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BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Presentacion

El 2021 se constituye como un referente tanto en la historia econémica contemporanea del pais como a
nivel internacional. Por una parte, esta consideracion responde a muchos factores y desarrollos externos,
extensivos a otras economias, tanto avanzadas como emergentes y en desarrollo, con incidencia particular
de aquellas mas préximas a nuestro territorio. No obstante, factores intrinsecos de la economia boliviana,
en cuanto a su evolucion, marco institucional y gestién de politicas, también ejercieron un rol determinante,
ameritando su consideracién y analisis pormenorizado al momento de efectuar un balance del 2021.

El Informe de Politica Monetaria (IPM) de Enero 2022 tiende a dicho objetivo, elaborando una lectura técnica
y sistematica sobre el comportamiento de la macroeconomia boliviana, a la luz de la dinamica del contexto
interno y externo; desde luego, ello procede haciendo énfasis en las politicas implementadas por la autoridad
monetaria y los resultados alcanzados en la gestion 2021.

El Informe es parte de los mecanismos comunicacionales del Banco Central de Bolivia (BCB) que posibilitan
la rendicidbn de cuentas y la subsecuente evaluacidon de su desempefio, en cumplimiento del mandato
constitucional recibido. Esta practica de transparencia institucional, viene implementandose por un periodo
bastante extendido, con la publicacién ininterrumpida del IPM en dos ediciones anuales desde 2006.

En materia del contenido del informe, cabe comenzar sefialando que el afo 2021 se continué con la
reconstruccion de la economia nacional y su gradual consolidacion. Este proceso debe seguir y, de hecho,
continuara su curso ya que existen aun mejoras que el Gobierno Nacional llevara adelante.

Todas las distorsiones y dafios generados en 2020 y dada la magnitud de los embates externos e internos que
enfrentd el pais en esa gestion tuvieron que ser atendidos. En efecto, estos choques no tuvieron precedente,
retroalimentandose en sentido negativo los efectos de la pandemia del COVID-19, junto a la crisis interna
politica-social, que habia escalado en 2019 hasta la ruptura del marco constitucional y la posesion de un
gobierno de facto. La acumulacion de estos factores y la mala gestion de politicas, erigieron un cimulo de
problemas y propiciaron un conjunto de retrocesos econémico sociales, que el Gobierno democratico tuvo
que atender de manera pronta y oportuna, con medidas de alto impacto.

Tras la contraccion del 8,8%, en 2020, la actividad econdémica se expandidé en cerca del 8,9% al tercer
trimestre en 2021. Esta reactivacion fue de la mano de una mejora de la tasa de desempleo urbana que pasé6
de un 11,6% a 5,4% entre julio de 2020 y diciembre de 2021. Lo destacable es que esta recuperacion no
implicé un repunte de precios, manteniéndose la inflacion en tasas bajas durante el afio.

En gran medida estos resultados obedecieron a los efectos de las politicas econémicas del gobierno
nacional. Dentro de éstas, por parte del BCB destacd la inyeccion de liquidez a partir de instrumentos no
convencionales, entre otros utilizados.

Fue también importante el ambiente de mayor certidumbre en el que se desenvolvieron los agentes
econdmicos con incidencia favorable en sus expectativas. La recuperacion de la institucionalidad democratica,
la legitimidad gubernamental, los signos de recuperacion de la economia y, en particular, el manejo de la
crisis sanitaria, materializadas en el proceso de prevencién, deteccion e inmunizacion, fueron importantes
para infundir confianza en la poblacién y para la recuperacion de la economia.
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En materia de salud publica, la gestion realizada representd mejoras sustanciales con relacion al manejo en la
primera ola de la pandemia, logrando reducirse marcadamente la tasa de letalidad asociada al virus durante
las olas 2, 3 y 4 que tuvieron lugar en 2021. Ello ocurre a pesar de enfrentarse variantes con mayor facilidad
de contagio y velocidad de transmisién vy, algo igualmente importante, sin generar los costos incurridos en
2020 debido a medidas de confinamiento mal planificadas que debieron ser asumidas por la poblacién, en
particular por los grupos poblacionales mas vulnerables.

La certidumbre y credibilidad de las politicas gubernamentales permitieron también el retorno de los dep6ésitos
de la poblacion al Sistema Financiero, lo cual, junto a las medidas expansivas del BCB, contribuy6 a que
la liquidez se mantenga en niveles adecuados, generando una elevada disponibilidad de fondos prestables
para su canalizacion al sector productivo por parte de las EIF.

Asimismo, esa certidumbre y mayor credibilidad, permitieron la estabilizacion del mercado cambiario, logrando
que el volumen de transacciones de compra y venta del dolar retorne a sus niveles habituales, aspecto para
el que fue importante la convergencia de las expectativas cambiarias. La politica de estabilidad del tipo de
cambio nominal y la gestion comunicacional del BCB contribuyeron a dicha normalizacién.

A su vez, el desempeno del mercado cambiario contribuy6 a la estabilizacion de las reservas internacionales,
logrando evitar que se replique la caida significativa experimentada en 2020. Este es uno de los principales
resultados de la gestién que debe tomarse en cuenta. Para dicho efecto, fue también importante el desempefio
excepcional del sector externo en 2021 con incrementos de las exportaciones tanto en volumen como en
valor, lo que contribuy6 a incrementar el ingreso de divisas al pais junto a otros factores, como un mayor flujo
de remesas.

En suma, estos resultados, ademas de otros logros, reflejan en general un balance positivo para la economia
boliviana en 2021. No obstante, los gestores de politica econémica mantienen prudencia y mesura en sus
evaluaciones, siendo clara la importancia de persistir en el propésito de consolidar la recuperacion de la
economia nacional en un marco de solvencia y estabilidad en el plano monetario, cambiario y financiero.

No debe olvidarse que la pandemia aun sigue presente a nivel global, lo cual no es un riesgo menor, por lo
que continuara generando desafios a ser enfrentados. En ese marco y en funcién a los eventos del contexto
externo e interno que puedan manifestarse, el BCB continuara aportando a la preservacion de la estabilidad
econOmica nacional, reafirmando su determinacion de cumplir a cabalidad su mandato constitucional y de
utilizar, efectiva y oportunamente, los instrumentos de politica a su cargo.

Roger Edwin Rojas Ulo
Presidente a.i. del Banco Central de Bolivia

La Paz, Enero de 2022
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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 ano. 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 accidn
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

VI

diferentes choques. Al cierre del afno, se avizoro
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 ejecucién 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 contintia 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.

Inflacion observada y proyectada
(En porcentaje)

ene-2
feb-2
mar-2
abr-2
may-2
jun-2
jul-2
ago-2
sep-2
oct-2
nov-2
dic-2
ene-22
feb-22
mar-22
abr-22
may-22
jun-22
jul-22
ago-22
sep-22
oct-22
nov-22
dic-22

Fuente: Banco Central de Bolivia
Notas:  El grafico incluye intervalos de confianza en torno al escenario central

IX






BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Executive Summary

In 2021, global uncertainty remained high. The
emergence of new risks negatively affected the
performance of the global economy. Since the
beginning of the year, new and more contagious
mutations of COVID-19 (coronavirus) have
interrupted the opening plans of several economies,
and immunization goals have come up against
unequal access to vaccines, as well as the resistance
of some population groups to make use of these
immunization schemes.

Multiple risks were observed, mainly due to the
decoupling process between the recovery in global
demand and supply. The latter faced the greatest
delays in its reactivation amid major disruptions in
the international supply chain.

In this context, the global economic recovery, which
had already been differentiated between sectors
and economies, became even more heterogeneous,
with a loss of dynamism by the end of the year. The
evolution of inflation was, in general, one of the main
issues of concern. It was initially prompted by the
shortage of supplies and the rise in transportation
costs and, later, it was driven by higher international
prices of raw materials, especially in energy goods.

Central Banks of advanced economies tried to handle
with caution the information on the determinants
and nature of inflation, which was initially seen
as transitory. Subsequently, this assessment
changed when it was established that the effects
are more persistent than initially expected. These
developments caused greater uncertainty and
volatility in global markets.

Consequently, at the end of the year, the main central
banks announced adjustments of their quantitative
stimulus programs. In South America, the monetary
authorities increased policy rates, even taking them
towards their neutral levels. In this framework,
financial conditions deteriorated, financing costs
increased and capital flows became less dynamic.

At the regional level, capital flows were reversed
due to a perception of higher country risks.

Regarding international prices of commodities,
they showed a pronounced increase compared to
2020, particularly those of agricultural and mineral
products. In addition, higher oil prices had a positive
impact on the export prices of natural gas. It is also
worth mentioning the important role of the higher
volume of exports of minerals and non-traditional
products. In this framework, in the third quarter of
the year, the Balance of Payments showed a surplus
in the Current Account. These results were not seen
for six years, and have been driven by the growth of
exports and greater family remittances.

On the other hand, in the Financial Account, there
was a significant net inflow of Foreign Direct
Investment. The greater flow of foreign resources
helped to stabilize foreign exchange international
reserves, whose reduction slowed. Lastly, external
debt remained at sustainable levels in terms of
solvency and liquidity.

The BCB maintained the accommodative stance of
monetary policy by using conventional instruments
but, particularly, reinforcing its non-conventional
instruments. In this line, liquidity loans were
channeled to Financial Intermediation Entities (EIF),
with a guarantee from the Funds CPVIS Il and
CPVIS 1ll, whose conditions were flexible enough
during the year in order to sustain liquidity levels of
EIF and, thus, promote the recovery of productive
sectors. In addition, at the end of the year, the Fund
for Credits for the Productive Sector (CPRO Fund)
was established, which, in 2022, will strengthen
liquidity management of EIFs and will contribute to
a greater extent to the recovery of the productive
sector.

Apart from this, monetary policy rates remained
at minimum levels and, with the changes in the
conditions of liquidity windows (increasing the
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rates), the BCB recovered its role as lender of last
resort. In this scenario, the normalization of the
conditions of the monetary and financial markets
could be achieved and the interest rates trajectory
was corrected downwards. The credit of the financial
system to the private sector showed signs of recovery
that were more noticeable during the second half of
the year. On the other hand, deposits in the financial
system began to show positive flows, signaling a
higher degree of confidence of the public.

Regarding foreign exchange markets, various
external factors determined a rise in the demand of
US dollars in South American countries, provided it
was considered as a refuge asset. The depreciation of
regional currencies passed through to domestic prices
in most of our neighboring economies, boosting the
rise in imported inflation. Contrary to this, in Bolivia,
exchange rate expectations converged towards the
official rate set by the Central Bank. This was feasible
as a result of an internal context of economic recovery,
political stability and net foreign exchange inflows.

In turn, net sales of US dollars by EIF to the public
registered lower levels than those of past years,
as well as the sales of dollars from the BCB to the
ElIFs which considerably reduced. These conditions
allow the foreign exchange stability policy to
contain external inflationary pressures, keeping the
purchasing power of families, granting greater scope
for action to the accommodative monetary policy and
sustaining financial dedollarization.

Likewise, in order to support the recovery of the
economy, the BCB deferred and rescheduled the
debt service of the credits granted to Strategic Public
National Enterprises, as well as to those subnational
governments that requested it. Support for the
productive sector was resumed, responding to funding
requests within the framework of current regulations.
In this way, the monetary authority granted financing
for the constitution of trusts and continued to support
social policies through the financing of the Juana
Azurduy Bond.

Inflation remained at low rates and followed a stable
path despite being affected by different shocks. At the
end of the year, a gradual increase in inflation was
anticipated in line with the recovery of the economy,
although without reaching rates that could undermine
macroeconomic stability.

In contrast to the sharp contraction of the economic
activity registered in 2020, as of the third quarter of
2021, the GDP attained a growth rate of 8.9%. This
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result was conveyed by the following factors: impulse
of the credits to the productive sector; refinancing
and/or rescheduling of credits to economic agents;
strengthening of state-owned companies; the cash
refund of VAT to consumers; among others. The
normalization of economic activities was also very
relevant which, in turn, was boosted by the rise in the
inoculation rates of population against COVID-19.

This setting contributed to a better performance in
sectors such as Transport and Communications,
Metallic and Non-Metallic Minerals, Manufacturing
Industry and Construction, mainly. On the expenditure
side, consumption of households as well as the
execution of public investment recovered their critical
role, driving the upward trend of domestic demand.
Also, the favorable performance of the external sector
was reflected in a positive trade balance.

Looking ahead to 2022, the international scenario will
continue to be subject to risk factors and high levels of
uncertainty. The acceleration of COVID-19 infections,
due to new, more contagious variants, represents an
obstacle to restore normal global mobility levels and,
in this context, the evolution of inflation and the rate
of adjustments of monetary stimulus could undergo
greater shifts.

Thus, external financing conditions for emerging
and developing economies are expected to become
less favorable. In relation to the international prices
of raw materials, these are expected to continue at
high levels, aspect that would reflect greater supply
disruptions in relation to the expected moderation
in demand. In this context, during this year, the
external boost for the Bolivian economy could be
compromised.

Faced with this scenario and giving continuity to the
strengthening of public investment, aimed mainly
at the productive and infrastructure sectors, a GDP
growth of around 5.1% is expected for the end of
2022. These perspectives could be affected by the
presence of risks linked to the COVID-19 pandemic
and the appearance of new variants, as well as the
occurrence of more adverse climatic phenomena that
could negatively impact agricultural production.

In relation to inflation, it is expected that, at the
end of this year, it will achieve a rate around 3.3%.
Uncertainty about its expected trajectory continues
to be high, especially due to the presence of risks
in both directions, among which the following stand
out as upward risks: more adverse than expected
impacts of climatic phenomena, greater inflationary
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pressure due to climate change and greater external
inflation on the global supply side, due to disruptions
in world logistic systems. In contrast, downside risks
refer to the negative impact on consumption of new
variants and waves of COVID-19, and unexpected
depreciations of trading partners’ currencies.
However, upside risks are expected to be somewhat
more dominant. In this context, the projection range
of inflation is between 2.5% and 4.5%.

Given this scenario, monetary and exchange policies
will continue to contribute to the recovery of national
economic activity, ensuring that inflation rates remain
low and controlled. The BCB, within the framework
of its duties, constantly monitors the risks that could
affect the expected trajectory of inflation and, in
this sense, reaffirms its commitment to maintain
the stability of the domestic purchasing power of
the national currency to contribute to economic and
social development of the country.

