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BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Presentacion

De acuerdo con la Ley 1670, el objetivo principal del
Banco Central de Bolivia (BCB) es "procurar la
estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda
nacional", que se interpreta como mantener una tasa
de inflacién baja y estable para contribuir al desarrollo
econdmico y social del pais. Asimismo, el Plan Nacional
de Desarrollo (PND) reconoce que uno de sus pilares
es la estabilidad macroeconémica y sefiala que "el
Gobierno mediante su politica de precios se orientara
a mantener la estabilidad de precios".

Para informar a la sociedad y promover el adecuado
control social, el BCB publica semestralmente el Informe
de Politica Monetaria (IPM), que expone la vision
institucional sobre la evolucion reciente y futura de la
inflacion. Entre cada IPM y desde octubre de 2007, el
BCB publica el Reporte de Inflacion, con dos objetivos:
difundir una publicacién actualizada sobre la evolucion
de los precios hasta el trimestre previo y compararla
con el escenario proyectado en el IPM inmediatamente
anterior.

El mensaje principal de este Reporte es que en el
primer trimestre de 2008 la inflacién experiment6 un
aumento mayor al proyectado a fines de 2007 y
publicado en el IPM de enero, principalmente por el
fenémeno climatico "La Nifia", el continuo aumento de
la inflacién importada y la persistencia de expectativas
de alta inflacion y especulacion, ademas de presiones
de demanda. Parte de ese aumento de caracter

transitorio se convirti6 en uno de naturaleza
permanente, efecto denominado de segunda vuelta.

Para cumplir con su objetivo, el BCB intensificé el uso
de sus politicas monetaria y cambiaria para que la
inflacién se modere gradualmente. De esta forma, el
BCB reitera su compromiso con la tarea encomendada
por la Ley y el PND; y sefiala su disposicion para
continuar utilizando los instrumentos a su alcance para
que la inflacién disminuya y, de esa forma atenuar sus
efectos en la poblacién, en especial a los sectores
mas pobres de la sociedad.

Este documento consta de cuatro secciones. La primera
describe el comportamiento de la inflacién en el primer
trimestre del afio. A continuacién, se analizan los
factores que explicaron la evolucién de los precios; y
luego se detallan las medidas de politica empleadas
por el BCB, y el Poder Ejecutivo, para moderar las
presiones inflacionarias. Posteriormente, se describen
los principales aspectos relacionados con la
actualizacién de la base del calculo del indice de
Precios al Consumidor que esta efectuando el Instituto
de Nacional de Estadistica. Finalmente, se presentan
las consideraciones sobre el comportamiento de la
inflaciéon, en comparacion con lo previsto en el IPM de
enero de 2008.

El presente Reporte fue aprobado en sesion
extraordinaria del Directorio del BCB en fecha 17 de
abril de 2008.



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Resumen

Al primer trimestre de 2008 la inflacién, medida como
el cambio porcentual en el indice de Precios al
Consumidor (IPC), registré una variacion acumulada
de 4,8%, superior en 2,2 puntos porcentuales (pp) a
la de similar periodo de 2007. La inflaciéon a doce
meses al cierre del trimestre fue 14,1% y se explica
principalmente por el aumento de precios en el capitulo
de alimentos y bebidas (24,7%).

La inflacién repuntd en Cochabamba (15,8%), Santa
Cruz (15,6%) y El Alto (14,4%), mientras que en La
Paz (11,4%) fue mas moderada, especialmente por
las medidas que aplico el Gobierno Municipal de esta
ciudad para prevenir la especulacién y sus efectos.

El incremento de la inflacion en el trimestre se explica
principalmente por cuatro factores. El primero
corresponde a los efectos del fendémeno climatico "La
Nifa", que incrementaron los precios de varios
productos alimenticios que componen la canasta
familiar, particularmente en el primer bimestre. Este
fenédmeno irrumpié con mayor fuerza a la prevista, e
inclusive motivod al Gobierno a solicitar un crédito de
emergencia al BCB en el marco del articulo 22 de la
Ley 1670, para paliar los efectos en el aparato
productivo y rehabilitar la infraestructura vial y de
viviendas, de una gran parte del territorio nacional
afectado.

Un segundo aspecto fue el incremento en los precios
de los articulos importados, pues la inflacidon de nuestros
socios comerciales continué aumentando por el alza
de los precios internacionales de combustibles y
alimentos y por los efectos de fenédmenos climaticos
que afectaron la region, que junto a la apreciacion de
sus monedas explicaron el aumento de la inflacién
importada.

En tercer lugar, las expectativas de inflacion junto a la
especulacion observada en determinados productos
también jugaron un rol preponderante en los precios.

Finalmente, el consumo interno continué presionando
los precios, como resultado del favorable balance
externo y las remesas que generaron un incremento
del ingreso nacional.

Estos cuatro aspectos, en especial los tres primeros,
se manifestaron con mayor fuerza que lo previsto en
el Informe de Politica Monetaria (IPM) de enero de
2008. Aunque el aumento de origen climatico y parte
de la inflaciéon importada tendrian caracter transitorio,
el alza se transformo parcialmente en permanente por
los efectos de segunda vuelta o de reajuste en el precio
de otros bienes y servicios. Una prueba de ello es el
aumento de casi 2pp respecto a la cifra de cierre de
2007 en el indicador de nucleo inflacionario.

El BCB utilizé los instrumentos de su competencia
para moderar la expansion de precios. En el ambito
de la politica monetaria, el BCB a través de Operaciones
de Mercado Abierto (OMA) y la modificacion al
reglamento de encaje legal, contrajo la oferta monetaria
a un ritmo mayor que el observado en 2007. A marzo
de 2008, las colocaciones de titulos publicos en OMA
representaron el 78% del total de colocaciones
efectuadas durante el 2007. Asimismo, se continuaron
realizando colocaciones de titulos publicos de manera
directa al publico en general (OMA directas). Por otra
parte, la modificacién al reglamento de encaje legal
contribuyé a disminuir la liquidez tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera.
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En el ambito de la politica cambiaria, el tipo de
cambio continud hacia la baja, y disminuyé en 2,2%
en el primer trimestre de 2008 y en 6% en doce
meses. El objetivo fue moderar la inflacion de
caracter importado y, adicionalmente, promover el
proceso de remonetizacién. La apreciacion del
boliviano fue congruente con el exceso de oferta en
moneda extranjera y la tendencia internacional de
depreciacion del dolar. Hasta marzo de 2008, debido
al repunte de la inflacion internacional y el moderado
ritmo de apreciacién del boliviano, la competitividad
cambiaria s6lo disminuyé levemente respecto al
cierre de 2007 (1%), y continud con su trayectoria
hacia el equilibrio.

Entre las medidas complementarias utilizadas para
atenuar la inflacion se encuentran la aplicacién del
nuevo reglamento de posicion de cambios que
promueve las captaciones en UFV; el mantenimiento
del limite que facilita las inversiones en el exterior
para las Administradoras de Fondos de Pensiones y
Comparias de Seguros con la finalidad de disminuir
la liquidez en el sistema econdmico; y la comisién de
1% que se aplica sobre las transferencias de fondos
del exterior, que realiza el sistema financiero a través
del BCB, para evitar el ingreso de capitales de corto
plazo. Asimismo, el Gobierno emitié dos Decretos
Supremos (N° 29418 y 29460) orientados a frenar el
alza en los precios de los alimentos, evitar la
especulaciéon y garantizar el abastecimiento de los
mercados.

Finalmente, el Reporte describe las caracteristicas del
cambio de afio base en la construccién del IPC, que
se reportara a partir de mayo del presente ano. En el
capitulo se sefala que dicho cambio es la conclusion
de un trabajo de varios afos por parte del Instituto
Nacional de Estadistica; y que su necesidad es
imperiosa para contar con un indicador actualizado
sobre la evolucién de los precios, acorde con los
cambios en los patrones de consumo experimentados
en los ultimos anos.

La concrecion de algunos riesgos hacia el alza de
precios por factores ajenos al Ente Emisor y el
incremento del nucleo inflacionario podrian reflejarse
en una inflaciéon para 2008 mayor que la prevista en
el IPM. Como fue anunciado, el BCB respondié con
politicas monetaria y cambiaria mas activas. En este
sentido, se considera que la inflacion y en particular
su nucleo comenzarian a descender paulatinamente
en la medida que se concreten los efectos de las
politicas sefialadas, el aparato productivo se recupere
y se normalice el abastecimiento en el mercado interno
y la inflacién importada disminuya. De esta manera,
la inflacion en el mediano plazo se ubicaria en torno
al rango meta establecido por Ente Emisor. Empero,
no se descartan los riesgos de ajustes en los precios
de algunos bienes y servicios, y la persistencia de
expectativas. Como ya es una practica que se vino
realizando desde 2006, el BCB revisara su diagnostico
y proyecciones de la inflacion en el siguiente IPM de
julio.
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I. Comportamiento reciente
de la inflacion

Al primer trimestre de 2008 la tasa de inflacién,
medida como el cambio porcentual en el indice de
Precios al Consumidor (IPC), registré una variacion
acumulada de 4,75%, superior en 2,17 puntos
porcentuales (pp) a la registrada en similar periodo
de la gestién 2007 (Cuadro I.1).

En el mes de enero la variacion de precios fue de
1,09% y se acentud en febrero cuando alcanzé
2,62%, uno de los datos mas elevados de los ultimos
afios junto al de julio de 2007 (2,68%). Sin embargo,
en el mes de marzo algunos precios experimentaron
correcciones que se tradujeron en una reduccién
en la tasa de inflacion de ese mes, siendo la mas
baja del trimestre (0,97%). De esta forma, en
promedio, la variacién mensual de precios fue de
1,56% (Grafico 1.1).

