMULADA DEL NUCLEO INFLACIONARIO E INFLACION FUERA DEL
NUCLEO

% 2010 2011

Ene-Jun Jul-Dic Ene-Dic Ene-Jun Jul-Dic Ene-Dic
Nucleo 1,67 4,39 6,13 5,60 3,02 8,79
Alimentos 3,39 8,62 12,30 9,62 2,56 12,43
No alimentos 1,18 3,15 4,36 4,36 3,17 7,66
Bienes 0,96 3,65 4,65 4,20 3,16 7,48
Seniicios 1,58 2,20 3,81 4,67 3,19 8,01
Fuera del Nicleo -0,69 8,88 8,13 3,09 2,08 5,23
Alimentos -0,92 12,86 11,82 4,14 2,93 7,19
Perecederos -0,79 13,72 12,83 4,34 3,32 7,81
No Perecederos -2,21 4,46 2,15 2,03 -1,37 0,63
Transporte -1,47 13,08 11,42 1,22 1,88 3,12
Regulados 0,16 -0,40 -0,24 2,42 0,54 2,96
Combustibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IPC 0,43 6,72 7,18 4,27 2,53 6,90

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia

La evolucion de la inflacion nucleo tuvo factores causales diferentes en cada semestre
de 2011. En la primera mitad del afio el nucleo fue influenciado por la dinamica de
los precios de los alimentos en su interior (especialmente el azicar y sus derivados,
entre otros productos), que respondieron en mayor medida a los shocks de 2010/2011
en comparacion con los alimentos fuera del nucleo. En el segundo semestre, fueron
los componentes no alimenticios los que tuvieron especial importancia en la dinamica
del nucleo inflacionario. En efecto, estos componentes registraron la mayor inflacion
acumulada dentro del nucleo, superando también a los incrementos de los no alimentos
situados al exterior del mismo (transporte, bienes regulados y combustibles).

En suma, los sucesos de ambos semestres llevaron a que la inflacion nucleo y no
ndcleo tengan un comportamiento relativamente disimil, registrando la primera cifras
mas elevadas a finales de 2011. Entre los alimentos que tuvieron mayor importancia
para los resultados anuales de la inflacién nucleo se encuentran la cerveza, las bebidas
gaseosas Y el azucar granulado, cuyas incidencias sobre la variacion de precios del
nucleo fueron de 0,12pp, 0,09pp y 0,07pp respectivamente.

La trayectoria decreciente de la inflacion nucleo denota, por una parte, la moderacion
gradual de las presiones inflacionarias; no obstante, su posicionamiento por encima
de la inflacion total, refleja también la relativa persistencia de dichas presiones, que
podrian eventualmente moderar el ritmo de desaceleracion de la inflacion y contribuir a
estabilizar su nivel a mediano plazo. Mayores detalles sobre la evolucion reciente de la
inflaciéon nucleo se encuentran en el Recuadro 4, situado al final del presente capitulo.

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



Indice de precios al
productor industrial
manufacturero

Después de incrementarse hasta
marzo, el ritmo de variacion del IPPIM
descendié sistematicamente el resto
del afo, especialmente en el rubro de

alimentos.

indice de costos de la
construccion

EI ICC mantuvo una tendencia
creciente en 2011. Los mayores
incrementos de costos se dieron en
las construcciones de La Paz y El
Alto.
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Entre estos indicadores se encuentran el indice de Precios al Productor Industrial
Manufacturero (IPPIM), el indice de Costos de la Construccion (ICC) y el indice de
Precios de Actividades Remuneradas (IPC-REM).

El IPPIM cuantifica la evolucion de los costos de insumos empleados en actividades
productivas y de comercializacion de la industria manufacturera. La cotizacion de los
insumos incide en los costos industriales, lo que a su vez influye en los precios finales
de un subconjunto de articulos del IPC.%' Luego de obtener un crecimiento interanual
de 12,5% en marzo de 2011, el ritmo de variacion del IPPIM registré6 un descenso
sistematico el resto del afio, alcanzando en diciembre una tasa de 5,8% (Grafico 2.5).
Las disminuciones fueron mas pronunciadas en los precios de los productores de
alimentos, especialmente los relacionados a la fabricacion y refinacion del azucar.

GRAFICO 2.5: VARIACION INTERANUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR INDUSTRIAL
MANUFACTURERO E IPC
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

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

Al cierre de 2011 el ICC continu6 reflejando una tendencia creciente, iniciada en la
segunda mitad de 2010, alcanzando una tasa de variacion interanual de 14,1% (Grafico
2.6); no obstante, cabe mencionar que el incremento de costos de construccion
cuantificado por el indice fue menor al que se experimentd a mediados de 2008.
Asimismo, es oportuno sefialar que los mayores incrementos del indice se dieron en la
construccion de edificios residenciales urbanos. En términos de ciudades, el alza fue
mas pronunciada en La Paz y El Alto.

3 Entre las actividades industriales que influyen en los precios finales de los articulos de consumo del IPC se tienen: la

matanza de ganado y preparacion de carne, la fabricacion de productos lacteos, la produccion de aceites comestibles y la
molienda, entre otros.

El ICC tiene una periodicidad trimestral y su cobertura geografica abarca las ciudades de La Paz, El Alto, Santa Cruz y
Cochabamba.
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Indice de precios de
actividades remuneradas

Luego de incrementarse en el afio,
la variacién interanual del precio

de actividades remuneradas se
estabilizo en septiembre y se redujo
en el dltimo bimestre de 2011,
aunque con cierto rezago respecto

al IPC.
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GRAFICO 2.6: VARIACION INTERANUAL DEL IPC E INDICE DE COSTOS DE LA CONSTRUCCION
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

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

La variacion interanual del IPC-REM, que habia tendido a incrementarse durante
los primeros trimestres del afio, inicié su estabilizacién a partir de septiembre hasta
alcanzar en diciembre (luego de descender dos meses consecutivos) una tasa
de 12,5% (Grafico 2.7). Por su parte, la variacion del IPC-MC siguidé registrando
incrementos al cierre del afio, aunque a un ritmo mas moderado que el del primer
semestre, anotando un crecimiento de 11,7% en diciembre. Asimismo, el IPC-MNC
que exhibié una aceleracion en su crecimiento en la primera parte del afo, tendié a
mantenerse estable entre agosto y noviembre (oscilando alrededor de una tasa de
13,5%) para luego descender a 12,7% en diciembre. Dentro el segmento de mano de
obra no calificada, fue importante el descenso de la inflacion en las actividades de
lavanderas, servicios de lustrado de calzados y lavado de vehiculos, entre otros.

GRAFICO 2.7: VARIACION INTERANUAL DEL INDICE DE PRECIOS DE ACTIVIDADES REMUNERADAS
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica



1.3 FACTORES QUE
EXPLICAN LA EVOLUCION
RECIENTE DE LA
INFLACION

En 2011, la inflacion siguié una
trayectoria estrechamente acorde con
lo proyectado en los IPM de enero y

de julio de 2011.

Mitigacion de presiones
inflacionarias externas

La moderacién de las presiones
inflacionarias de origen externo
contribuyé a la estabilizacion y

descenso de la inflacién en Bolivia.
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En 2011, la tasa de variacion del IPC siguié una trayectoria estrechamente acorde
con lo previsto en los IPM de enero y de julio de 2011 (Gréfico 2.8). La evolucién de
la inflacién estuvo relacionada con los tres factores mencionados anteriormente, los
cuales se analizan en detalle a continuacion.

GRAFICO 2.8: VARIACION A DOCE MESES DEL IPC OBSERVADO Y PROYECTADO
a) IPM de enero de 2011 b) IPM de julio de 2011
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
La linea azul denota la trayectoria observada de la inflacion. El area roja refleja la proyeccion efectuada en los IPM de enero y de julio de 2011

Las presiones inflacionarias de origen externo fueron uno de los principales
determinantes de la inflacion en Bolivia durante el periodo comprendido entre junio
de 2010 y marzo de 2011. En la medida que estas presiones menguaron, la inflacion
domeéstica pudo comenzar su estabilizacion y consolidar su reduccion en el segundo
semestre del afio.

Los indicadores de inflacion transable y no transable reflejaron la reduccion de las
presiones externas sobre los precios domésticos.3® En efecto, la inflacion interanual de
bienes transables registré un descenso sostenido a partir de junio y desde agosto se
situd consistentemente por debajo de la inflacién no transable y de la inflacién total. Al

cierre de 2011 la variacién de precios de bienes transables alcanzé una tasa de 6,7%
(Grafico 2.9).

GRAFICO 2.9: INFLACION A DOCE MESES SEGUN CRITERIO DE TRANSABILIDAD

14 19,

72
67

feb-09
abr-09
jun-09

=—|PC ——Transable ———No Transable

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

3 Un bien transable es aquel susceptible de ser comercializado internacionalmente, aunque no implica necesariamente

que dicha transaccion sea efectivamente concretada. En contraste, los bienes no transables no se comercializan fuera de

la economia donde se producen. Ejemplos de bienes no transables son algunos tipos de servicios (luz, agua, recojo de
basura, corte de cabello, etc.).

MEMORIA 2011



Las menores presiones inflacionarias
externas se originaron en la
moderacion de los precios
internacionales de alimentos y

energia en la segunda mitad de 2011.

Luego de incrementos sostenidos en
la primera parte del afio, la inflacién
de alimentos y de bienes duraderos
importados tendié a moderarse en el

segundo semestre de 2011.
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Las presiones inflacionarias externas tuvieron origen en los shocks de precios
internacionales de energia y alimentos. La moderacion de sus cotizaciones globales
en el segundo semestre de 2011, mitigd estas presiones foraneas sobre la inflacion
en Bolivia. En primer lugar, la variacion de precios internacionales de la energia se
redujo significativamente a partir de agosto, contrariamente a la tendencia creciente
observada hasta entonces. Por otra parte, y luego de leves oscilaciones transitorias,
los precios internacionales de alimentos ingresaron en una fase descendente en
la segunda mitad de 2011. No obstante, a pesar de dicha caida, los precios de los
alimentos aun persistieron en niveles superiores a los de afios previos (Grafico 2.10).

GRAFICO 2.10: INDICE DE PRECIOS INTERNACIONALES DE ALIMENTOS DE LA FAO SEGUN SU TIPO
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FUENTE: Food and Agriculture Organization

El indice FAO corresponde al indice de precios de alimentos total elaborado por la FAO. El resto de indices del grafico, corresponde a

subindices del primero segun su tipo.
El alza de precios internacionales de alimentos tuvo efectos importantes en la
economia boliviana, aspecto que se evidencia al examinar la inflacion importada segun
sus componentes. Los alimentos fueron los bienes importados que tuvieron un mayor
incremento de precios hasta mediados de 2011. Posteriormente, su tasa de inflacién
descendié gradualmente desde junio (en linea con la tendencia de los mercados
globales), y luego de leves fluctuaciones alcanzé6 en diciembre una tasa de 13,1%, 6pp
menor al maximo registrado en mayo de 2011 (Grafico 2.11). Los bienes duraderos
fueron otro segmento de productos importados que tuvieron un rapido descenso en
su inflacién, para luego estabilizarse e incrementarse levemente en los ultimos meses
del afio. En ambos casos fueron destacables los efectos de la politica cambiaria que
permitieron la mitigacién de la inflacion importada.

GRAFICO 2.11: VARIACION INTERANUAL DE LOS COMPONENTES IMPORTADOS DEL IPC POR
SUBGRUPOS™
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Bienes duraderos ——Otros bienes importados

FUENTE: Banco Central de Bolivia — Instituto Nacional de Estadistica
(1) Los items que se muestran en el grafico corresponden sélo a productos importados del IPC



En contraposicion al alza
experimentada en la primera mitad de
2011, el Indice de Precios Externos
relevante para la economia boliviana
tendié a descender hacia finales del

ano.

La depreciacion de las monedas de
los socios comerciales fue también
importante para el descenso de la

inflacién importada en Bolivia.

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

La inflacion de alimentos inicié

su reduccién en abril, gracias a la
normalizacién del abastecimiento del
mercado interno propiciado por las

politicas gubernamentales.

Después de alcanzar cifras elevadas
en el primer trimestre, la tasa de
inflacion mensual de alimentos
descendié y se mantuvo en niveles

por debajo de los de 2010.
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Finalmente, para analizar con mayor detalle la atenuacion de los shocks internacionales,
es conveniente examinar el indice de Precios Externos relevante para la economia
boliviana (IPE). Este es un promedio ponderado de la inflacién de los principales socios
comerciales de Bolivia, que combina tanto las variaciones de precios de estos paises,
como el efecto de las variaciones cambiarias de sus monedas en los precios de las
importaciones nacionales.

Los datos del IPE corroboran el descenso de las presiones inflacionarias externas
en el segundo semestre del afio. Las variaciones a doce meses del indice pasaron
de un maximo de 11,3% en junio a cifras negativas de 0,16% en diciembre de 2011
(Grafico 2.12). Por su parte, el IPE una vez que se dejan de lado los efectos de las
variaciones cambiarias (IPE-STC), tuvo un comportamiento mas estable que el del IPE
total. Esto refleja los efectos de la depreciacidn de las monedas de socios comerciales
(especialmente Brasil) en la moderacién de las presiones inflacionarias externas sobre
la economia boliviana.

GRAFICO 2.12: INFLACION EXTERNA RELEVANTE A DOCE MESES PARA BOLIVIA

20 4% % 7

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia - Bloomberg

IPE es el Indice de Precios Externos relevantes para Bolivia
IPE-STC es el Indice de Precios Externos relevantes para Bolivia que no considera los movimientos cambiarios

La inflacién de alimentos a fines de 2010 e inicios de 2011 tuvo causales internas
y externas a la economia boliviana. A los shocks internacionales se afiadieron
reducciones en la oferta doméstica alimentaria por factores climaticos adversos y
distorsiones en el proceso de comercializacion (especulacion, contrabando, etc.). En
virtud a la mitigacién de dichos shocks, la inflacion de alimentos registré un cambio en
su tendencia en abril y descendio consecutivamente desde junio. Para el efecto, fue
primordial la normalizacion del abastecimiento de bienes alimenticios en el mercado
interno, gracias a las politicas implementadas por el Gobierno Nacional que propiciaron
un buen desempefio productivo en el afio agricola 2010/2011, expandiendo la oferta
de alimentos.

