BaNco CENTRAL DE BoLivia

Resumen Ejecutivo

Durante el primer semestre de la gestion 2021,
la pandemia del COVID-19 continué generando
elevadas tasas de contagio y de mortalidad. A nivel
global, se reportaron mayores rebrotes y olas de
infecciones en medio del surgimiento de nuevas
variantes potencialmente mas contagiosas. En
este contexto, el avance de la vacunacion ayudé a
reducir el numero de contagios; sin embargo, esto
solamente ha sido evidente en un numero contado de
economias avanzadas que, en virtud a su capacidad
financiera, coparon gran parte del aprovisionamiento
global de vacunas, mientras que, la mayor parte de
paises enfrentd fuertes limitaciones en la provision
de éstas, lo cual provocé rezagos importantes en
los programas de inmunizacion.

A pesar de este contexto caracterizado por elevada
incertidumbre, la recuperacién econémica mundial
avanzod, aunque la divergencia del desempefio
entre paises y sectores fue evidente, siendo las
economias emergentes y en desarrollo las mas
rezagadas en su recuperacion. En contraposicion,
el mejor desempefio de unos cuantos paises
impulsé el comercio global y la produccion
industrial, incrementando el precio de las materias
primas incluso por encima de los niveles previos a la
pandemia. En esta coyuntura, la inflacion aumento,
especialmente en las economias avanzadas,
sumandose otros factores como los mayores costos
de transporte y restricciones de oferta que afectaron
las cadenas de suministro global.

No obstante, los bancos centrales de las economias
avanzadas mantuvieron los estimulos monetarios,
puesto que consideraron que los repuntes de
inflacién eran de caracter transitorio. Aunque se
comenzd a dar sefiales de que la normalizacion
del estimulo monetario podria empezar antes de
lo esperado, lo cual se tradujo en mayor volatilidad
e incertidumbre en los mercados financieros y
correcciones en los precios de algunos activos,
principalmente del oro, en su calidad de activo

refugio. Asimismo, las mayores preocupaciones
sobre la aceleracion de la inflacion provocaron
que los costos de endeudamiento aumentaran, los
flujos de capital hacia las economias emergentes y
en desarrollo perdieran dinamismo y la percepcion
del riesgo pais, especialmente para las economias
de América del Sur, se tornara menos favorable.

Eldinamismo de laeconomia a nivel global favorecié
el incremento de los precios de las materias primas
exportadas de Bolivia, especialmente de minerales
y soya y derivados. Al primer trimestre, se registro
un superavit en cuenta corriente después de seis
afios, gracias al crecimiento de las exportaciones y
de las remesas familiares recibidas; lo que a su vez
contribuy6 a aminorar la presion sobre los activos
dereserva. Por su parte, en la Cuenta Financiera se
presentd una emision neta de pasivos, destacando
el incremento de los flujos de Inversion Extranjera
Directa respecto a gestiones anteriores. Por ultimo,
la deuda externa continla en niveles sostenibles
en términos de solvencia y liquidez.

Naturalmente, el contexto global del COVID-19 se
vio reflejado en el territorio nacional, registrandose
entre los meses de diciembre de 2020 a marzo
de 2021 y abril a julio de 2021: la segunda y
tercera ola, respectivamente, de la pandemia en
Bolivia. Empero, en este periodo, a diferencia
de la primera ola administrada por el gobierno
de facto, la gestion de politicas econdmicas y de
salud fue ejecutada por un Gobierno democratico
cuya legitimidad y credibilidad le permitié enfrentar
con mayor efectividad a las subsiguientes olas
de la pandemia en territorio nacional. Se dieron
mejoras importantes en materia de salud publica,
incrementandose notablemente el numero de tests
realizados y llevandose a cabo la campafia de
inmunizacién masiva, proceso que pudo avanzar
de forma sostenida a pesar de las dificultades
asociadas a las cadenas de aprovisionamiento
internacionales.
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INFORME DE POLITICA MONETARIA

Todo este marco, junto a un ambiente politico y social
estable, permitid que el pais inicie la recuperacion
econdmica, en un ambiente de estabilidad, sin
presiones inflacionarias.

Durante su gestién, el gobierno democratico adopté
diversas medidas de alto impacto para recuperar la
senda de crecimiento sostenido del pais. En marzo el
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP)
y el Banco Central de Bolivia (BCB) suscribieron
el Programa Fiscal Financiero (PFF) 2021, mismo
que marco los lineamientos de la politica monetaria
del Ente Emisor. Dicha suscripcion conté con la
presencia del Presidente Constitucional del Estado
Plurinacional, Luis Alberto Arce Catacora, emitiendo
una sefial clara y tangible sobre la seriedad del
compromiso asumido por el Gobierno Nacional
en procura de lograr la reactivacién econémica en
beneficio de todos los bolivianos.

En esa linea, la orientacion expansiva de la politica
monetaria fue profundizada, adoptandose diferentes
medidas convencionales y no convencionales para
mantener la liquidez del sistema financiero en
niveles adecuados con el fin de promover la cartera
de créditos. A su vez, esto influy6é en la reduccion
de las tasas de operaciones interbancarias como
de los reportos dentro del mercado monetario y
contribuyé en la recuperaciéon de la cartera del
sistema financiero. Al mismo tiempo, la autoridad
monetaria recobré su rol de prestamista de ultima
instancia al subir las tasas en ventanilla, puesto que
estas disminuyeron durante la gestion 2020 ante
un escenario incierto provocado por la inestabilidad
politica, social y la pandemia, lo cual provocé que
algunas Entidades de Intermediacién Financiera
(EIF) no hicieran uso correcto de este instrumento,
captando recursos a tasas bajas y prestando a tasas
mas altas (arbitraje) a otras EIF. Adicionalmente, se
redujeron los limites de inversiones en el exterior y
se incluyeron dentro de los limites las inversiones
en bonos soberanos con el objeto de priorizar el uso
de recursos disponibles en la economia nacional.
Por otro lado, se amplié la vigencia de los Fondos
para Créditos destinados al Sector Productivo y
a Vivienda de Interés Social (CPVIS) debido a la
agilidad de este mecanismo al momento de inyectar
recursos al sistema financiero, ademas de facilitar
el ingreso de liquidez a la economia nacional e
incrementar los recursos prestables en MN a través
de los aportes voluntarios.