Como se detalla en la Parte Il de este Reporte, el
incremento de precios del primer trimestre se
explica principalmente por la fuerte irrupcion del
fendbmeno climatico "La NifAa", cuyos efectos
recayeron sobre los precios de varios productos
alimenticios que componen la canasta familiar

CUADRO 1.1: INFLACION MENSUAL, ACUMULADA Y ANUAL,

2007 - 2008
(En porcentajes)
MENSUAL ACUMULADA ANUAL
2007 2008 2007 2008 2007 2008
enero 1,43 1,09 1,43 1,09 6,02 11,35
febrero 0,83 2,62 2,28 3,74 6,57 13,32
marzo 0,30 0,97 2,58 4,75 7,19 14,08
abril -0,26 2,32 6,76
mayo 0,45 2,79 6,36
junio 0,85 3,66 6,59
julio 2,68 6,43 8,84
agosto 1,59 8,12 10,36
septiembre 0,19 8,33 10,48
octubre 1,25 9,68 11,34
noviembre 1,23 11,02 11,86
diciembre 0,63 11,73 11,73
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
GRAFICO I.1: INFLACION MENSUAL
(Variacion mensual en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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GRAFICO 1.2: INFLACION DEL CAPITULO
DE ALIMENTOS Y BEBIDAS POR PRODUCTOS
(Incidencia anual en puntos porcentuales)
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FUENTE:
ELABORACION:
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Instituto Nacional de Estadistica
BCB - Asesoria de Politica Econémica
Las comparaciones correspondena incidencias a doce meses

GRAFICO 1.3: PRECIOS INTERNACIONALES
DE PRODUCTOS BASICOS

(Precios en délares por tonelada)
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FUENTE: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura
y la Alimentacion

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO 1.4: INFLACION SEGUN CRITERIO
DE TRANSABILIDAD
(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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como es el caso de los precios de granos, lacteos,
aceites y carnes (Grafico 1.2).

El alza de precios de alimentos no so6lo se ha
observado en Bolivia. A nivel internacional, el actual
boom de los precios de los productos basicos esta
asociado con el incremento de la demanda de China
y de otras naciones emergentes debido a su rapido
crecimiento. De igual forma, el incremento de la
produccion de bio-diesel en Estados Unidos y la
Unién Europea ha estimulado la demanda de
granos. Ademas, las condiciones climaticas para la
produccién de leche y del trigo fueron desfavorables
en varias regiones del mundo. Por estos motivos, los
precios de varios productos basicos aumentaron
considerablemente en los ultimos afos (Grafico 1.3).

Por origen, la inflacion a doce meses en los bienes y
servicios transables fue 16,5%, superior en 4,2pp a
la inflacion de no transables, que alcanzé a 12,4%.
Esta diferencia se explica por el incremento de
precios a nivel internacional que afecté en mayor
medida a los precios de bienes transables (Grafico
I.4). Por ejemplo, el incremento de las cotizaciones
de los granos a nivel mundial aumenté el costo de
los alimentos balanceados e insumos que utilizan
los productores de carnes y en especial de leche.
Consecuentemente, en el mes de marzo los precios
de productos lacteos y sus derivados aumentaron.
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1.1 INFLACION POR CAPITULOS

Segun la clasificacion por capitulos, el de alimentos y
bebidas tuvo la mayor incidencia en el comportamiento
de la inflacion anual, pues del 14,1% registrado a
marzo, 11,8pp corresponden a este grupo (Grafico 1.5).
De hecho, la inflacién del capitulo de alimentos y
bebidas experimentd un fuerte crecimiento desde junio
de 2007 llegando a una tasa anual de 24,7% en marzo
de 2008. Por su parte, la inflacion sin alimentos y
bebidas, que incluye a los demas capitulos,’ muestra
una variacion de precios anual de 4,4%,
comportamiento que se mantuvo estable en los ultimos
3 afos (Grafico 1.6).

Al interior del capitulo de alimentos y bebidas, en los
meses de enero y febrero se observé un repunte en
los precios de algunos vegetales, de la carne de res
y pollo, el arroz, el aceite y el queso.

No obstante, en el mes de marzo se observé una
importante desaceleracién en la tasa mensual de
inflacion, por la correccion de varios precios como por
ejemplo de la carne de pollo que cay6 en 24%, de la
zanahoria en 23%, del locoto 20% y del pasaje
Interdepartamental en 8%, entre los mas destacados.

Se debe destacar que de los 10 productos de mayor
incidencia, que explican el 65% de la inflacion en el
trimestre, 9 corresponden a productos del capitulo de
alimentos y bebidas (Grafico 1.7). Este resultado guarda
consistencia con la importancia que tienen los alimentos
y bebidas en la canasta de 1991 (casi 50%) y la alta
volatilidad de este capitulo con relacién a los otros
capitulos.

" Los otros capitulos que componen la inflacion sin alimentos y bebidas

son: vestidos y calzados, vivienda, equipamiento del hogar, salud, transporte
y comunicacion, esparcimiento y cultura, educacién y, bienes y servicios
diversos.

GRAFICO I.5: DESCOMPOSICION DE LA INFLACION
A DOCE MESES:
CLASIFICACION POR CAPITULOS
(Incidencias a doce meses, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
GRAFICO 1.6: INFLACION
E INFLACION SIN ALIMENTOS Y BEBIDAS
(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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GRAFICO I.7: DESCOMPOSICION DE LA INFLACION
ENERO - MARZO DE 2008

(Incidencias y participacion en porcentajes)
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GRAFICO 1.8: EVOLUCION DE LA INFLACION POR CIUDADES
(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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GRAFICO 1.9: DESAGREGACION DE LA INFLACION
POR CIUDADES
(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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1.2 INFLACION POR CIUDADES

Con relacién al comportamiento de la inflacién por
ciudades, Cochabamba (15,8%), Santa Cruz (15,6%)
y El Alto (14,4%) registraron tasas mayores al promedio
nacional (14,1%). Contrariamente, La Paz registré una
tasa de inflacién de 11,4%, dato que la ubicé 2,7pp
por debajo del promedio nacional (Grafico 1.8).

En todos los casos, el alza se concentré en el capitulo
de alimentos y bebidas. Sin embargo, la variacion a
doce meses de este capitulo no fue uniforme en las
ciudades. La Paz (18,9%) y el Alto (20,4%) registraron
menores variaciones en comparacion con el
consolidado nacional (24,7%). Por su parte,
Cochabamba alcanz6 a 27,6% y en Santa Cruz se
registré una variacion de 31,7%, la mas alta de las
que considera el IPC (Grafico 1.9).

En suma, La Paz fue la ciudad menos inflacionaria del
pais, tanto a nivel general como en el caso particular
de los alimentos y bebidas. En parte, esta situacion
se explica por la politica que siguié el Gobierno
Municipal (GM) de La Paz con el fin de evitar la
especulacion en los precios de los productos de la
canasta familiar. En el marco de sus atribuciones,? el
GM de La Paz, emitié en el mes de agosto de 2007 la
Ordenanza Municipal N°472/2007 que dispuso que
todo centro de expendio de alimentos de primera
necesidad debe exhibir el listado de precios. El
incumplimiento de esta normativa se sanciona con la
clausura temporal del recinto comercial, pudiendo
incluso interponer una denuncia ante el Ministerio
Publico, en caso de repetidas reincidencias.?

Esta medida habria incidido exitosamente en la
disminucion de la especulacion en los mercados de la
ciudad de La Paz, ya que varios precios presentaron
menor crecimiento con relacion a los precios de otras
ciudades y el abastecimiento de alimentos fue mas
regular.

El articulo 8 de la Ley de Municipalidades No 2028 establece que una de
las competencias del GM es supervisar la venta de productos alimenticios.
Cabe puntualizar que la Intendencia Municipal esta encargada del
cumplimiento de esta medida. Para ello, cuenta con personal técnico y
comisarios encargados de visitar los distintos mercados de la ciudad.
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En el mes de enero de 2008 autoridades del BCB
visitaron varias ciudades del pais con el fin de motivar
a los alcaldes a replicar la iniciativa llevada a cabo por
el GM de la ciudad de La Paz; y a aquellos GM que
ya contaban con normativas similares se les propuso
ponerlas nuevamente en vigencia. En esta linea, varios
GM del pais estan replicando esta medida
(Cochabamba, El Alto y Oruro) y otros actualizando
los sistemas de supervision, entre los que destacan
Santa Cruz, Sucre y Tarija.

1.3 EVOLUCION DEL NUCLEO INFLACIONARIO*

La tasa de inflacion interanual, medida por el nucleo
inflacionario mostré un aumento en marzo de 2008 de
1,90pp con respecto a la cifra registrada en diciembre
de 2007 (7,6%). Con este incremento se ubicd en
9,51%, cifra inferior en 4,6pp al dato de inflacion total
que cerr6 en el mes de marzo con una variacion de
14,1% (Grafico 1.10).

El aumento del nucleo inflacionario durante el primer
trimestre correspondié principalmente al incremento
del rubro "Alimentos y bebidas", cuya tasa de inflacion
anual paso6 de 11,6% en diciembre de 2007 a 16% al
finalizar el primer trimestre de la presente gestion,
explicado principalmente por el incremento en los
precios del aceite comestible y los derivados lacteos.
Mientras que el componente "No alimentos" registro
una variacion moderada de 6,3% (Cuadro 1.2).

En lo que se refiere a la inflacion fuera del nucleo, que
agrupa a un conjunto de bienes que enfrentan choques
de oferta o cuyos precios se encuentran regulados e
indexados, registré una variacion de 18,3%. Esta se
debio al fuerte y volatil crecimiento de precios de los

El nucleo inflacionario mide la variacién de precios de un subconjunto de
bienes y servicios que conforman el IPC. Este subconjunto excluye aquellos
bienes y servicios cuyos precios presentan alta volatilidad (como el caso
de los productos agricolas) y aquellos de caracter regulado (precios que
son controlados o influidos por el gobierno). Se calcula con el fin de contar
con una medida de tendencia de la inflacién que sirva como guia para la
toma de decisiones de politica econémica, en especial monetaria y
cambiaria.

Dado que el nucleo inflacionario es una medida tendencial de la inflacién,
su comportamiento suele ser menos volatil que la inflacion total. Por lo
tanto, en ciertos periodos la variacion del nucleo puede estar por encima
o por debajo de la variacién del nivel general, aunque en promedio sus
tendencias deberian coincidir.

GRAFICO 1.10: INFLACION Y NUCLEO INFLACIONARIO®
(Variaciéon a 12 meses, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

CUADRO I.2: NUCLEO INFLACIONARIO E INFLACION
FUERA DEL NUCLEO, 2007 - 2008
(Variaciones a doce meses en porcentajes)

Variacién

Ponderador  mar-07 jul-07 sep-07 dic-07 mar-08 dic-07 mar-08

Nucleo 46 57 6,1 71 7,6 9,5 1,9
Alimentos 13 9,0 93 11,4 11,6 16,0 45
No alimentos 34 4.1 4,5 51 57 6,3 0,7

Bienes 20 4.1 43 47 55 6,4 08

Servicios 14 41 47 55 58 6,2 04
Fuera del Nucleo 54 8,6 1,4 13,6 15,6 18,3 2,7
Alimentos 36 12,5 16,9 205 234 29,3 59

Perecederos 33 13,3 16,8 195 213 26,8 55

No perecederos 3 42 18,4 311 47,0 57,2 10,3
Transporte 8 10,7 75 54 23 -1,5 -3,8
Regulados 6 0,7 2,6 2,7 33 4,8 15
Combustibles 4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inflacién Total 100 7,2 6,0 10,5 1,7 14,1 24
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia
ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica
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GRAFICO 1.11: PRODUCTOS INFLACIONARIOS Y
DEFLACIONARIOS DENTRO DEL IPC
(Numero de productos al mes)
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alimentos, tanto perecederos (frutas, legumbres,
verduras y carnes), como no perecederos (fideos y
granos).