La atenuacion de la inflacion de alimentos puede observarse examinando la evolucion
de su tasa mensual. Luego de alcanzar un maximo de 2,9% en enero, las variaciones
se redujeron, registrando incluso cifras negativas entre abril y junio. En el segundo
semestre, la inflacién de alimentos se mantuvo en niveles bajos respecto a los de similar
periodo de 2010. En efecto, la inflacion mensual promedio en el segundo semestre de
2011 fue de so6lo 0,4%, en contraposicion al promedio de 1,7% correspondiente a 2010
(Grafico 2.13).



Los alimentos agropecuarios
redujeron su inflacion mas
aceleradamente que los de tipo
procesado. El azucar y derivados
tuvieron las mayores variaciones de

precios en el afio.

El crecimiento de la produccion
agropecuaria doméstica en el
afio agricola 2010/2011 aporté a
la moderacion de la inflacién de

alimentos.
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GRAFICO 2.13: INFLACION MENSUAL DE ALIMENTOS
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En la segunda mitad de 2011, los precios de los alimentos agropecuarios redujeron
su ritmo de variacién mas pronunciadamente que los de tipo procesado. En efecto, en
el segundo semestre de 2011 la inflacién agropecuaria disminuyé en cerca de 13pp,
registrando una tasa interanual de 6,8% al cierre de gestion. Por su parte, los precios
de los alimentos procesados, que habian mitigado su ritmo de crecimiento desde abril,
profundizaron dicha tendencia en el segundo semestre hasta alcanzar una tasa de
8,7% en diciembre, ligeramente superior a la inflacion agropecuaria y la inflacién total
(Grafico 2.14). De modo mas especifico, dentro del rubro de alimentos, el aztcar junto
a otros endulzantes fueron los que experimentaron un mayor incremento de precios
durante el primer trimestre y a la vez el descenso mas pronunciado en el resto del afio;
la inflacion a doce meses de éstos alcanz6 a 87,3% en marzo, a 47,4% en agosto v,
finalmente, a 12,5% en diciembre.

GRAFICO 2.14: VARIACION INTERANUAL DEL IPC AGROPECUARIO Y DE ALIMENTOS PROCESADOS
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

Como se indicd anteriormente, el desempefio productivo agropecuario tuvo un
notable rol en el descenso de la inflacion de alimentos. La produccion se recuperé
favorablemente en 2011 registrando el PIB sectorial tasas de crecimiento positivas, a
diferencia de 2010 cuando so6lo se anotaron tasas negativas de variacion del producto.
Asimismo, la superficie cultivada en el afio agricola 2010/2011 habria alcanzado a 2,9
MM de hectareas (Has), cerca de 20.000 Has adicionales respecto al afio precedente
(Grafico 2.15). La menor recurrencia de eventos climaticos adversos, junto a las
politicas gubernamentales, aportaron a los resultados obtenidos.



Las diferentes politicas del Organo
Ejecutivo, implementadas bajo
enfoques de corto y largo plazo,
coadyuvaron al control de la inflacion,
en particular en el mercado de

alimentos.

En el caso del azucar, diversas
politicas crediticias, arancelarias y
comerciales permitieron normalizar
la oferta del producto y estabilizar su

precio.

Otras politicas gubernamentales
incluyeron la liberacién de aranceles,
el apoyo de EMAPA a familias y
productores, la promulgacion de
leyes y la otorgacion de créditos del
BDP.
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GRAFICO 2.15: VARIACION DEL VOLUMEN DE PRODUCCION RESPECTO AL ANO ANTERIOR - ANO
AGRICOLA 2010/2011
%
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FUENTE: Ministerio de Desarrollo Rural y Tierras (MDRyT)

(1) Incluye campaiia de invierno anterior
Es oportuno realizar mayores precisiones con relacion a las distintas medidas
implementadas por el Organo Ejecutivo que coadyuvaron al control de la inflacién,
especialmente en el mercado de alimentos. Las politicas se implementaron bajo dos
enfoques: de corto plazo (al aprovisionarse directamente a los consumidores) y de largo
plazo (con acciones destinadas a la reduccion de costos, incremento de la produccion
y mejora de los indices de productividad de los agricultores).

Por una parte, en el caso del azicar se otorgaron créditos sectoriales y se extendio
hasta el 31 de agosto de 2011 la aplicacion del Gravamen Arancelario (GA) de 0%
a la importacion de azucar. Asimismo se suspendié excepcional y temporalmente
la exportacién de azucar y cafia de azucar. Estas medidas permitieron una mayor
produccién doméstica, la regularizacion del abastecimiento del producto y la reduccion
de su precio en el mercado interno, especialmente en la segunda mitad del afio
(distanciandose del escenario de escasez y especulacion imperante a finales de 2010
e inicios de 2011).

Otra disposicion implementada fue el DS N° 943 (del 2 de agosto de 2011), que liberé
del pago de aranceles a la importacidon de maquinaria e insumos para la agricultura.
Ademas, se establecié un diferimiento del GA por un plazo de cinco afios para otros
insumos agricolas (semillas, frutos, sal, etc.). También destacaron las acciones
de abastecimiento a familias y productores por parte de la Empresa de Apoyo a la
Produccién de Alimentos (EMAPA). En el mismo sentido, corresponde remarcar
la promulgacién de la Ley de Revolucion Productiva Comunitaria Agropecuaria,
que establece diversas politicas y mecanismos de apoyo sectorial. Finalmente, se
priorizaron créditos del Banco de Desarrollo Productivo (BDP) para la produccion de
alimentos. Mayores detalles con relacién a las politicas implementadas por el Organo
Ejecutivo para el control de la inflacion se encuentran en la Parte 4 del presente capitulo.



Expectativas inflacionarias
a la baja

En el primer trimestre de 2011, las
expectativas de inflacion tendieron
al alza. Una vez atenuadas

las presiones inflacionarias,

las expectativas evolucionaron

favorablemente.

La estabilizacién de las expectativas
del publico en el segundo semestre
de 2011, contribuyé a preservar

los equilibrios en los mercados y al

descenso de la inflacién.
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En el primer trimestre de 2011 los shocks adversos a la economia nacional tuvieron
fuertes repercusiones en las expectativas de los agentes, traduciéndose en un
incremento inusitado de la demanda de determinados articulos, en particular
alimentos, que fue aprovechada por practicas especulativas. En la medida que las
presiones inflacionarias fueron mitigadas, las expectativas del publico evolucionaron
positivamente. Los agentes habrian internalizado los resultados exitosos de las
medidas de control de la inflacién del Organo Ejecutivo y del BCB en su mecanismo de
formacién de expectativas.

De acuerdo a los resultados de la Encuesta de Expectativas Econdmicas,®* la mediana
de las expectativas de inflacion anual, aunque con fluctuaciones, tendié a reducirse
en el segundo semestre de 2011 situandose en margenes inferiores a los de las tasas
observadas de inflacion y apartandose del valor maximo de 10% obtenido en marzo de
2011 (Grafico 2.16). La estabilizacion de las expectativas contribuyd a que se preserven
los equilibrios en los mercados, hecho de importancia para que la inflaciéon no sea
afectada por distorsiones en su senda descendente en la segunda mitad de 2011.

GRAFICO 2.16: EXPECTATIVAS DE INFLACION INTERANUAL A UN ANO®™
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Instituto Nacional de Estadistica
(1) Corresponde a la pregunta de la EEE: ;Cual sera la tasa de inflacion dentro de un afio?
La banda muestra el rango entre el 25% y 75% de las respuestas ordenadas de menor a mayor

3 Encuesta llevada a cabo de forma mensual por el BCB. Esta considera a una muestra de ejecutivos y/o asesores de
instituciones financieras, empresas privadas, académicos y consultores.



En 2011 las politicas del BCB
coordinadas con el Organo Ejecutivo
a través del MEFP se caracterizaron
por su prudencia y orientacion

contraciclica.

El BCB introdujo elementos
innovadores y el uso heterodoxo de

instrumentos de politica monetaria.

También destacaron el impulso a las
colocaciones directas de titulos al
publico con el incremento de la tasa
de rendimiento y la introduccion del

Bono por “‘temporada navidefia”.
Durante 2011, la orientacion de la

politica monetaria fue contraciclica,

regulando adecuadamente la liquidez.
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Parte 2
POLITICA MONETARIA

En cumplimiento al mandato de la Constitucion Politica del Estado y la Ley 1670, de
“mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda, para contribuir al desarrollo
econémico y social” y en el marco de la coordinacién con el Organo Ejecutivo, las
politicas del BCB se caracterizan por su prudencia y orientacion contraciclica. De
forma proactiva y oportuna, estan dirigidas para contribuir a la mitigacién de los efectos
negativos del ciclo econdémico.

En esta linea, la politica monetaria fue instrumentada a través de metas intermedias
de cantidad establecidas en el Programa Monetario, que forma parte de la “Decisién
de Ejecucién del Programa Fiscal — Financiero 2011” suscrito publicamente entre el
MEFP y el BCB en fecha 9 de febrero de 2011. La firma de esta Decision, fortalecio la
coordinacion de las politicas macroeconémicas y el compromiso de transparencia.®®

Cabe sefialar que el Programa Fiscal - Financiero, en el marco de los objetivos y metas
de politica econdmica del Estado, integra al Programa Monetario, al Programa Fiscal,
a las proyecciones de la balanza de pagos y a las del sector real.

En este contexto, la politica monetaria estuvo orientada durante la gestién a controlar la
liquidez utilizando para ello distintos instrumentos. Mediante la colocacion y redencion
de titulos publicos en las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), principal instrumento
de regulacion monetaria, se adecud la liquidez del sistema financiero contrayéndola o
ampliandola segun las necesidades de la economia.

Asimismo, sobresalieron sus elementosinnovadoresy eluso heterodoxo de instrumentos
entre los que se mencionan las reformas a los requerimientos de encaje legal que
internalizan los costos de la dolarizacion en las entidades financieras y contribuyen al
crecimiento del crédito al sector productivo y a una mayor bolivianizacion.

También se destaco el impulso a las colocaciones directas de titulos al publico con
el incremento de la tasa de rendimiento y la introduccion del Bono por “temporada
navidefna”. Este instrumento, ademas de coadyuvar a regular la liquidez y propiciar
condiciones ventajosas para el ahorro del sector privado no financiero, mejoré los
mecanismos de transmisién de la politica monetaria.

La politica monetaria continué caracterizandose por la orientacién contraciclica
observada en los ultimos afios. En funcién de la crisis global en el ultimo trimestre de
2008 y hasta fines de 2009 fue expansiva, apoyando la actividad econémica interna
frente a los efectos negativos que la coyuntura internacional podria haber generado
durante este periodo. En 2010, se orient6 hacia la reduccion de los estimulos monetarios
una vez verificada la recuperacion econdémica, principalmente de paises emergentes,
los mayores ingresos de origen externo, los aumentos de precios de productos basicos
de exportacion, la mayor inflacién importada y la alta liquidez del sistema financiero.
Se emplearon los instrumentos disponibles de manera coherente con los lineamientos
y condiciones de liquidez de la economia, sin generar incrementos fuertes de las tasas
de interés.

3 La coordinacion de las politicas macroecondémicas se expresa en los Art. 326 y 328 de la Constitucion Politica del Estado.
Desde 2006 y en una muestra clara del compromiso con la estabilidad macroeconémica y la voluntad de rendir cuentas
sobre el tema a la sociedad, las principales autoridades del MEFP y del BCB suscriben acuerdos soberanos que incluyen
metas macroeconémicas cuantitativas para cada gestion.



En 2010 se redujeron gradualmente
los estimulos monetarios hasta el

primer trimestre de 2011.

En el sequndo y tercer trimestre

la oferta de titulos se mantuvo
constante. Sin embargo, en el dltimo
trimestre se efectuaron nuevos
incrementos a fin de permitir la
acumulacion de vencimientos en
2012 y con ello lograr un mayor
espacio de accion para la politica
monetaria.
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Las presiones inflacionarias a principios de 2011, otros factores de origen interno y el
aumento previsto del crédito del BCB al sector publico en un escenario de alta liquidez
en el sistema financiero, determinaron que en el primer trimestre del afio se mantenga
la orientacion de la politica monetaria iniciada en 2010, consistente con el incremento
de la oferta de titulos. Sin embargo, a partir de abril la oferta de titulos se mantuvo
constante debido a la disminucién de la inflacion, la acumulacion de depdsitos del
SPNF y senales de un deterioro futuro de la actividad econédmica mundial, entre otros
factores.

En efecto, a partir del segundo trimestre no se realizaron nuevos incrementos de la
oferta de titulos hasta el tltimo trimestre del afo, en el cual, las colocaciones netas de
titulos no implicaron incrementos considerables de las tasas de interés y permitieron
acumular vencimientos para la proxima gestién con el fin de generar un mayor espacio
de accion a la politica monetaria en 2012. En este contexto, destaca la estrecha
coordinacion entre el MEFP y el BCB orientada a balancear el objetivo de contener la
inflacion con el de apuntalar el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica.

Herramientas tales como las modificaciones en los requerimientos de encaje legal y
el cambio en la administracion delegada de recursos publicos de tres a un solo banco,
contribuyeron también a regular la liquidez.

iblicos de la




2.1 PROGRAMA
MONETARIO Y
FINANCIERO

Las metas del Programa Monetario
reflejan el objetivo del BCB de
preservar el poder adquisitivo de la

moneda nacional.

Todas las metas del Programa Fiscal
Financiero 2011 fueron cumplidas

con margenes.

Durante la gestion 2011, la oferta
de titulos aumento a principios y a
fines del afio. Los incrementos se
realizaron en instrumentos en MN y
en plazos mayores, contribuyendo
a la profundizacioén del proceso de

bolivianizacioén.
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El Programa Monetario refleja las politicas especificas del BCB orientadas al
cumplimiento del objetivo establecido en la Constitucion Politica del Estado y la Ley
N° 1670 de mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, a
través de una inflacion baja y estable, para contribuir al desarrollo econémico y social
del pais. Dicho programa forma parte del Programa Macroeconémico elaborado
conjuntamente con el MEFP plasmado en la Decision de Ejecucion del Programa
Fiscal - Financiero 2011. La suscripcion de este Acuerdo fortalece la coordinacion de
las politicas macroecondmicas y el compromiso de transparencia.

Para 2011, el Programa Fiscal-Financiero establecié metas maximas de déficit fiscal
(Bs6.477 MM equivalente a 4,2% del PIB) y de financiamiento interno al sector publico
(Bs4.150 MM) debido a incrementos proyectados en la inversién publica. En esta linea,
el Programa Monetario establecio la compensacion de la expansion fiscal de tal manera
que la meta de expansion del Crédito Interno Neto Total del BCB (CIN; Bs1.045 MM)
fuera menor a la establecida para el CIN SPNF (Bs4.210 MM). Asimismo, se fijo una
meta de ganancia minima de Reservas Internacionales Netas (RIN) de $us410 MM.