Observed and expected inflation
(In percentage)

sep-2
oct-2
nov-2
dic-2
ene-22
feb-22
mar-22
abr-22
may-22
jun-22
jul-22
ago-22
sep-22
oct-22
nov-22
dic-22

Source: Central Bank of Bolivia
Notes: It includes confidence intervals around the base scenery
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Luriwinaka yatiyawi

2021 maranxa, uragpachan llakisifiax utjaskakiwa,
janiw kunjams nayrar sarants yatiskanti; kunatix
uka fangha usux jaqir jach’ayaskakinwa. Mara
galltatpachwa fiangha usux jagir jachayixa, kunatix
yaha uftan tukusax jaqir piykataskakinwa, janikiw
qullgimp irnagafjamakanti; yamas jaqgir michintanax
janikiw makikanti, aka mich’inta, vacunas sisktan
ukax janiw jasa alafjamakénti, ukhamrak yaghip jagix
janiw mich’intayasifis munkarakiti. Ukhamampinsa,
uragpachan jagix qullg jikxatafatakix irnagah
munanxa; aljasifia, ukhamrak alasii munapxanxa, uka
laykuw oferta ukhamrak demanda walt’atpunixanxa,
niyas oferta ukax mawk’ ghiparah munanxa,
ukhamakiw uragpachan tagi kunas sarantaskixa.

Ukhamakiw qullgi jikxatafiax uragpachan ina
llakisifjam sarantdnxa, uka fiangha usuw ukham
aynacht’ayirjaménxa, maratukuyanx llakiskafakinwa,
kuntix qullgix janiw jilxatawaykéanti. Niyas Inflacion
ukaw llakiskafaruw jilxatawayanxa, janiw anch
kuna alafax utjkanti, yamas k’afaskun kuna apafias
walrak jilxatawayanxa, ukhamrak kuntix uragit yanak
apsutaxa walrak jilxatawayixa, yamas pachaman
juspha apsutanaka ukax muspkan jilxatawayixa.

Yatxatat Jach’a qullgi pirwa utan jaginakaxa
inflacion jilxatatapat llakt’asipxanwa, niyas janiw
markachirinakar inflacion jilxatatapat safn munapkanti,
kunatix llakt’asipxaspawa; yamas markachirinakaru
inflacionax ~ ukharukiw  sayt’awayani, sasaw
satdnxa. Niyas aka amuyatax janikiw ukhamarjam
phughasiwaykiti. Ukhama jan kunjamapuninis yatisax
lurafi amtatanakax janikiw kusa luraskaspati. Ukatwa
maratukuyaruxbancoscentralessarakinwa:markachir
qullgi churatanakaxa mayamp amuykipasiniwa,
sasaw sawayapxixa. América del Sur uraqginxa,
qullgi yatxatat jilir p’iginchirinakaxa tasas monetarias
ukx jilxatayiwa, jagix ukhamatwa qullgimp irnagan
munapxani, sasaw sapxanxa. Ukhamatwa, qullgi
jikxatafias mawk’ aynacht’ai munénxa, luratanak
amtataxa jilxattawayédnwa, ukhamampins yagha
markat jaqgix qullgipamp kunanaks saratayafi yagha

markan munanxa, niy ukharukiw saytawayanxa.
Regional tuqitxa, janiw qullgix katugasxanti, janiw
lurataxanti, ukham amuyataxa jach’a markasax
mawk’ aynachtirjamakinwa.

Anga jach’a markanakar aljat
chanipax aka marax jilxatawayiwa,
maranjamakiti, = yamas  juyranaka, ukhamrak
ghuyanaka ukanakax kusarjamaw jilxattawayixa.
Yamasa, petrdleo ukax kusapuniw jilxattawayixa,
uka laykurakiw yagha markanaka aljat phayan urpun
chanipax jilxattawayarakixa. Yagha tuqitxa, minerales
ukhamarak pachamamat apsut kast kastanaka,
ukhamrak nanakan kast kasta luratanakax walirjam
yagha jach’a markanakar aljasirakixa. Ukhamatwa,
kimsir tama phasinkir maranaxa anga markanakat
iragt’at qullgix kusarjamaw sarantawayixa, niy suxta
nayrstir maranx janiw ukham ufjasxénti.  Akax
jach’a markasatak ancha askiwa, anga markar apat
kast kastanaka ukhamrak yagha markat nanak
jach’a markasar qullgi apayanitaxa wal jilxattawayi.
Ukhamampinsa, Qullgi imata tugitxa qullgix askinjam
jilxatawayarakiwa kunatix Anga jach’a markanakat
apaapayanita qullgix jilxatawayixa. Ukhamatwa, qullqi
alata, qullqi aljataxa ukaxa qullgi uta ufiakipirinakaruwa
ch’amanchawayixa. Ukhamaraki, deuda externa ukax
walirjamaw sayt’awayixa, janiw jilxatkiti, solvencia
ukhamrak liquidez ukanakax yépankaskiwa.

materias primas
janiw 2020

BCB utaxa kast kast
qullgis ch’amanchixa, safiani, kunjamtix nayrax
ch’amanchasinxa pachpam ch’amanchasixa;
yamasa yagha kast amtanakampis walt’atpun
ch’amancharakixa. Ukhamatwa, méakiw utaninakarux
qullgix maytatarakinxa, fondo para créditos destinado
al sector productivo y a vivienda de interés social
(Fondo CPVIS) 1l ukhamaraki Fondo CPVIS llI
akanakampiw garantia churasifia amtasixa, ukham
lurafiatakixa kuspuni kunjams churasini, gawgha
pachans churasini amuykipasiwayixa, kunatix
Entidades de Intermediacion Financiera qullgipaxa
(EIF) ukx vyagafiapuniwa, ukhamakiw sector

amtawinakamp nénak
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productivo kusa ch’amanchat nayrar sarantani.
Yamasa, mara tukuyarux Fondo para Créditos
destinados al Sector Productivo (Fondo CPRO) ukax
2022 maranxa kusarjamaw qullgimp EIF ukaruw
askinjam ch’amanchanixa, ukhamrak kasta kasta
luriri tugir wal ch’amanchani. Ukhamraki, tasas de
regulacion monetaria ukax yaparuw sayt’awayanxa,
ukhamrak ventanillas tuginxa tasas mayjt'ayasax
BCB utax walirjamaw sarantawayi, nayrax kunjamti
qullg maytirinxa pachparuw kuttiixa, jichhax quill
mayt’xiwa. Ukhamat mercados monetarios vy
financieros yapar sarantawayxixa, ukhamrak tasas
de interés ukanakas iragtawayixa. qullgi irnaqir
utanaka tugix sector privado tugiruw ch’amanchixa,
akax ancha askiwa chika marat mara tukuyaruxa
phaxsinakan kus amuyasxixa. Yagha tugitxa, qullqi
irnaqgir utanakan pirwapanxa yaparjamaw qullgix
jilxataskixa, ukhamax jaqix qullgimp sartasxiwa.

Jan qullg inaruk sarafiapatakix América del Sur
uraqinx jaqgix qullgip délar qullgiruw turkakipapxixa,
kunatix ukham turkasinx qullgix imataskaniwa sasaw
amuyapxanxa. Niya taqpach jach’a markanakanxa
domésticos yanaka chanipaw sintpun iragtawayanxa,
uka laykuwa inflacion ukax llakt’asinjam jilxatan
munédnxa. Niyas Bolivia markasanxa askinjamaw
sarantaskaraktanxa; Ente Emisor ukaw kunjamanis
tipo de cambio sixa; jichhax ukax yaparurakiw
sarantaski, qullqi jikxatafiax walirjamaw sarantaskixa,
ukhamrak jach’a p’iginchirinakasax kusa amuyumpiw
walt’ataruw sarantaskixa, yamas nanak qullgisax
kusiskafiaruw sarantaskarakixa.

Dolar quligir janiw ancha turkatakanti, ukhamrak BCB
utans janikirakiw dolar qullgx turkakipatakénti EIF
ukax walirurakiw sarantaskanxa. Aka nanak qullgis
ch’amanchafia amuyt’atanakax walirjamaw jach’a
markasar sarantayixa, kunatix ukharukiw inflacién
uk sayt’ayawayixa, janiw mayni jach’a markanakan
jan walt’atanakap nanak markasar jiwthaptaykiti,
markachirinakax walirjam sarantaskiwa, ukhamrak
nanak qullgisx ch’amanchasiskakirakiwa.

Jach’a markasan qullgis ch’amanchafatakixa, BCB
utax manun jaginakarux yagha phaxsin manum
phughxata, sasaw sawayixa; ukhamrak EPNE
manuninakaruxa pachprak sanxa, yagha phaxsin
qullgi manu paylixata sarakinwa; nanak jisk’a
markanakasan jisk’a p’iginchirinaka ukanakarux
pachprak sarakinxa. Kast kast luriri ukanakarus
ch’amanchan amtasirakiwa, uka laykuw desembolsos
en el marco de la normativa vigente ch’amanchasixa.
Ukhamrakfideicomisos ukanakarus ch’amanchanatak
qullg churasirakixa; markachirinakarus bono Juana
Azurduy qullgimp yanapt’asiwayarakiwa.
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Inflacion ukax walirjamarukiw  sayt’awayéanxa;
janjamakiw  kunas jiwtaykaskistaniti,  walirjam
sarantawayasktanwa. Niya mara tukuyaruxa
mawk’it inflacion ukax jilxatawayiwa, niyas
janiw  kuna llakiskanaké&nsa, kunatix nanank
qullgisx ch’amanchasiskakiwa, janiw estabilidad
macroeconémica tugx jiwthaptaykanti.

2020 maranxa qullgimp irnagafax janikiw askikanti,
jaqix llakisxakinwa, niyas 2021 maranxa tercer
trimestre  phaxsinakdnxa janiw  ukhamaxanti,
yaparjamaw qullgi jilxattayafiax sarantawayarakixa,
PIB ukax 8,9% ukhamarurakiw jilxatawayixa,
kunatix kast kast luriri, makinanak alanatak qullgi
mayt’ata, qullgi mayt'askakifa ukhamrak qullgi
yagha kutin mayt’afia, ukhamrak nanak jach’a
irnagir utanakar ch’amanchaskakifiaki, ukhamrak
IVA  ukax qullg kutt'ayxaspawa, ukanakaruw
ch’amanchasipxafapatak qullq churixa; ukhamrak
COVID-19 piykatat jaginakax k’'umaraptasxiwa,
COVID-19 mich’intat jaginakas utjarakiwa uka
laykuw jach’a markasax mayrar sarantaskakixa.
Taqgi akanakax kuspunwa mé chigat yagha chigar
sarafa ukampis yatiyafia, ghuyanaka ukampins
jan ghuyanakaki ukanaka, Industria Kasta kasta
luririnaka ukampins jach’a uta utachirinaka,
ch’amanchawayixa. Yagha tugitxa, markachirinakax
qullgimp  sartasxarakinwa,  markachirir  qullqi
churafia ukas sartasxarakinwa; yagha tamanka
kust’at sarantatapatxa saldo comercial askinjamrak
sarantaskarakixa.

Aka 2022 maraxa janiw kuspachpun kunjamas
sarantsna yatiskiti, kunatix mayni jach’a markanak
sarantatapax nanakar walt’ayaspawa, jan ukax
jan walt'ayarakispawa. Aka COVID-19 Aangha
usux yagha uftar yagha ufitar tukusmachasax
mékjamakiw jaqir piykatxixa, uka laykuw uragpachan
jach’a markanakax janikiw kuspach kunjamanis
sarantatapax amuyxapxiti, ukhamarak inflacion ukas
mayjt’asax llakisiyistaspawa.

Ukham ufakipasaxa, financiamiento externo
ukax janikiw pachpa qullgimp ukanakar qullgimp
yanapxaspati. Uraqit yanak apsuta tuqitxa, chanipax
ukham jilxatatakiskasmachaniwa, kunatix oferta
ukhamrak demanda ukanakaw utjixa, akanakampix
janikiw kuspach kunjams sarantafnan amuyafjamaxiti.
Uka laykuw anga markat ch’amanchatampix Bolivia
jach’a markasatakix ina mayjakispawa.

Taqgi akanak ufiakipasaxa, inversion publica, safani
sectores productivos ukhamrak infraestructura
tugir ch’amanchafnaw askixa, ukhamakwa nayrar
sarantafianixa, 2022 mara tukuyarux PIB ukax 5,1%



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

jilxatahap amtatawa. Niyas tagi aka amtanakax janikiw
yapar phughaskaspati, kunatix COVID-19 Aangha
usuw aka amtanak aynacht’ayaspaxa, ukhamrak jan
jall purkaspax juyra alinakarux aynacht’ayakispawa.

Walt’atarjam mara tukuyafatakix kasta kast amtanak
lup’isixa, kunatix inflacion ukaxa 3,3% ukhamaruw
ghipaxtafiapaxa. Niyas kunjamapuninis uk janiw
yatiskiti, pachaparuw yatisiskani; kunatix riesgos al
alzaukawmawk’allakiskafiaxa;juyranakutjafiapatakix
pachaparuw jalluiapaxa, ukhamrak pachaparuw
jallux sayt’xafiapaxa, jan ukhamakaspax llakt’asifiakiw
utjaspaxa, jalluxa wafiasa uragpachankiwa ukakiw
llakisiyisxistaspaxa, = ukhamrak yagha jach’a
markanakan inflacion ukax jilxatarakispawa,
ukax nanakar aynacht’ayarakistaspawa, ukatwa
oferta global suyapxixa, ukampirus uraqpachan
mang’anakasa, juyranakasa mawk’ chhaxtawayi
ukharukiw sayt’awayi, ukax vyagha llakirakiwa.
Jichhax riesgos a la baja ukax COVID-19 fiangha usut
lup’iyistuxa, kunatix jaginakax usuntaskakispawa,
uka laykux jaqipur nayrar irnagas sarantafiatakix
qullgipx iraqtaspawa, ukax llakirakiwa, nanakar
aynacht’ayarakistaspawa. Niyas kunas jilxataspaxa
ukjamakiw llakiskafiaxa, kunatix 2,5% jan ukax 4,5%
ukhamaruw jilxataspa.