Por su parte, el servicio de transporte registré una
variacién negativa por la caida de los pasajes
interdepartamentales.® Los servicios regulados
explicaron su incremento (4,8%) principalmente por el
aumento de las pensiones escolares a inicios del ano.
Finalmente, los precios de los combustibles no
registraron variacion y continuaron subvencionados
por el Gobierno.

La variacion del nucleo inflacionario se acelero desde
el segundo trimestre de 2007 por los efectos de
segunda vuelta de los aumentos en el componente no
nucleo.” Por ejemplo, entre el afio 2000 y 2006, en
promedio mensual, 167 articulos experimentaron
variaciones positivas; mientras que desde enero de
2007 a marzo de 2008 este promedio se incrementé
a 201 articulos (Grafico 1.11).8

6 Cabe notar que este comportamiento refleja el patrén estacional de las

tarifas de los pasajes interdepartamentales, que suelen incrementarse a
finales y mediados de cada afio por la mayor demanda de estos servicios
en esos meses y reducirse posteriormente.

Los efectos de segunda vuelta corresponden a los cambios permanentes
que experimenta la inflacion como resultado de choques transitorios en
determinados precios. Esto puede ocurrir por inercia a raiz de contratos
indexados a la inflacion, incremento de expectativas inflacionarias por
informacion imperfecta sobre el alza de precios, el ajuste de otros precios
para evitar que en términos relativos al IPC se modifiquen, entre otros
motivos.

La canasta de consumo del IPC 1991 esta compuesta por 332 bienes y
servicios.
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II. Factores que explican
la inflacion

La inflacidon observada del primer trimestre de 2008
se explica por choques climaticos severos, aumento
de la inflaciéon importada, continuidad de las expectativas
inflacionarias y dinamismo de la demanda interna. Esta
seccioén describe estos cuatro factores y sus diferencias
con el escenario previsto en el IPM de enero.

1.1 FACTORES DE OFERTA: EL FENOMENO "LA
NINA"

En 2007 el fendmeno climatico "El Nifo" se constituyd
en el principal choque de oferta, mientras que en el
primer trimestre de 2008 fue "La NifAa", con una
intensidad mayor a la prevista en el IPM de enero. Su
irrupcion ocasion6é un aumento sustantivo en las
precipitaciones pluviales e inundaciones a nivel nacional
desde fines de la gestion pasada (Grafico 11.1).

El oriente y los valles enfrentaron las peores
consecuencias en términos de pérdidas en la
produccion agropecuaria industrial y no industrial, y
dafos a la infraestructura tanto productiva como
caminera. Los productos mas afectados en el sector
agricola no industrial fueron el maiz, el arroz y la papa;
mientras que en el sector agricola industrial, la soya
fue la mas afectada (Cuadro I1.1).

Los fendmenos repercutieron en la inflacion, ya que
los precios de varios productos alimenticios aumentaron
luego de la irrupcion de "La Nifia", en particular de los
granos. Otros productos como la yuca, el platano y la
papa, también experimentaron incrementos de precios

GRAFICO I1.1: iNDICE CLIMATICO
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FUENTE: Oficina de Meteorologia del Gobierno de Australia (www.bom.gov.au)
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: El indice climatico corresponde al indice de oscilaciones del sur (SOI)
en el cual un valor positivo representa el fenémeno "La Nifia" y un
negativo el fenomeno "El Nifo"
CUADRO II.1: EFECTOS DE "LA NINA"
EN EL SECTOR AGRICOLA
(Hectdreas y porcentaje)
Ponderacién en Superficie afselj:’::::;c;ir Enlap::lc:enr(ﬁaiieede
IPC 1991 cultivada (Ha) “La Nifa" (Ha) cultivada
Cereales 1,67 838.951 65.275 7,78
del cual: Arroz en chala 1,54 200.000 31.955 15,98
Maiz en grano 0,09 353.093 32.000 9,06
Quinua 0,04 51.108 1.200 2,35
Trigo 140.000 120 0,09
Frutales 0,49 80.094 1.075 1,34
del cual: Banano 0,49 65.704 1.075 1,64
Hortalizas 0,99 89.969 1.388 1,54
del cual: Haba 0,26 34.282 1.314 3,83
Tomate 0,73 10.186 74 0,73
Tubérculos 2,50 176.000 2.886 1,64
Papa 2,43 135.000 2.150 1,59
Yuca 0,07 41.000 736 1,80
Industriales 894.579 92.741 10,37
del cual: Soya 774.271 61.446 7,94
Otros cultivos 31.295
TOTAL 5,65 2.079.593 163.365 7,86
FUENTE: Ministerio de Desarrollo Rural Agricola y Medio Ambiente
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Informacién al 31 de marzo de la presente gestion
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GRAFICO I1.2: INDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOS
SELECCIONADOS
(Dic-2006=100)
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GRAFICO I1.3: INDICE DE TIPO DE CAMBIO NOMINAL DE LAS
MONEDAS LATINOAMERICANAS
(2-ene-2008=100)
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(Gréfico 11.2). Aunque los productos mencionados tienen
una ponderacion directa de 5,7% en el IPC con base
de 1991, existieron efectos indirectos en otros bienes
como el almuerzo.

El Gobierno Nacional mediante D.S. 29438 de 12 de
febrero de 2008 declaré situacion de desastre nacional,
por la presencia de problemas hidrometeoroldgicos y
climaticos adversos provocados por el "Fendmeno La
Nifia 2007-2008" que ocasion6 dafios graves a 57
municipios en 8 departamentos del pais.® En el marco
del articulo 22 inciso a) de la Ley 1670 (atencion de
necesidades impostergables derivadas de los desastres
naturales que han afectado al territorio nacional), el
Gobierno, a través del Ministerio de Hacienda, solicitd
al BCB un crédito de emergencia por $us600 millones
0 su equivalente en bolivianos para contrarrestar los
efectos de este fendmeno climatico. El crédito fue
aprobado por el Directorio del BCB segun R.D. 024/2008
del 17 de marzo del afio en curso.

Un aspecto que actualmente se encuentra en estudio
en distintas instancias nacionales e internaciones es
si el cambio climatico es transitorio o permanente y
cuales serian sus efectos en la economia mundial. Por
ejemplo, el Fondo Monetario Internacional incluyé un
capitulo sobre este topico en la ultima edicion de abril
de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO por
sus siglas en inglés), en el cual sefala que los efectos
todavia son inciertos pero que deben ser tomados en
cuenta en el analisis macroeconémico a futuro.

1.2 APRECIACION DE LAS MONEDAS E INFLACION
IMPORTADA

a) Apreciacion de las monedas

El délar estadounidense continué depreciandose con
relacion a otras monedas fuertes, particularmente frente
al euro. Este comportamiento se explica principalmente
por el déficit comercial de los Estados Unidos, los
consecutivos recortes de tasas de interés por parte de
la Reserva Federal y la desaceleracion econdmica
causada por la crisis hipotecaria subprime. En linea
con esta tendencia, las monedas latinoamericanas
continuaron apreciandose respecto al délar (Grafico
11.3).

9 No obstante, el dafio abarcé gran parte del territorio nacional: en el oriente

con lluvias e inundaciones y en el occidente con sequias.
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El debilitamiento del délar en la regién fue coherente
con su posicion favorable en términos comerciales y
las entradas de capital, motivadas por el diferencial
de tasas de interés que generd un rendimiento atractivo
para inversionistas extranjeros.

Cabe mencionar que las diferencias en las tasas de
apreciacion de los paises generan cambios en el costo
relativo de vida entre los paises. A través de la
construccion de un indice que compara el valor de una
canasta estandar en un conjunto de paises de América
Latina a precios de diciembre de 2007, se evidencia
que Bolivia es el pais con el menor indicador en la
region (Grafico 11.4)."° Una razon habria sido la mayor
apreciacion de las monedas de los paises de la region
en los ultimos anos, frente a la apreciacion moderada
del boliviano.

Esta diferencia genera una presién inflacionaria
adicional en Bolivia debido al desabastecimiento de
bienes por arbitraje legal o ilegal (contrabando). Por
tanto, la apreciacion de la moneda nacional, ademas
de moderar las presiones inflacionarias provenientes
del exterior, tiende a nivelar el costo de vida de Bolivia
respecto al resto de los paises reduciendo la posibilidad
de arbitraje.

b) Inflacién importada

El efecto del fendmeno climatico "La Nifa", los
incrementos en la cotizacion internacional del trigo,
aceite de soya y productos lacteos, asi como el alza
en el precio internacional del petréleo se tradujeron
en un aumento de precios generalizado en la region,
aunque con distinta intensidad (Grafico I1.5).

En Latinoamérica, se observé un repunte de la inflacion
en 2007 y las metas de inflacion fueron rebasadas en
la mayoria de los paises. Este repunte en la inflacion
continué en el primer trimestre de 2008, con excepcion
de Uruguay (Cuadro 11.2).

0 Este calculo se basa en el indice de costo de vida que elabora
trimestralmente la Comision de Servicio Civil Internacional de las Naciones
Unidas (disponible en el sitio web icsc.un.org/col.asp). Para ajustar el
indicador correspondiente al mes de diciembre de 2007 y obtener un
indice comparativo con los paises que se indican, se empleé la misma
ponderacion de la canasta de bienes que conforman el IPC boliviano (base
1991).