Como resultado de las metas y considerando el comportamiento estimado de otras
variables, la intervencion del BCB en el mercado monetario se tradujo en directrices de
OMA consistentes en colocaciones netas de titulos publicos en todos los trimestres del
afo, compensando la expansion esperada del CIN SPNF y en linea con la orientacién
de la politica monetaria de reduccién gradual de los estimulos monetarios, en un
contexto de presiones inflacionarias al inicio de la gestion.

Sin embargo, la caida de la inflacion a partir de abril y la acumulacién de depdsitos
del SPNF en el segundo y tercer trimestre permitieron generar espacio para la politica
monetaria de tal manera que se adecud a las nuevas condiciones verificandose
redenciones netas de titulos en el segundo y tercer trimestre en lugar de las
colocaciones programadas.

Las metas del Programa Fiscal-Financiero 2011 fueron cumplidas con margenes
(Cuadro 2.4). EI SPNF alcanzé un superavit (en vez del déficit programado) equivalente
a 0,8% del PIB. Este resultado se reflejo en la disminucion del financiamiento interno al
SPNF que implico reducciones del CIN SPNF de Bs4.010 MM. Esta meta se cumplio
con un margen considerable, no obstante los importantes desembolsos realizados por
el BCB al TGN, a YPFB y a las Empresas Publicas Nacionales Estratégicas (EPNE).
Finalmente, las politicas econdémicas y el contexto externo favorable permitieron
ganancias de RIN frente a las pérdidas estimadas con un margen de $us1.750 MM.

Por las razones sefaladas (reduccion de la inflacion y acumulacion de depdsitos del
SPNF en el BCB), el BCB solo incrementd la oferta de titulos a principios y a fines de
2011. De esta manera, las colocaciones netas fueron menores a las previstas sin que
ello haya implicado sobregiros en las metas.



97

Capitulo 2 | Parte 2

CUADRO 2.4: PROGRAMA FINANCIERO 2011

MMde Bs 2011
Meta Ejecucion P Margen (+)
Unidad Acordada ? Desvio (-)
VARIABLES FISCALES
Déficit del Sector Publico ( - = superavit) Bs 6.477 -1.382 7.859
Financiamiento Interno al Sector Publico Bs 4.150 -4.347 8.497

VARIABLES MONETARIAS

Crédito Interno Neto Total Bs 1.045 -10.861 11.907
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF Bs 4.210 -4.010 8.220
Reservas Intemacionales Netas del BCB  $us 410 2.160 1.750

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Flujos acumulados. Las cifras se calculan con un tipo de cambio fijo para el délar estadounidense, canadiense y australiano, el euro, la
UFVy el DEG, asi como un precio fijo para el oro
(2) Programa monetario y financiero acordado entre el BCB y el MEFP en febrero de 2011
p: Cifras preliminares

Los incrementos de la oferta semanal de titulos se realizaron en instrumentos en MN y
en plazos mayores en el primer trimestre (Bs175 MM) y en el ultimo (Bs159 MM), con la
perspectiva de acumular vencimientos para la gestion 2012. En este tltimo caso, frente
a un posible deterioro de la economia mundial en 2012, en octubre se introdujo la oferta
de titulos a 9 meses en MN fijada en Bs130 MM (Cuadro 2.5). Debido a las razones
sefaladas, la oferta trimestral aument6 de Bs3.072 MM en el cuarto trimestre de 2010
a Bs7.086 MM en el cuarto trimestre de 2011 (Grafico 2.17).

CUADRO 2.5: OFERTA DE TITULOS PUBLICOS EN CADA SUBASTA

MM
Moneda IVTRIM-10 ITRIM-11  IITRIM1 - IITRIM-1 - IVTRIMA1

91 dias ME 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
1 afio UFV 1,0 10 1,0 1,0 05
91 dias MN 75,0 65,0 65,0 30,0 25,0
6 meses MN 80,0 90,0 90,0 60,0 130,0
9 meses MN 130,0
1 afio MN 135,0 230,0 230,0 230,0 250,0
2 afios MN 80,0 80,0 145,0 90,0
Oferta ME 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Oferta MN 290,0 4650 4650 4650 625,0
Oferta UFV 1,0 1,0 1,0 1,0 0,5
Oferta total BCB (Bs) " 292,3 467,3 467,3 466,6 625,8

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) En MM de bolivianos, valorada a tipo de cambio fijo de cada afio. 2010 1$us=7Bs; 1TUFV=1,55397Bs; 2011 1$us=6,88Bs; 1UFV=1,640809Bs

GRAFICO 2.17: OFERTA TRIMESTRAL DE TITULOS DE REGULACION MONETARIA E INDICADORES DE
INFLACION
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
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Las intervenciones del BCB a través
de las colocaciones netas de titulos
mediante OMA se adecuaron a las

condiciones de liquidez observadas

en el afio.
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La orientacién contraciclica de la politica monetaria se plasmo en el comportamiento
de la liquidez del sistema financiero medida por el excedente de encaje legal (encaje
constituido menos encaje requerido; Grafico 2.18). En 2008, en un contexto de
presiones inflacionarias y fuertes inyecciones brutas de liquidez, el incremento de las
colocaciones mediante OMA permitié que la inyeccién neta acumulada sea negativa
en la mayor parte del afio. Sin embargo, a partir de la irrupcion de la crisis financiera
internacional en el cuarto trimestre del afio, el cambio oportuno en la orientacion de la
politica monetaria de contractiva a expansiva determin6 redenciones netas de titulos,
cerrando la gestién con una inyeccién neta acumulada ligeramente positiva a pesar de
la fuerte disminucion de la inyeccion bruta.

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

GRAFICO 2.18: OMA, INYECCION BRUTA Y NETA DE RECURSOS
MM de Bs
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

En el primer trimestre de 2011 se registraron fuertes incrementos en el IPC y una elevada
inyeccién bruta de liquidez, principalmente de origen externo, que amenazaban con
profundizar la inflacion por efectos de segunda vuelta. En este contexto, se dinamizaron
las colocaciones de titulos de regulacion monetaria que permitieron disminuirlainyeccion
neta de liquidez, resultado en el que incidié también la acumulacion de depdsitos del
sector publico. En el segundo trimestre, predominaron los factores de contraccién de
la liquidez por el crecimiento de la emision y la acumulacion de depdésitos del SPNF,
al mismo tiempo que las tasas mensuales de inflacion y las expectativas sobre esta
variable registraron disminuciones considerables, por lo que se realizaron redenciones
netas de titulos mediante OMA, contribuyendo asi a contener la contraccion de liquidez
neta.

En el tercer trimestre, el comportamiento fue parecido y los factores de contraccion se
incrementaron de tal manera que el BCB realizé inyecciones netas de liquidez mediante
redenciones de titulos en un escenario de reduccion de las presiones inflacionarias
internas y desaceleracion econémica mundial. Finalmente, en el cuarto trimestre fueron



La fuerte expansién generada

por el crecimiento de las RIN
determiné un incremento de la
emision monetaria, mientras que el
aumento de los depdsitos del SPNF
en el BCB, el excedente de encaje
legal y la colocacién neta de OMA
se constituyeron en factores de

contraccion.

Las tasas de interés monetarias
registraron aumentos moderados con

relacién a diciembre de 2010.
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predominantes los factores de expansion, principalmente por el incremento de RIN y
la reduccion de los depdsitos del SPNF. En este contexto, el BCB realizé colocaciones
netas sin que ello haya implicado alzas considerables de las tasas monetarias. De este
modo, se incremento el stock de titulos que el BCB puede redimir en la gestion 2012 en
caso de requerirse impulsos monetarios internos que compensen eventuales efectos
de una desaceleracion econdmica internacional.

En la gestiéon 2011, el factor mas importante de expansion de la liquidez fue la ganancia
de RIN y, en menor magnitud, los créditos del BCB al SPNF (principalmente a las
EPNE; Cuadro 2.6). Por su parte, la acumulacion de depdsitos del SPNF fue el factor
de contraccién mas importante, superando ampliamente al crédito concedido por el
BCB a este sector. Las intervenciones del BCB a través de las colocaciones netas
de titulos mediante OMA se adecuaron a las condiciones de liquidez observadas en
el afio. De esta manera, el BCB regulé cuidadosamente la liquidez compensando los
factores de expansion y contraccion para reducir las presiones inflacionarias y para
que el sistema cuente con los recursos necesarios que permitan mantener un ritmo
importante de crecimiento del crédito al sector privado.

CUADRO 2.6: FACTORES DE EXPANSION Y CONTRACCION DE LA LIQUIDEZ(
Flujos en MM de Bs
I Trim Il Trim  Ill Trim IV Trim 2011

Factores de expansion 4.405 1.560 5.298 7.402 18.665
d/c Créditos SPNF 340 344 467 2.083 3.233
RIN 5.075 1.242 3.168 4.898 14.383
Otros -1.011 -25 1.663 421 1.049
Factores de contraccién 2.075 4.062 5.408 2.841  14.387
d/c Emision -1.365 1.696 789 2.880 3.999
Depdsitos SPNF 2.649 2122 4.252 -448 8.575
Financiamiento Titulos TGN -602 409 -299 -488 -980
Inyeccion Bruta 2.932 -2.911 189 5.048 5.258
d/c OMA 2.071 -97 -1.210 720 1.484
Inyeccion Neta 752 -2.814 1.399 4.329 3.665

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) A tipo de cambio de fin de periodo.

La compensacion de los factores de expansién y contraccion de la liquidez a fin de
contener las presiones inflacionarias no afecté el dinamismo del crédito al sector
privado, principalmente en actividades productivas. Se produjeron incrementos
graduales en las tasas de interés en la direccion de permitir un proceso de ajuste
lento respecto a la inflacién mediante la convergencia gradual de ambas variables sin
producir efectos negativos sobre la actividad econdmica. Con relacion a diciembre de
2010, las tasas de interés monetarias registraron aumentos moderados de 60, 62 y
182pb en los plazos de 91, 182 y 364 dias, respectivamente.

La fuerte expansion generada por las RIN (Bs14.861 MM) parcialmente compensada
por la contraccion del CIN (Bs10.861 MM) dio origen al incremento observado de la
emision monetaria (Bs3.999 MM). El aumento de los depésitos del SPNF en el BCB
(Bs7.274 MM), del encaje legal (Bs5.198 MM) y la colocacion neta de OMA (Bs1.482
MM) se constituyeron en factores de contraccién (Cuadro 2.7). El contexto externo
favorable para las exportaciones, las medidas de encaje legal que incrementaron
los requerimientos en ME vy la profundizacion de la bolivianizacion de operaciones
de intermediacion financiera fueron los principales factores que permitieron la fuerte
acumulacion de RIN observada en el afio. Las colocaciones netas mediante OMA (que
incluyen las OMA directas), determinaron un incremento del saldo de titulos publicos de
regulacién monetaria principalmente en MN favoreciendo el proceso de bolivianizacion.
Adicionalmente, con el objetivo de inducir alzas moderadas de tasas pasivas del
sistema financiero, el BCB dio un nuevo impulso a la oferta directa de titulos al publico
a través de la venta de los bonos “navidefos”.



2.2 INSTRUMENTACION DE
LA POLITICA MONETARIA

2.2.1 Operaciones de
Mercado Abierto

Las OMA son el principal instrumento
de politica monetaria utilizado por

el BCB para expandir o contraer la
liquidez y el volumen de los medios

de pago en la economia.
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La mayor contraccion del CIN se realizé en MN, siendo la mas significativa la del CIN al
SPNF, por una mayor acumulacion de depdsitos en esta denominacién. Finalmente, el
incremento del encaje estuvo mayormente determinado por el aumento del excedente
de encaje (Grafico 2.19), principalmente en MN.

CUADRO 2.7: BALANCE MONETARIO POR MONEDAS 2011

Flujos en MM de Bs Enero - Diciembre
MN +UFV ME + MVDOL TOTAL

EMISION 3.999 0 3.999
CREDITO INTERNO NETO 3.999 -14.861 -10.861
Sector Publico no financiero -4.747 331 -4.416
Crédito bruto 3.231 33 3.264
Depésitos -7.574 300 -7.274
Cuasifiscal -404 -2 -406
Sistema Financiero -4.214 -2.619 -6.832
del cual: Encaje Legal " -2.710 -2.488 -5.198
OMA (LT yBT "D") -1.487 5 -1.482
Otras instituciones financieras 3 -66 -63
Otros®® 12.957 -12.687 270
Obligaciones Externas de Mediano y Largo Plazo 0 179 179
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 0 14.861 14.861
(en MM de $us) 0 2.160 2.160

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Incremento de encaje (-); disminucion de encaje (+)
(2) Colocacion neta (-); redencion neta (+). Incluye colocaciones mediante subasta y directas
(3) Incluye diferencias de cambio por operaciones de compra-venta de divisas

GRAFICO 2.19: ENCAJE LEGAL CONSTITUIDO, REQUERIDO Y EXCEDENTE DE ENCAJE")
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Datos a fin de periodo

Las OMA comprenden la compra y venta (definitiva o en reporto) de valores publicos,
con el proposito de expandir o contraer la liquidez y el volumen de los medios de pago
en la economia.

En funcion a las metas del Programa Monetario y al desempefio estimado de la
economia, el Directorio del BCB determina trimestralmente los lineamientos para las
OMA. Con base en éstos y al prondstico de la liquidez del sistema financiero, el Comité
de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) establece semanalmente montos, plazos
y denominacién de la oferta de valores publicos, asi como las tasas premio base y
montos disponibles para operaciones de reporto.

MEMORIA 2011



EIl BCB administra la colocacién de
valores publicos del TGN con fines de

politica fiscal.

El saldo de colocaciones de
valores de regulacién monetaria
aumento 24% respecto a la gestion
anterior, producto de la orientacion

contraciclica de la politica monetaria.

El saldo de colocaciones de valores
con fines de politica fiscal disminuy6
11% respecto a la gestion anterior, en

respuesta a las decisiones del CAVT.

EI BCB y el TGN priorizaron sus

colocaciones en bolivianos.
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ElI BCB administra también las emisiones de valores publicos que realiza el TGN para
el financiamiento fiscal. Estas operaciones tienen en una primera instancia un efecto
similar a las del Ente Emisor, cuando los recursos captados por el TGN y depositados
en el BCB reducen la cantidad de dinero en la economia. Cuando los mismos son
retirados por el TGN y se destinan a financiar el gasto publico, la reduccién inicial de
la cantidad de dinero se compensa con esta expansion y la oferta queda inalterada.
Otra particularidad de las emisiones del TGN es que las mismas se concentran en el
mediano y largo plazo, a diferencia de las del BCB que son de corto plazo.