Ukhamarjamawa, jach’a  markasan  politica
monetaria y cambiaria ukampiw qullqi jilxatafapatak
ch’amanchasiskixa; ukhamrak inflacion ukharuk
sayt’afiapatakix kusrak ufiakipasiskixa. BCB utaxa
inflacibn ukamp jan aynacht’afiatakix ur arumaw
jan llakir purifataki ufakipaski, ukhamrak nanak
qullgispun  ch’amanchanatakix  kast kastanak
amtixa, kunatix nanak jach’a markasapuniwa, nanak
qullgisamp nayrar sarantafiapaxa.

Inflacién observada y proyectada
(En porcentaje)

ene-2
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ene-22
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sep-22
oct-22
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dic-22

Fuente: Banco Central de Bolivia
Notas:  El gréfico incluye intervalos de confianza en torno al escenario central
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Pisiyachisqa qillga

Kay 2021 (iskay waranq iskay chunka jukniyuq)
watapi, tukuy imaynachus kanga chayta mana
yachakurqgachu; wak kallpachaykuna rilkurimun
jinatag chay wak kallpachayga kay jawa
suyukunapaq mana allinchu karqa. Kay wata
gallarisganmantapacha, chantapis musuq waq kikin
khurukuna aswan chimpakugq rikhurimuptin manara
allinchu karga chay qullgipugunaga jinatag kay
vacuna nisgakuna churasqaga mana tukuy kikinta
jap’igankuchu, chantapis tukuy imayna nak’ariy
rikhurimurga, astawanpis kay mafakusga jinataq
tukuy ranghakugwan ima, chantapis nisunman
kay ghipaq astawan nak’arichirqa chay achkha
tukuyinayna puquykunapi iawpagman rinanpag.

Kay fiiypiga, tukuy qullgipuqunaga wifiarinanpaqqa,
wajinafia chay tukuy p’itisgakunawan rikhukurqa
jinataq qullgipunakunawan, chantapis aswan chaqgru
tukukun, chayjinamanta kay wata wisq’akuyninman
wicharinanga mana allinchu karqa. Kay wicharisga
nisqa nawpagman rinanpaqkarqa, tukuypagkarga, juk
musugq sut’ichay t'ukuriy rikhurimun, fiawpaqgta chay
kasganrayku pisiyachkaptin jinataq chay tansporte
Aisga qullgi quna wicharisganrayku, ghipantataq
chay machkhamachus jawa karu suyukunapi chay
tukuy imaynakuna quna wicharichisgankurayku
mana allinchu karga, astawanpis kay energéticos
nisgapi tukuy imayna ghapagq jinataq qullgin kapuptin.

Kay Politica chaypi qullgi wasipata qullgikuna mana
sut’illamantachu  willana apaykachangankuchu
allin rinanpaqg paykuna chaypaqg kanku chantapis
chay de mana allin kag nisqapagq ima, chayga
Aawpaqgta kunanllapaq nisqa karga. Qhipantataq,
ghawakusganmanjinaga mana imapis wajina kanchu
astawnpis mana allinku kan suyasganchikmanjinaga.
Ajina, kay wajina t'ukuriyga aswan mana allinta
ghawachinchu jinataq wajinaman tukuchik.
Chaymantataq, wata wisq’ay, kay chawpi qullqi
wagaychan wasiqa qullgita allin ghawarispa qunganku
nisga willanku. Kay América del Sur fiisqaga, kay qullqgi
apaykachagkunaqa chay ruwakusga politicas nisqata

yaparganku, jinataq fawpagman allinta aparganku.
Kay fiypi, qullgi apaykachayga mana allinchu karga,
qullgi qunaqga yaparikun jinagtaq achkha qullgi kayga
mana allintachu kuyurga. Kay pachallapi paraspaga,
kay qullgi jap’inaga llagtanchikpiga sumaglla karga
chay mana allin kanchu nisgamanqa.

Chay tukuy imayna kagkuna qunamanga
machkhamachus jawaman apasqa, kay 2020 (iskay
waranga iskay chunkayuq )wataman nisqa kaykunaqa
sut’i wicharirganku, kay tarpuykuna puqunata jinataq
minirales nisqata wicharisganqga rikhuchin. Chantapis,
petrolio nisqa aswan wicharisqarayku, kaq gas nisqa
jawaman apasqa allinpi ranghakusqarayku allin karqa
jinataq wak puquykuna mana kagkuna kag ima. kay
Aiypiga, kimsa killa kay watapi, kay qullgi kasganpi
churasqa allinta qullgi quna wicharirgan , kayjina
kayga mana fawpag watakuna mana rikhukurgachu,
kay wichariyga jawaman exportaciones nisqa
apasqaga allinta wicharirga jinataq apachikuta jawa
suyumanta apachumusqanrayku wicharirga. Wak
Aiypitaq, machkhachus qillginpitag, kay Chigan Jawa
Suyuwan qillgipugquna llamk’asqarayku qullgi yaykun
chayta yachachikun. Imaptinchus, kay kuraq qullqi
kay wicharillargapuni nisga kay allin kaptin yanaparqa
wagaychaspa pachallanpi kanapaq apaykurgajinataq
kay pisiyachiy pisiyarga. Qhipantatagq, manu jawa
suyukunamanta allilllan karga chay qullgi kaypi
jinataq achkha qullgi kananapi.

Kay BCB nisga allin kallpachaspa fhawpagman
pachallampi apaykacharga, astawanpis imachus
allin chay llamk’apaq karqa chaywan ruwakurga,
kay niypi qullgita mafianapaq ruwakun kay Allinta
Ukhupi quna  mafanapaq chay puquchigkunata
jinatag wasichagkunapaq ima jinataq kay tukuy
llagta runakuna munagkunapaq ima (Fondo CPVIS)
Il'y Fondo CPVIS 1ll). kaykunaga mayk’agkamachus
kanga chaymanjinakay wataruwakurgaimaraykuchus
kay Paykuna Chawpi Qullgiwasi (EIF) nisga qullgi
wagaychana kananta chayjinamanta puquchigkuna
kagkunaga ruwaspa qallarikun. Chantapis, kay
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wata wasq’akuypi kay Qullgi Waqaychana chay
Puquchigkuna kagkuna (Fondo CPRO) nisgapaq
ruwakurga imachus, kay 2022 (iskay waranga iskay
chunka iskayniyuq) watapi, allin kay pachapi qullqi
kayga kay EIF nisgapaqqa kallpachakunqa jinataq
kay puquchigkuna kagykuna aswan kallpachaspa
wifarinanpaq yanapanga. Chay jawamanta,
kay qullgi allin apaykachakuyga pachallanpi
pisinigpi karganku jinataq, kay fAawpaqllapipuni
ghawakurga wajinachisqawan, kay BCB nisga
manuriy kayta ghipanta watigmanta kapun. Kay
rikhuypi, kay qullgi ranghagkuna jinataq qullgi
rantigkuna allin kayta purisqanta atikun, jinataq
kay machkhamachus kasqanta mana allinchu
karqa uraman phawarganku. Kay qullgi manusqa
wak jawa qullgiwasikunaman kutirisgantajina
rikhuchin, imaynachus kay iskay killapachapi
astawan rikhukun,wak fAiypi, kay qullgiwasip
qullgi waqgaychana allin kayta ghawachispa
gallarinku tukuy kay suyunchik runakunaman allin
kutirichkagankunta rikhuchin.

Kay qullgi ghatukuna tikrasqgaman, tukuy imayna kay
América del Sur nisgapiga qullgipuquyqga chay jawai
imaynachus kasgamanjina doélar nisqa kaq jark’asqa
ghawakurga. Doélar nisqa kaq jark’asga ghawakun.
Kay wasipi kagkunaga uraqgaspa tikrakurga wakin
tukuy suyu masinchikman, astawanpis ukhuman
gallarispa mana allin kananpaqg. Wajina kaykunaman,
kay Bolivia suyupiqa, kay Pichus Ruwagrayku
machkhakamachus tikrakun watigmanta mayjinacha
karga jinaman kay qullgipuquy, jinatag junt’a
machkhachus yaykun, pachanpi politica ima
imaynatachus wifarisqa jawa suyukunanjina
kutirimurganku.

Chantataq, kay dolares ranghayga wakin
watakunamanjinaga pisita qillgakurqa jinataq kay
dolares nisga kay BCB nisqa chay EIF nisgaman
ranghayqa anchata pisiyarga.kay fHawpagman
riyga qullgi tikrayga pachallanpi kananta kay
wicharigkuna qullgipuquypi kay wak suyu masikunapi
pachallanpi qullgi tikray kanku, allin yawarmasikunap
qullginta jark’aspa, chantapis aswan qullgita
apaykachanakupaq jinataq kay Bolivia qullgiman
tukuchiq qullgi wasita apakachaspa.

Jinallatagq, kay qullgi puquna suyunchikpi allin
kananpaqaqa, kay BCB nisqaga kay EPNE nisga
qullgita manusqganta watigmanta wajinata quchirga

jinatag juchuy llagtapi kamachigkuna nisqa
mafnasgankumanjina qukurgakay puquchigkuna
kag nisgaman watigmanta yanapakullargataq,
machkhatachus qullgita mafasgankumanjina

qukurga jinatag imaynachus kunan kasganmajina
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qukurga. Kayjinamanta, qillgiwasi kamachigga kay
wasichaq pachigkunapaq qullgita qurga jinataq
kay Bono Juana Azurduy nisqata tukuy kay suyu
runataman qullgita quspa yanapallargapuni.

Kay tasas nisga uragayga manpuni allinchu karqa
jinatag astawanpis mana allin rikhukuspa fiawpagman
allinta rillargapuni. Wata wiq’akuyta, uchhikamanta
mana allin kayga qullqupuquypi wifarisqanqa
willakurga, astawantapis kay macroecondmica nisqa
mana chayasgachu anchata wicharispa allin qullgi
kananpag.

Kay 2020 (Iskay waranga iskay chunka iskayniyuq)
watapiga qullgipuguchinaga chay fawpag mana
allinchu karga kunanmanjinaga, kimsa killamana
kay 2021(iskay waranq iskay chunka jukniyuq)
nisqata, chantataq kay PIB de 8,9% ghawakun
wifiarisqanta, jinataq kay puquchigkuna kaq kay qullqi
manusqgankurayku sumagqta willasqa kallapachasqa,
chantapis kay IVA nisqa kutichisganrayku,
kay machkhakamachus puquchigkunata
kutichipusganku, jinataq qullgi quyta watigmanta
manun jinataq chay qullgi kutichina wak kutipaq
ruwakun, kay qullgi puquchigkuna suyunchigpipi
kallaparirganganku jinatag kay COVID-19 nisqa
anchata wicharispa tukuy kay suyupi runa
kawsagkunaman chimpachillargapuni. Jinataq kay
Apaykachagkunaga jimataqg Willagkuna, Latamanta
Qhuya kagkuna hisqga jinataqg Mana Lata rakhuchu,
Makiwan Llamk’akugkuna jinataq wasichasqga
kaykunaman wifiarinanpaq yanapakurga.

Kay Latamanta Qhuya kagkuna nisqa jinataqg Mana
Lata rakhu, kay Wsichasqga , Apaykachasqa jinataq
willaskuna ima , Electricidad nisqa, Gas nisga jinataq
Yaku , Chawa Petréleo jinatag Gas Kaptin, Ranghana
jinatag Makiwan Ruwakusqa, astawanpis allinta
rinanpaq yanapakurga. Kay suksukusganraykuga,
wasikunap suksukusqan jinataq kay suju ukhupitaq
inversidbn publica nisqaga allinta kawsarinanpaq
llamk’akurga jinataq chay jawa wak suyunap
llamk’asgankurayku allin ranghakusqan rikhukun.

Kay 2022 (iskay waranga iskay chunka iskayniyuq)
ghawayman, kay jawa wak suyukunaga mana allin
chayga wicharingachus manchus chaymanjina
ghawarispa llamk’akunga. Kay COVID- 19 nisga
anchata  chimpachichkan, imaptinchus kay
khurumanta wakjina khurukuna aswan utghay
chimpaq rikhurimuptin, tukuypaq kayga mana
allinchu llamk’anapaq jinatag chay niypiga, chay
wicharisga fawpagman rinanpaq chayrayku qullqi
guna manafiachu qukunmanijina chayta ghawarinaku
tiyan.
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Kayjinamanta, kay jawa suyumanta qullgita qukuq
imaynachus kasgamantajina ruwakunga. Kay
kagkuna quna nisqa machkhakamachus kachkanjina
qullgi wichariyga chaymanijina kikin kallangapuni,
chayrayku ranghaq nisqaman aswan chayanga nikun
jinatag chay mafakusqa pachallanpi kasqanmanjina.
Kay niypi, jawa suyuyuq tangamusqganraykuqga Bolivia
suyupaqqga mana allinchu rikhumanjina kanman.

Kay ghawariypi, jinataq kay suyunchikpi qullgita
puquchiq nisgap quspa fAawpagman rinapaq
llamk’akullanpuni, astawanpis kay puquchigkuna
kagman qukurga jinatag wasi ruwanapaq ima, kay
PIB nisqapta wifarisganta rikhukunanta kay 5,1%
nisqa qayllata kay 2022 (isaky waranqa iskay chunka
iskayniyuq) wata wisq’akuypaq munakun. Kayga
allin kananqa imaynachus kay COVID-19 nisga
kasganmanjina rikhukunga jinatag chay wakjinakuna
kikin khuru rikhurikusganmanjina kanga, chantapis,
imaynachus pachakuna kanga chaymanjina kay
tarpuy puqunapi allinchus mana allinchu kanman
nispa t'ukurikun.