GRAFICO I.4: COSTO DE VIDA
Y APRECIACION ACUMULADA DESDE 2003
PARA PAISES SELECCIONADOS
(indice de Bolivia = 100 y variacién porcentual acumulada)
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FUENTE: Comision del Servicio Civil Internacional de la Naciones Unidas
y Bloomberg
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO I1.5: INFLACION LATINOAMERICANA
(Variacion mensual de los IPC ponderados
por su importancia en el comercio exterior de Bolivia,

en porcentajes)
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FUENTE: Bancos Centrales e Institutos de Estadistica de paises seleccionados
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador,

México, Panama, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela

CUADRO I1.2: INFLACION OBSERVADA
Y METAS DE INFLACION EN LATINOAMERICA
(En porcentaje)

Inflacién a 12
Objetivo o rango Inflacién al  Brecha " meses marzo
meta 2007 cierre de 2007 2008
Argentina 7,0--11,0 8,5 -0,5 8,8
Brasil 4,5+/-2,0 4,4 -0,1 4,7
Colombia 35--45 57 1,7 59
Chile 3,0+/-1,0 7.8 4,8 8,5
Peru 2,0 +/-1,0 3,9 1,9 5,6
Venezuela 12,0 22,5 10,5 27,8
México 3,0+/-1,0 3,8 0,8 4,3
Uruguay 4,0--6,0 8,5 3,5 8,0
Bolivia 4,0 +/-1,0 11,7 7,7 14,1
FUENTE: Bancos Centrales e Institutos de Estadistica de paises seleccionados
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: 1/ Desde el punto central
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GRAFICO I1.6: EVOLUCION DEL COMPONENTE
IMPORTADO DEL IPC
(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO I1.7: EVOLUCION DEL COMPONENTE IMPORTADO
DEL IPC POR SUB GRUPOS
(Variacién a doce meses, en porcentajes)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO I1.8: EXPECTATIVAS DE INFLACION
(Variaciéon a doce meses, en porcentajes)
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La inflacién internacional, junto al mayor ritmo de
apreciacion de las monedas de los socios comerciales,
incidieron sobre el componente importado del IPC de
Bolivia. Los precios de los insumos y productos finales
importados se incrementaron en 12,8% y 8,5%, en
términos anuales respectivamente (Grafico 11.6).

A nivel subgrupo, el precio de alimentos importados
aumenté de manera significativa durante los ultimos
doce meses (45,3%); los de medicamentos y textiles
provenientes del exterior crecieron en menor medida
(11,1% vy 5,1%, respectivamente). En cambio, los
precios de los bienes durables importados aumentaron
en solo 0,4% (Grafico 11.7).

1.3 EXPECTATIVAS

Las expectativas sobre el nivel de precios estarian
jugando un rol importante en la inflacién. Los resultados
de la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE)"
del BCB a marzo de 2008 no mostraron signos de
reversion (Grafico 11.8).

Ademas de reflejar la percepcion del sector consultado,
las expectativas de inflacion aumentaron junto a la
especulacion en los mercados. Como aproximacion a
una medida de especulacién puede compararse el
indice de precios al por mayor con el indice de precios
al consumidor; y si esta diferencia se amplia podria
atribuirse a un comportamiento especulativo en los
mercados.

Aunque en Bolivia no se calcula un indice global de
precios al productor, se cuenta con el indice de Precios
al Productor Industrial Manufacturero (IPPIM)."?
Comparando el IPPIM de dos productos que tienen
relacion directa con el IPC como son la carne de res

" Al igual que en otros paises, la encuesta esta dirigida a un grupo de
ejecutivos y/o asesores de instituciones financieras (bancos, mutuales,
fondos financieros, compaiiias de seguro y administradoras de fondos de
pensiones), académicos y consultores.

El IPPIM es calculado por el INE con informacién de establecimientos
dedicados a la produccion y comercializacion de productos industriales
manufactureros, y se publica de manera trimestral con un rezago aproximado
de 120 dias. Su objetivo es proporcionar estadisticas que cuantifiquen la
evolucion de los precios al productor de la actividad industrial.
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y los lacteos, se evidencia que el incremento en el
precio de la carne al consumidor (25,6%) fue superior
al incremento en el precio de este articulo al productor
industrial (18,2%). Una diferencia menor puede
evidenciarse en el mercado de los lacteos (Grafico
11.9). Estos resultados mostrarian algunos indicios
sobre una posible especulacién en estos mercados.

La especulacion también estaria relacionada con las
estructuras de mercado de cada producto. En ese
sentido, un estudio sefala que sectores como
materiales de construccién, aceites, frutas y
leguminosas y lacteos se caracterizaron por mayor
concentracion de mercado." Resalta el hecho de que
en 2007 estos sectores registraron una inflacion mayor
que el promedio.

1.4 DINAMISMO DE LA DEMANDA AGREGADA

La demanda agregada fue mas dinamica por factores
de origen externo e interno. Entre los primeros se
destacan el balance favorable en el comercio con el
exterior y las crecientes remesas provenientes de
trabajadores bolivianos en Espafia, Estados Unidos,
Argentina y otros. Esto resulté en una importante
acumulacion de reservas internacionales en el primer
trimestre de 2008, que representa mas de 2,5 veces
del saldo en igual trimestre de 2007 (Cuadro 11.3). Se
debe destacar que los precios de los productos basicos
que exporta Bolivia continuaron en niveles elevados,
pese a los indicios de una eventual recesion de la
economia norteamericana y una desaceleracion en el
crecimiento mundial y latinoamericano.

Como resultado del aumento de la demanda interna
el crecimiento del volumen de las importaciones de
bienes de consumo y de capital fue importante (Grafico
11.10). Estas ultimas fueron inducidas en parte por las
necesidades de ampliar la capacidad instalada y los
niveles de produccion.

3 Dorado H. (1996) “Algunas consideraciones para el uso de indicadores
en el estudio de la estructura de mercados”. Revista de Andlisis Econémico
de UDAPE, N° 14.

GRAFICO I1.9: IPC E IPPIM PARA PRODUCTOS
SELECCIONADOS, DICIEMBRE 2006-2007
(Variacion a doce meses, en porcentaje)
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CUADRO I1.3: BALANZA COMERCIAL, REMESAS DE
TRABAJADORES Y GANANCIA DE RESERVAS
INTERNACIONALES
(Millones de délares estadounidenses)

Enero - Marzo

2007 2008
156,4
904,6
748,2
191,2

328,7

Var %
353,2 126
1.360,3 50
1007,1 35
219,9 15

825,7 151%

Balanza Comercial
Exportaciones FOB v
Importaciones CIF "

Remesas de trabajadores

VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS BCB?

FUENTE:
ELABORACION:
NOTAS:

Banco Central de Bolivia

BCB - Asesoria de Politica Econémica

1/ Datos estimados para el mes de marzo de 2008
2/ A tipo de cambio de DEG y cotizacién de oro fijos
(p) Preliminar

GRAFICO I1.10: VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES,
ENERO - FEBRERO 2008
(Tasa de crecimiento respecto a similar bimestre de 2007)
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GRAFICO II.11: INDICES DE ENERGIA Y DE CEMENTO
(Tasa de crecimiento a 12 meses)
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Por otro lado, el resto de los sectores econémicos
continuarian en expansioéon. El crecimiento en la
produccién de cemento y energia, a tasas mas altas
de los ultimos cinco afos, da indicios de un mayor
dinamismo econdmico, principalmente en aquellas
industrias que utilizan intensivamente estos productos
(Grafico 11.11).

En resumen, la inflacion observada en el primer
trimestre de 2008 se explica por choques de oferta,
inflaciéon importada, expectativas inflacionarias y
dinamismo de la demanda. Empero, el registro de este
trimestre fue mas alto que el previsto en el IPM de
enero de 2008 debido a que algunos riesgos se
materializaron con mayor severidad, entre ellos:

* La irrupcion con mayor fuerza del fenémeno "La
Nifa", con efectos negativos en la produccion y
precios de alimentos.

* Incremento sostenido de los precios internacionales
de alimentos y combustibles, y la mayor apreciacion
de las monedas de los socios comerciales, incidiendo
ambos en la inflacién importada.

» La acentuacion de las expectativas de inflacion y
comportamiento especulativo.

Adicionalmente, existen otros riesgos que no se
materializaron hasta marzo, pero que de hacerlo podrian
implicar nuevos impulsos a la inflacién. Entre ellos se
encuentra la posible modificacion de los precios de
algunos bienes y servicios. Por su parte, el principal
factor hacia la baja de la inflacién previsto en el IPM
de enero de 2008 -la profundizacién de la crisis
econémica de EEUU vy el riesgo de contagio al resto
del mundo- se estaria concretando, como refleja el
pesimismo de las recientes proyecciones
internacionales con respecto a la actividad econdmica
mundial.
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III. Medidas de politica para
controlar la inflacion

Para moderar las mayores presiones inflacionarias
reflejadas en el alza del nucleo de inflacién, el BCB utilizd
con mayor intensidad sus politicas monetaria y cambiaria
y adopté medidas complementarias para mejorar su
efectividad. En esta seccién, se describe el comportamiento
de los agregados monetarios y las medidas de politica
adoptadas por el BCB y por el Gobierno Central para el
control de la inflacién.

Il.1 AGREGADOS MONETARIOS

Durante el primer trimestre los distintos agregados
monetarios en moneda nacional continuaron registrando

crecimientos elevados. La emision monetaria registré CUADRO Ill.1: AGREGADOS MONETARIOS
un crecimiento interanual de 62% a fines de marzo de — S—
K L. V_arlacuon abso_lu_ta Variacion relativa (%)
2008. Este incremento respondio a la mayor demanda (En millones de bolivianos)
. mar/07- mar/06 ___mar/08 - mar/07___mar/07 - mar/06 ___mar/08 - mar/07
por saldos monetarios antes que a un exceso de oferta,
, ) . i ) Emision 2.901,1 5.208,4 52,8 62,0
por lo que no estaria representando presiones inflacionarias.  pepssitos ala vista 18444 17507 31,9 23,1
. . . . MNy UFV 1.190,9 1.715,8 68,5 58,6
Los principales determinantes de la demanda de circulante  meycwv 653,5 438 16,2 0.9
.o . . Cuasidinero" 4.274,2 5.052,8 18,7 18,6
en bolivianos son: la preferencia por la moneda nacional  mnyurv 25138 6.731,5 81,8 1205
- . 4, ME Y CMV 1.760,4 -1.678,7 8,9 -7,8
-en lugar de ddlares estadounidenses- que se acrecentd
. T . P M1 3.928,5 6.649,1 58,2 62,3
sustancialmente en los ultimos meses; el crecimiento 4 45820 66930 425 435
del ingreso nacional tanto por mayor actividad econémica S o P Sos b
como por remesas provenientes de residentes bolivianos ] , , -
) . ) .. i FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras y
en el exterior; y la disminucion del costo de oportunidad Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

de mantener saldos monetarios, en virtud a la apreciacion | (- 1/ Caja de ahorro + DPF + Otros

de la moneda nacional. En el crecimiento de los agregados
mas amplios incidié también la recuperacion de los
depdsitos por efecto de la actividad econdmica y la
renovada confianza del publico en el sistema financiero.