El saldo de titulos de regulacion monetaria cerro la gestion en Bs9.862 MM, cifra 24%
superior al cierre de diciembre de 2010. Las intervenciones de la Autoridad Monetaria
a través de sus OMA se orientaron a atenuar presiones inflacionarias en una primera
instancia y posteriormente, al final de la gestion, a construir un perfil de vencimientos
que permita la inyeccion oportuna de recursos ante una eventual desaceleracion
econémica mundial. De esta manera, durante los primeros cuatro meses y en un
contexto de elevada liquidez, presiones inflacionarias y expectativas de inflacion al alza,
el saldo de colocaciones se incrementd hasta un maximo en el afio de Bs11.064 MM.
Posteriormente, a finales del tercer trimestre el saldo disminuy6 hasta Bs9.039 MM, en
linea con los menores indices inflacionarios y el desvanecimiento de las expectativas
de inflacién. Finalmente, y con el objetivo de contar con un stock de valores que el BCB
pueda redimir para compensar eventuales efectos de la desaceleraciéon econdmica
internacional sobre la actividad interna, el saldo de colocaciones netas aumenté Bs823
MM en el ultimo trimestre (Cuadro 2.8).

El TGN disminuyé su saldo de colocaciones en Bs1.066 MM (equivalente a 11%),
cerrando el mes de diciembre en Bs8.560 MM. Esta reduccion respondié a la
decision del Consejo de Administracion de Valores del Tesoro (CAVT) de no validar
incrementos significativos en las tasas de largo plazo y a que el TGN no requirié mayor
financiamiento a través de este mecanismo, lo cual derivd en vencimientos mayores a
las colocaciones (Cuadro 2.8).

Con el objetivo de consolidar el mayor uso del boliviano, el BCB y el TGN continuaron
priorizando sus colocaciones en moneda nacional. En esta linea, el BCB suspendio
desde octubre su oferta de titulos en ME, con lo que el saldo en esta denominacién fue
nulo al cierre de gestion. Cabe recordar que el TGN dejo de ofertar valores en ME a
partir de diciembre de 2008.

CUADRO 2.8: SALDOS NETOS DE VALORES PUBLICOS

MMde Bs

Valores del BCB (OMA) Valores del TGN TOTAL
VES MN® ME®) TOTAL® MmN ME®) TOTAL®  GENERAL
diciembre -2010 7.944,1 07 7.9490  9.626,9 - 9.626,9 17.575,9
enero-2011 8.322,0 05 83255  9.469,2 - 9.469,2 17.794,7
febrero 9.124,3 06 91285  9.298,7 - 9.298,7 18.427,1
marzo 9.834,5 07 9.839,3 8.982,7 - 8.982,7 18.822,0
abril 11.058,3 08 11.063,8  9.081,7 - 9.081,7 20.145,5
mayo 10.626,0 0,8 10.631,5  9.263,4 - 9.263,4 19.894,9
junio 10.219,0 08 10.224,5  9.292,6 - 9.292,6 19.517,2
julio 9.753,5 0,8 9.759,0 9.245,9 - 9.245,9 19.004,9
agosto 9.545,0 06 9.549,1 9.146,2 - 9.146,2 18.695,4
septiembre 9.036,4 04 9.039,2 8.999,6 - 8.999,6 18.038,8
octubre 9.122,1 03 9.124,2 8.849,5 - 8.849,5 17.973,6
noviembre 9.882,3 0,1 9.883,0 8.712,6 - 8.712,6 18.595,6
diciembre-2011 9.861,8 - 9.861,8  8.560,4 - 8.560,4 18.422,3

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Corresponden a Letras del Tesoro (LT) y Bonos del Tesoro (BT) emitidos a través del BCB
(2) En MM de bolivianos. Incluye colocaciones de valores en MN indexados a la UFV
(3) En MM de dolares estadounidenses
(4) En MM de bolivianos. Para la conversiéon de UFV a MN y de ME a MN se utilizaron el indice de la UFV y el tipo de cambio de compra de fin
de mes, respectivamente. Las cifras difieren de las del programa monetario por la utilizacién en éste de un tipo de cambio fijo para el délar y
UFV, asi como por la aplicacion a los saldos de valor descontado



Las intervenciones del BCB a
través de las OMA tuvieron un
comportamiento acorde con las
condiciones de liquidez observadas

en el afio.

La oferta semanal de valores se
incrementé en el primer y ultimo
trimestre del afo, la variacion estuvo
acompafiada por un cambio en su

composicion.
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Las colocaciones netas de titulos del BCB mediante OMA se adecuaron a las
condiciones de liquidez observadas en el afio. La disminucion de la liquidez del sistema
financiero y la consiguiente menor demanda de titulos (Grafico 2.20) registradas desde
abril influyeron en la caida del saldo neto de titulos. Sin embargo, hacia finales de la
gestion, la intenciéon de generar vencimientos para el 2012 y la recuperacion de la
liquidez permitieron el incremento de dicho saldo (Grafico 2.21).

GRAFICO 2.20: OFERTA Y DEMANDA DE TITULOS EN MN DEL BCB
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

GRAFICO 2.21: SALDO NETO DE TITULOS DE REGULACION MONETARIA
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Alolargodelafo, el total de la ofertasemanal de valores se incremento sistematicamente
de Bs292 MM a Bs626 MM al finalizar la gestion, variacién que fue acompafiada de
un cambio en su composicion. En efecto, el BCB disminuy¢ la oferta de valores a 91
dias plazo y ampli6 la de 182 y 364 dias plazo, esta ultima en mayor proporcién. En
la misma linea, con el objetivo de acumular vencimientos para la gestién 2012, se
introdujo un nuevo plazo (273 dias) y en coordinacion con el TGN se inici6 la oferta
de valores a dos afnos (728 dias). El plazo medio de colocaciones disminuy6 de 113
a 95 semanas debido a que la demanda se concentrd en plazos cortos y a que en el
periodo vencieron instrumentos colocados a 4 afios plazo ofertados en 2008 con el fin
de contrarrestar la inflacion. Este indicador para titulos emitidos con fines de politica
fiscal se amplié en 275 semanas (Grafico 2.22).

GRAFICO 2.22: PLAZO PROMEDIO DE COLOCACIONES DE VALORES PUBLICOS
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El plazo promedio de vencimientos
para valores del BCB disminuyé en
60%, mientras que el plazo promedio
de valores con fines de politica fiscal

se incremento en 48%.

No fue necesario el empleo del
Servicio Extendido de Depésitos en
ME ni del Servicio Restringido de

Depositos.

2.2.1.1 Venta directa de
valores publicos a personas
naturales

La democratizaciéon de las OMA es un
aspecto que distingue la conduccion

de la politica monetaria en Bolivia.

El BCB impulsé las colocaciones
mediante el mecanismo de venta
directa a través de valores con
mejor rentabilidad respecto a otros
productos similares ofrecidos en el

sistema financiero.

103

El plazo promedio de vencimientos para valores del BCB cerr6 el afio en 24
semanas, nivel inferior en 16 semanas al de diciembre de 2010. Por su parte, el TGN
otorgd prioridad a la ampliacion del plazo de su deuda, reduciendo asi el riesgo de
financiamiento, concentrando sus colocaciones en Bonos a 30 afios plazo. En este
sentido, el saldo promedio de sus vencimientos se incrementé de 531 en diciembre de
2010 a 787 semanas al finalizar la gestién (Grafico 2.23).

GRAFICO 2.23: PLAZO PROMEDIO DE VENCIMIENTOS DE VALORES PUBLICOS
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Al igual que en la gestion anterior y debido al elevado nivel alcanzado por las reservas
internacionales ($us12.019 MM al cierre de 2011), no fue necesario el empleo del
Servicio Extendido de Depdsitos (SED) en ME. Del mismo modo, el Servicio Restringido
de Depdsitos (SRD) tampoco fue utilizado toda vez que no fue necesario apuntalar las
tasas de interés en el mercado local en esta denominacion. Ademas, la posibilidad de
salida de capitales al exterior permanecié acotada por la presencia de tasas de interés
en niveles cercanos a cero en paises desarrollados y por las restricciones impuestas
al ingreso de capitales en los paises de la region.

Un aspecto que distingue la conduccion de la politica monetaria en Bolivia es la
democratizacion de las OMA. En octubre de 2007 y en un entorno de altas presiones
inflacionarias y escasa respuesta de las tasas de interés pasivas del sistema bancario a
las acciones de politica, el BCB inicio la venta directa de valores a personas naturales y
juridicas que no tienen acceso al mecanismo tradicional de subasta de titulos publicos
que realiza el BCB. Este mecanismo tuvo adicionalmente el objetivo de fortalecer la
transmision de las tasas de interés de politica monetaria a las del sistema financiero.

Con el objeto de impulsar las colocaciones a través de este mecanismo, en el primer
trimestre de 2011 el BCB incrementd las tasas de interés en MN, fij6 un maximo de 70
valores en MN y de 50 en UFV y acordd con su creador de mercado reducir en 15pb
el diferencial cobrado a sus clientes.?¢ Si bien las colocaciones en MN respondieron al
incremento en las tasas de rendimiento, se evidencio la existencia de operaciones de
arbitraje que comprometieron el cumplimiento del objetivo de este mecanismo, toda vez
que una parte importante de los valores fue adquirida por entidades financieras en el
mercado secundario.

36 En el primer trimestre, las tasas de interés para valores de venta directa de 91, 182 y 364 dias plazo se incrementaron
en 239pb, 267pb y 270pb, respectivamente. Asimismo, a partir del 1 de febrero, el COMA decidi¢ fijar un limite de 70 a
las colocaciones de estos valores en MN y en UFV y reducir el diferencial en las colocaciones a través de su creador de
mercado. A partir del 17 de marzo, el limite de compra para valores en UFV se redujo a 50.



EI BCB comenzé a ofertar Bonos
BCB-Directo, Bonos BCB-Navidefio
y contraté un agente colocador
para ampliar la cobertura de sus
colocaciones en todo el territorio

nacional.

En linea con la politica de
bolivianizacion, se evidencio
un incremento en el saldo de
colocaciones netas en moneda

nacional.
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Es asi que a partir de agosto el BCB inicid la colocacion de bonos extrabursatiles®”
denominados “BCB-Directo” con iguales tasas de interés y plazos que las Letras de
Tesoreria a particulares, pero dirigidos a personas naturales exclusivamente y sélo en
MN.

Asimismo, y en el marco de las Normas Basicas de Contratacién de Bienes y Servicios,
redefinio el rol de su creador de mercado y contratd los servicios de un agente
colocador a partir de diciembre.3® Finalmente, a partir del 1 de diciembre, el BCB puso a
disposicion del publico por tiempo limitado hasta el 20 de enero de 2012, el Bono “BCB-
Navidefo” cuyo objetivo fue retirar la liquidez de fin de afio proveniente del aguinaldo,
la misma que seria inyectada nuevamente en marzo (época de clases) y en el tercer
trimestre de 2012, coadyuvando con la distribucion de vencimientos. Al igual que los
bonos BCB-Directo, los bonos BCB-Navidefio son valores publicos desmaterializados
de renta fija y vendidos a rendimiento. Los plazos referenciales ofertados fueron de 63
y 273 dias, a tasas de interés del 6%. El limite de compra fue de 15 titulos, equivalente
a Bs15.000. El saldo neto de las colocaciones directas alcanz6 a Bs249 MM al finalizar
la gestidn, constituyéndose asi en el valor maximo registrado desde la implementacion
de este mecanismo (Grafico 2.24).

GRAFICO 2.24: SALDO DE COLOCACIONES NETAS - VENTA DIRECTA DE VALORES PUBLICOS
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Los datos de la semana 52 incluyen los datos al 27-12-2010 / VUN = Valores Union
Del analisis de saldos por moneda, se observa que si bien el saldo de valores en UFV
representé el 46% a finales de 2011, las medidas de politica tomadas por el ente emisor
y la mayor confianza del publico lograron incrementar las colocaciones en MN (Cuadro
2.9).

CUADRO 2.9: SALDO DE COLOCACIONES NETAS DE LA VENTA DIRECTA DE VALORES PUBLICOS

MM en moneda de origen

MES 63-MN 91-MN 182-MN 273-MN 364-MN 182-UFV. 364-UFV__ Total en Bs "
diciembre -2010 - 0,74 0,09 - 1,00 - 16,73 28,00
enero-2011 - 043 0,36 - 1,92 - 2372 40,02
febrero - 0,54 0,61 - 245 - 46,46 7715
marzo - 0,69 2,21 - 14,29 - 83,30 150,05
abril - 1,10 3,22 - 62,22 - 83,30 200,53
mayo - 1,60 441 - 75,87 - 83,24 216,96
junio - 1,72 4,88 - 85,65 - 83,15 228,38
julio - 1,27 4,95 - 88,05 - 82,97 231,31
agosto - 2,53 6,45 - 92,36 - 82,92 239,51
septiembre - 5,53 7,26 - 98,68 - 81,78 248,89
octubre. - 6,79 8,01 - 101,48 - 80,86 253,24
noviembre - 6,29 8,21 - 103,31 - 7593 247,40
diciembre-2011 1,67 4,52 9,82 10,62 108,02 - 66,84 249,40

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Para la conversion de UFV a MN se utilizé el indice de la UFV de fin de mes

37 Emisiones que no se registran en ninguna bolsa de valores.

%8 Como parte del proceso de redefinicion de su instrumento de venta directa, el BCB suspendié las colocaciones de Letras
de Tesoreria en los meses de marzo (UFV)y julio (MN) y dejé sin efecto el Reglamento para la Venta de Valores Publicos
emitidos por el BCB mediante Creadores de Mercado (R.D.131/2007) sustituyéndolo por el Reglamento para la Venta de
Valores Publicos Anotados en Cuenta emitidos por el BCB mediante Agentes Colocadores (R.D.106/2011). EI Agente
Colocador ganador del proceso de licitacion (Valores Unidn S.A.) inicié operaciones el 16 de diciembre.



La preferencia de los demandantes

de Bonos BCB estuvo guiada por

rendimiento ofrecido.