Kay wicharisqa nisgamanqga, kay wata tukuymanqga
3,3% kananta suyakun. Mana allin fiawpagman
richkan chayga astawan wicharichkallampuni
manapuni allintachu ghawakhuchkan, astawanpis
chay khuska t'ukuriypi mana allinraykuchu kaptin,
jinataq kay yapakun mana allin kaptin rikhuchikun:
imaynachus kay pacha mana allin tukuy suyukunapi
kasganmanjina allinchus mana allinchus kanga
suyakun, chantapis kuragta kay pacha mana allin
kaptinga chaymanajina mana wicharinanga kanqa
jinatag chay kurag mana allinchu jawa sujupi kaptin
chayjinamanta tukuypaq manasganmanijina suyakun.
Astawanpis wak niypitagq, mana allinchu kay wak kikin
khurukuna rikhurimuptin jinataq kay COVID-19 nisga
achkha chimpasqga unqugkuna kaptin chantataq kay
paykunawan llamk’agkuna nisqapata qullgin uragan
mana allinchu kan suyakusgamanjina. Mana chayqa,
aswan mana allinchu kay wicharinanga chay hawpaq
Aisgachikrayku. Kay fiypi, kay 2,5% y 4,5%. nisqa
chaypi allin kananga churakun.

Kay ghawariypiqa, qullgi kagkuna politicas fiisqaqa
jinatag kay qullgipuquna suyunchikpiga qullqgi
kayga fawpagman rinanpaq yanapakullangapuni.
Ancha mana allinta kananta ghawaspa allillan
kananpaq jinataq allin ghawasgakunanapuni. Kay
BCB fiisqa mana allin kananta kamachiyninpi sapa
kuti wifnayninpi mana allinchu tukunanpaq allinta
ghawallanpini, kay Aiypitag, watigmanta Ain kay
qullgipuguna suyunchipagga qullgi pachallampi
kananpaq jinataq phaskarikuspa fAawpagman
rinanpagq allinta ghawakun.

Inflacién observada y proyectada
(En porcentaje)

Fuente: Banco Central de Bolivia
Notas:  El gréfico incluye intervalos de confianza en torno al escenario central
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Aturi Ejecutivo Regua

En 2021, mbaeti ikavimbate opaeteirupi oyecha jare
oyeipi, kerai okuakua iptau ikaviaavae jare tembiporu
oyeporuvae guirokomegua mbae ikavia rupi
oyekuavae arire ikotia rupivae. Omboipt rambueve
arasa, iptau mutuaciones mbaerast, ovakatuyaevae
ombopia mbaeapo festro ofembotpita
oyeapoteitavae mbovi rupi korepotipevae jare
maepitt omboguapt jesevae oyepiaka jare oyoavi
vacuna oyeporu, jaeramifiovi jekuaefio oikovae meti
fAemoiru tétaipo reta ofiefiono kavi vaera mbae fResiro.
Tuichaguevae fiemboavai ofiemae, fiamaerambueve
jokuae onono kavi jeivae oyeapo fieaapo jare oferta
opaete rupi, jaeko kuae taikuete oiporara tuichague
taikue ofono kavi oikoveye mbitepe ikaviguevae
disrupciones ofieapitt de suministro.

Kuae  yaikoarupi, = fiambokuakuaye  korepoti
opaeterupivae, jokuae ou oiko metei yuavimi
omboyaomi jare korepotipe, ofiemboipiye opaetei
oyoavi yuavi, ofiemboguapt metei Aemokaft
keraiteita oyeapo mbaravikivae jare ofieokenda
arasa. Okuakua tuicha rupi jaeko, opaetei rupi,
metei ikavivae tembipe kerai famae jesevae
omboipt mbae oatavae de suministro jare fiemo iru
jeptvae ofiemondo, jokorai omomochi jokoraifiovi
tuichague jeptvae ikotiaguivaee tembiporu ikavivae,
filamaerambueve jokuae ikavivae mirata omeevae.

Orieangareko jesevae keraita oyereraja
mbaraviki tenondevae jokuae korepoti ofiovativae
korepotipevae tenonde ojovae oipota oechauka
ofieovati Aeemoerakua jesegua jeseteivae jare
kaa ipo reta kerai okuakuavae, jokuaeko omboipt
ofiemboguapi oiko michipeguavae. Jokoraifiovi, kuae
Aamboetevae oipoept oyekua keraivae ikaviguevae
jare oikotavae oyemboipt ofiedro oikovae. Jokorai,
kuae yepoept ombokuakua jetague ikaviaavae vy
volatilidad. Jokuae jekopegua, ofieokenda arasa,
korepoti onovativae ofiemiro jare oyapo fAemopua
cuantitativo. En América del Sur, mburuvicha reta
korepoti pegua omoiru keraita oyeapo mbaravikivae,
guirajavei hacia niveles jupivae. En este marco,

mbaera oyapota korepoti ndive opa ikachi, jept
oyecha korepoti ofiemoiru jare oyepiyere aneteteko
oyeapoko jenda rupi kaviaa. Namae rambueve yaikoa
rupi, oyepisi afnetetevae oyeapoko tuichaguerupi
kerai omae jese Aanerétaguésu.

Namaerambueve jepire  tembiporu ikavivae
efiemondo ikottavae, oechuaka oi ikaviguevae
fAiemoiru Aamaerambueve 2020, oechauka jeptvae
mbaeguiye maetipevae jare mbaeyekou. Jaeramifiovi,
tuichaguevae jepivae reta del petrdleo, oyecha
ofiefiono kavi vaera jept reta gas natural efiomondo
ikotiavae. Irigue rupi, jokoraifiovi oyechauka
tuichavae okuakua ofiemondo ikotia yekou jare jokuae
productos ikotiague ouvae. En este marco, mboapta
mboyast arasa pegua, la balanza ofemboepivae
oechauka oasaetei oyeapo mae jupirupi, yaikoarupi
mbaeti ofiemaevae ova arasapevae michimiave.
Kuae mae oechauka okuakua ofiemondo ikotiavae
jare ofiembou fAemonfa rupi oyepistvae. Irigle rupi,
en Kkorepotipe, ofiemboguapt metei ikaviguevae
oike vaera jeseguaetei afietetevae ofiemae keraivae
ikotiagui afietete. Jokuaeramo, tuichaguevae oyekua
korepoti ofiombort ofiono kavi fioguinoi reservapevae,
jokuae fiemomichi ofiemboague. Taikuete, mbia
oimefiomaivae jokopefio oiko en niveles oyechavae
en términos jetagle rupi jare mbovi jepivae.

El BCB jekuaefio guireko femboe opaetei rupi
keraita oyeparaviki korepotipe yaiporu tembiporu
reta ipueretave, érei fiamaerambueve yayokoavei
tembiporu reta oyeporutavae. Jokuae linea oiptst
tapera yeporu de liquidez oguata fieovatipe ofnemee
vaerd korepoti jeseguaetei Aemboyao maetipe jare
téta iyapoa rupi omopiakani tuichaguepe (Fondo
CPVIS) Il y Fondo CPVIS lll, ofiono oyeapotavae
jare kerai yave ofemboepitavae ofiono kavi
arasape metei maepitt fiamae kavi jepire kerai
Intermediacion korepoti (EIF) jare jokorai yaparaviki
sector productivope. Jokoraifio, ofieokenda arasa
oyepea japtpe yeporu korepoti oiemeeko fiemboyao
maetipevae (Fondo CPRO) que, en 2022, omee mirata
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arasape jeptgue para las EIF jare ofiombori jetarupi
Aemoiru en la dinamizacion Aemboyao maetipe. Ikotia
rupi, las tasas ofiefono kavi korepotipevae jokopefio
oiko en niveles michipe jare oyeapo yopoept de las
tasas de ventanillas, BCB oipistye mbae oyapotavae
yeporupe taikuete mborokuaivae. Namaee kuaerupi,
oyekua ofiembojist mbae oyeapotavae maemegua
korepotipevae jare tasas oyeipi jept 0jo ofiefiono kavi
michiyaerupi. Kuae yeporu del sistema korepotipe
al Aemboyao ikotiavae omee Kkerai oyereruye,
oyekua katu moki mbyasi irlgle rupi, ofiono
korepotivae del sistema korepotipevae oyemboipt
a exhibir oyepiyerevae ikaviguevae oechauka kerai
oyeaparavikt ikavi rupivae opaetepevae.

Namaerambue maemegua oyepoepi, yoavi mbae
ikavimbae ikatu rupi oyemboguapt korepotipevae de
América del Sur ofeé&po ddlar jeivaere oparavikitye
ofeyokoavei. Ogueyiye oyereraja jepit rupi ikotia
opaetei korepoti yaikua rupi, fiamae kavietei
ofiemboipi okuakua ofiemondo ikotidvae.

Ikotia rupi, haneretaguasu, oyecha kerai ou yopoept
retavae oyemboakuereye oyeapo keraiteita jeptvae
afietevae oyecha rambueve por el Ente imiarivae,
oechaukafiamaeyaikoajarejapiperupiyaruyekorepoti
afietetevae mbaraviki jare yaikeye pipe korepotipe.

Jokoraifiovi, ofiemeevae jeseguaetei dblares
ofiemboguaptko niveles michiyae irlgle arasa
oasavae jare onemee dolares del BCB a las EIF
oyeapoko poki rupi kavi. Kuae oyeapovae omeeko
keraitei oyeapota mbaravikivae oyeaporai jepipe
oyeapo korepotipevae yaikoarupi, Aamaeavei jese
mbaepuere oipitivae Aiemofia rupi, ofiemee jetague
rupi oyaepo vaerd mbaraviki korepoti opaetei rupi
jare yayoko la bolivianizacion korepotipe.

Jokorainovi, maepiti jare mirata ndive oyereruye
korepoti opaete rupi, el BCB ofiefiono kavi jare omae
keraita oyepo mbaravikivae ofiefiono kavi vaera
mbia reta jokuae yeporu oyeapovae a las EPNE
jare mburuvicha reta subnacionales jokorai oiporu
reta. Ofiemee yombori Aemboyao maetipe, ofiemae
jese yeporu oyeapo desembolsovae jupi rupi kavi.
Jokorai, mburuvicha omee korepoti

mborokuai jeirami mborokuai jare jekuaefnoi ombori
opaete téta iya reta korepoti omeevaepe del Bono
Juana Azurduy.

Tuicharupi okuakua oiko jendapefio en tasas
michivae jare jekuaefio tenonde ojo ofiono kavi érei
michimi oime Aemboavai jokope opaete ofevae
metei pefiovae. Ofeokenda arasa yave, oyaepo
metei iemo iru michipeyae okuakua oiko en linea
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oyereruye korepoti, érei ramo mbaeti yaipititei
yaipota rupi kavi oyeapovae afietete korepotivae.

Namaerambueve tuicha rupi oyeapo mbaraviki
korepotipevae ofiemboguapt en 2020, tmboyasipe
de 2021, ofilemaeko okuakua del PIB de 8,9%,
oyecha ofiemoeséka tenonde guiraja vaera yeporu
jeseguaetei mboyao productivo, jokuae ofiemeevae
de los limites de cartera mbaeguiyepe, jokuae korepoti
oyeapo mbaraviki fiestro, omomirata vaerd de las
empresas estatales, ofilemboepivae korepotipe del
IVA, jare irtigle reta, jare metei tuichague mborokuai
oyeapo mbaravikipe en el marco de oyeipi mbova
tétaipo reta ndive mbaerasi COVID-19. Jae reta
oyapo metei mbotami okuakua ojo vaerd mboyao
guatapevae jare miari, mbaeyekou Metalicos y
No Metalicos, mbae oyapovae Manufacturera jare
yeyapo, afietetevae. Irliglie rupi gasto oyeapo, yaurupi
tétarupi jare oyeapo oyeporu korepoti oyereruye
mbaraviki ikaviguevae de dinamizador feadpo
oyeapo japtpevae jare keraitei oyeapo mbaravikivae
favorable del sector ikotiagui omboesape en un saldo
maemee ikavivae.

Tovape al 2022, arire ikotiavae jekuaefno oyeapota

mbaravikt ikaviaa oyapo metei nivel amboeye
ofiemoiru. Jetaguerupi oyekuae Aembova
de COVID-19, jokuae oasa iptau yoavi reta

pochinyaevae, ofiono aguiyeéra yasa iemomi opaete
rupi jare, yaikua rupi, okuakua ojo jare oyeyoko
ngaraama oyerovayevae ivavimbae korepoti ipuere
oiporara tuichague jare fiee ikavivae.

Jokorai, ofiedro mbae oyeapotavae korepoti ikotia
ouvaepe aramuetemi oyeapo vaerd mbaraviki
reta ipuere reta jekuaefioi oasa mbaetimbate ikavi.
Namaerambueve mbae jept tembiporu ikavivae,
ofiemaeko kuae jekuaefio tenondo ojo vaerd a
niveles oyeipiastyae, aspecto oyecha tuichaguevae
oyeapo de las disrupciones ofemeevae Kkerai
ofiono kavi oyedro fieapoguivae. Kuae yaokoa rupi,
ofiemoatangatu ikotiavae oyecha nanerétaglasupe
ipueretako afeteete yayapo.

Namaerambueve kuae escenario jare fiamee chupe
tenondefio ojo vaerd mirata ndive korepoti opaetei
rupi, onefionoko jaeraétei mboyao maetipe jare
oguasu, ofiemaeko oi kerai okuakua del PIB koimi de
5,1% ofieokenda vaeré arasa 2022. Kuae mae ipuere
oyeapo afietete rupi oi rambueve ikaviaa jae imbaefio
mbaerast del COVID-19 jare oyekua iptau yoavi reta
jaeramifovi oasavae mbaerasi fendbmeno jetague
tovaicho ipueretako fianemoptakant ikavimbae rupi
mboaguiye maetipe.
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Namaerambueve mbae jepi oyeipivae, ofiedro
arasa iyapipe, kuae onefono jenda rupi koiyae a
3,3%. Mbae ikavimbae mbaera oasatavae jekuaefio
tenonde ojo tuicharupi, jokoraifio oi ikavimbae
oyoyavi amboeye, jokuae omboakuereye ikaviaavae
oipivae: ptakafit jetague tovaicho ofiedro rambueve
mbaerasi climatico, tuichague oyeaporai oyeipivae
oyecha paraete climatico opaete rupi jare tuichague
oyeipi ikotiavae ofeé&ro irugue rupi ofiemoerakua
opaete rupivae, afetetevae por las disrupciones
ofeapiti opaete rupi de suministro. Irligle rupi,
mbae ikavimbae ogueyivae oyapo jesegua ptakafit
ikaviavae jaeko patrones yauvae iptau oyekua yoavi
jare olas yembova reta de COVID-19 jare Aiemotarei
oyearombaevae korepoti oAemoiru omaemevae reta.
No obstante, oyecha ikaviaavae oyeipi rambueve
oiko vaera aneterupi. Kuae yaiko rupi, oyeipi iamae
mombirivae ofiemboguapt 2,5% y 4,5%.

