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Resumen Ejecutivo

En 2021, la incertidumbre global se mantuvo
elevada; el surgimiento de nuevos riesgos y su
materializacion afectaron de manera negativa
la evolucién del escenario internacional. Desde
inicios de afo, nuevas mutaciones del virus mas
contagiosas interrumpieron los planes de apertura
de varias economias y los objetivos de inmunizacion
tropezaron con el acceso desigual a las vacunas,
como también con la resistencia de una proporcion
de la poblacion para acceder a estos esquemas.
Multiples riesgos se advirtieron, principalmente por
el desacople entre la recuperacion de la demanda y
la oferta global, siendo esta ultima la que enfrentd
mayores rezagos en su reactivacion en medio
de importantes disrupciones en la cadena de
suministros.

En este contexto, la recuperacion economica global,
que ya venia siendo diferenciada entre sectores
y economias, se torn6 aun mas heterogénea,
registrandose una pérdida de dinamismo hacia el
cierre del afno. La evolucion de la inflacion fue, en
general, uno de los principales focos de atencion,
afectada inicialmente por la escasez de suministros
y el aumento de los costos de transporte, siendo
ahondada posteriormente por los mayores
precios internacionales de las materias primas,
especialmente en los bienes energéticos.

Los responsables de politica de los bancos centrales
de economias avanzadas intentaron manejar con
cautela la informacion sobre los determinantes y
naturaleza de la inflacion, la cual fue inicialmente
catalogada como transitoria. Posteriormente, esta
valoracion cambi6 al reconocer que los efectos son
mas persistentes de lo inicialmente esperado. Asi,
estos cambios generaron mayor incertidumbre y
volatilidad. En consecuencia, al cierre del afio, los
principales bancos centrales anunciaron el ajuste
del estimulo cuantitativo. En América del Sur, las
autoridades monetarias aumentaron las tasas
de politica, llevandolas incluso hacia los niveles

neutrales. En este marco, las condiciones financieras
se deterioraron, los costos de financiamiento se
incrementaron y los flujos de capital se tornaron
menos dinamicos. En el ambito regional, las
recepciones de capital se revirtieron ante una mayor
percepcion del riesgo pais.

Con relacion a los precios de las materias primas
exportadas, estas presentaron un claro incremento
respecto a 2020, destacando los precios de
productos agricolas y minerales. Ademas, las
mayores cotizaciones del petréleo, incidieron en
mejoras en el precio del gas natural exportado.
Por otra parte, también destaca el mayor volumen
exportado de minerales y productos no tradicionales.
En este marco, al tercer trimestre del afo, la
balanza de pagos present6 un superavit en Cuenta
Corriente, situacion que no se observaba en los seis
anos previos. Este resultado reflejo el crecimiento
de las exportaciones y de las remesas familiares
recibidas. Por otro lado, en la Cuenta Financiera,
se registrd una importante entrada neta de capitales
por concepto de Inversion Extranjera Directa. De
esta manera, el mayor flujo de divisas coadyuvo a
estabilizar los activos de reserva, cuya reduccion se
aminoré. Por ultimo, la deuda externa se mantuvo
en niveles sostenibles en términos de solvencia y
liquidez.

El BCB mantuvo la orientacion expansiva de la
politica monetaria haciendo uso de instrumentos
convencionales, pero sobre todo reforzando los
instrumentos no convencionales. En esa linea se
canalizaron los préstamos de liquidez con garantia
del Fondo para créditos destinados al sector
productivo y a vivienda de interés social (Fondo
CPVIS Il y Fondo CPVIS lll), cuyas condiciones
y plazos fueron adecuados durante el afio con la
finalidad de precautelar la liquidez de las Entidades
de Intermediacion Financiera (EIF) y asi promover
el sector productivo. Ademés, al cierre del afio se
constituyé el Fondo para Créditos destinados al
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Sector Productivo (Fondo CPRO) que, en 2022,
permitira fortalecer la gestiébn de liquidez para
las EIF y coadyuvara en mayor proporciéon en la
dinamizacién del sector productivo. Fuera de ello,
las tasas de regulacibn monetaria se mantuvieron
en niveles minimos y, con las modificaciones de
las tasas en ventanillas, el BCB recuper6 su rol de
prestamista de Ultima instancia. En este escenario,
se logr6 la normalizacion de las condiciones de
los mercados monetarios y financieros y las tasas
de interés se corrigieron a la baja. El crédito del
sistema financiero al sector privado dio sefiales de
recuperacion, que fueron méas notorias en el segundo
semestre. Por otra parte, los depésitos del sistema
financiero comenzaron a exhibir flujos positivos
sefalizando la recuperacion de la confianza del
publico.

En cuanto a los mercados cambiarios, diversos
factores externos determinaron que las economias
de América del Sur demanden el d6lar como activo
refugio. La depreciacion se traslad6é a los precios
domésticos en la mayoria de las economias vecinas,
profundizando el repunte de la inflacion importada.
Contrario a ello, en Bolivia, las expectativas de tipo
de cambio volvieron a converger hacia la cotizacion
oficial fijada por el Ente Emisor, como resultado de
un contexto interno de recuperacién econdmica,
estabilidad politica y entradas netas de divisas.