2.2.1.2 Operaciones de
Reporto y Créditos de
Liquidez con garantia del
Fondo RAL

Entre los meses de abril y julio, el
BCB inyecté Bs200 MM mediante

operaciones de reporto.

el
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Durante la gestion 2011 un total de 4.899 personas adquirieron sus valores mediante
el mecanismo de venta directa. Un 93% de estas personas lo hicieron directamente
en Mesa de Dinero del Ente Emisor y el resto a través del Agente Colocador, Valores
Unién (VUN). El plazo de mayor preferencia de valores en MN fue de 364 dias con
1.921 personas y el nuevo plazo de 273 dias con 802 personas; la preferencia estuvo
guiada por los mayores rendimientos que se ofrecian por la adquisicion de estos
valores (4% y 6%, respectivamente; Grafico 2.25).

GRAFICO 2.25: NUMERO DE PARTICIPANTES MEDIANTE VENTA DIRECTA DE VALORES PUBLICOS

Numero de Participantes
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Las operaciones de reporto son otro instrumento importante del BCB utilizado 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 operacién inversa al cabo de un plazo determinado. EI BCB
efectla estas operaciones con plazos no mayores a 15 dias mediante subastas diarias
a tasas competitivas o a través de Mesa de Dinero a tasas mas altas o penalizadas.
Semanalmente, el COMA determina la tasa base y la oferta diaria de reportos.

A diferencia de la gestion anterior en la que no se efectuaron operaciones de reporto
debido al elevado nivel de liquidez prevaleciente en el sistema financiero, el BCB en
2011 inyecté Bs200 MM en estas operaciones (monto superior al registrado en 2009)
con plazos de 7, 10 y 14 dias efectuadas entre los meses de abril y julio (Cuadro 2.10).

Si bien la liquidez se mantuvo elevada durante gran parte de la gestién 2011, hubieron
otros factores como: a) la transferencia del Servicio de Administracién Delegada®
efectuada en los meses de abril y julio —que origind una recomposicion de la liquidez
entre entidades—y b) el vencimiento del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas
que propiciaron la demanda por recursos de corto plazo.

3% Referido a la administracion de cuentas corrientes fiscales, fondos en custodia y el pago de boletas a funcionaros publicos
que el Banco Mercantil Santa Cruz y el Banco de Crédito de Bolivia transfirieron al Banco de la Unidn.



No se registraron operaciones de
reporto en ME debido a que la tasa
premio base fijada por el BCB implica

una prima elevada.

Como en gestiones pasadas,

los créditos con garantia del

Fondo RAL en MN respondieron

a necesidades eventuales para

la cobertura de posiciones netas
deudoras resultantes de la camara de

compensacion de cheques.

Los créditos con garantia al
Fondo RAL en ME se debieron
principalmente a la necesidad
eventual de entidades financieras
pequenas para cumplir

requerimientos de encaje legal.
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CUADRO 2.10:

Miles de Bs

OPERACIONES DE REPORTOS CON EL BCB

MN

ME

2009

2010

2011 2009 2010 2011

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio

91.675

24.999

25.000
124.979

49.990

Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
TOTAL

116.674 199.969

FUENTE: Banco Central de Bolivia

Por otra parte y de manera similar a la gestion pasada, no se registraron operaciones
de reporto en ME. Cabe recordar que la tasa premio base fijada por el BCB para este
tipo de operaciones (8,75%) se mantuvo sin modificaciones durante la gestién con el
objeto de desincentivar el uso de esa ventanilla, en linea con la politica de favorecer el
mayor uso de la moneda nacional.

Las operaciones de crédito con garantia de los recursos depositados en los Fondos
de Requerimiento de Activos Liquidos (RAL) son otro mecanismo de corto plazo que
utiliza la autoridad monetaria para proveer liquidez al sistema financiero. Durante 2011,
los créditos en MN se emplearon exclusivamente en el primer tramo, alcanzando Bs2
MM lo que representa un descenso de Bs16 MM respecto a 2010 (88,6% menor) y
cerca de los niveles registrados en la gestion 2009. Al igual que gestiones pasadas,
estos créditos respondieron a necesidades eventuales para la cobertura de posiciones
netas deudoras resultantes de la camara de compensacién de cheques.

Debido a la escasez de colaterales en ME y a la elevada prima de liquidez, los créditos
con garantia del Fondo RAL fueron la fuente mas importante de recursos de corto
plazo en esta denominacion. El monto operado para este fin ascendié a Bs13,6 MM
($us2 MM) y se debid principalmente a la necesidad eventual de entidades financieras
pequefias para cumplir requerimientos de encaje legal (Cuadro 2.11).

CUADRO 2.11: CREDITOS DE LIQUIDEZ CON GARANTIA DEL FONDO RAL

MMde Bs Moneda Nacional Moneda Extranjera

2009 2010 2011 2009 2010 2011
Enero 1.0 0,0 1.1 0.4
Febrero 0,1 0,1 62,6 03
Marzo 0,0 0,6 136
Abril 05 9,8
Mayo 08 0,0 0,9
Junio 04 0,0 0,1 0,0 914
Julio 0,1 03
Agosto 0,0 03
Septiembre 0,0 0,0
Octubre 04
Noviembre 0,0 0,1 03
Diciembre 18,1 04 120,8
TOTAL 2,6 18,3 21 75,3 2124 13,6

FUENTE: Banco Central de Bolivia



2.2.2 Tasas de
Adjudicacion de Valores
Publicos

Con el fin de lograr un balance
adecuado entre el objetivo de
reducir la inflacién y el de no afectar
el crecimiento del crédito, el BCB
permiti6 aumentos moderados en
las tasas de interés, con algunos
periodos de reducciones durante el

primer y ultimo trimestres.

Los incrementos moderados en
las tasas de interés se orientan a
alcanzar un ajuste lento con respecto

a la inflacion.

La TR de los valores de
financiamiento fiscal mostré un leve

descenso.
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La autoridad monetaria accedié a aumentos graduales en las tasas de interés con el fin
de lograr un equilibrio adecuado entre el objetivo de reducir la inflacion y el de no afectar
el crecimiento del crédito y la actividad econdmica. En ese escenario, la Tasa Efectiva
Anualizada (TEA) en MN a 91y 182 dias plazo lleg6 a 0,76% y 1,01%, respectivamente;
ambas tasas experimentaron un ligero incremento de 60pb aproximadamente. La TEA
en MN a 273 dias (9 meses) cerro el afio con un rendimiento de 2,29%. Finalmente, la
TEA en MN a 364 dias se incrementd en 182pb, finalizando la gestion en 2,62%. Las
tasas de adjudicacion de valores indexados a la UFV se mantuvieron en 0,001% a lo
largo de la gestion.

Los incrementos moderados en las tasas de interés, en la direccion prevista por la
politica monetaria, se orientan a alcanzar un ajuste lento con respecto a la inflacién,
que estara dado por la correccién paulatina de ambas variables (Grafico 2.26). En
efecto, el crédito del sistema financiero crecié en Bs11.245 MM, lo que constituye el
mayor crecimiento alcanzado en el pais durante un afo.

Por su parte, la Tasa de Rendimiento (TR) a 30 afios de los valores de financiamiento
fiscal termind la gestion en 2,52%, mostrando un leve descenso de 13pb con relacion
a diciembre de 2010. Este comportamiento fue motivado por la decisiéon del CAVT de
no validar incrementos de tasas importantes. Con el mismo objetivo, hacia finales del
afo el TGN ofertd en mesa de dinero sus titulos a 30 afios a una TR de 2,62% (Grafico
2.27).

iblicos de la Gerencia de Operaciones Internacionales.

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



2.2.3 Tasas de Interés del
Mercado Monetario

EIl BCB mantuvo su tasa de reporto
en MN como “techo” del mercado

monetario.
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GRAFICO 2.26: COMPARACION DE LA TASA OMA DE 91 Y 364 DIAS Y LA INFLACION A 12 MESES

%

= Inflacion TR titulo 91 dias ~——TR titulo 364 dias

FUENTE: Banco Central de Bolivia

GRAFICO 2.27: TASAS DE ADJUDICACION DE VALORES PUBLICOS
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
Para plazos menores o iguales a 364 dias se exhibe la TEA (Tasa Efectiva Anualizada).
Para plazos mayores a 364 dias se exhibe la Tasa de Rendimiento.

EI BCB incluye en su definicion de operaciones del mercado monetario las operaciones
interbancarias y de reporto en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) con plazos menores
a 30 dias. Incorpora también las operaciones de reporto en el BCB.

Cumpliendo con su objetivo de “prestamista de ultima instancia”, el BCB mantuvo su
tasa de reporto en MN como “techo” del mercado monetario. Asi, la tasa base en
MN cerré la gestion en 4,0%, 100pb superior a la tasa observada en diciembre de
2010. El ente emisor evalu6é permanentemente este nivel con objeto de evitar cualquier
posibilidad de arbitraje a través de operaciones cambiarias o de inversiones en UFV.

MEMORIA 2011



El comportamiento en MN de las
tasas del mercado interbancario y de
reportos de la BBV fue consistente
con la evolucién de la liquidez en

el mercado y la gradualidad en el

incremento de las tasas de subasta.

En ME, las tasas de interés en el
mercado interbancario y de reporto
en la BBV subieron ligeramente,
motivadas por un descenso en la
liquidez ocurrido hacia mediados del

ano.
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El comportamiento de las tasas del mercado interbancario y de reportos de la BBV
en MN fue consistente con la evolucién de la liquidez en el mercado y la gradualidad
en el incremento de las tasas de subasta. Asi, la TEA del mercado interbancario
cerro la gestion en 1,43% mientras que la de reporto de la BBV en 2,24%, cifras que
representan incrementos de 42pb y 70pb, respectivamente, respecto al promedio
observado en diciembre de la gestion anterior. Destaca el repunte en la tasa en ambos
mercados, producto de factores puntuales explicados anteriormente, los mismos que
tuvieron efectos temporales (Grafico 2.28).

GRAFICO 2.28: PROMEDIO PONDERADO DE LA TASA EFECTIVA ANUALIZADA EN OPERACIONES
MENORES A 30 DIAS EN MN
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Las tasas de interés en ME en el mercado interbancario subieron gradualmente desde
un promedio de 1,07% en diciembre de 2010 hasta un promedio de 1,3% al cierre
de 2011 (Grafico 2.29). Cabe recordar que los montos operados en este mercado
disminuyeron en los ultimos afios en linea con la caida de los depésitos en ME en el
sistema financiero. Por su parte, la tasa de reporto en ME, que oscilé en torno a un
promedio de 1,5% en la gestidon 2011, cerré el afio en 1,2%.

GRAFICO 2.29: PROMEDIO PONDERADO DE LA TASA EFECTIVA ANUALIZADA EN OPERACIONES
MENORES A 30 DIAS EN ME
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
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2.2.4 Régimen de Encaje
Legal

Se aprobaron modificaciones al
Reglamento de Encaje Legal para
regular la liquidez de la economia,
precautelar la solvencia del sistema
financiero, estimular el crecimiento
de los depositos en MN, apoyar el
proceso de bolivianizacién y fomentar

el crédito productivo.
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El encaje legal es un instrumento utilizado por el BCB para la regulacién de la liquidez
y con fines prudenciales en materia financiera, que consiste en la retencion de un
porcentaje de los depdsitos de las entidades financieras por parte del ente emisor.
Ademas, coadyuva a la consolidacion del proceso de bolivianizacién y al crecimiento
del crédito, especialmente productivo.

En 2011 entraron plenamente en vigencia las modificaciones al Reglamento de Encaje
Legal que se aprobaron el 23 de noviembre de 2010 (RD N° 130/2010), consistentes en
incrementos en la tasa de encaje en efectivo de 2% a 3,5% y en la del encaje adicional
de 30% a 45% para depdsitos en ME y MVDOL. La medida se orientd a regular la
liquidez de la economia, estimular el crecimiento de los depdsitos en MN y apoyar el
proceso de bolivianizacion.

Adicionalmente, durante 2011 se llevaron a cabo dos modificaciones al Reglamento
de Encaje Legal a través de la RD N° 07/2011 y RD N° 072/2011. La primera aprobada
el 18 de enero de 2011 consistente en el incremento de las tasas de encaje legal
requerido en efectivo en ME de 3,5% a 13,5% y los fondos en custodia en ME* de 5%
a 40%. En tanto, se redujeron las tasas de encaje en titulos en ME de 12% a 8% en
consideracion a la magnitud del incremento en los requerimientos de encaje en efectivo
y para atenuar posibles impactos negativos sobre los fondos prestables (Cuadro 2.12).
Esta reforma surgié como medida prudencial para garantizar una mayor solvencia
de las EIF tras las dos corridas bancarias de 2010 que implicaron importantes
disminuciones de los depdsitos en dolares estadounidenses. Esto permite a las
entidades financieras mantener recursos en caja para enfrentar de manera oportuna
una corrida idiosincrasica o sistémica y promueve la remonetizacién financiera. Esta
medida contempld un periodo de adecuacion, entrando en vigencia el 7 de febrero para
entidades bancarias y el 4 de abril para entidades no bancarias.

CUADRO 2.12: TASAS DE ENCAJE LEGAL

R.D. N°7012005 R.D. N°70/2009 R.D. N°130/2010 R.D. N°07/2011
Titulos Efectivo Adicional | Ttulos Efectivo Adicional | Ttulos Efectivo Adicional | Thulos Efectivo Adicional

Moneda Nacional y UFV

Depésitos Vista 10 2 10 2 10 2 10 2

Depésitos en Cajade Ahorro 10 2 10 2 10 2 10 2

Depdsitos a Plazo Fijo

30260 dias 10 2 10 2 10 2 10 2

61a90 dias 10 2 10 2 10 2 10 2

91a180 dias 10 2 10 2 10 2 10 2

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

3612720 dias 10 2 10 2 10 2 10 2

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

Moneda Extranjera y MVDOL

Depositos Vista 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45

Depésitos en Cajade Ahorro 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45

Depésitos a Plazo Fijo 75

30a 60 dias 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45

61a90 dias 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 5

91a180 dias 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45

1812360 dias 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45

3612720 dias 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45

Mayores a 720 dias 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45

FUENTE: Banco Central de Bolivia

Por su parte, la segunda modificacion se aprobo el 14 de junio de 2011, la cual consistio
en una revision en el sistema de compensacion del encaje requerido en MN bajo el
siguiente esquema: i) delimitacion de la compensacién del encaje requerido en MN
s6lo al crecimiento de cartera productiva, en lugar del crédito total como estaba
reglamentado previamente, en bancos y FFP; y ii) cambio de la fecha base para el

4 Los fondos en custodia son el porcentaje del encaje en efectivo que las Entidades de Intermediacién Financiera (EIF)
mantienen en sus bovedas.