Ademas de la emisiébn monetaria, el comportamiento
descrito se reflejo también en el incremento de los depdsitos
a la vista y cuasidinero en moneda nacional (MN) y en
MN con mantenimiento de valor en Unidades de Fomento
de Vivienda (MNUFV), asi como en los agregados M1
y M3 que solo incluyen estas denominaciones. En tanto
que los depdsitos en momeda extranjera (ME) y los
agregados que incluyen a éstos (M'1 y M'3), disminuyeron
o registraron crecimientos mas moderados (Cuadro IIl.1).
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GRAFICO Ill.1: INYECCION BRUTA Y NETA
DE RECURSOS Y OMA
(Flujos acumulados en millones de bolivianos)
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GRAFICO III.2: EVOLUCION DEL RIN, CIN Y EMISION
(Flujos acumulados en millones de bolivianos
a tipo de cambio fijo)
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GRAFICO IIl.3: OMA CON RELACION
A LOS AGREGADOS MONETARIOS
(En porcentajes)
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En efecto, M1 crecié en doce meses en 62%, mientras
que M'1 lo hizo en 44%; y la comparacion es aun
mas ilustrativa en el caso de M3, que registré un
crecimiento de 82% mientras que M'3 creci6 en so6lo
28%.

De esta forma, la dolarizacién financiera, que fue
caracteristica de la economia boliviana por mas de
dos décadas, se redujo a un ritmo acelerado: la
proporcién de los depdsitos en MN y en MNUFV
respecto del total pasé de 25% en marzo de 2007 a
41% en marzo de 2008.

1.2 POLITICA MONETARIA

a) Operaciones de Mercado Abierto (OMA)

Con el objetivo de retirar la liquidez excedente, la
colocacion neta de titulos valores mediante OMA en
el primer trimestre de 2008 fue significativamente
superior a la observada en el mismo periodo de 2007
(Grafico III.1).

En efecto, el BCB colocé titulos mediante OMA en un
monto superior a las operaciones realizadas durante
los primeros ocho meses del afio anterior (Bs3.239
millones), retirdandose liquidez por Bs3.872 millones.
Se destaca que las OMA se incrementaron en la
medida que la ganancia de RIN fue mayor y la
acumulacion de depésitos del Sector Publico No
Financiero (SPNF) en el BCB disminuyo, en especial
de los gobiernos subnacionales. Mientras que en
2006 el esfuerzo de esterilizacion de la liquidez
correspondié principalmente al SPNF, a partir de
2007 este esfuerzo fue menor y las OMA debieron
compensar esa menor acumulacién de depdsitos
(Grafico 111.2).

La intensidad del esfuerzo monetario se incremento
notablemente. La relacién OMA a emisién monetaria
subi6 de 21,9% en diciembre 2006 a 85,5% en marzo
2008 (Grafico 111.3), lo cual significa que la politica
monetaria reciente fue equivalente a retirar mas de 8
de cada 10 bolivianos emitidos. En términos del
agregado monetario mas amplio (M'3), esto
corresponde a retirar mas de 20 bolivianos de cada
100 en circulacion.

De esta manera, la deuda interna por colocacion de
titulos de regulacion monetaria mostré un crecimiento
sostenido. Por su parte, la deuda interna del
Gobierno, excluyendo el endeudamiento con las
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Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), se
mantuvo estable (Grafico Il11.4). Al analizar el
endeudamiento interno total, se debe tener presente
que su incremento responde a OMA, que en la
practica retira liquidez de la economia para
conservarla en el BCB, por lo que no debe ser
interpretado como un deterioro de la solvencia fiscal.

Las colocaciones del BCB se dinamizaron en todos
los plazos y monedas, con una importante adjudicacion
de valores del BCB en UFV y a plazos mayores o
iguales a un afio (Gréfico 111.5)." Ademas, el BCB
comenzd a operar a plazos de 2 a 4 afios, lo que
reduce la concentracion de los vencimientos a corto
plazo.

Las OMA mas dinamicas conllevaron incrementos de
las tasas de rendimiento, principalmente de los valores
a corto plazo en MN y ME. Los rendimientos alcanzados
en el primer trimestre de 2008 fueron claramente
superiores a los observados en similar periodo en
2007, especialmente en MN (Grafico 111.6). Por su
parte, las tasas de letras en UFV permanecieron en el
mismo nivel que el registrado en 2007 (Grafico 111.7).
No obstante, acorde con su caracter indexado a la
inflacién, las operaciones en UFV reportaron un mayor
rendimiento que las correspondientes en MN y ME.
Lo anterior, se reflejé6 en una mayor demanda por
titulos en UFV cuyas adjudicaciones alcanzaron al
53% del total de las colocaciones realizadas en el
primer trimestre de 2008, en comparacion con el 38%
registrado en similar periodo de 2007.

Los rendimientos nominales de los valores publicos
de corto plazo a nivel nacional en el primer trimestre
de 2008, fueron superiores a las tasas de politica
monetaria de referencia de paises vecinos como Chile
y Peru, que también experimentaron repuntes de la

4 Anteriormente, la colocacion de valores a plazos mayores de un afio
correspondia al Ministerio de Hacienda. Sin embargo, esta instancia del
Poder Ejecutivo promovié que el BCB pueda ofertar en estos plazos con
fines de regulacion monetaria, como un esfuerzo adicional para controlar
la inflacion.

GRAFICO Ill.4: ENDEUDAMIENTO INTERNO EN TITULOS
PUBLICOS
(Saldos en millones de délares)
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GRAFICO IIl.5: COLOCACIONES DE TITULOS POR TIPO DE
INSTRUMENTO Y PLAZO AL PRIMER TRIMESTRE DE 2007 Y 2008
(En millones de délares)
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GRAFICO II1.6: TASAS DE RENDIMIENTO PARA LETRAS
DE TESORERIA AL PRIMER TRIMESTRE DE 2007 Y 2008
(En porcentajes)
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GRAFICO III.7: TASAS DE RENDIMIENTO PARA LETRAS DE
TESORERIA AL PRIMER TRIMESTRE DE 2007 Y 2008 "/
(En porcentajes)
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NOTA:

1 La disminucién de la tasa de interés para LT en MN a un plazo de
364 en la primera semana de marzo de 2007 corresponde a una
postura atipica
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GRAFICO II1.8: TASAS DE REFERENCIA DE POLITICA
MONETARIA EN CHILE, PERU Y BOLIVIA
AL PRIMER TRIMESTRE DE 2007 Y 2008
(En porcentajes)

8
6
‘ —
2 s
0
2
4 ——— Chiletasade politicamonetaria
Peru tasa deinterés dereferencia

6 BoliviaLT/MN 13sem [ J
-8

ene-07 feb-07 mar-07 ene-08 feb-08 mar-08 mar-08

(reales)

FUENTE: Banco Central de Bolivia, Banco Central de Chile

y Banco Central de Reserva del Peru

BCB - Asesoria de Politica Econémica

La tasa real se calcula con la inflacién esperada segun las encuestas
de expectativas de los paises al mes de marzo

ELABORACION:
NOTA:

GRAFICO III.9: TASAS EFECTIVAS ANUALIZADAS
DEL SISTEMA BANCARIO
(En porcentajes)
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inflacion (Grafico 11.8). Sin embargo, como el alza de
precios fue mayor en Bolivia, los rendimientos en
nuestro pais resultaron menores en términos reales.

Los movimientos de las tasas de interés en el mercado
monetario se transmitieron parcialmente al sistema
bancario. Desde inicios del segundo semestre de 2007,
las tasas de interés para captaciones en caja de ahorro
en MN y ME se incrementaron, aspecto que continué
en 2008. Asimismo, en el plazo mas representativo
para las OMA (un afo), las tasas para depdsitos a
plazo fijo en los bancos se incrementaron en el mes
de octubre y, a partir de entonces, mantuvieron cierta
estabilidad con un leve ascenso en los ultimos meses.
Las tasas para depdsitos en UFV mostraron cierta
tendencia al descenso y, aunque son mas bajas que
las correspondientes en MN y en ME, constituyen un
rendimiento mas atractivo por su caracter indexado
(Grafico 111.9).

El inicio del aumento en las tasas de interés en el
sistema financiero coincide con la campana informativa
para incentivar el uso de la UFV en septiembre de
2007, asi como con el inicio de las OMA directas en
octubre de 2007 (ver Seccion 111.4).

b) Encaje legal

El encaje legal continu6 siendo utilizado como un
instrumento para promover la remonetizacién y, en
estas circunstancias controlar la liquidez de la
economia. En el mes de febrero entré en vigencia la
R.D.156/2007 del 18 de diciembre de 2007 que modifico
el Reglamento de Encaje Legal. Dicha resolucion
amplié la base de los depdsitos en moneda extranjera
sobre la que se aplica el encaje marginal.” Ademas,
la nueva normativa dispuso que a partir del 25 de
febrero de 2008 los Depdsitos a Plazo Fijo (DPF) en
MN y UFV hasta 360 dias estén sujetos a encaje en
efectivo y en titulos. Anteriormente, sélo constituian

5 La base es igual a la diferencia entre los depésitos en ME actuales y un
porcentaje de estos depdsitos al 31 de marzo de 2005. La disminucion
de este porcentaje permite ampliar la base sobre la que se aplica el encaje
marginal. La norma dispuso que a partir del 25 de febrero de 2008 el
porcentaje de descuento disminuya de 60% a 30% y que a partir del 30
de junio sea de 0%.
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encaje en efectivo dichos DPF hasta 60 dias. Como
resultado, en el primer trimestre de 2008, las reservas
requeridas de las entidades financieras aumentaron
(Grafico 111.10).

Los depdsitos por encaje legal marginal neto del sistema
financiero al 31 de marzo fueron superiores a los de
diciembre de 2007 en los diferentes subsistemas:
bancos (Bs104,8 millones), mutuales (Bs4,8 millones),
cooperativas (Bs18,8 millones) y fondos financieros
privados (Bs2,8 millones). El incremento total del encaje
adicional a los depdsitos en ME alcanzé a Bs131,3
millones. Por su parte, el encaje requerido por depodsitos
en moneda nacional en el sistema bancario se
incrementd en Bs402 millones, tanto por los cambios
normativos como por el incremento de estos depdésitos.

11l.3 POLITICA CAMBIARIA

a) Apreciacion cambiaria

En el primer trimestre de 2008 la paridad de la moneda
nacional respecto al délar estadounidense disminuy6
a un ritmo mayor que en los trimestres previos, pero
sin cambios bruscos. En efecto, los tipos de cambio
oficiales para la compra y venta disminuyeron en 2,2%
(17 centavos), manteniendo la brecha cambiaria en
10 centavos (Gréafico I11.11).

La orientacion de la politica cambiaria continué con el
objetivo principal de controlar la inflacion de caracter
importada. Adicionalmente, promovié el proceso de
remonetizacion, contribuyendo a mejorar la efectividad
de la politica monetaria.