Kuae jeko rupi oyeya mbaraviki, korepotipevae jare
oyepoepi jekuaeno oporomborita yaruye vaerd
jokorai oyeapo vaera mbaraviki korepoti ikotia
rupi, afiono kavi niveles oyeipi jekuaefio oi jokope
vaerd en niveles ofiemae jese. El BCB, en el marco
oyapo vaera monitoreo afietete rupi, ikaviaa ipue
reta oasavae oyeaporambueve ofiedro oyeipi jare
jokuaeramo, ofiemboguapt afietetevae oyeapota
Jaeramo jekuaefio oi mbae puere oyeipititavae
japtpe korepoti opaete rupivae oyereraja vaera
tenonde mbaraviki korepoti jare téta ipo reta ndive
kuae fanerétaglasupe.
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1. Entorno internacional
y sector externo

En 2021, la incertidumbre global se mantuvo elevada,
el surgimiento de nuevos riesgos y su materializacion
afectaron de manera negativa la evolucion del escenario
internacional. Desde inicios de afio, nuevas mutaciones
mas contagiosas del virus interrumpieron los planes
de apertura de varias economias. Por otro lado, los
objetivos de inmunizacién tropezaron con el acceso
desigual a las vacunas, como también con la resistencia
de una proporciéon 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 tltima la
que enfrentd mayores rezagos en medio de importantes
disrupciones en la cadena de suministros, lo que derivod
finalmente en mayores presiones en los costos de
produccién e inflacion.

En este contexto, la recuperaciéon econémica que ya
venia siendo diferenciada entre sectores y economias, se
torné aun mas heterogénea, registrandose una pérdida
de dinamismo hacia el cierre del afio. La evolucion de
la inflacién fue, a nivel global, uno de los principales
focos de atencion, afectada inicialmente por la escasez
de suministros y el aumento de los costos de transporte
y ahondada por los mayores precios de las materias
primas, especialmente en los bienes energéticos.

Los responsables de politica de los bancos centrales
de las economias avanzadas intentaron manejar con
cautela la informacién sobre los determinantes y
naturaleza de la inflacion. Pese a ello, generaron mayor
incertidumbre y volatilidad. Finalmente, en el cuarto
trimestre, la Reserva Federal (Fed) anuncié el inicio
de la reduccion de las compras de activos, ajustando
el ritmo en diciembre y acelerando la finalizacion del
programa para marzo de 2022. En América del Sur, las
autoridades monetarias aumentaron las tasas de politica
llevandolas incluso hacia los niveles neutrales.

Bajo este marco, las condiciones financieras se
deterioraron. Los costos de financiamiento se
incrementaron y los flujos de capital se tornaron menos
dinamicos. Los mercados se mostraron altamente
sensibles a los nuevos eventos. En el ambito regional,
las primas de riesgo incrementaron debido a la
incertidumbre sobre el escenario politico en un marco
de apretada agenda electoral. Con todo ello, el impulso
externo parala economia boliviana se mantuvo positivo,
atenuandose hacia la segunda parte del afio, mientras
que la inflacién externa generd presiones, que empero
fueron parcialmente compensadas por la depreciacion
de las monedas de los socios comerciales.

Con relacién a los precios de las materias primas
exportadas, estas presentaron un claro incremento
respecto a 2020. El dinamismo de la economia a
nivel global favorecié principalmente a los precios de
productos agricolas y minerales, como soya, estaflo y
zinc. Ademas, la recuperacion del precio del petréleo
incidié en mejoras en el precio del gas natural exportado
a Brasil y Argentina. Por otra parte, también destaca el
mayor volumen exportado de minerales y productos
no tradicionales. Asimismo, en 2021 se logrd la
estabilizacion de los activos de reserva, cuya reduccién
se aminord sustancialmente y se encuentra dentro
de los rangos internacionalmente aceptados. Este
resultado se explico, en gran medida, por el superavit
en Cuenta Corriente registrado después de seis afios,
gracias al crecimiento de las exportaciones y de las
remesas familiares recibidas. Por su parte, en la Cuenta
Financiera se present6 una adquisicion neta de activos,
destacando la constitucién de activos y el incremento
de los flujos de Inversién Extranjera Directa respecto
a gestiones anteriores. Por ultimo, la deuda externa
continda en niveles sostenibles en términos de solvencia
y liquidez.
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1.1. Actividad econémica mundial

En 2021 la incertidumbre global se mantuvo
elevada, el surgimiento de nuevos riesgos y su
materializacién afectaron de manera negativa
la evolucion del escenario internacional. La
incertidumbre relacionada a la pandemia continud
siendo significativa ante la aparicion de nuevas
variantes del virus y su respectiva diseminacion
global (Grafico 1.1). Ademas, se experimentd el
resurgimiento de la incertidumbre economica, que
fue especialmente pronunciada en las economias
emergentes y de bajos ingresos en comparacion con
las avanzadas (Grafico 1.2). Ello fue el resultado de
un escenario particularmente nuevo y desconocido,
en el que la oferta y la demanda reaccionaron a
ritmos diferentes, con fuertes presiones en las
cadenas de suministro global y repercusiones
importantes en la inflacion, asi como el cambio del
tono de la politica monetaria y subsecuentemente
en las condiciones financieras globales.

Las nuevas mutaciones del COVID-19 se
caracterizaron por ser mas contagiosas,
mientras que los objetivos de inmunizacién
enfrentaron diferentes barreras. Desde inicios de
afio, la variante delta generd un fuerte impacto en
el incremento de los nuevos contagios, afectando
de sobremanera a las economias de menores
ingresos, cuyo acceso a las vacunas adn es
limitado. La permanente amenaza de nuevas
variantes del virus puso en claro que las vacunas
no podran garantizar la finalizacion de la pandemia;
sin embargo, la disminucion en el numero de
complicaciones y fundamentalmente decesos
debido a COVID-19 ha sido uno de los mayores
logros a nivel global (Gréafico 1.3). Las economias
avanzadas, por su parte, iniciaron programas de
refuerzo a la inmunizacién, presionando en mayor
grado la oferta global de dosis. En este contexto, las
fuertes divergencias en el progreso de inmunizacion
entre paises persistieron, sumandose la reticencia
por parte de una proporcion de la poblacion para
acceder a estos esquemas (Grafico 1.4).

Los indicadores globales perdieron fuerza ante
multiples choques que afectaron a la oferta y
la demanda. La recuperacion del comercio global
y de la produccién industrial fue mas rapida en
comparacion a disrupciones previas; sin embargo,
las interrupciones en las cadenas de suministro y
nuevas olas de contagio limitaron prontamente el
ritmo de la expansion (Gréafico 1.5). La actividad
manufacturera, por ejemplo, se moder6 durante gran
parte del afio, afectada por los cuellos de botella y

demoras logisticas. Mientras que, desde la segunda
parte del afio, la disminucion de los nuevos pedidos
de exportacion y la escasez de los suministros y la
crisis energética, pesaron en mayor grado. Por su
parte, el sector de servicios se mantuvo en zona
de expansion, aunque la incertidumbre sobre el
surgimiento de nuevas variantes desaceleré su
desempeno (Grafico 1.6).

Las brechas entre economias se profundizaron
y las cifras agregadas reflejan el desempeiio
de un numero limitado de economias. En su
conjunto, el producto global habria superado los
niveles de 2019, siendo la actividad de EE.UU. y
China la que explica este resultado (Grafico 1.7). En
las economias avanzadas, EE.UU. tuvo un primer
semestre dinamico, en el que los anuncios del
proyecto de ley sobre infraestructura repercutieron
en la industria y la confianza del consumidor.
No obstante, hacia la segunda parte del afo, la
moderacién de la actividad fue mas perceptible
debido a las disrupciones en las cadenas de
suministros y mayores niveles de inflacion que
derivaron en la moderacion del consumo. En la Zona
Euro, la recuperaciéon fue méas sinuosa sin alcanzar
los niveles pre-pandémicos (Grafico 1.8) y afectada
por las nuevas olas de contagio que ocasionaron la
imposicion de nuevas restricciones a la movilidad.
Economias como Alemania y Espana, entre otras,
sufrieron los efectos de la escasez de suministros,
por lo que la producciébn manufacturera perdio
fuerza, especialmente la industria automotriz. Esta
situacion fue agravada por la escasez energética,
la cual repercutié en el cierre parcial de algunas
industrias.

El mercado laboral en las economias avanzadas
mejord; sin embargo, la confianza de las familias
cedié terreno. Las brechas en los mercados
laborales de las economias avanzadas persisten,
aunque las mismas han reducido gradualmente,
especialmente en la Zona Euro, donde la pérdida
de empleo fue menos profunda (Grafico 1.9). En
EE.UU., la creacibn de empleo, principalmente
en servicios, ha permitido acortar las pérdidas
generadas alinicio de la pandemia, aunque sin cerrar
las brechas existentes. Por otro lado, la confianza de
las familias, especialmente en EE.UU., fue menos
optimista ante el resurgimiento de la inflacion,
menor certidumbre en las finanzas personales y
preocupaciones sobre nuevas variantes del virus
(Grafico 1.10). De esta manera, el deterioro en la
valoraciéon de las condiciones actuales y futuras
reveld6 menor predisposicion en las intenciones de
compra de los consumidores.
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Grafico ‘!.1: Incertidumbre por enfermedades infecciosas’
(Indice promedio histérico 1996-2010=100)
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Grafico 1.3: Nuevos casos y decesos diarios
en el mundo por COVID-19
(Promedio movil de 7 dias, en miles)
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Grafico 1.5: Comercio mundial y produccion industrial*
(Promedio mévil de 3 meses de las
variaciones interanuales, en porcentaje)
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Fuente:
L.P., JP Morgan-IHS Markit.

Nota: " Corresponde al promedio mensual de los registros diarios de incertidumbre.

Grafico 1.2: Incertidumbre econémica?
(Promedio histérico 1996-2010=100)
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Grafico 1.4: Avance de la vacunacion?®
(Como porcentaje del total de la poblacion)
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Grafico 1.6: Indicadores del indice de Gerentes de Compra
(PMI) de la actividad manufacturera y de servicios®
(En puntos)
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www.policyuncertainty.com, Ahir, Bloom and Furceri, “The World Uncertainty Index”, Our World in Data, CPB Netherlands Bureau for Policy Analysis, Bloomberg Finance

2Los indices se construyen en formato trimestral utilizando recuentos de frecuencia de “incertidumbre” (y sus variantes) en los informes trimestrales de la Economist
Intelligence Unit para 143 paises. Corresponde al promedio moévil de dos trimestres.
3Europa considera Alemania, ltalia, Francia, Espafa y Reino Unido. América del Sur considera Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd, Uruguay

y Venezuela. Datos preliminares a la primera semana de diciembre
“El volumen del comercio mundial y la produccion industrial a octubre de 2021.

5Corresponde a Purchasing Manager Index. El valor de los 50 puntos separa la contraccion de la expansion
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Gréfico,1.7: Actividad mundial
(Indice 2019=100)
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Grafico 1.9: Evolucion del empleo
en economias seleccionadas’
(indice IV-Trim 2019=100)
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Grafico 1.8: PIB de EE.UU. y la Zona Euro
(Indice IV-Trim 2019=100)
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Grafico 1.10: Confianza del consumidor
en economias seleccionadas?
(En puntos)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia Mundial (octubre, 2021), Bloomberg Finance LP, Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos

(OCDE)
Nota:
2 El umbral de los 100 puntos separa el optimismo del pesimismo.

En las economias emergentes y en desarrollo,
la dinamica fue determinada plenamente por
China. En el agregado, este grupo de economias
alcanzo los niveles previos a la pandemia en 2020,
impulsados particularmente por la recuperacioén de
China (Grafico 1.7 y Gréfico 1.11); sin embargo, las
més vulnerables continban siendo las economias
con un progreso limitado de la vacunacion, siendo
altamente susceptibles a nuevas olas de contagio
y a mayores restricciones en la movilidad. China
por su parte, tuvo un primer trimestre robusto,
favorecido por la demanda externa y niveles de
exportacion que repuntaron. Empero, el repliegue
de la inversion publica, més fuerte de lo previsto,
mermé prontamente el dinamismo. Sobre ello influyd
la politica de cero-tolerancia a los contagios que
determind el cierre focalizado de operaciones e
industrias. Ademas, durante la Ultima parte del afo,
los riesgos financieros cobraron fuerza, debido a los
problemas de liquidez de la industria inmobiliaria,
cuya participacion sobre el producto es cercana al
8%. Las distorsiones en la oferta también pesaron,
mayormente por el incremento de los precios de
las materias primas, obligando al gobierno a iniciar
rondas de subasta de metales y de crudo, en un
intento por disminuir las presiones sobre los costos
de produccion. La escasez de la energia fue quiza

"Corresponde al nimero de personas empleadas segun las encuestas de la fuerza laboral de las familias, datos del fin de trimestre.

el choque mas representativo, en el entendido que
obligd a racionar el consumo de energia incidiendo en
el cierre temporal de algunas industrias, en periodos
en los que la producciéon normalmente se incrementa
de cara a las fiestas de fin de afio. Las perspectivas
de crecimiento para China, en 2021, se revisaron a la
baja hasta el 8,0% anual.