4 En 2010, se registraron dos corridas bancarias, una leve y focalizada en el mes de junio, y otra de naturaleza sistémica
durante la Ultima semana de diciembre.
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calculo de la compensacioén por crecimiento de cartera en MN, del 30 de junio de 2009
al 30 de septiembre de 2010, para el sistema financiero en su conjunto. La medida fue
establecida con el objetivo principal de regular la liquidez en la economia y también con
la finalidad de fomentar el crédito productivo.



3.1 ORIENTACION DE LA
POLITICA CAMBIARIA EN
2011

El régimen cambiario vigente en
Bolivia es deslizante o reptante
(crawling-peg).

La mayor volatilidad en los mercados
financieros globales durante 2011
afecto los flujos de capital a las
economias de la regién presionando
los tipos de cambio hacia el alza.

En el caso boliviano, en linea con su
régimen cambiario, no se advirtieron
movimientos abruptos en su tipo de
cambio.

El ritmo de apreciacion tendié a
disminuirse en la segunda mitad de
2011 en linea con la reduccion de la

inflacién importada y total.

La politica cambiaria estuvo orientada
hacia la apreciacién del boliviano con
el objetivo de controlar la inflacién

importada.
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Parte 3
POLITICA CAMBIARIA

El régimen cambiario en Bolivia de tipo de cambio deslizante o reptante (crawling-peg)
se caracteriza por movimientos graduales y no anunciados de la paridad cambiaria
frente al dolar estadounidense.

La mayor volatilidad en los mercados financieros globales durante 2011, generada
principalmente por los problemas de deuda en Estados Unidos y la crisis de deuda
soberana en varias economias de la Zona del Euro, impulsaron los flujos de capital
hacia las economias de la regién presionando los tipos de cambio al alza.

Como resultado del régimen cambiario vigente, la baja integracion del mercado de
capitales de corto plazo con el resto del mundo y las medidas para prevenir movimientos
abruptos de divisas (comisiones a la entrada y salida de divisas y los limites a las
inversiones en el exterior), en el caso boliviano no se advirtieron los efectos de los
fendmenos suscitados en las economias vecinas (Gréfico 2.30).

GRAFICO 2.30: TIPO DE CAMBIO EN ECONOMIAS SELECCIONADAS®
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FUENTE: Bloombergy BCB

(1) Para Bolivia se considera el tipo de cambio promedio ponderado de operaciones estandar y preferenciales del sistema financiero

La reduccion de la inflacién internacional y la apreciaciéon nominal mitigaron las
presiones inflacionarias de origen externo, permitiendo estabilizar los precios internos
por lo que el ritmo de apreciacion tendié a reducirse acompafiando esa tendencia.

A partir de noviembre de 2010 y durante la primera mitad de 2011, en un entorno de
nuevos incrementos en la inflacion externa, por alzas en los precios de commodities y
apreciaciones de las monedas de la region, la apreciaciéon de la moneda nacional fue
mayor con el objetivo de controlar las variaciones de los precios importados (Grafico
2.31).
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La orientacion de la politica

cambiaria coadyuvé al proceso de

remonetizacion de la economia.

El tipo de cambio real no ha
presentado desalineamientos

persistentes.
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GRAFICO 2.31: VARIACION CAMBIARIA E INFLACION
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica

Por otra parte, la orientacion de la politica cambiaria entre otras medidas (normativa
de encaje legal, impuesto a las transacciones financieras, regulacion a las posiciones
cambiarias, limites a las inversiones externas, entre otros), coadyuvd al proceso de
remonetizacion de la economia y por tanto a la ganancia de reservas internacionales.
En efecto, durante periodos de apreciacion cambiaria (desde julio de 2005, 2006, 2007
y hasta septiembre de 2008) la bolivianizacién de los depdsitos se acelerd. De hecho,
aun en el periodo de estabilidad cambiaria comprendido entre octubre de 2008 y fines
de noviembre de 2010, la reduccion de tenencias de ME por parte del publico continud,
viéndose nuevamente impulsada una vez reiniciada la apreciacion cambiaria a fines de
2010 y durante la gestién 2011.

GRAFICO 2.32: INCREMENTO EN LA BOLIVIANIZACION DE DEPOSITOS Y APRECIACION DEL TIPO
DE CAMBIO™
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La politica cambiaria se ha enfocado no sélo en mantener la inflaciéon controlada y
profundizar el proceso de bolivianizacion; sino también ha velado por mantener el tipo
de cambio real en torno a aquel determinado por sus fundamentos (Grafico 2.33).



Datos de la CEPAL muestran que
Bolivia ha sido el pais cuyo tipo de
cambio real se ha alejado menos de

su nivel de largo plazo.

3.2 MERCADO
CAMBIARIO,
TRANSFERENCIAS Y
EXPECTATIVAS

Dada la orientacion de la politica
cambiaria en 2011, las compras de
divisas del BCB al sistema financiero

superaron a las ventas.
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GRAFICO 2.33: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO Y DE EQUILIBRIO™
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) La banda muestra el rango en el cual se situaria el tipo de cambio real de equilibrio

Bolivia ha sido el pais cuyo tipo de cambio real a junio de 2011 se ha alejado menos
del promedio entre 1990 y 2009 segun la CEPAL, lo que puede considerarse como
una proxy de su nivel de largo plazo, es decir que nuestro pais no presenta un
desalineamiento de su tipo de cambio real (Grafico 2.34).

GRAFICO 2.34: TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL
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FUENTE: CEPAL, Estudio econémico de América Latina y el Caribe, 2010-2011

La relacioén entre el mercado de divisas y la evolucion del tipo de cambio muestra que
durante el periodo de estabilidad cambiaria el promedio de compra de divisas fue nulo,
por su parte, el de la venta se situé en $us75 MM. De hecho, durante los meses de
2010 en los que aun se mantuvo el tipo de cambio estable, no se registraron compras
de divisas, mientras las ventas alcanzaron en términos acumulados a $us753 MM.
A partir de noviembre de 2010 y coincidentemente con el reinicio de la politica de
apreciacion cambiaria, las compras de divisas se incrementaron paulatinamente. De
esa manera, en linea con la orientacion de la politica cambiaria, las compras de divisas
en 2011 registraron $us385 MM, siendo las ventas de $us94 MM hasta abril y nulas a
partir de mayo de la gestion (Grafico 2.35).
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GRAFICO 2.35: COMPRAS, VENTAS DE DIVISAS DEL BCB AL SISTEMA FINANCIERO Y TIPO DE
CAMBIO™
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) El elevado nivel en la compra de divisas registrado en diciembre de 2010 responde a la corrida bancaria suscitada entre el 28 y el 31 de
diciembre, para mayor referencia remitirse al Recuadro 2 “Corridas Bancarias: el papel de las Expectativas en el Mercado Financiero y las
Politicas de Respuesta”, publicado en la Memoria Institucional del BCB de 2010, pags. 70-71

En 2011 se experimentaron Durante 2011, las transferencias del exterior alcanzaron a $us254 MM, menores
tnicamente transferencias del en $us86 MM respecto a las de 2010. Por otra parte, en 2011 no se registraron
exterior. transferencias del sistema financiero al exterior, contrariamente a lo sucedido en

2010 cuando alcanzaron a $us266 MM. Después de que en el primer cuatrimestre del
afo las transferencias del exterior fueran minimas, éstas tendieron a incrementarse
alcanzando su mayor nivel en julio ($us99 MM) permitiendo cerrar la gestion con un
promedio de $us21 MM (Grafico 2.36).

GRAFICO 2.36: TRANSFERENCIAS DEL SISTEMA FINANCIERO AL Y DEL EXTERIOR
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Las expectativas de los agentes Durante los primeros meses de 2011 las expectativas presentaron mayor volatilidad
tendieron a alinearse con el tipo de que en el resto del afio; de este modo, en la medida que los agentes internalizaron los
cambio observado. movimientos propios del régimen cambiario vigente (crawling-peg) sus expectativas

tendieron a alinearse con los valores observados del tipo de cambio (Grafico 2.37).

GRAFICO 2.37: TIPO DE CAMBIO OBSERVADO Y EXPECTATIVAS®
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Corresponde a la pregunta de la EEE: ;Cual sera el tipo de cambio dentro de un afio?
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El Organo Ejecutivo aplicé una
serie de medidas que coadyuvaron
con el normal abastecimiento de
productos de primera necesidad en

los mercados.

La nueva Ley de Revolucion
Productiva Comunitaria Agropecuaria
asegurara la soberania alimentaria

para el Vivir Bien de la sociedad.

Como parte del apoyo a la produccion
de alimentos, el Gobierno Nacional
llevé adelante el Programa “Mas
Inversion para el Agua — Mi Agua’,
para la ejecucion de proyectos de
agua potable y riego con el objetivo
de mejorar la productividad del sector

agropecuario.

Las politicas aplicadas por EMAPA

y la priorizacién de créditos para

la produccion de alimentos fueron
primordiales para contener presiones

inflacionarias.

Se priorizaron los créditos del Banco
de Desarrollo Productivo para el
financiamiento de la produccién de

alimentos.
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Parte 4
MEDIDAS COMPLEMENTARIAS PARA
CONTROLAR LA INFLACION

Frente a las presiones inflacionarias durante el primer semestre de 2011, el Organo
Ejecutivo aplicd una serie de medidas, muchas concertadas con los agricultores e
industriales azucareros y de oleaginosas, para moderar el alza de precios de alimentos
a través de la normalizacion del abastecimiento del mercado interno. Entre las medidas
implementadas para el efecto, puede mencionarse al DS N° 770 y al DS N° 810,
promulgados en enero y marzo de 2011, respectivamente (Cuadro 2.13).4?

La aprobacion de la Ley N° 144 de Revolucién Productiva Comunitaria Agropecuaria
defiende la soberania alimentaria en condiciones de inocuidad y calidad para el Vivir
Bien de la sociedad, estableciendo diversos mecanismos institucionales de apoyo al
sector productor de alimentos.

Por otro lado, como parte del apoyo a la produccién de alimentos, el Ejecutivo llevd
adelante el Programa “Mas Inversién para el Agua — Mi Agua”, que contemplé la
otorgacion de alrededor de Bs770 MM de financiamiento a los municipios para la
ejecucion de proyectos de agua potable y riego. El incremento de la cobertura del
sistema nacional de riego tendria efectos significativos en la mejora de la productividad
del sector agropecuario. Asimismo, a través de la promulgacion del DS N° 943, se
aplico una liberacion de aranceles para la importacion de maquinaria e insumos para
la agricultura.

En el mismo sentido, fue importante la continuidad de las politicas de abastecimiento
implementadas a través de EMAPA, que tuvieron el objetivo de influir en los precios de
venta de alimentos a costos subvencionados a consumidores finales y la provisiéon de
insumos a productores de alimentos, como fue el caso de la dotacién de harina y azticar
a los panificadores, actuando de manera oportuna para asegurar la convergencia de
los precios.

Finalmente, la priorizacién de créditos del Banco de Desarrollo Productivo (BDP) para
la produccion de alimentos fue una de las principales lineas de financiamiento. En
este sentido, el Programa de Crédito Sectorial Cafiero, que en su primera etapa conté
con Bs140 MM para créditos con bajas tasas de interés y plazos convenientes, fueron
destinados a la renovacion y ampliacion de cafiaverales y la compra de maquinaria
agricola con el objetivo de que la oferta de azlcar sea la suficiente y no existan
presiones al alza de precios.

42 Entre las acciones se pueden mencionar a las importaciones y ventas directas a la poblacién, junto a medidas de control
al ocultamiento, especulacion y contrabando de este producto. Asimismo, es importante destacar la implementacion del
Programa de Crédito Sectorial ejecutado por el Banco de la Unién con el propésito de financiar la renovaciéon y ampliacion
de cafaverales y la compra de maquinaria agricola.

A T
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CUADRO 2.13: MEDIDAS LEGISLATIVAS ANTIINFLACIONARIAS

Normativa

Objeto

Fecha

LeyN°144

DS N° 770

DS N° 810

DS N° 943

Ley de Rewolucion Productiva Comunitaria Agropecuaria, con el
objetivo de preservar la soberania alimentaria, establece las bases
institucionales, politicas y mecanismos técnicos, tecnolégicos y
financieros de la produccién, transformacién y comercializacion de
productos agropecuarios y forestales, junto a la implementacion
del Seguro Agrario Universal Pachamama.

Con el propésito de incrementar el abastecimiento de aziicar en el
mercado interno, la medida asigna recursos para la compra,
importaciéon y comercializacién de azicar y amplia el plazo para el
diferimiento del pago del Gravamen Arancelario a la importacién de
azicar.

Asigna recursos adicionales para la compra, importacion y
comercializacién de maizduro amarillo yamplia su alcance a sorgo
en grano, con el objetivo de incrementar la oferta de estos
productos en el mercado interno.

Establece el diferimiento del Gravamen Arancelario — GA por un
plazo de cinco afios a la importacion de insumos agricolas,
maquinaria, semillas para siembra, fosfatos de calcio naturales,
sangre animal preparada para usos terapéuticos, vacunas para
veterinaria y aparatos para cosechar o trillar.

26 de junio de 2011

17 de enero de 2011

2 de marzo de 2011

2 de agosto de 2011

Fuente: Gaceta Oficial del E.P. de Bolivia

Soria de Politica Econémica.




5.1 CREDITOS DEL BANCO
CENTRAL DE BOLIVIA

5.1.1 Crédito al Tesoro
General de la Nacion

Crédito de Emergencia

Crédito de emergencia para atender
necesidades por los efectos del
fenémeno de La Nifia. A fines de
gestion el saldo neto adeudado

fue de Bs2.355 MM con un total
amortizado de Bs151 MM.

5.1.2 Créditos a YPFB
y a Empresas Publicas
Nacionales Estratégicas

Crédito a YPFB

Crédito a YPFB con el objeto
exclusivo de financiar proyectos
de inversién en el sector de

hidrocarburos.

EI BCB desembolsé Bs1.521 MM a
YPFB.
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Parte 5
OTRAS MEDIDAS DEL BCB

En el marco de la Ley N° 1670 y del DS N° 29438, el Directorio del BCB, mediante RD
N° 024/2008 del 17 de marzo de 2008, autorizé el crédito para atender necesidades
emergentes por los efectos hidro-meteoroldgicos y climaticos adversos provocados
por el fenomeno de La Nifia en la gestiéon 2008 por un monto de Bs4.500 MM, de
los cuales en 2011 fueron desembolsados al TGN la suma de Bs379 MM. EI MEFP
amortizé Bs64 MM en 2010 y Bs87 MM en 2011. A fines de gestion, el saldo neto
adeudado fue de Bs2.355 MM con un total amortizado de Bs151 MM.