Cabe destacar que los esfuerzos emprendidos
por el BCB se vieron incrementados debido a
que, a la par de lidiar con los efectos de la todavia
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existente pandemia, debieron orientarse también
a mitigar los costos ocasionados por la mala
planificacion macroeconémica del gobierno de
facto, ensombrecido aun mas por la presencia de
actos de corrupcion.

Por su parte, la politica cambiaria mantuvo su
orientacién hacia la estabilidad del tipo de cambio,
dado el escenario de elevada volatilidad de los tipos
de cambio de la region. En efecto, la estabilidad del
tipo de cambio en Bolivia fue determinante para fijar
expectativas sobre la cotizacion del dolar, coadyuvar
a mantener baja la inflacion, favorecer la politica
monetaria expansiva y sostener la bolivianizacién
de la economia.

Adicionalmente, en linea con la politica de
reactivacion de gobierno nacional, el BCB retomd
el apoyo al sector productivo del pais, atendiendo
las solicitudes de desembolsos de las Empresas
Publicas Nacionales Estratégicas, asi como
también las de diferimiento y reprogramacién de
algunas empresas, en el marco de la normativa
vigente. La Autoridad Monetaria, en coordinacion
con el Organo Ejecutivo, otorgd financiamiento a
la banca de segundo piso para la constitucion de
fideicomisos para la Reactivacién y Desarrollo de la
Industria Nacional con Sustitucién de Importaciones
(SIBOLIVIA) y siguid6 apoyando a la sociedad
mediante el financiamiento del Bono Juana Azurduy.

Tras los esfuerzos emprendidos ya se visibilizan
sefales de los réditos obtenidos y de la reactivacion
de la economia boliviana. En efecto, luego de la
fuerte contraccién de la actividad econdmica de
2020, producto de las restricciones de movilidad
aplicadas ante la pandemia y la ausencia de politicas
para apoyar a los sectores, en el primer cuatrimestre
del afio el indice Global de Actividad Econdémica
mostré una tasa de crecimiento acumulada de 5,2%,
dando senales de la recuperacion de la actividad
economica. Los sectores de Minerales Metalicos y
no Metalicos e Industria Manufacturera tuvieron las
incidencias mas importantes en el crecimiento del
primer cuatrimestre de 2021. Por el lado del gasto,
la mayor ejecucion de la inversion publica incidio
positivamente en el componente de inversion de
la demanda interna y el saldo comercial favorable
reflejaria las mejores condiciones de los mercados
externos.

Por su parte, la inflacion se mantuvo en niveles
bajos y estables. En efecto, la inflacién en junio, se
situd en la seccion inferior del rango de proyeccion
anunciado en el IPM de enero de 2021.
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Para el segundo semestre de 2021, la evolucion del
escenario internacional continuara sujeta a factores
que generan un nivel de incertidumbre mayor al
habitual. Si bien las perspectivas para fin de gestion
de 2021 se han corregido al alza, la recuperacion
entre economias avanzara a diferentes velocidades,
siendo América del Sur una de las regiones que
enfrentara un contexto mas adverso debido a
factores estructurales. Se prevé que la inflacidn
global sea mayor debido a una combinacién de
factores transitorios y presiones sobre la oferta;
no obstante, se espera que los bancos centrales
mantengan la orientacion expansiva de sus politicas
monetarias en lineas generales al considerarse
estos repuntes como transitorios. Finalmente, se
espera que las cotizaciones de las materias primas
evolucionen positivamente con algunos ajustes en
el precio del petréleo, debido a los planes futuros de
la liberalizacidén gradual de la oferta.

En el ambito nacional, se prevé que las acciones
de politica econémica coordinadas permitiran que la
economia se mantenga en senda ascendente con
estabilidad macroecondmica como la observada en
los ultimos meses. Se espera que el crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) nacional alcance
la cifra proyectada en PFF 2021 como resultado
del buen desempefio generalizado de los sectores
econdmicos. La consolidacién de los efectos de
la importante ejecucién de la inversion publica
coadyuvara al logro de este resultado. No obstante,
las mejores perspectivas de crecimiento estaran
condicionadas con el avance de los programas de
inmunizaciéon a nivel nacional y regional. Por su
parte, se espera que la inflaciéon para el cierre de
2021, termine en torno a 2,6%, dentro un rango
sesgado a la baja entre 1,2% y 3,2%.

Inflacion observada y proyectada
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Notas: El grafico incluye intervalos de confianza en torno al escenario central.

Ante este escenario, las politicas monetaria y
cambiaria continuaran orientadas a coadyuvar con
la recuperacion de la actividad econémica nacional.
Sin embargo, en caso de materializarse algunos
riesgos, al igual que en otras circunstancias, y en
el marco de sus competencias, el BCB aplicara
los instrumentos de politica a su disposicion con
el proposito de mantener la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda nacional para
contribuir al desarrollo econémico y social del pais.
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