Con la variante delta los contagios en las
economias de América del Sur se aceleraron,
mientras que la vacunaciéon avanzo a diferentes
velocidades. En consonancia con la actividad global,
la dinamica en la region estuvo determinada por la
evolucién de la pandemia. La variante delta implicd
la mayor ola de contagios y decesos de América del
Sur, prolongandose sus efectos desde inicios de
afio hasta al menos mediados del tercer trimestre
(Grafico 1.12). Con las dificultades iniciales que
implicé el acceso a las vacunas, los programas de
inmunizacion avanzaron a ritmos diferenciados. No
obstante, en la mayoria de los paises de la regién, la
poblacién que completé su esquema de vacunacion
supera el parametro referencial recomendado por el
FMI para abordar la crisis de la pandemia, siendo
actualmente la reticencia de un segmento de la
poblacién otro de los factores que limita alcanzar los
objetivos de inmunizacion (Gréfico 1.13).
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Grafico 1.'11: Actividad trimestral de China
(Indice IV-Trim 2019=100)
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Grafico 1.13: Avance de la vacunacion en 202123
(Como porcentaje del total de la poblacion)
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Grafico 1.12: Nuevos contagios y
decesos en América del Sur!
(Promedio movil de 7 dias, en miles)
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Grafico 1.14: Actividad mensual en paises
seleccionados de América del Sur
(Variacién interanual, en porcentaje)
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Grafico 1.16: PIB externo relevante para Bolivia®
(En porcentaje y puntos porcentuales)
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Bloomberg Finance LP, Our World in Data, Institutos de estadistica y bancos centrales de paises, Latin Focus Consensus Forecast (diciembre, 2021)
" América del Sur considera Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.

2 El umbral se extrae de la nota de andlisis del FMI “A proposal to end the COVID-19 Pandemic”, que recomienda vacunar por lo menos al 40% de la poblacion de todos los

paises para fines de 2021 y por lo menos al 60% para el primer trimestre de 2022.

3 El calculo corresponde a la proporcién de la poblacion que tiene completo su esquema de vacunacion, incluyendo las dosis Unicas de Johnson & Johnson. Los marcadores
corresponden a la poblacion con una sola vacuna. Para Bolivia, se considera la poblacion objetivo que incluye trabajadores de salud, personas con enfermedades de base,

y la poblacién a partir de 5 afios hacia adelante.

“Corresponde a célculos internos en base a la informacion del Latin Focus Consensus Forecast de diciembre, 2021
5 Corresponde a calculos internos del crecimiento del PIB de los principales socios comerciales de Bolivia, ponderados por su participacion de tres afios moviles en el

comercio sin hidrocarburos, a diciembre.
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La actividad econémica de Ameérica del Sur
contintia rezagada, el avance fue desigual entre
paises y no se recuperaron las pérdidas de la
pandemia. Al primer trimestre del afio, el desempeno
econdmico de la regién sorprendid positivamente
gracias aunarecuperacion masrobusta de lo esperado,
ello debido a la mejora de la demanda externa, mayor
adaptacién de los negocios, precios de materias
primas elevados y flujos de remesas fortalecidos. Sin
embargo, la recuperacion no fue plena, con dinamicas
al interior de cada economia también divergentes y
con sectores como turismo, recreacion y educacion
aun rezagados. A octubre, los indicadores adelantados
de actividad reflejaron un desempefioc mayormente
atenuado, con resultados mixtos (Grafico 1.14). Las
debilidades estructurales persistieron en la region y
no se espera que los mercados laborales recuperen
el espacio cedido en el corto plazo (Gréafico 1.15). La
reduccioén de las horas de trabajo, que implica menores
ingresos para las familias, no se ha corregido. Si bien
las tasas de desempleo mostraron algunos avances,
la calidad del empleo parece no haber mejorado, en
el entendido que la informalidad habria ganado mayor
espacio.

El impulso externo relevante para la economia
boliviana se mantuvo positivo, pero el contexto
aun se caracteriza por ser desafiante. En correlato
con la actividad global, el producto de los socios
comerciales continu6 recuperandose. No obstante, su
impulso se vio comprometido hacia la segunda parte
del afio, reflejando la pérdida de dinamismo de China,
Brasil, Argentina, EE.UU. y la Zona Euro (Grafico 1.16).
Los riesgos sobre la recuperacion se mantienen latentes,
especialmente con el surgimiento de nuevas variantes del
virus, que amenazan con la imposicién de restricciones
a la movilidad global. Esto ocurre en un contexto en el
que las presiones inflacionarias persisten y los costos
de financiamiento se elevaron especialmente para las
economias emergentes y en desarrollo.

1.2.

Inflacién internacional

monetaria

y politica

La escasez de suministros y el aumento de
los costos de fletes y transporte presionaron
los costos de produccion. A lo largo del afio, el
comercio global reporté diferentes trastornos. El costo
de flete de un contenedor de 40 pies, que durante
2019 se ubicaba en promedio en $us1.405, escald
hasta $us10.360 para septiembre, mes en el que
este costo alcanz6 el maximo repunte. Ademas, las
empresas manufactureras a nivel global reportaron,
mes a mes, el deterioro de los tiempos de espera de

suministros (Gréafico 1.17). Este aspecto se agravd
con la inédita congestiébn de los puertos de Los
Angeles y Long Beach, en los que se reportaron cerca
de 70 buques en espera de un sitio de atraque, por
lapsos de al menos dos semanas vy el cierre temporal
del puerto naviero Ningbo-Zhoushan, el tercero mas
activo del mundo. Esto se debi6 a la politica de cero-
tolerancia a los contagios adoptada en China. En este
contexto, los precios de produccion, especialmente
en las economias avanzadas se aceleraron
persistentemente, sin reportar mejoras (Grafico 1.18).

Los elevados precios de la energia intensificaron
las tensiones sobre la inflacion y la produccién. En
efecto, diferentes factores incidieron sobre el precio
de los bienes energéticos, entre ellas la reduccion
en la extraccion del carbén, petrdleo y gas a nivel
global, que derivo en la disminucion de los inventarios
fisicos. Incidieron, ademas, las condiciones climaticas
adversas, que resultaron en la menor produccion
hidroeléctrica y edlica de energia. A ello se adicion6
el cierre temporal de refinerias a causa de las olas de
huracanes en EE.UU., mayor consumo de energia
debido a una temporada de invierno mas larga y
fuerte en Europa y Asia y mayores precios del petroleo
en el marco del plan de liberacién gradual de crudo
acordado por la Organizacion de Paises Exportadores
de Petrdleo mas otros diez paises productores de
petroleo (OPEP+). En este contexto, los indices de
precios de energia, especialmente en las economias
avanzadas, escalaron a niveles no observados en al
menos 10 anos (Grafico 1.19). La crisis energética,
no solo exacerbd los costos, sino que origind mas
disrupciones en la actividad industrial, obligando a
racionar el consumo de energia en Europa y China
en octubre.

Bajo este contexto, la evolucion de la inflacion
fue a nivel global, uno de los principales focos
de atenciéon. En EE.UU., los precios se aceleraron
de manera generalizada como reflejo de los mayores
costos energéticos y de alimentos, pero también por
el incremento de precios en las actividades asociadas
a la apertura econémica. En este contexto, el indice
de precios del gasto del consumidor avanz6 hasta
5,8% interanual en diciembre y la medida subyacente
se situd en 4,85%. Una situacion similar se observd
en Reino Unido, con la inflacion general escalando
en diciembre hasta 5,4% y la subyacente hasta 4,2%,
influyendo ademas los efectos base de comparacion
en relacién a las cifras de 2020. En contraste, en la
Zona Euro, la inflacion subyacente tuvo un avance
mas acotado, aunque superando de todas maneras
el objetivo de mediano plazo del 2%. Por su parte la
inflacion general subi6 a 5,0%, reflejo de los mayores
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costos en las tarifas energéticas para los hogares y
empresas, como las implicancias de la congestion de
suministros en los costos de produccion (Grafico 1.20).

En América del Sur, la inflacion se aceleré en
gran parte de las economias, efecto ahondado
por la depreciacion de sus monedas. En simil a
las economias avanzadas, la inflacion en América
del Sur repunt6 (Grafico 1.21) por mayores costos de
energia y alimentos. Ello se profundizd por aspectos

Grafico 1.17: Costos de transporte’ y
tiempo de entrega de suministros?
(En délares por contenedor y en puntos, escala invertida)
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Grafico 1.19: Inflacién de los precios

de energia en economias avanzadas®
(Variacién interanual, en porcentaje)
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Grafico 1.21: Inflacion en economias de América del Sur®
(Variacion interanual, en porcentaje)
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particulares como la fuerte sequia en Brasil y las
tensiones sociales de inicios de afio en Colombia.
Otros factores como la relativa normalizacion de los
patrones de consumo en las economias y la mayor
depreciacion de las monedas determinaron, a su vez,
mayores precios. En este contexto, la dinamica de
la inflacién externa para Bolivia se mantuvo positiva
durante el afio, pero el efecto final fue parcialmente
compensado por la depreciacion de las monedas
(Grafico 1.22).

Grafico 1.18: Precios de produccion
de economias seleccionadas
(Variacién interanual, en porcentaje)
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Grafico 1.20: Indicadores de inflacion
de economias avanzadas*
(Variacién interanual, en porcentaje)
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Grafico 1.22: Inflacion externa relevante para Bolivia®
(Variacion interanual, en porcentaje)
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Bloomberg Finance LP, JP Morgan — IHS Markit, Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
" El costo de transporte, corresponde al indice mundial de contenedores, que reporta el precio de transporte promedio para un contenedor de 40pies, expresado en ddlares.

2 El indice de tiempos de entrega de suministros, corresponde a las encuestas comerciales del indice PMI y refleja el alcance de las demoras en la cadena de suministro,
lecturas por debajo de los 50 indican tiempos de entrega mas lentos en comparacion con los del mes anterior. A noviembre.
3 A noviembre, corresponde al componente de precios de energia del indice de precios al consumidor.

4A diciembre. Para EE.UU. corresponde al indice de gastos del consumo personal.

5 A diciembre. Las lineas doradas corresponden al rango meta de inflacién. Para Argentina la inflacion de diciembre fue 50,9% interanual.
¢ Corresponde al promedio ponderado por el comercio exterior boliviano de la inflacién a octubre de quince socios comerciales. A diciembre.
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Los bancos centrales de las economias
avanzadas intentaron manejar con cautela la
informacion sobre los determinantes y naturaleza
de la inflacion. Pese a ello, agregaron mayor
incertidumbre y volatilidad. Los choques sobre
la inflaciébn fueron inicialmente catalogados como
transitorios y la holgura de los mercados laborales
generd cierta cautela en las decisiones; sin embargo,
la persistencia observada originé expectativas sobre
un endurecimiento de las condiciones monetarias
antes de lo esperado. En la ultima reunion del afo, la
Fed anunci6 el primer ajuste en el ritmo de reduccién
de las compras de activos, adelantando la finalizacion
del programa para marzo de 2022, tres meses antes
de lo previsto, y esperando para entonces el inicio del
ajuste de la tasa de los fondos federales. El Banco
Central Europeo anuncié la finalizacion del programa
de compra de activos de emergencia pandémica
para marzo de 2022, pero el tono de politica
contindo apuntando a la necesidad de condiciones
laxas. Finalmente, el Banco de Inglaterra ajust6 de
manera inesperada la tasa de referencia en +0,15pp
hasta 0,25% (Grafico 1.23). En América del Sur, las
autoridades monetarias no sélo iniciaron la reduccion
del estimulo monetario, sino que, con mayores y
persistentes presiones sobre los precios, el ciclo de
alzas de las tasas de politica apunt6 hacia los niveles
neutrales y en algunos casos por encima del mismo.
(Grafico 1.24)

1.3. Mercados financieros
internacionales

Bajo este marco, las condiciones financieras se
deterioraron. Con mayores presiones inflacionarias,
las tasas de interés global de largo plazo se ajustaron
al alza. Por ello, los costos de financiamiento son
mayores tanto para economias avanzadas como

Grafico 1.23: Tasas de interés de politica
monetaria de economias avanzadas'
(En porcentaje)
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Fuente: Bloomberg Finance LP.
Nota: " La tasa de referencia de la Zona Euro corresponde a la facilidad de deposito

para economias emergentes y en desarrollo. La
percepcion de mayores riesgos se evidencié en la
mayor volatilidad financiera (Grafico 1.25), siendo
los inversionistas bastante sensibles a los nuevos
eventos, entre ellos los datos mensuales de inflacion.
En este contexto, las expectativas de una politica
monetaria menos expansiva en EE.UU. fortalecieron
el dolar en relacion a una cesta de monedas relevante
y en contrapartida la cotizacion del oro, que fue
bastante volatil, cedi6 terreno (Grafico 1.26).

Los flujos de capital se tornaron menos dinamicos,
afectando principalmente a las economias
emergentes y en desarrollo. A inicios de afo, las
emisiones corporativas y soberanas destacaron por
ser mas dindmicas; empero, algunos eventos como
la falta de liquidez en el mercado inmobiliario de
China o el predominio de la incertidumbre politica y
social en las economias de América del Sur tuvieron
su impacto en la percepcion del riesgo pais y en el
gradual debilitamiento de los flujos netos de capitales
destinados a estas economias. Estos, por su parte,
se tornaron menos dindmicos e incluso negativos al
cierre del ano (Grafico 1.27).

Las monedas de la region se depreciaron incluso
en mayor proporcion que durante la parte algida
de la pandemia en 2020. La agenda electoral y
los factores sociales y politicos, tuvieron un peso
relevante en la region. La incertidumbre que derivd
de este panorama se tradujo en la profundizacion
de la depreciacion de las paridades cambiarias a
niveles incluso mayores a los registrados en abril
de 2020. A nivel global, destacd el desempeno del
peso chileno, que fue la tercera moneda con mayor
deterioro luego del peso argentino y la lira turca. A
esta tendencia, se sumoé la dindmica del sol peruano,
el peso colombiano y el real brasilero (Grafico 1.28).

Grafico 1.24: Tasas de interés de politica
monetaria de paises de América del Sur
(En porcentaje)
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La depreciacion de las monedas terminé influyendo
en la evolucion de la inflacion afectando el poder
adquisitivo de los hogares, en un contexto en el
que la recuperacion economica fue parcial y es
aun vulnerable a la evolucién de la pandemia. Para
Bolivia, la estabilidad del tipo de cambio, permitié
contrarrestar las presiones inflacionarias que a nivel
global fueron relevantes durante 2021, coadyuvando
de esta manera en mantener el poder adquisitivo y
contribuyendo a la recuperacion econémica nacional.