Mediante RD N° 104/2009 del 8 de septiembre de 2009, el Directorio del BCB aprobd
la concesion de un crédito extraordinario concesional a YPFB en cumplimiento a la
Ley del Presupuesto General de la Nacion 2009, la cual en su articulo 46 sefiala, “Se
autoriza al BCB otorgar un crédito hasta el equivalente de $us1.000 MM a favor de esta
empresa en condiciones concesionales, con el objeto exclusivo de financiar proyectos
de inversién en el sector de hidrocarburos, en el marco de la seguridad energética.
Para este efecto, se exceptua al BCB la aplicacion de los articulos 22 y 23 de la Ley N°
1670 del 31 de octubre de 1995”.

Este crédito fue convertido a MN mediante Adenda SANO N° 236/2010 del 19 de
agosto de 2010, en atencion a la solicitud de cambio de denominacion de la moneda
efectuada por YPFB, en el marco de la CPE (Art. 326). En este sentido, el saldo original
contratado se convirtié a Bs6.970 MM.

Es importante mencionar que la Ley N° 050 del 9 de octubre de 2010, que modifica
el Presupuesto General del Estado (PGE) 2010, autorizé a YPFB y al BCB a adecuar
el Contrato de Préstamo reduciendo el limite a Bs4.879 MM (Adenda SANO N°
393/2010). La diferencia de Bs2.091 MM fue destinada a favor de la Empresa Boliviana
de Industrializacion de Hidrocarburos (EBIH). Sin embargo, este crédito fue eliminado
con la Ley 169 que modifica la Ley del PGE-2011 donde se establece la abrogacion del
Art. 10 de la Ley 50 que modifica el PGE-2010.

En 2011 se desembolsaron Bs1.521 MM a favor de YPFB en doce oportunidades,
restando un saldo por desembolsar de Bs3.098 MM (Cuadro 2.14).



Créditos a las Empresas
Publicas Nacionales
Estratégicas

Créditos a ENDE, COMIBOL y
EASBA destinados a financiar

proyectos de inversion productiva.
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CUADRO 2.14: CREDITOS DEL BCB AL TGN Y A LAS EPNE - A DICIEMBRE DE 2011

MM de Bs.

Saldo Saldo

D b Amorti; Saldo por
ad;:?gd" 2011 2011 ad;:::d" desemeIsar
YPFB 260 1.521 0 1.781 3.008
ENDE 0 1.292 0 1.292 1.129
COMIBOL 0 162 0 162 674
EASBA 0 0 0 0 1.255
TOTAL 260 2976 0 3236 6.156

FUENTE: Banco Central de Bolivia

La Ley N° 050 también autorizd al BCB otorgar créditos a ENDE y EABSA hasta
Bs5.715 MM y Bs1.255 MM, respectivamente. Posteriormente, con la Ley N° 062-PGE
2011 del 28 de noviembre de 2010, se modificé el monto original del crédito a ENDE
de Bs5.715 MM a Bs4.879 MM y se establecio un crédito de Bs836 MM a favor de
COMIBOL. Las normas citadas establecen que los recursos deben ser destinados a
financiar proyectos de inversion productiva.

En el caso de ENDE, el BCB aprobd un total de Bs2.421 MM para cinco proyectos:
Plan de Emergencia de Abastecimiento de Electricidad al Sistema Integrado Nacional*?
(Bs157 MM), Proyecto Suministro de Energia Eléctrica al Centro Minero Huanuni (Bs37
MM), Plan Inmediato de Adicion de Potencia—Modalidad Aportes de Capital ala Empresa
Subsidiaria Valle Hermoso S.A. (Bs1.233 MM), Proyecto Planta Termoeléctrica del Sur
(Bs764 MM) y Proyecto Linea de Transmisién 230kV Chaco Tarija (Bs230 MM). Con
excepcion de este ultimo proyecto, en 2011 se desembolsaron un total de Bs1.292 MM
de acuerdo al siguiente detalle:

* Plan de Emergencia de Abastecimiento de Electricidad al Sistema Integrado
Nacional Bs115 MM.

* Proyecto Suministro de Energia Eléctrica al Centro Minero Huanuni Bs7 MM.

* Plan Inmediato de Adicién de Potencia—Modalidad Aportes de Capital a la Empresa
Subsidiaria Valle Hermoso S.A. Bs1.061 MM y

* Proyecto Planta Termoeléctrica del Sur Bs109 MM.

Para COMIBOL se aprobd un monto total de Bs836 MM para dos proyectos: Desarrollo
Integral de la Salmuera del Salar de Uyuni Planta Industrial Fase Il (Bs801 MM) e
Implementacion de la Planta Piloto de Baterias de Litio en Bolivia Fase Il (Bs35 MM).
Durante la gestidn se realizaron los siguientes desembolsos por un total de Bs162 MM:

» Desarrollo Integral de la Salmuera del Salar de Uyuni Planta Industrial Fase 1l Bs137
MM.

* Implementacion de la Planta Piloto de Baterias de Litio en Bolivia Fase Il Bs25 MM.

4 Mediante RD N° 144 del 8/11/2011 se modifico el monto contratado para el Proyecto: “Plan de Emergencia de Abastecimiento
de Electricidad al SIN”. El monto contratado inicialmente por Bs1.227 MM fue disminuido a Bs157 MM reduciendo el monto
firmado de ENDE con el BCB de Bs3.261 MM a Bs2.191 MM.



5.2 POLITICAS
COMPLEMENTARIAS
Inversiones en el extranjero
de las Compainiias de
Seguros

Reglamento de transporte
de material monetario y/o
valores

Reglamento de incentivos
para la cobranza de cartera
de créditos de propiedad del
BCB

5.3 APOYO A LAS
POLITICAS FINANCIERAS

Reglamento de Operaciones
de Consumo debidamente
garantizadas
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En el marco de la politica monetaria y las perspectivas para 2011, las politicas del
BCB tendieron a contraer la liquidez en la economia. Los recursos de las compafiias
de seguros facilitaron este objetivo, se modifico el limite maximo de inversién en el
extranjero para las Companias de Seguros de 10% a 12% de sus recursos de inversion
(RD N° 013/2011 del 25 de enero de 2011). Ademas esta medida se constituyd en una
importante sefial sobre la orientacién de la politica del Ente Emisor.

Mediante RD N° 008/2011 del 18 de enero de 2011 se aprobd el Reglamento de
Transporte de Material Monetario y/o Valores por el cual las empresas y entidades de
intermediacion financiera que actualmente prestan este servicio al sistema financiero
deben adecuarse alo dispuesto en este reglamento y obtener licencia de funcionamiento
0 no objecién en el plazo que defina la ASFI. Posteriormente, mediante RD N° 037/2011
del 12 de abril de 2011 y RD N° 147/2011 del 15 de noviembre de 2011 se flexibilizaran
tanto el requerimiento de calificacion de “triple A” a “al menos A’ para las empresas de
seguros, como el plazo establecido de custodia de material monetario y/o valores que
por razones de horarios, distancias, casos fortuitos o de fuerza mayor, no pudo ser
entregado en el dia.

Mediante RD N°090/2011 del 12 de julio de 2011 se aprobo el Reglamento de Incentivos
para la Cobranza de Cartera de Créditos de Propiedad del BCB con vigencia a partir
del 18/07/2011 hasta el 31/12/2012. El ambito de aplicacidon del Reglamento alcanza a
toda la cartera de propiedad del BCB en el estado que se encuentre: vigente, vencida y
en ejecucion judicial. Comprende la cartera de los bancos siguientes: Ex BBA, Crédito
Oruro, Potosi, Del Progreso Nacional, BIDESA (hasta el monto de capital que es de
propiedad del BCB) y Cooperativa San José Obrero.

Los deudores de las carteras sefialadas pueden acogerse a la condonacién de intereses
corrientes, penales y moratorios de acuerdo con escala de capital adeudado siempre y
cuando realicen el pago total de sus créditos.

Con la finalidad de reducir el riesgo crediticio ante el crecimiento de cartera de consumo
y direccionarlo a actividades productivas, mediante Circular ASFI/066/2011 del 18 de
marzo de 2011 se aprobé la Resolucion N° 292/2011 que establecié como limite para
el total de créditos de consumo que no se encuentren debidamente garantizados, un
monto equivalente a una vez el patrimonio neto de la entidad. Para este calculo no se
considera la parte correspondiente al contingente de estas operaciones.



Reglamento de Obligaciones
Subordinadas computables
como parte del Patrimonio
de las EIF y modificaciones
al Manual de Cuentas

Reglamento de cartera de
créditos
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Mediante Circular N° ASF1/070/2011 del 27 de mayo de 2011 se aprobd la Resolucién
N° 454/2011 con modificaciones al Manual de Cuentas para entidades financieras
asi como el Reglamento de Obligaciones Subordinadas Computables como parte del
Patrimonio Neto de las EIF, que incorpora los siguientes aspectos:

* Mensualmente el saldo de la obligacion subordinada se multiplica por el célculo
del porcentaje de cumplimiento de metas mas bajo obtenido por gestién anual
ejecutada.

» Laadicién de la obligacion subordinada como parte del patrimonio neto corresponde
al 50% del capital primario eliminandose la frase “después de ajustes”.

» Seincorpora la posibilidad de que el reemplazo de capital por amortizaciones a las
obligaciones subordinadas computables, con reinversion de utilidades se aplique a
capital pagado, aportes irrevocables pendientes de capitalizacion.

» Se establece que no podran ser acreedores de obligaciones subordinadas a través
de bonos, las entidades miembros del conglomerado financiero al cual pertenezca
la entidad emisora, asi como los patrimonios auténomos administrados por sus
filiales.

» Se prohibe a personas naturales de ser acreedoras de obligaciones subordinadas
instrumentadas mediante contratos de préstamo.

Posteriormente a las modificaciones efectuadas en el Anexo de Evaluacion y
Calificacion de la Cartera de Créditos mediante Circular N° ASF1/047/2010 del 8 de julio
de 2010 y Resolucion N° 574/2010 y con la finalidad de mejorar el acceso al crédito y
la profundizacién financiera, se registraron en la gestion 2011 los siguientes cambios
de importancia:

Circular ASFI1/091/2011 - Resolucién N° 693/2011 del 27/09/2011

Incorpora la definicion de “crédito de vivienda”, estableciéndose como tipos de crédito
al “crédito hipotecario de vivienda” y al “crédito de vivienda sin garantia hipotecaria”.
La razén obedece a que los créditos de vivienda sin garantia hipotecaria actualmente
son registrados como “operaciones de consumo no debidamente garantizadas”. Por
tanto, la modificacién pretende identificar con mayor precision el destino y naturaleza
de estos créditos.

Las entidades financieras deben enviar a la ASFI, con periodicidad anual, los
porcentajes de participacion y crecimiento registrados y proyectados por la entidad
para la cartera de créditos productivos. Se establece la “Gestion del crédito al sector
productivo”. Asi también, en el marco de la gestion del riesgo de crédito se sefala que
las entidades deberan crear un conjunto de productos destinados al sector productivo,
gestionar su insercién en el mercado y establecer los porcentajes de participacion y
crecimiento de esa cartera.



Legitimacion de Ganancias

llicitas
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Por otra parte, se amplia el limite de Bs84.000 para la otorgacion de microcréditos
con garantia mancomunada solidaria e indivisible a Bs112.000, siempre y cuando el
exceso se origine por microcréditos otorgados al sector productivo. De igual manera,
se extiende el limite hasta 1,5 veces el patrimonio neto de la entidad de intermediacion
financiera bancaria siempre y cuando el exceso se origine por créditos otorgados a
personas asalariadas que mantengan cuenta de ahorro donde reciban el abono de
su salario, las amortizaciones del crédito se realicen mediante débito automatico y la
evaluacion del riesgo crediticio contemple también la solvencia de la entidad o empresa
empleadora.

Circular ASF1/093/2011 - Resoluciéon N° 734/2011 del 21/10/2011

Se elimind la determinacion de la capacidad de pago del deudor, para el caso de
personas naturales con actividad independiente o personas juridicas que cuenten
con Numero de ldentificacion Tributario (NIT), a partir de la informacion financiera
presentada al Servicio de Impuestos Nacionales (SIN). De esta forma, se retorna al
anterior esquema, en el cual las entidades financieras deben establecer politicas en
funcion a sus tecnologias crediticias y legislacion vigente, que les permitan disponer de
informacion actualizada, confiable y oportuna para la evaluacion de créditos.

Asimismo, se dispuso que la evaluacién de la capacidad de pago del deudor debera ser
determinada utilizando la informacién financiera y patrimonial presentada por el sujeto
de crédito al Servicio de Impuestos Nacionales (SIN), considerando a tal efecto, los
criterios a ser aplicados de acuerdo al tamafio de la actividad del prestatario.

En 2011, se reglamentd el régimen de infracciones y los procedimientos para la
determinacion y aplicacion de sanciones administrativas en lo concerniente a la
Legitimacion de Ganancias llicitas por parte de la UIF, la ASFl y la APS, a las personas
naturales y juridicas que se encuentren bajo el ambito de las Leyes que regulan el
sistema financiero y sus correspondientes reglamentos; con el objetivo de mejorar la
actividad de fiscalizacion, control e implementando mayor transparencia con relacion a
la obtencién de ganancias.

A los efectos de determinar la gravedad de la infraccion deben considerarse las
siguientes circunstancias:

a) El perjuicio causado en forma directa o indirecta a personas naturales, personas
juridicas o al sistema financiero con los actos u omisiones constitutivos de la
infraccion.

b) Las ganancias, beneficios o ventajas obtenidas directa o indirectamente para si o
terceros como consecuencia de los actos, hechos u omisiones constitutivos de la
infraccion.

c) Las consecuencias o repercusiones de las infracciones en el sistema financiero.

d) Los antecedentes de las personas naturales y juridicas sobre su accionar en el
sistema financiero.



5.4 POLITICA DEL
SISTEMA DE PAGOS

EI BCB promueve el mayor

acceso a servicios de pago tanto
para entidades de intermediacién
financiera como para el publico

en general mediante el uso de
instrumentos de pago alternativos al

efectivo.

Inclusién de entidades de
intermediacion financiera al
SIPAV

Reglamentacion y acceso
a instrumentos de pago
electrénico

Catalizaciéon de cambios
en el sistema de pagos de
bajo valor
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El sistema de pagos brinda a la economia medios eficientes y confiables para que
las senales de la politica monetaria sean enviadas e incidan sobre los precios y la
actividad econdmica. Coherente con las atribuciones de regulacion del sistema de
pagos delegadas por la CPE, el BCB promueve una infraestructura integral que facilita
transferencias de fondos oportunas, eficientes e irrevocables para el cumplimiento de
obligaciones de pago. De igual manera, promovié un mayor acceso a servicios de pago
para favorecer la inclusion financiera mediante el fortalecimiento del sistema de pagos
de bajo valor.