La apreciacion del boliviano estuvo inserta dentro de
un entorno internacional de debilitamiento del délar
estadounidense y, consecuentemente, de apreciacion
del resto de las monedas. En la region, destacaron
Chile y Colombia que tuvieron una apreciacién en torno
al 10%. En cambio, Bolivia se ubico entre los paises
de la region con apreciaciones mas moderadas (Cuadro
111.2).

La apreciacion fue concordante con el exceso de
divisas en la economia. En el primer trimestre de 2008
el BCB compr6 divisas por $us800 millones, mayor a

GRAFICO Il1.10: ENCAJE LEGAL REQUERIDO
DEL SISTEMA BANCARIO BOLIVIANO
(En millones de bolivianos)
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GRAFICO Il.11: APRECIACION DE LA MONEDA NACIONAL

(En centavos y porcentajes)
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CUADRO Iil.2: APRECIACION DE MONEDAS

DE PAISES DE LA REGION
(En porcentajes)

2007 07-T1 08-T1
Chile 6,6 -1,1 12,2
Colombia 9,9 1,7 9,3
Peru 6,2 0,4 8,4
Paraguay 8,1 1,7 8,7
Uruguay 11,9 1,2 53
Bolivia 4,5 0,5 2,2
Brasil 16,7 3,6 1,1
Argentina -2,9 -1,2 -0,6
FUENTE: ) Bloomberg
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: 1/ De acuerdo al tipo de cambio oficial
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GRAFICO Ill.12: COMPRA Y VENTA DE DIVISAS DEL BCB
(En millones de délares estadounidenses)

1.000 943,1

900

= Venta 800,3

= Compra

800
700
600
500
400
300
200
100

06-T1

06-T2 06-T3 06-T4 07-T1 07-T2 07-T3 07-T4 08-T1

FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO IIl.13: COMPRA DE DIVISAS DEL BCB POR SECTORES
(En millones de ddlares estadounidenses)
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GRAFICO III.14: INDICE DEL TIPO DE CAMBIO
EFECTIVO Y REAL (ITCER)
(Indice, agosto de 2003=100)
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la registrada en igual trimestre de 2007 ($us312
millones, Grafico 1l.12). La venta de divisas se mantuvo
baja y se concentré en el sector publico (Gréfico 111.13).
Puesto que las compras de divisas tienen como
contraparte incrementos de la emision monetaria, este
contexto determind un mayor esfuerzo en politicas de
esterilizacion.

Las compras mas importantes de divisas fueron al
sistema financiero ($us434 millones) y al sector publico
($us345 millones), cifras mayores a las registradas en
el primer trimestre de 2007. El BCB adquiri6é también
divisas del sector exportador en forma directa. En este
entorno, la apreciacion cambiaria no fue mas agresiva,
para velar por los intereses de otros sectores, como
el exportador y financiero.

En un contexto de apreciacién de la moneda nacional
y repunte de la inflacion interna, el indice de Tipo de
Cambio Efectivo y Real (ITCER) no mostré un fuerte
descenso, ya que los paises socios comerciales
registraron también apreciaciones de sus monedas y
alzas de precios que elevaron la inflacion externa en
doélares y evitaron pérdidas significativas en la
competitividad cambiaria. En consecuencia, el tipo de
cambio real se encuentra en trayectoria suave hacia
su valor de equilibrio (Gréfico 111.14).

b) Medidas para limitar la entrada de capitales
especulativos

La R.D. 119/2007, que entr6 en vigencia el 1° de
octubre 2007, aprobd6 el cobro de una comision del
1% que se aplica sobre las transferencias de fondos
del exterior que realiza el sistema financiero por
intermedio del BCB, excluidas las operaciones de
exportacion. El objetivo de la medida impuesta por el
BCB fue promover el efectivo control de la liquidez y
evitar el ingreso capitales especulativos que vulneren
la economia y generen presiones inflacionarias.
Mediante la R.D.152/2007, a partir de 2008 se
excluyeron del cobro de esta comision a las remesas
iguales o menores a 1.000 ddlares estadounidenses.

La vigencia de esta medida es importante en un
contexto de incremento del diferencial entre las tasas
de interés nacionales respecto a las tasas de interés
internacionales. Por ejemplo, mientras que las tasas
para titulos publicos en moneda nacional a 13 semanas
se incrementaron en mas de 241 puntos basicos desde
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diciembre de 2006 hasta fines de marzo de 2008, en
el mismo periodo las tasas en Estados Unidos
descendieron 360 puntos basicos (Grafico I11.15). Las
altas tasas de interés en el mercado nacional
incentivarian el ingreso de capitales especulativos de
corto plazo, que a su vez puedan incrementar los
excesos de liquidez y, por ende, la inflacion.

La entrada de capitales especulativos es un fenémeno
que se registrd en varios paises de la regién. Tal es el
caso de Brasil, Chile y México que han mostrado
fuertes incrementos en los indices accionarios de sus
bolsas haciendo atractiva la entrada de capitales
especulativos. Esta entrada generd diversas respuestas.
Por ejemplo, Peru introdujo cambios en el reglamento
de encaje legal vigente a partir del 1° de febrero de

2008 con el objeto de reforzar el control monetario y GRAFICO II.15: TASAS DE INTERES BOLIVIA
las necesidades de esterilizacion, en un contexto de Y ESTADOS UNIDOS A 3 MESES
fuertes entradas de capitales externos de corto plazo. (En porcentajes)
= LT-MN USA Tbill

. L _===-
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Ademas de las politicas monetaria y cambiaria, el BCB  ° - aamm==
llevd a cabo medidas adicionales para disminuirla 4 = _ - - =

presion sobre los precios. Estas fueron las siguientes: s

a) Modificacion a la posiciéon de cambios
El Reglamento de Posicion de Cambios de Entidades

Financieras Bancarias y no Bancarias norma la 88288888888885555555555552883
exposicion de las entidades al riesgo cambiario para SEEERE2ITIROECSSREREATRESECSEE
preservar la estabilidad del sistema financiero. Las FUENTE: Bioombergy Banco Central de Bolivia

. ) . . ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econdémica
modificaciones que entraron en vigencia en enero de nNota: LT-MN corresponde a las Letras del Tesoro en Bolivia
2008 de acuerdo con |0 diSpueStO en R D 122/2007 y USA T-BILL a los titulos del Tesoro Estadounidense a 3 meses

de 25 de septiembre de 2007, simplifican el reglamento
anterior y lo adaptan a un entorno de menor
dolarizacion. Ademas, regula la posicion en UFV, con
el fin de que las entidades puedan acompanar la
adquisicion de titulos en UFV con depdsitos del publico
en igual denominacion.

b) Limite a las inversiones en el exterior con
recursos de las AFP y Compaiiias de Seguros

En la medida que las AFP y las Companias de Seguros
inviertan sus recursos en el exterior, disminuye la

"6 La aplicacion del nuevo Reglamento de Posicion de Cambios tiene ciertas
excepciones para las mutuales y cooperativas, de acuerdo con lo dispuesto
en R.D.154/2007 y R.D. 033/2008. Estas se autorizaron para preservar
la estabilidad financiera.
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liquidez en el sistema econdémico nacional y mejora la
diversificacion de la cartera de estas entidades. Con
este propésito, en la gestién 2007 el Directorio del
BCB amplio el limite de estas inversiones de 10% a
12% de los recursos de inversion. Asimismo, el
Gobierno promulgé el D.S.29188 estableciendo que
las AFP puedan realizar inversiones en el exterior,
canalizadas por el BCB como mandatario. Sin embargo,
un recurso de revocatoria interpuesto por las AFP a la
Resolucion Administrativa No. 821 del 10 de octubre
de 2007 que dispone el cumplimiento del mencionado
decreto, asi como un recurso incidental de
inconstitucionalidad presentado por AFP Futuro de
Bolivia el 20 de noviembre de 2007, impidieron que
estas inversiones sean efectivas."”

Para 2008, el Directorio del BCB mantuvo el limite en
12%. Cabe destacar que el Tesoro General de la
Nacion (TGN), principal demandante de los recursos
de las AFP, actualmente no esta colocando titulos de
deuda con estas entidades debido a su superavit.
Asimismo, las AFP estan demandando titulos de corto
plazo del BCB o inyectando recursos en el sistema
financiero nacional. En este sentido, una vez superadas
las acciones interpuestas, es importante que se realicen
las inversiones en el exterior, tanto por su efecto en el
control de la liquidez, como por la deseable
diversificacion de portafolio.

c) Venta de valores publicos del BCB mediante
creadores de mercado

Con el objetivo de mejorar la transmisiéon de la
politica monetaria al sistema financiero y propiciar
una alternativa de ahorro para el publico con
rendimientos atractivos, el BCB inicio la venta directa
de valores publicos a personas naturales y
juridicas.' Estas ventas se iniciaron en la ciudad de

17 Actualmente, las AFP Gnicamente reportan inversiones en el exterior en
depositos a plazo. Sin embargo, realizan inversiones en cuotas de
participacion en un Fondo de Inversion Cerrado denominado Gestion
Activa, el mismo que invierte parcialmente en notas estructuradas en el
exterior. Empero, estas operaciones no representan montos importantes.
No pueden acceder a estos titulos las entidades financieras con licencia
de funcionamiento otorgada por la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (SBEF) y la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros
(SPVS).
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La Paz en octubre de 2007 y, a partir del siguiente
mes, estos valores se encuentran disponibles en todo
el pais a través del Banco Unidén y su Agencia de
Bolsa, actual Creador de Mercado del BCB. Los
valores disponibles bajo este esquema de ventas son
las Letras del Tesoro en MN a 91, 182 y 364 dias 'y en
UFV a 364 dias.

El monto neto de colocaciones hasta marzo de 2008
alcanz6 a Bs113,4 millones (Cuadro 111.3), de los
cuales el 84,1% fue vendido directamente por el BCB
y el restante 15,9% fue colocado mediante el Creador
de Mercado en sus diferentes agencias en el territorio
nacional. Del total de colocaciones realizadas bajo
esta modalidad, el 50,1% corresponde a valores en
MN, siendo el plazo a 182 dias el que ha adquirido
mayor importancia relativa en esta moneda, ya que
comprende un 21,4% del total. El restante 49,9%
corresponde a valores en UFV en su Unico plazo.

Las ventas directas de valores publicos han permitido
mejorar el canal de trasmision de la politica
monetaria, y han inducido al sistema financiero a
mejorar sus tasas de captaciones y a la apertura de
cuentas en UFV, recogiendo mayor liquidez en los
mercados financieros y reduciendo las presiones
inflacionarias.

d) Medidas del gobierno central

En el primer trimestre del afio el Gobierno promulgd
dos Decretos Supremos (D.S.) orientados a frenar el
alza de los precios de los alimentos, combatir la
especulacion y garantizar el abastecimiento de los
mercados:

» EI D.S. 29418 reduce temporalmente a cero por
ciento (0%) el Gravamen Arancelario de la sub-
partida arancelaria NANDINA 2710.19.21.00
(correspondiente a diesel oil) por el plazo adicional
de un (1) afo.