1.4. Desempeiio del sector externo

1.4.1. Precios de

exportacion

los productos basicos de

Determinados por una combinacion de factores
de oferta y demanda, los precios de las materias
primas se mantuvieron por encima de los
registros pre-pandémicos. En el caso de los metales
industriales, la fuerte demanda a inicios de gestion y
Su posterior escasez, sostuvieron las cotizaciones a
lo largo del afno. En el caso de los bienes agricolas,
la limitada oferta global debido a factores naturales,

Grafico 1.25: indice de volatilidad VIX en 2021
(En puntos)
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Grafico 1.27: Flujos de capitales en América Latina?
(En miles de millones de doélares)
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Fuente: Bloomberg Finance LP. Banco Central de Chile, IPOM, diciembre 2021.
Nota:

presiond las cotizaciones de los cereales y otros
productos, siendo la demanda por alimentos robusta.
Enelcasodel petréleo, larecuperacion de lademanda
y la oferta contenida resultdé en cotizaciones no
observadas desde 2014. La OPEP+ continu6 con su
programa de liberacion gradual de suministros, aun
con la crisis energética registrada durante el tercer
trimestre, aspecto que obligdb a EE.UU. y China, en
accion coordinada con otras economias, a liberar
parte de las reservas estratégicas de crudo, lo que
tuvo efectos acotados sobre la cotizacion. Al cierre
del afno, el fortalecimiento del délar y la amenaza
de la variante 6micron sobre las restricciones a la
movilidad debilitaron la cotizacién del petréleo, que
se mantiene cerca de $us72 el barril.

El indice de Precios de Productos Basicos de
Exportacion (IPPBX) de Bolivia se incrementd,
gracias a la mejora en todos sus componentes.
El IPPBX promedio anual, en 2021, presentd un
aumento de 24,9% respecto al promedio observado
en 2020 gracias a la recuperacion en la cotizacion
de la soya y derivados, azucar, zinc, petréleo, gas,
estano y plata, entre otros (Grafico 1.29).

Gréfico 1.26: indice del délar y cotizacién del oro en 2021
(En puntos y en ddlares por onza troy)
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Grafico 1.28: Tipo de cambio nominal respecto
al délar en paises de América del Sur
(indice Ene-2019 = 100)
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"VIX: Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index. La linea punteada corresponde al promedio histérico entre 2010 y 2019.

2 Corresponde al acumulado de cuatro semanas méviles y considera flujos acumulados hasta el 1 de diciembre de 2021.
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1.4.2. Balanza de pagos

Al tercer trimestre de 2021, la balanza de pagos
present6 un superavit en Cuenta Corriente
después de seis afios. En efecto, la Cuenta Corriente
presentd un superavit de 2,5% del PIB, reflejo del
crecimiento de las exportaciones de bienes y de las
remesas familiares recibidas. Por su parte, la Cuenta
Servicios registr6 un mayor déficit respecto a similar
periodo de 2020 a causa de los efectos de la pandemia
que restringi6 la libre movilidad de las personas a nivel
nacional e internacional, incidiendo en una disminucion
sustancial de la cuenta de Viajes. Con relacion al
Ingreso Primario, su resultado reflejo mayores pagos
de utilidades de las empresas de Inversién Directa.
En la cuenta Ingreso Secundario, el mayor nivel de
remesas recibidas aport6 favorablemente al superavit
de la Cuenta Corriente (Cuadro 1.1).

Grafico 1.29: indice de precios de productos
basicos de exportacion de Bolivia
(Diciembre 2006=100)
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Fuente: Bloomberg Finance L.P.

Al interior de la Cuenta Financiera se registro
una importante entrada neta de capitales por
Inversion Directa. Al tercer trimestre de 2021, la
Inversion Directa presentd una entrada neta de
capitales por $us258 millones, al contrario de las
dos gestiones pasadas caracterizadas por flujos
negativos. El resultado positivo de la inversiéon
neta de no residentes al pais, por $us331
millones, reflej6 la reinversion de utilidades,
mientras que la inversiéon neta de residentes en el
exterior alcanzé a $us73 millones, explicada por
préstamos entre empresas relacionadas (Grafico
1.30). Asimismo, se registré6 una recuperacion
de la Inversion Directa Bruta recibida respecto
a similar periodo de 2020, alcanzando a $us635
millones, concentrada en los sectores de
hidrocarburos, mineria e industria.

Cuadro 1.1: Balanza de pagos
(Acumulado a septiembre de cada gestion,
en millones de dolares y porcentaje)

2020p 2021p Saldo /PIB (%)

Crédito Débito _Saldo Crédito Débito _Saldo 2020p 2021
CUENTA CORRIENTE 6.197 6.368 171 9.429 8.403 1.026 0,5 25
Bienes y Servicios 5.255 5777 522 8.246 7.320 926 14 23
Bienes 4762 4.490 272 7911 5.893 2018 07 5,0
Servicios 493 1.287 -794 336 1428  -1.092 22 =27
Ingreso Primario 84 443 -359 58 869 -811 -1,0 -2,0
Ingreso Secundario 858 148 710 1125 214 91 19 22
CUENTA CAPITAL 12 1 11 2 1 1 0,0 0,0
C i i de iami -160 1.028 -0,4 25

Activo Pasivo  Saldo Activo  Pasivo  Saldo 2020p 2021
CUENTAFINANCIERA 975 -429 -546 1.048 961 87 15 0,2
Inversién Directa 73 -730 657 73 331 -258 18 -0,6
Inversién de Cartera -419 -1 -418 30 2 28 1,1 0,1
Derivados financieros 0 0 0 10 6 4 0,0 0,0
Otra Inversion 202 302 -100 1.102 623 479 -0,3 1,2
Activos de Reserva' -685 -685 -167 -167 19 04
Errores y Omisit -385 -941 -1.0 23

Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota: "Debido a que las transacciones que se registran en la Balanza de Pagos
se valoran al precio de mercado de la fecha de operacion; es decir, a las
valoraciones de las monedas y del oro en vigor en la fecha en que tuvieron
lugar las transacciones; la variacion de las reservas internacionales en la
balanza de pagos puede diferir de la variaciéon que se obtiene de la diferencia
de los saldos de fin de periodo, ya que estos Ultimos se valoran a los precios
de mercado vigentes en la fecha de referencia.

Grafico 1.30: Inversién directa
(Al tercer trimestre de cada gestion, en millones
de dolares y en porcentaje)
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Fuente: RIOF — Banco Central de Bolivia
Nota: (p) Dato preliminar
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Grafico 1.31: Balanza comercial
(Acumulado a noviembre de cada gestién,
en millones de doélares)
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Grafico 1.33: Variacion interanual de las exportaciones
en volumen y precio, 2020-2021
(Acumulado a noviembre de cada gestion, en porcentaje)

120
102,5

100

80

60,9

540 60

40

13,7 20

H BE |
T 5 T T 0

Mineria No tradicionales

+ Valor total

Total Hidrocarburos

= Volumen = Valor unitario
Grafico 1.35: Variacion interanual de las importaciones
en volumen y precio, 2020-2021
(Acumulado a noviembre de cada gestion, en porcentaje)
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Grafico 1.32: Exportaciones FOB por sector
(Acumulado a noviembre de cada gestion,
en millones de doélares)
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Grafico 1.34: Importaciones FOB ajustadas
segun destino econémico
(Acumulado a noviembre de cada gestion, en millones de doélares)
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Grafico 1.36: Flujo de visitantes segun tipo
(Acumulado a octubre de cada gestion, en nimero)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, Aduana Nacional, Sistema Bancario Nacional, Banco Central de Bolivia, Empresas de transferencia electrénica de dinero y otras fuentes.

Notas:

' Se realizan ajustes por compraventa, gastos de realizacion y bienes para transformacion.

20tros bienes y ajustes incluye ajustes por importacion temporal de aeronaves y bienes para transformacion.
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A pesar de la devolucion del Instrumento
de Financiamiento Rapido (IFR) al Fondo
Monetario Internacional (FMI), la reduccion de
las Reservas Internacionales Netas (RIN) por
motivos transaccionales fue menor a la registrada
en 2020. La reduccion en los Activos de Reserva por
motivos transaccionales ($us167 millones), fue menor
con relacion a las observadas en afios anteriores y
financi6 principalmente la constitucion de activos en
la cuenta Otra Inversidn, en su mayoria por parte de
agentes privados. Por su parte, el egreso de divisas
por la devolucion del IFR del FMI fue compensado
por la nueva asignacion de Derechos Especiales de
Giro (DEG) de este organismo a todos sus paises
miembros. Cabe destacar que el superavit en cuenta
corriente también financi6 la constitucion de activos
en el exterior.

La balanza comercial presenté un resultado
positivo, en razén a la recuperacion del valor de
las exportaciones. El superavit comercial de enero
a noviembre de 2021 alcanzd a $us2.386 millones,
mayor al registrado en similar periodo de las seis
gestiones previas. Este comportamiento se debi6 a
la recuperacion de las exportaciones, tanto en valor
como en volumen, mientras que el incremento de las
importaciones fue mas moderado. Cabe destacar
que, aun descontando el comercio de hidrocarburos,
la balanza comercial registrd un elevado superavit
(Gréfico 1.31).

El valor de las exportaciones Libre a Bordo
(Free On Board - FOB) se incrementé gracias
a la recuperacion en la venta de minerales y
productos no tradicionales. El valor acumulado a
noviembre de 2021 fue mayor en 60,9% respecto
a similar periodo de la gestiébn anterior, debido
principalmente al incremento en las exportaciones de
minerales y productos no tradicionales, en 102,5%
y 54,0%, respectivamente (Grafico 1.32). Este
aumento se debe a un efecto combinado de mejores
cotizaciones y mayores volimenes, producto de la
recuperacion de la demanda global de materias
primas, principalmente por parte de China y EE.UU.
En este sentido, resalt6 el buen desempenio del valor
de las exportaciones de estano, oro, plata, zinc, soya
y sus derivados, ademas de joyeria. Por otro lado,
las exportaciones de hidrocarburos presentaron un
incremento moderado de 13,7% en valor, respecto al
acumulado a noviembre de 2020. Ello se debi6é a una
mayor cotizacion del gas natural y un incremento en
el volumen enviado a Brasil; por el contrario, el envio
hacia Argentina present6 una disminucion (Grafico
1.33).
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El valor de las importaciones FOB' acumuladas
a noviembre de 2021 fue superior al observado
en 2020, debido al incremento en todos los usos
economicos. Las importaciones totales aumentaron
en 31,5% respecto a 2020 debido a un incremento
en el valor importado de bienes de consumo (10,4%),
intermedios (55,2%) y de capital (3,6%; Grafico
1.34). La mayor importacion de bienes de consumo
se relaciond a una mejora en su valor unitario ya
que se registr6 una leve reduccién en volumen.
Asimismo, la mejora en los bienes intermedios se
debié a un incremento en volumen, principalmente
de combustibles. Por su parte, si bien el volumen de
importaciones de bienes de capital aumento, este
fue compensado por una caida en su valor unitario
(Grafico 1.35). Cabe senalar que la participacion de
las importaciones de bienes intermedios y de capital
se incrementd este afo con relacion a similar periodo
del ano anterior, pasando de 72,8% a 76,9% respecto
al total®.

La actividad turistica continué mermada por
las restricciones a la movilidad de personas.
El movimiento de viajeros relacionado al turismo
receptor y emisor continué en niveles muy por debajo
a los observados en periodos previos a la pandemia,
afectando el nivel de transacciones de la cuenta de
servicios con el exterior. Con informaciéon acumulada
a octubre, el flujo de visitantes por turismo receptor
cay6 en 60,8% respecto a 2020, mientras que la
caida en el turismo emisor fue de 28,5% (Grafico
1.36).

Las remesas familiares recibidas presentaron
un récord histérico, debido a la reactivacion
econémica de los paises emisores de estos
recursos. El flujo de remesas acumulado de los once
primeros meses de 2021 lleg6é a $us1.261 millones,
monto mayor en 28,7% respecto al registrado
en similar periodo del afo pasado y el monto
histéricamente mas elevado para este periodo. La
reactivacibn econdmica mundial y consecuente
reanudacién de los envios de remesas hacia el
pais permitieron alcanzar este récord de remesas
recibidas (Grafico 1.37).

En 2021, las RIN se estabilizaron resultado
del favorable contexto externo. En efecto, el
desempefio favorable del sector externo, a través
del superavit comercial, la notable recuperacion de
las remesas y la entrada neta de inversion extranjera

1 Valor FOBimportado deduce, por razones metodoldgicas, importaciones
temporales y con fines de transformacién para su apropiacién en la
balanza de pagos.

2 Envalor FOB antes de ajustes.
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Grafico 1.37: Remesas de trabajadores recibidas
(En millones de délares)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, Aduana Nacional, Sistema Bancario

Nacional, Banco Central de Bolivia, Empresas de transferencia electronica de
dinero y otras fuentes.

Grafico 1.39: Transferencia neta de la deuda externa publica’
(Flujos acumulados a julio de cada gestion,
en millones de doélares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota: 'Lainformacion es actualizada anualmente y no considera ajustes por diferencia
de saldos.
2No incluye la tercera emision de bonos soberanos ($us1.000 millones) / Incluye
$us9 millones en intereses que corresponden al valor descontado de la tercera
emision de bonos, esto con fines metodolégicos de Balanza de Pagos.
Cuadro 1.2: Indicadores de solvencia y liquidez
de deuda externa publica de MLP
(En porcentaje)
Indicadores de Solvencia umbratgy gcriterioll Umbral
2020  Jul2021  pgf PAC®  Maastricht®
Saldo Deuda Externa Publica en Valor Nominal / PIB 330 31,1 50 60
Saldo Deuda Externa Publica en Valor Presente / PIB 322 303 40
Saldo Deuda Externa Publica en Valor Presente / 1569 12,1 180
Exportacion Bs y Ss
Servicio Deuda Externa Publica / Exportacion Bs y Ss 10,8 75 15

Fuente: Banco Central de Bolivia

Notas: 'Marco de sostenibilidad de deuda de las instituciones Bretton Woods. En el
Marco de Sostenibilidad de la deuda de las instituciones de Bretton Woods (FMI
y Banco Mundial), los umbrales utilizados para el andlisis de sostenibilidad de
deuda corresponden a la clasificacion de politicas intermedias. Los
umbrales Saldo Deuda Externa Publica en VP/Exportaciones y Servicio Deuda
Externa Publica/Exportaciones fueron modificados y estan vigentes a partir de
julio 2018.
2PAC: Programa de Accion de Convergencia. Los umbrales estan definidos
para la deuda total (externa e interna).
3 Maastricht: Criterio de convergencia de la Unién Europea. El umbral esta
referido para la deuda total.