Con relacion a los pagos de alto valor, el BCB mantiene la politica de incorporacion de
entidades financieras al sistema electronico de pagos que administra (Sistema de Pagos
de Alto Valor, SIPAV) para facilitar las transferencias de fondos y la disponibilidad del
dinero en los distintos sectores de la economia. En la gestion 2011, el BCB aprobo la
inclusién de dos entidades de intermediacion financiera al ambito del SIPAV. El proceso
de incorporacién continuara con las gestiones administrativas correspondientes, con
lo cual el numero de participantes del SIPAV aumentara a veintidos y el alcance del
sistema mejorara en favor de una mejor transmision de las politicas a través del sistema
de pagos.

En lo referido a los pagos de bajo valor, el BCB promueve la expansion del acceso a
estos servicios para una mayor parte de la poblacién mediante el uso de instrumentos
de pago alternativos al efectivo. En este sentido se emitieron dos importantes
reglamentos: el Reglamento de Servicios de Pago, que tiene por objeto definir los
servicios de pago permitidos y normar el funcionamiento de las empresas proveedoras
de servicios de pago; y el Reglamento de Instrumentos Electronicos de Pago, que
norma las condiciones de uso y aceptacion de los instrumentos electronicos de pago
(tarjetas de débito, crédito, prepagadas, érdenes electrénicas de transferencia de
fondos y billeteras moviles).

La vigencia de estas normas representa un marco que promueve la seguridad de las
transacciones y precautela los intereses del publico usuario. En el campo operativo
formaliza los deberes y obligaciones de las empresas proveedoras de los servicios de
pago.

Bajo las premisas de ampliar la cobertura de los servicios de pago de bajo valor
(transferencias electronicas, giros, pagos con tarjetas, entre otros) a un mayor segmento
de la poblacion boliviana y mejorar los beneficios operativos para los usuarios finales,
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el BCB emprendio en 2011 el proyecto de fortalecimiento del sistema de pagos de bajo
valor. En una etapa inicial se recopild informacion técnica, que permitira definir futuras
actividades y estrategias para la interconexion entre las entidades no bancarias y la
regulacion de tarifas asociadas a los servicios de pago. A su vez, este proyecto implica
la realizacién de actividades coordinadas con entidades que administran canales de
pagos como la Administradora de Camaras de Compensacion y Liquidacion (ACCL).



Al cierre de 2012 la inflacion se

situaria alrededor de 5%, en un rango
entre 3,5% y 6,5%. A su vez, en 2013
la inflacién cerraria en torno a 4%, en

un intervalo entre 2% y 6%.
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Capitulo 2 | Parte 6

Parte 6

PERSPECTIVAS DE INFLACION Y
LINEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA Y
CAMBIARIA PARA 2012

Las proyecciones del IPM de enero de 2012 sefialan que la inflacion mantendria un
comportamiento estable a lo largo del bienio 2012-2013. Para el efecto y en términos
de los determinantes internos que fundamentan la trayectoria prevista de la inflacion,
se considera que el nucleo inflacionario evolucionaria de modo similar a lo observado
en el segundo semestre de 2011, desacelerandose a un ritmo mas moderado que el del
IPC total, para converger al nivel de la inflacion total en el uUltimo trimestre de 2012. Al
interior de éste, los segmentos de servicios ejercerian presiones acotadas al alza de
precios. En lo que concierne a los bienes y servicios fuera del nucleo, se asume que los
precios de los bienes regulados no sufririan modificaciones en el corto plazo, situacion
que se replicaria en el caso de los precios del transporte y combustibles.

En el mismo sentido, puesto que el sector agropecuario se mantendria dentro de la
senda de recuperacién productiva, no se esperarian presiones inflacionarias en el
segmento de alimentos. En lo que concierne al contexto externo, si bien los precios
internacionales de los commodities descenderian como resultado de la desaceleracion
global, éstos podrian mantenerse fluctuando en niveles aun altos. Asimismo, pese
a existir la expectativa de un descenso de los indicadores de inflaciéon de los socios
comerciales, un significativo flujo de capitales a la region podria generar presiones a
la apreciacion de sus monedas. Estos elementos implicarian un escenario en el cual
podrian persistir las presiones externas, como se observé en el leve repunte de la
variacion interanual de la inflaciéon importada en los ultimos dos meses de 2011.

Sobre la base de estos elementos, la evaluacion cuantitativa y cualitativa del BCB
denota que, como parte del escenario mas probable, la inflacién se posicionaria
alrededor del 5% a fines de 2012 (en un rango entre 3,5% y 6,5%), en tanto que en 2013
ésta cerraria en torno a 4%, en un intervalo entre 2% y 6% (Grafico 2.38).
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En 2012 la politica monetaria
mantendra su caracter contraciclico
en linea con la coyuntura economica

interna y externa.

EI BCB en coordinacion con el
Organo Ejecutivo tomaréa las acciones
necesarias para alcanzar una
inflacién baja y estable en caso de
presentarse riesgos al alza.
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En ese contexto, las politicas del BCB para la gestién 2012 se caracterizaran por su
caracter contraciclico, en linea con la coyuntura econdmica interna y externa. Las
politicas monetaria y cambiaria continuaran orientadas a regular la liquidez de la
economia, controlar la inflacion y mitigar las presiones inflacionarias de origen externo,
contribuyendo de esta manera al crecimiento econdémico.

El Programa Monetario juntamente con el programa fiscal y las proyecciones de
la balanza de pagos en el marco de los objetivos y metas de politica econémica,
constituyen el programa macroeconémico que es plasmado en el Programa Fiscal
- Financiero anual elaborado en forma coordinada entre el MEFP y el BCB. Este
programa es un mecanismo formal de coordinacién de las politicas econdmicas que
se orientan a la promocion del crecimiento y desarrollo econdémico, preservando la
estabilidad macroecondmica.

Las metas trimestrales de este programa fueron incorporadas en la “Decision de
Ejecucién del Programa Fiscal - Financiero 2012” de fecha 7 de febrero de 2012,
suscrito publicamente entre ambas entidades. Para 2012 el Programa Financiero
establecié metas de déficit fiscal y una expansion del financiamiento a este sector
debido a incrementos proyectados en la inversion publica. En este contexto, el BCB
mantendra la orientacidén contraciclica de sus politicas considerando impulsos fiscales
y monetarios dirigidos a apuntalar el ritmo de la actividad econémica en un escenario
internacional que podria implicar una desaceleracion de la demanda externa.

Las metas cuantitativas fueron establecidas en funcion de las proyecciones econémicas
acordadas entre el MEFP y el BCB. Para este propodsito se estimé que el pais
crecera mas que la mayoria de los paises latinoamericanos, en virtud a las politicas
gubernamentales, estimandose un crecimiento de 5,5%. Por su parte, la inflacion
continuara descendiendo para ubicarse a fines de afio en torno al 5%. Las proyecciones
fiscales resultan de un déficit de alrededor de 3,9% del PIB. Se estima una expansion
del CIN total del BCB y del CIN al SPNF y una pérdida de las RIN (Cuadro 2.15), en este
ultimo caso debido al déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos consistente con
mayores importaciones de bienes de capital e insumos intermedios para plasmar los
planes de inversién publica.

CUADRO 2.15: METAS CUANTITATIVAS TRIMESTRALES DEL PROGRAMA FINANCIERO 2012
MMde Bs Metas Acordadas

ITRIM IITRIM 1l TRIM IVTRIM
Variables Fiscales

Superavit del Sector Pablico® 753 -426 1213  7.058

Financiamiento Interno al Sector Publico -1.397 -2.057 -1.846 2.104
Variables Monetarias

Crédito Interno Neto Total -3.124  -1.248 395 5.565

Crédito Interno Neto del BCB al SPNF -1.164 -1.707 -1.566  2.329

Reservas Internacionales Netas del BCB (MM de $us) 273 157 -3 -210

FUENTE: Banco Central de Bolivia

(1) Flujos acumulados

(2) Superavit (-) Déficit (+)
En caso de presentarse riesgos que generen un desvio de la inflacién hacia el alza, el
BCB, en coordinacién con el Organo Ejecutivo, tomara las acciones necesarias para

procurar una inflacion baja y estable, para cumplir con el objetivo sefialado en la CPE.

En este sentido, en 2012 nuevamente sera fundamental la coordinacion de las
politicas fiscal, monetaria y cambiaria, en un entorno internacional caracterizado por
una desaceleracién econémica. Es decir, el MEFP y el BCB continuaran trabajando
coordinadamente y en la misma direccion, para que las metas trazadas y cumplidas

)N
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contribuyan al Vivir Bien de las bolivianas y bolivianos. Se debe remarcar que la
coherencia de las politicas entre ambas instituciones ha sido determinante para obtener
los resultados macroecondémicos que distinguen a Bolivia en el entorno internacional y,
particularmente, a nivel regional.

El Banco Central de Bolivia realiza las negociaciones de Inversién de las Reservas
Internacionales mediante la Gerencia de Operaciones Internacionales.
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Los indicadores de tendencia inflacionaria son de especial importancia para las
decisiones de politica monetaria. En efecto, fuera de los diversos enfoques existentes
para su construccion, todos buscan el objetivo comun de proporcionar una medida
que capture la tendencia subyacente en la evolucién de la inflacion, entendida como
un incremento generalizado de precios. Al focalizarse en los componentes del IPC
cuyo comportamiento se espera persista en el mediano y largo plazo, dejando de
lado aquellos sujetos a una alta variabilidad transitoria en sus precios, los indicadores
de tendencia permiten a las autoridades monetarias una lectura mas precisa sobre

la magnitud de las presiones inflacionarias asi como sobre la evolucion futura de la
variacion de precios.*

Uno de los principales indicadores empleados por el BCB es el nucleo inflacionario.
En su construccion se dejan al margen del IPC los alimentos perecederos, carnes,
comidas y granos, junto a productos cuyos precios son administrados. En tal sentido,
el objetivo de este recuadro es examinar el comportamiento del nucleo inflacionario
durante el reciente shock de precios de 2010/2011. Como se observara, existieron
algunas particularidades en dicho comportamiento dignas de mencion y que difieren
de lo observado en episodios anteriores al alza de precios.

En principio, un aspecto a resaltar es la proximidad de la inflacién ndcleo con relacion a
la inflacion total observada en el shock de precios de 2010/2011, algo muy diferente a lo
acontecido en 2007/2008. En efecto, entre junio de 2010 y junio de 2011 (meses donde
se registraron los valores minimo y maximo de la inflacion interanual del alza de precios
reciente) se anoté una diferencia promedio de 0,7pp entre el nucleo inflacionario y la
inflacion total. En contraste, entre mayo de 2007 y junio de 2008 dicha diferencia alcanzé
a 4,4pp. Es mas, en 2007/2008 la inflaciéon nucleo no se situd en ningdn momento por
encima de la inflacién total, a diferencia del periodo mas préximo cuando el nicleo
inflacionario supero en varios meses a la variaciéon del IPC (Grafico 2.39).
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

4 Una revision sobre aspectos conceptuales y metodologias de construccion de los indicadores de tendencia, en este caso

el nucleo inflacionario, se encuentra en Wynne (2008) “Core inflation: a review of some conceptual issues” en Federal
Reserve Bank of St. Louis Review. June 2008, Vol. 90, No. 3, Part 2, pp. 205-228.
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Los hechos anteriores denotan que el shock de precios fue un fenédmeno mucho mas
generalizado en 2010/2011 a diferencia de afios anteriores. Un aspecto que podria
haber incidido para este hecho serian los efectos de segunda vuelta asociados al
alza de precios de alimentos y a la nivelacién temporal de precios de combustibles,
incrementos de precios que en el ultimo caso no resultarian justificados al haberse
abrogado la medida a pocos dias de su promulgacion. En contrapartida, el incremento
de precios de 2007/2008, donde la inflacién interanual alcanzé a 17,3% en junio de
2008, respondié principalmente a variaciones transitorias de precios que fueron
mitigadas eventualmente.

Un aspecto adicional a considerar es la naturaleza misma de los productos que fueron
afectados por los shocks y que incidieron en la inflacién, tanto en el nucleo como al
exterior del mismo. En 2011, fueron los productos alimenticios los que tuvieron una
gran importancia en la dinamica del nucleo inflacionario. Sus precios se incrementaron
notablemente, de modo atipico, en tanto su tasa de inflacion a doce meses alcanzé en
marzo de 2011 su nivel maximo de los ultimos veinte afios (24,3%), superando en 6pp
al maximo alcanzado hasta entonces en junio de 2008 (Grafico 2.40). Un producto que
tuvo alta incidencia para el efecto fue el aztcar, cuya escasez temporal provocé un alza
significativa de precios a fines de 2010 e inicios de 2011, sesgando al alza también los
precios de sus productos derivados. Cabe acotar que la inflacion de alimentos en el
nucleo descendio sistematicamente desde el tercer trimestre de 2011.
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Por su parte, los componentes no alimenticios del nucleo anotaron una variacién de
precios mas moderada, levemente superior a la experimentada en 2007/2008. Lo mas
destacable de su comportamiento es la persistencia de su tendencia relativamente
creciente hacia finales de 2011, originada en presiones en el segmento de servicios.

Uno de los aspectos mas relevantes es la diferencia en el comportamiento de la
inflacion de alimentos fuera del nucleo entre ambos episodios. Tanto en 2007/2008
como en 2010/2011 se registrd un incremento significativo en la inflacion de estos
productos. No obstante, la cuantia de dicho crecimiento fue mucho mayor en el primero
de los periodos (en virtud al alza de precios de alimentos de tipo no perecedero
especialmente), ejerciendo gran influencia para el crecimiento de la inflacion total. Por
su parte, los items de naturaleza no alimenticia al exterior del nucleo, tuvieron una
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evolucion mas mesurada en la variacion de sus precios, sin diferencias significativas
entre ambos periodos de andlisis.

Como pudo observarse, los rubros alimenticios tuvieron gran trascendencia en el
comportamiento del nucleo inflacionario en 2011. Tradicionalmente este grupo de
alimentos se caracteriz6 por exhibir un menor grado de volatilidad respecto a sus pares
al exterior del nucleo. Sin embargo, el tipo de shock experimentado y la naturaleza
de los productos afectados implicaron una respuesta mas acentuada al interior del
nucleo, denotando mayores presiones inflacionarias en 2010/2011 y que demandaron
una oportuna respuesta de politica por parte del Gobierno Nacional.
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