« EI D.S. 29460 reduce a cero por ciento (0%) el
Gravamen Arancelario a la importacién y prohibe
la exportacion de algunos productos alimenticios, '

Los productos alimenticios a los cuales hace referencia el D.S. son: carne
de res, carne de pollo, trigo, maiz, arroz, aceites y grasas vegetales.

CUADRO III.3: VENTAS DIRECTAS DE VALORES PUBLICOS,
BCB Y CREADORES DE MERCADO
AL PRIMER TRIMESTRE DE 2008
(En millones por moneda de origen)

Colocaciones brutas ., Total colocaciones netas

Plazo BCB Creadores de Mercado imi (En

91-MN 23,6 3,6 11,9 15,3
182-MN 17,5 6.8 0,0 243
364-MN 13,9 3.4 0,0 17,3
365-MU 38,7 4,0 0,0 56,6
TOTAL 113,4

FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econdmica
1/ Cancelacion de titulos a la conclusion del plazo
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implementa mecanismos de control en el
transporte, la distribucion y la comercializacién en
el mercado interno de productos, refuerza la
aplicacion de los mecanismos de control de los
mismos y amplia el alcance del Registro
Estadistico de Exportaciones creado por el D.S.
29339 de 14 de noviembre de 2007.

El Cuadro lll.4, expone medidas similares aplicadas
por otros paises para controlar la inflaciéon, que
incluyen reducciones a las tarifas para importaciones,
restricciones a las exportaciones, reducciones de
impuestos y/o controles de precios.

30

CUADRO Iil.4: MEDIDAS ADMINISTRATIVAS

PARA CONTROLAR LA INFLACION

EN PAISES SELECCIONADOS

Reduccién de las

Restricciones de ion de C

. N de gl
Pais tarifas a Lo N . Otros -
N . exportaciéon impuestos precios cambiario
importaciones
Argentina x Flexible
Azerbaiyan Fijo
Bangladesh X Flexible
Bolivia x x Fijo
Brasil x Flexible
Camerun X X Fijo
Chile x x Flexible
China X X X Fijo
Ecuador X X Fijo
Egipto X Fijo
Estados Unidos X Flexible
Honduras X Fijo
India x Flexible
Japon X Flexible
Mongolia X Flexible
Moroco X Fijo
México x Flexible
Pakistan X Fijo
Pera x Flexible
Rusia X X Flexible
Turquia X Fijo
Ucrania X Fijo
Croacia X Fijo
FUENTE: FAO (Febrero 2008) y FMI
ELABORACION: Enrique Albeola "The widening inflation gap and commodity prices
Drivers, perspectives and implications" Banco de Espafa,
febrero 2008.
NOTA: Otros: Incremento en las colocaciones del Fondo de Estabilizacion

del Precio de la gasolina en Chile, subsidios para incrementar la
produccion y registro de decisiones para incrementar precios de
productores en China, incremento en los subsidios en Egipto,
departamento especial a cargo de la seguridad alimentaria y
diversificacion de transacciones de mercados mundiales en Japon,
subsidios al precio del pan considerados en Pert y medidas para
limitar los precios domésticos en Croacia y Malasia.
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IV. Cambio del ano base
del IPC

Desde 1991 la tasa de inflaciéon nacional se calculé con
base en la variacion promedio de precios de una canasta
de consumo estimada en 1990 en cuatro ciudades: La
Paz, Santa Cruz, Cochabamba y El Alto. A partir del
mes de mayo de 2008 el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) comenzara a difundir el IPC, con base en una
nueva canasta de consumo construida a partir de la
informacion recolectada en la Encuesta Continua de
Hogares llevada a cabo los afios 2003-2004. La primera
informacion correspondera al IPC del mes de abril del
presente afo.

La primera vez que se estimé un indicador de inflacion
de manera formal en Bolivia se remonta a 1931 cuando
se construy6 el "indice de Costo de Vida" con base
en los resultados de la Encuesta de Ingresos y Gastos
para la ciudad de La Paz. Este indicador contaba con
53 articulos. Aunque tuvo algunos ajustes en 1953,
1956 y 1957, se mantuvo vigente por 35 anos. En el
afio 1966, el INE actualizo la canasta con la informacion
de la encuesta de Ingresos y Gastos de 1965; esta
canasta contenia 161 articulos y s6lo contemplaba a
la ciudad de La Paz. Veinticuatro afos después (1991),
basados en la Encuesta de Presupuestos Familiares
de 1990, se modifico la canasta ampliandola a 332
bienes y servicios. Su cobertura se extendié a las
cuatro ciudades mas importantes: La Paz, El Alto,
Cochabamba y Santa Cruz.

Las practicas y estandares internacionales aconsejan
realizar una actualizacion periddica de la canasta de
consumo. Es importante destacar que el cambio de afo
base permite actualizar procesos metodoldgicos, técnicos
y operativos, haciendo al indicador mas confiable,
efectivo, representativo y comparable internacionalmente.
Todo el proceso fue acompafado por la cooperacién
internacional (Comision Econdmica para América Latina
y el Caribe 6 CEPAL, Comunidad Andina de Naciones

6 CAN, Cooperacion Canadiense y Sueca, entre otros),
la que brindd su apoyo técnico y financiero y certifico
la fidelidad del nuevo indicador.

IV.1 IMPORTANCIA DE ACTUALIZAR LA CANASTA
DE CONSUMO

La canasta de consumo es un conjunto de bienes y
servicios que en promedio son consumidos regularmente
por las familias de una determinada economia.

Segun estandares y recomendaciones internacionales,
se aconseja que la canasta de consumo que se utiliza
para el calculo de la inflacidon sea actualizada al menos
cada diez afos. La Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT) recomienda como 6ptimo actualizarla cada cinco
anos.

La Comisién Boskir?'! indico que los patrones de consumo
varian en el tiempo y mantener una canasta fija reduce
la representatividad para la medicion de la inflacién vy,
por tanto, para la toma de decisiones de politica
econdmica.

De esta manera, los cambios metodoldgicos y la
actualizacién de la canasta tienen el objeto de evitar,
entre otros, los sesgos de sustitucién, calidad y de
nuevos productos, que podrian afectar la mediciéon de
la tasa de inflacion.

El sesgo de sustitucion se refiere a que los indices de
precios, al usar una canasta fija definida en el periodo

20 E| presente capitulo se realizé con base en la informacién que fue
proporcionada por el Instituto Nacional de Estadistica.

21 La Comision para el Estudio del indice de Precios al Consumidor, llamada
también la Comision Boskin fue la encargada en 1996 de hacer una
evaluacién y recomendaciones metodoldgicas del IPC para los Estados
Unidos de Norte América.
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base no tienen en cuenta las sustituciones de bienes
que realizan los consumidores como respuesta a cambios
de precios. Para evitar este sesgo, se deberian modificar
las ponderaciones al interior de la canasta de los
productos afectados.

El sesgo de calidad se produce cuando la variacion
de precios de articulos se debe a cambios en la calidad
de los mismos y no a condiciones de mercado (mayor
oferta, menor demanda, entre otros).

El sesgo de nuevos productos esta relacionado con
cambios en el patron de consumo de la poblacion que
ocurre por diversos factores tales como la moda, los
avances tecnolégicos, cambios de gusto, entre los
mas destacados. Esto ocasiona que ciertos productos
ya no sean consumidos, por lo que deberian ser
eliminados de la canasta, y al mismo tiempo, se
incorporen nuevos bienes que su consumo asi lo
justifique.

La actualizaciéon de la canasta de consumo trata de
corregir los sesgos mencionados e incorpora ademas
las recomendaciones internacionales, entre éstas, las
realizadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI)
a través de la Mision sobre la Observancia de Cédigos
y Normas (ROSC por su sigla en inglés) y de la CAN.
Esta Gltima recomienda que el IPC debe ser medido
con cobertura nacional.?

IV.2 PROCESO DE CONSTRUCCION DE LA NUEVA
CANASTA

En el caso de Bolivia, el actual proceso de cambio de
afio base del IPC es el resultado de un trabajo de
varios afnos desde su planificacién hasta su concrecion.
En efecto, entre noviembre de 2003 y noviembre de
2004 el INE llevo adelante la Encuesta Continua de
Hogares (Ingresos y Gastos) con una muestra de 9.770
hogares, que permitié detectar una variedad de 1.451
bienes y servicios. En base a criterios estadisticos, de
este conjunto, se seleccionaron un total de 364 bienes
y servicios que constituyen la nueva canasta familiar.?®

22 Uno de los aspectos técnicos mas relevantes sugeridos es que el calculo
del IPC utilice medias geométricas en los niveles agregados elementales
(a nivel variedad), recomendacién que fue incorporada a la nueva forma
de calculo del IPC.

Los criterios de eleccion fueron: aquellos articulos con una participacion
de gasto superior al 0,04% del total del gasto de consumo total de los
hogares y los de menor participacion que presentaban una frecuencia de
consumo mayor a 8%.
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Una vez establecido el numero de productos, el INE
llevé acabo la Encuesta de Especificaciones con la
que determiné los productos especificos demandados
por la poblacidn en las distintas ciudades. Vale decir,
se identificaron caracteristicas tales como: marca,
modelo, tamafio, color, peso, cantidad, origen, envase
y material, entre otros. La Encuesta de Especificaciones
también permitio conformar el directorio de los
informantes (puestos en mercados populares,
establecimientos comerciales de expendio de bienes
y servicios, supermercados, tiendas de barrio e
instituciones que brindan servicios de agua, luz y otros)
y el nimero de cotizaciones por ciudad (Cuadro IV.1).
Si se considera las ciudades de La Paz, Cochabamba
y Santa Cruz, el numero de informantes y de
cotizaciones aumentaron significativamente.

Finalmente, para contar con una serie de precios
promedio anual de referencia que sirva como afio base
para el calculo del IPC, en los doce meses de afio
2007 se recolectaron los precios de los 364 articulos
seleccionados. Este trabajo permitié también,
determinar los meses en los cuales los articulos se
encuentran o no en el mercado (estacionalidad).

IV.3 CARACTERISTICAS DE LA NUEVA BASE

A diferencia de la canasta utilizada hasta el mes de
marzo que estaba conformada por nueve capitulos,
los 364 articulos de la nueva canasta estan clasificados
en doce capitulos, segun los estandares internacionales.
Asimismo, las ponderaciones de los capitulos y
productos fueron modificados en funcion a los nuevos
patrones de consumo de la poblacion.