A su vez, las ventas netas de doélares registraron
niveles inferiores a los de gestiones pasadas y las
ventas de délares del BCB a las EIF se redujeron
considerablemente. Estos avances dieron lugar a
que la politica de estabilidad cambiaria contenga las
presiones inflacionarias originadas en las economias
vecinas, precautelando el poder adquisitivo de
las familias, otorgando mayor espacio de accién
a la politica monetaria expansiva y sosteniendo la
bolivianizacién financiera.

Asimismo, con la finalidad de apuntalar Ia
recuperaciéon de la economia nacional, el BCB
difirié y reprogramé el servicio de la deuda de los
créditos otorgados a las EPNE y a los gobiernos
subnacionales que asi lo solicitaron. Se retomé
el apoyo al sector productivo, atendiendo las
solicitudes de desembolsos en el marco de la
normativa vigente. De esta manera, la autoridad
monetaria otorgd financiamiento para la constitucion
de fideicomisos y siguié apoyando a la sociedad
mediante el financiamiento del Bono Juana Azurduy.

La inflaciébn se mantuvo en tasas bajas y sigui6é una
trayectoria estable a pesar de verse afectada por
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diferentes choques. Al cierre del afno, se avizord
un aumento gradual en la inflacion en linea con la
recuperacion de la economia, aunque sin alcanzar
cifras que pudiesen comprometer la estabilidad
macroeconomica.

En contraste con la fuerte contraccion de la actividad
econOmica registrada en 2020, al tercer trimestre
de 2021, se observé un crecimiento del PIB de
8,9%, resultado que fue explicado por el impulso
de los créditos destinados al sector productivo, el
restablecimiento de los limites de cartera productiva,
el refinanciamiento y/o reprogramacion de creédito,
el fortalecimiento de las empresas estatales, el
reintegro en efectivo del IVA, entre otros, y una
mayor normalidad de actividades en el marco del
ascenso en la inoculacion de la poblacion contra
el COVID-19. Ello contribuyé a un importante
aporte al crecimiento de los sectores de Transporte
y Comunicaciones, Minerales Metalicos y No
Metalicos, Industria Manufacturera y Construccion,
principalmente. Por el lado del gasto, el consumo
de los hogares y la ejecucion de la inversion publica
recuperaron el rol importante de dinamizador de
la demanda interna y el desempefio favorable del
sector externo se reflejo en un saldo comercial
positivo.

De cara al 2022, el escenario internacional
continuara supeditado a factores de riesgo que
generan un nivel de incertidumbre aun elevado. La
aceleracion de los contagios de COVID-19, debido
a nuevas variantes mas contagiosas, supone una
barrera a la movilidad global y, en este contexto,
la evolucién de la inflacion y el ritmo de retiro del
estimulo monetario podrian sufrir mayores ajustes.

De esta manera, se espera que las condiciones
de financiamiento externo para las economias
emergentes y en desarrollo sean cada vez menos
favorables. Con relacibn a los precios de las
materias primas, se prevé que estos continuaran en
niveles elevados, aspecto que reflejaria un mayor
efecto de las disrupciones de oferta en relacién a
la moderacion esperada de la demanda. En este
contexto, el impulso externo previsto para Bolivia
podria verse comprometido.

Frente a este escenario y dando continuidad al
fortalecimiento de la inversion publica, destinada
principalmente a los sectores productivos y de
infraestructura, se tiene previsto un crecimiento del
PIB de alrededor de 5,1% para el cierre de 2022.
Estas perspectivas podrian verse condicionadas por
la presencia de riesgos vinculados a la pandemia del
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COVID-19 y la aparicion de nuevas variantes como
también por la ocurrencia de fenbmenos climaticos
mas adversos que podrian impactar negativamente
en la produccién agropecuaria.

Con relacion a la inflacion, se espera que, al final
de la gestion, esta se situe en torno a 3,3%. La
incertidumbre sobre el pronéstico continta siendo
elevada, especialmente por la presencia de riesgos
en ambos sentidos, entre los que destacan como
riesgos al alza: impactos mas adversos al esperado
de fenbmenos naturales en el pais, mayor presion
inflacionaria debido a la crisis climatica global y
mayor inflacién externa a la esperada por el lado de
la oferta global, principalmente por las disrupciones
en la cadena global de suministros. Por el contrario,
los riesgos a la baja hacen referencia al impacto
negativo sobre los patrones de consumo debido a las
nuevas variantes y olas de contagio de COVID-19y
depreciaciones inesperadas de las monedas de los
socios comerciales. No obstante, se prevé que los
riesgos al alza sean algo méas dominantes. En este
contexto, el rango de proyeccion se sitla entre 2,5%
y 4,5%.

Ante este escenario, las politicas monetaria
y cambiaria continuaran coadyuvando con la
recuperacién de la actividad econ6mica nacional,
precautelando que los niveles de inflacibn se
mantengan en niveles bajos y controlados. El
BCB, en el marco de sus competencias monitorea
constantemente los riesgos que podrian afectar la
trayectoria esperada de lainflacion y, en ese sentido,
reafirma su compromiso de mantener la estabilidad
del poder adquisitivo interno de la moneda nacional
para contribuir al desarrollo econdémico y social del
pais.
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Notas: El grafico incluye intervalos de confianza en torno al escenario central
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