Con relacion a la estructura de la canasta anterior, la
nueva realiza cambios a dos capitulos, el de alimentos
y bebidas asi como el de transporte y comunicacion.
Respecto al primero, éste fue dividido en dos capitulos
separados: alimentos y bebidas; y comidas en
restaurantes y hoteles. En lo que se refiere al capitulo
de transporte y comunicaciones, se separd en un
capitulo de transporte y otro de comunicaciones. El
resto de capitulos guarda cierta relacion con los de la
canasta anterior (Cuadro 1V.2).

Dentro de las nuevas ponderaciones de los capitulos,
destaca la caida de la ponderacion del capitulo de
alimentos y bebidas que se redujo de 49,1% a 39,3%.

CUADRO IV.1: NUMERO DE INFORMANTES
Y DE COTIZACIONES POR CIUDAD

Numero de informantes Numero de cotizaciones

1991 2007 1991 2007
La Paz" 4.483 5.339 8.966 11.212
Santa Cruz 1.798 2.630 3.596 8.523
Cochabamba 2177 2.529 4.354 5.310
Oruro 1.980 4.158
Potosi 1.583 3.324
Sucre 1.587 3.332
Tarija 1.574 3.305
Trinidad 1.657 3.269
Cobija 601 1.262
Bolivia 8.458 19.380 16.916 43.698
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: "Incluye a las ciudades de La Paz y El Alto
CUADRO IV.2: ESTRUCTURA DE LA CANASTA
DEL IPC POR CAPITULOS
Capitulos Ponderaciones Capitulos
1991 1991 2007 2007

Alimentos y bebidas 49,10% | 39,33% Alimentos y bebidas

Comidas en restaurantes y hoteles

Transporte
Transporte y comunicacion 10,80% | 15,97%

Comunicaciones
Vestidos y calzados 8,17% 6,28% > Prendas de vestir y calzado
Vivienda 977% | 11,10% —=> Vivienda, agua, gas y otros

. o o Muebles y articulos domésticos para el hogar y gastos

Equipamiento del hogar 6.69% 671%  => corrientes de conservacion de la vivienda.
Salud 3,83% 251% > Salud
Esparcimiento y cultura 3,31% 6,32% > Recreacion y cultura
Educacién 4,57% 4,72% ——> Educacion
Bienes y servicios diversos 3,77% 7,06% ©—> Bienes y servicios diversos
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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CUADRO IV.3: PRINCIPALES PRODUCTOS
EXCLUIDOS E INCORPORADOS
EN LA NUEVA CANASTA DEL IPC

Principales productos incorporados

Gastos de administracion de edificios
Servicio de gimnasios

Servicio de internet domiciliario

Servicio de suministro de gas natural por red
Servicio de televisién por cable

Servicio de seguridad

Computadora

Guarderias

Horno microondas

Lavadora de ropa

Aparato telefénico moévil/celular
Motocicleta/motoneta

Vehiculo Transporte aéreo
Atencion médica de oftaimélogo Educacién superior post universitaria - Maestria
Anteojos Gas natural vehicular

Seguro de vehiculos
Servicios de café internet publico

Disco compacto
Transporte interurbano

Principales productos excluidos

Botones, cremallera/cierre
Cotillén, mixtura

Crema para calzados
Delantal, mandil para mujer
Disco, cassette

Esponja, virutilla

Flores (ramos y coronas)

Franqueo de cartas

Gelatina, pudines, flanes y otros postres
Hilo para coser

Hojas de afeitar

Maiz pasankalla

Pafiuelo Matricula escolar y pre-escolar
Kerosene Orégano
Combinacién de mujer Peine

FUENTE:
ELABORACION:

Instituto Nacional de Estadistica
BCB - Asesoria de Politica Econémica

CUADRO IV.4: COMPARACION DE LOS 10 PRODUCTOS DE
MAYOR PONDERACION SEGUN CANASTA DE CONSUMO

1991 2007
Articulo Ponderador Articulo Ponderador
1 Almuerzo 4,65 1 Carne de res con hueso 544
2 Servicio de transporte en microbus/bus 3,60 2 Pan de batalla 5,27
3 Servicio de suministro de energia eléctrica 3,53 3 Almuerzo 4,39
4 Pan corriente 3,42 4 Micro, colectivo 4,14
5 Alquiler de la vivienda 3,39 5 Papa 243
6 Carne con hueso de res 2,73 6 Pension de ensefianza escolar 2,22
7 Servicio de transporte en minibus 243 7 Servicio de energia eléctrica 2,19
8 Servicio de suministro de agua potable 1,88 8 Carne de res sin hueso 2,06
9 Papa 1,73 9 Empleada doméstica y nifiera 2,02
10 Pollo entero 1,67 10_Alguiler 1,97
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Este cambio refleja el efecto del aumento del ingreso
per capita en los ultimos 15 afios sobre la proporcion
del gasto en alimentos y bebidas, que como porcentaje
del gasto total promedio de los hogares se ha reducido;
no obstante todavia representa una proporcién
significativa en comparacion con otros paises. En
cambio, han cobrado mayor importancia dentro del
gasto de consumo el gasto en transporte y
comunicaciones, vivienda, educacion y, recreacion y
cultura.

Por otra parte, a pesar de que la nueva canasta tiene
ahora mas bienes y servicios que la anterior (364 frente
a 332), varios bienes han sido excluidos asi como
otros fueron incorporados (Cuadro 1V.3). Asimismo, al
interior de cada articulo se incremento la variedad de
productos que se cotizan.?

Por otra parte, al interior de los capitulos también se
realizaron cambios en los ponderadores de los articulos.
Por ejemplo, comparando los diez productos de mayor
ponderacién en la nueva canasta con la anterior, se
puede constatar que el almuerzo, el alquiler de vivienda
y los servicios de transporte en microbus y energia
eléctrica, tienen una mayor ponderacién en la nueva
canasta; por el contrario, la carne de res con hueso y
la papa tienen una menor (Cuadro IV.4).

Una de las principales innovaciones es su cobertura
a nivel nacional. El nuevo IPC sera calculado en base
a la informacién de las nueve ciudades capitales,
siguiendo recomendaciones sobre la representatividad
del indicador. Vale aclarar que el levantamiento de la
informacion que se realizara en la ciudad de La Paz
incluira a la ciudad de El Alto. La incorporacion de las
principales ciudades del pais representa un desafio a
nivel regional, pues otras economias como Argentina,
Chile y Peru sélo consideran la principal ciudad o
conglomerado urbano para el calculo del IPC.

24 La actual canasta consta de 364 articulos, sin embargo, la variedad en
algunos bienes y servicios hace que se coticen mas de 500 items.
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Los cambios mas destacados en términos de
ponderaciones corresponden las ciudades de La Paz
y El Alto. Estas disminuyeron su ponderacion conjunta
en 19pp, de 47,8% a 28,8%. Asimismo, Cochabamba
disminuy6 de 21,0% a 19,0%. Contrariamente, Santa
Cruz aumenté su ponderacién en 5,7pp, de 31,2% a
36,9% (Cuadro 1V.5).

Estos cambios en las ponderaciones se deben a la
importancia que ha cobrado la ciudad de Santa Cruz
tanto en el ingreso nacional como en el gasto de
consumo agregado en los ultimos 15 afos, en
comparacion al resto de las ciudades.

No obstante, las ciudades capitales del eje central,
conformado por las ciudades de La Paz, Cochabamba
y Santa Cruz, tienen un peso de 85% en la ponderacion
de la canasta, mientras que el resto de ciudades
representan solo el 15%.

IV.4 METODOLOGIA

La actual metodologia de célculo del IPC es similar a
la que se utilizé desde 1991. Este calculo se lleva a
cabo en dos etapas.

En la primera etapa, los indices de precios elementales,
que corresponden a los indices de cada articulo del
IPC, se calculan a partir de los agregados elementales.
Los agregados elementales son grupos compuestos
por variedades de bienes y servicios homogéneos
cuyos precios se espera varien de modo similar, para
minimizar la dispersion dentro del agregado. Por
ejemplo, el agregado elemental de la "carne de res
con hueso", esta compuesto por dos variedades de
bienes que son la tira de costilla y la chuleta de res.

Para obtener el agregado elemental de la "carne de
res con hueso" se calcula la variacion promedio de las
dos variedades de carne utilizando una media
geométrica.”® Una vez calculado el agregado elemental,
se construyen los indices de precios elementales

25 Una de las principales ventajas de la media geométrica es que los valores
extremos tienen menor influencia que en la media aritmética por estar
definida a través de productos en vez de sumas.

CUADRO IV.5: CIUDADES INCLUIDAS EN EL IPC

Y SUS PONDERADORES

Ciudad Ponderador canasta Ponderador canasta

1991 2007
La Paz 38,2 288
El Alto 9,6
Santa Cruz 31,2 36,9
Cochabamba 21,0 19,0
Sucre 3,8
Tarija 3,5
Trinidad 3,1
Potosi 2,2
Oruro 2,0
Cobija 0,7
Bolivia 100,0 100,0

FUENTE:
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haciendo uso de la formula del indice de Precios de
Laspeyres (IPL).%®

En la segunda etapa, se calculan los indices de nivel
superior (grupos, capitulos o agregado total) como
promedios aritméticos simples ponderados utilizando
como ponderadores la participacion del gasto total de
cada articulo en la canasta de consumo previamente
determinada.

El procedimiento de dos pasos explicado debe ser
realizado para cada uno de las nueve ciudades
capitales. Una vez calculados los indices de todas las
ciudades y con las ponderaciones de cada uno de los
articulos (segun su peso en el gasto total), se calcula
el IPC a nivel nacional.

Conviene sefalar que las nuevas ponderaciones a
nivel capitulos no tendran un efecto definido en la
variacion del IPC. Por ejemplo, cuando suban los
precios de los alimentos, su menor ponderacion
implicara una menor incidencia y, por lo tanto, un menor
efecto en el alza del IPC. Sin embargo, en el caso de
los articulos cuyos precios subieron con el anterior
ponderador, cuando disminuyan, su menor incidencia
actual se traducira en una menor correccion del IPC
hacia la baja.

2 E| IPL esta definido como:

X
IPL == = [p—;)s;’

Yoplql TN

i=l

Donde:p,.’ yp,." corresponden a los precios del articulo "i” en el periodo
"t"y en el periodo base "0", respectivamente; qf' se refiere a la cantidad
del articulo "i" en el periodo base "0". Por su parte, s:’ denota la participacion
del gasto efectivo en el producto basico i en el periodo 0; es decir,

(ral )/ & plal).
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