Grafico 1.38: Indicadores de RIN, 2021"

(En porcentaje y numero de veces)
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RIN como porcentaje del Criterio de Importacion de Guidotti Greenspan
PIB . En numero de veces
(RIN/PIB) En meses (RIN/M) (RIN/DECP)
Fuente: Banco Central de Bolivia
Nota:  'El criterio de las importaciones sostiene que una razén adecuada de reservas
respecto a las importaciones anuales es de 3 meses. La regla Guidotti
Greenspan sugiere que las RIN deben cubrir al menos una vez la deuda externa
de corto plazo (deuda publica y privada) que vence en un afio; esta regla
considera el servicio de la deuda externa publica y privada con vencimiento
menor a un afo. La linea amarilla representa el limite minimo aceptable

Grafico 1.40: Evolucion del saldo de la deuda externa publica
(En millones de délares y porcentaje)
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Fuente:
Nota:

Grafico 1.41: Deuda publica total para economias seleccionadas’
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Latin Focus Consensus Forecasts a junio 2021. IMF Fiscal Monitor a abril 2021.
La informacion para Bolivia corresponde a julio de 2021.
' Los datos de los paises seleccionados corresponden a deuda publica total.
Datos de Bolivia a julio 2021: 31,1% corresponden a deuda externa publica y
13,3% a la deuda interna publica.

Nota:
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directa, explic6 sustancialmente la estabilizacion
de las RIN, registrdndose una menor presion sobre
su uso, alcanzando al 31 de diciembre de 2021 un
saldo de $us4.752 millones y que representa 11,7%
del PIB. En términos de cobertura, las RIN cubren
seis meses de importacion de bienes y servicios,
y cuatro veces los pasivos de deuda externa de
corto plazo, niveles por encima de los parametros
referenciales internacionales de 3 meses y una vez,
respectivamente. El Recuadro 1.2, profundiza esta
tematica, proveyendo un detalle del desempefo
del sector externo y de la estabilizacion de las RIN
(Grafico 1.38).

La transferencia neta de recursos externos
relacionada con la deuda externa publica de
mediano y largo plazo (MLP) fue positiva. Entre
enero y julio de 2021, los desembolsos alcanzaron a
$us721 millones. Destacaron los ingresos de recursos
de la CAF ($us387 millones), Banco Mundial ($us93
millones), China ($us124 millones) y la Agencia
Francesa de Desarrollo ($us24 millones). Por su
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parte, el servicio de deuda alcanzé a $us468 millones.
Como resultado, se obtuvo una transferencia neta
positiva de $us254 millones (Grafico 1.39).

Los indicadores de deuda externa publica
soberana se encuentran en niveles sostenibles
de acuerdo a criterios internacionalmente
aceptados. A julio de 2021, el saldo de la deuda
externa publica de MLP, alcanzé a $us12.589
millones, representando el 31,1% del PIB, por debajo
de los umbrales de carga de deuda referenciales de
organismos internacionales como el Banco Mundial
y el FMI (40% del PIB; Gréfico 1.40). El ratio de la
deuda externa publica en valor presente, en relacion
a las exportaciones de bienes y servicios alcanz6
a 112,1%, menor al umbral de 180%. lgualmente,
el indicador de liquidez que relaciona el servicio de
la deuda respecto del valor de las exportaciones
alcanzé a 7,5%, por debajo del umbral referencial
(15%; Cuadro 1.2). Asimismo, la deuda publica total
respecto al PIB comparado con otros paises es una
de las mas bajas (Grafico 1.41).
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Recuadro 1.1: Surgimiento de presiones inflacionarias a nivel global y regional

Uno de los principales eventos que marcaron el rumbo de la economia global en 2021 fue el resurgimiento
de presiones inflacionarias. El repunte de la variacion de precios tuvo lugar tanto en economias avanzadas,
como en las emergentes y en desarrollo. En el contexto regional, se observo igualmente dicho incremento,
situandose las tasas de inflacion por encima de las metas establecidas por los Bancos Centrales.

Si bien las mayores tasas corresponden aun a las economias emergentes y en desarrollo, el incremento
también fue pronunciado en los paises avanzados (Grafico R.1.1.1). En estos ultimos, un aspecto que
aumento la complejidad del episodio y exacerbd las expectativas de los agentes, llegando a producir en
algunos casos un (relativo) desanclaje fue que las tasas de inflacion prevalecientes no se habian observado
por un periodo bastante prolongado que, en ciertos paises, abarca décadas.

Grafico R.1.1.1: Tasas de inflacién de fin de periodo por regiones
(En porcentajes)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional

Este incremento generalizado respondié tanto a factores de oferta como de demanda, identificandose en
particular el rol de mayores cotizaciones internacionales de los alimentos y energia, junto a las disrupciones
en las cadenas de suministro de varios sectores. En la region, las autoridades monetarias trataron de
establecer también la incidencia de factores segln su procedencia, ponderando el rol tanto de factores
comunes (externos, a nivel regional) como el de aspectos intrinsecos (domésticos) a las economias. Entre
estos ultimos, destaca la reactivacion de los niveles de consumo que fue dinamizandose en funcién a las
condiciones prevalecientes de la pandemia.

¢ Coémo se configurd este escenario en términos de la region? Por una parte, pudo verificarse que la mayor
variacion de precios se presentd no solamente en el IPC total, sino también en los indicadores de inflacion
subyacente, aunque con un repunte mucho mas acotado. Las mayores cotizaciones de alimentos a nivel
internacional también tuvieron un correlato con tasas ascendentes de inflacién en los mercados de alimentos.
Dentro la muestra de paises analizados destacan los casos de Brasil y Colombia, cuyos precios de alimentos
crecieron a tasas de dos digitos (Grafico R.1.1.2). En su conjunto, estos indicadores sugieren un elevado
componente que en general es catalogado como transitorio en la evolucién de la inflacién, influenciado
por otros aspectos como el efecto base de comparacién en relacién a cifras que, en general, fueron bajas
durante 2020 Este aspecto, de corroborarse, podria menguar las presiones inflacionarias de origen externo
a la economia boliviana.
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Recuadro 1.2: Desempeiio del sector externo y estabilizacion de las RIN

En la gestion 2021, el sector externo de la economia mostr6 una notable recuperacion impulsada por el
superavit de la balanza comercial (que aun sin el comercio de hidrocarburos, continda siendo positiva), una
mayor entrada de remesas y flujos positivos de Inversion Extranjera Directa. Este escenario permitio un mejor
desempeno de las Reservas Internacionales en la gestion con relacion a periodos anteriores.

En 2021, se registr6 un superavit en la balanza comercial después de seis afios. A noviembre, se observo
un saldo positivo acumulado de $us2.386 millones. Este resultado reflejo el incremento de las exportaciones
(60,9%, respecto a similar periodo de 2020), que superé ampliamente el crecimiento de las importaciones
(31,5%).

Cabe sefialar que, en 2021 se observé un récord de transferencias netas provenientes del exterior a través
del BCB, consistentes con el superavit comercial, el cual es producto de la mayor demanda mundial y de la
mejora en los precios internacionales (Grafico R.1.2.1). Dichas transferencias contribuyen de manera directa
a las reservas internacionales, coadyuvando al fortalecimiento de las mismas.

Grafico R.1.2.1: Transferencias netas recibidas a través del BCB y balanza comercial
(Acumulado anual, en millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Nota: *Acumulado a noviembre de 2021

El nivel de las exportaciones aument6 tanto por mayores volimenes como por mejoras en los precios
internacionales. Por sector, destaca el comportamiento de minerales y productos no tradicionales que
mostraron elevados niveles, tanto en valor (Grafico R.1.2.2) como volumen (Grafico R.1.2.3), incluso en un
contexto desfavorable marcado por la pandemia. Ello, ademas, refleja la diversificacion de las mismas con
nuevos productos como la urea y el litio.
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Grafico R.1.2.2: Valor de exportaciones FOB por sector
(Acumulado a noviembre de cada gestion,

en millones de doélares)
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Grafico R.1.2.3: Volumen de exportaciones por sector
(Acumulado a noviembre de cada gestion,

en miles de toneladas netas)

2.000 - 18.000
15.000
116 5 13.301
1.23612.000
1.200
9.000
800 +
6.000
3.566
= T =T T
o+—7"—Fm—mm————F————————————— 0
O = AN MO F 1D O VDO ~ AN M T WO O~V QO a
O O 0O 0O 0O 0 0000 «“v™w™wT°™wTwT™wTT™wT™w-T™w-™w O v
O O 0O 0O 0O 0 0000000000000 O NN
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNN%N
Hidrocarburos = No Tradicionales ——Total —— Minerales (Eje izq.)

Desde 2012 el valor FOB de exportaciones se calcula siguiendo la metodologia del MBP6.

Los flujos de remesas recibidas ($us1.261 millones) presentaron una notable recuperacion (28,7%) respecto
a noviembre de 2020 (Grafico R.1.2.4) e incluso respecto a otros afos, constituyéndose en una fuente de
recursos externos que contribuye de forma positiva al fortalecimiento de las reservas internacionales.

Grafico R.1.2.4: Remesas recibidas
(Acumulado a noviembre de cada gestion, en millones de délares)
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Adicionalmente, en el actual contexto de certidumbre politica y econ6mica, al tercer trimestre de 2021, la
Inversion Extranjera Directa (IED) registr6 una entrada neta de capitales a diferencia de las gestiones 2020 y
2019, cuando se anotaron salidas (Grafico R.1.2.5). En este marco, se efectu6 un incremento en la Inversiéon
Directa Bruta y un descenso en la desinversion, dando como resultado una IED positiva e impulsando de
manera significativa un mayor influjo de divisas en la economia nacional.

Grafico R.1.2.5: Inversion Directa Neta
(Acumulado al tercer trimestre de cada gestion, en millones de doélares)
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De esta manera, el desempeno favorable del sector externo explicéd sustancialmente la estabilizacion de las
Reservas Internacionales en la gestion 2021, luego de la fuerte caida registrada en 2020. En efecto, entre
2019y 2020, las reservas disminuyeron en $us1.519 millones (excluyendo los recursos del IFR); no obstante,
en 2021, las RIN claramente se estabilizaron alcanzando un promedio de $us4.764 millones (Grafico R.1.2.6).

Grafico R.1.2.6: Estabilidad de las RIN*
(Saldo en millones de doélares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Nota:  *Los saldos de RIN de 2020 y de ene-21 no incluyen el IFR

Adicionalmente, las reservas se encuentran por encima de los umbrales referenciales internacionales y
alcanzan hasta seis meses de importaciones de bienes y servicios, y cuatro veces el servicio de la deuda
externa de corto plazo; cuando el umbral referencial es de tres meses y una vez, respectivamente.
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Recuadro 1.3: Devolucién del Instrumento de Financiamiento Rapido del FMI

Segun el FMI, el Instrumento de Financiamiento Rapido (IFR) tiene la funcion de proporcionar asistencia
financiera rapida y de acceso limitado a paises miembros que enfrentan una necesidad urgente de Balanza
de Pagos®. En 2020, el Gobierno de Transicion realizd la contratacion irregular de este financiamiento,
vulnerando los procedimientos establecidos en la Constitucion Politica del Estado (CPE) para la contratacion
de deuda publica externa.

En efecto, de acuerdo al marco legal boliviano, el acceso a cualquier empréstito publico externo esta sujeto
a la aprobacion de la Asamblea Legislativa Plurinacional, ya que la CPE en su articulo 322 establece que:
“l. La Asamblea Legislativa Plurinacional autorizara la contratacion de deuda publica cuando se demuestre
la capacidad de generar ingresos para cubrir el capital y los intereses, y se justifiquen técnicamente las
condiciones mas ventajosas en las tasas, los plazos, los montos y otras circunstancias” y “ll. La deuda
publica no incluira obligaciones que no hayan sido autorizadas y garantizadas expresamente”. Por lo tanto,
al no cumplirse lo establecido en la carta magna, estos recursos nunca debieron haber ingresado a las arcas
del Estado.

Sin embargo, en fecha 21 de abril de 2020 se efectivizé la entrada de $us327 millones, por concepto de
“Desembolso del FMI por el préstamo otorgado al Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP) bajo
el IFR”. Esta operacion, que vulnero la CPE, implicd un incremento artificial de las RIN- en 2020.

Consecuentemente, en fecha 12 de febrero de 2021, el BCB, en defensa de la soberania econdémica del pais
y el respeto a la CPE, realiz6 la devolucién del IFR por un monto total de $us346,7 millones, que incluye la
variacion cambiaria de esta operacion ilegal, toda vez que no cont6 con la autorizacion previa de la Asamblea
Legislativa Plurinacional establecida en la CPE.

De esta manera, la entrada inconstitucional de divisas por concepto del IFR no debié haber sido efectuada.
En consecuencia, descontando este monto al saldo total de RIN en 2020 la caida real de esta variable
alcanzé a $us1.519 millones. Considerando Unicamente las divisas, la disminucion fue de $us2.048 millones,
que fue contrarrestado por el importante aumento de la valoraciéon positiva de las RIN en oro equivalente a
$us520 millones, histéricamente uno de los mas altos (Cuadro R.1.3.1).

Cuadro R.1.3.1: Saldo de RIN y componentes con y sin IFR
(Saldo en millones de doélares)

2019 2020 Variacion
CON IFR SIN IFR CON IFR SIN IFR
Saldo RIN 6.468 5.275,94 4.949 -1.192 -1.519
Divisas 4.107 2.386 2.059 -1.721 -2.048
Oro 2.093 2.613 2.613 520 520
DEG 231 239 239 8 8
Resto 36 37 37 1 1

Fuente: Banco Central de Bolivia

3 Fuente: https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/02/19 /55/Rapid-Financing-Instrument
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2. Politicas del BCB

El BCB continué con la orientaciéon expansiva de la
politica monetaria inyectando recursos a la economia
con instrumentos convencionales y no convencionales.
Ello se tradujo en tasas de regulacién monetaria bajas,
contribuyendo a que las tasas activas se mantengan
acotadas. Se aprobaron medidas que permitieron
mantener la liquidez en niveles adecuados para el buen
funcionamiento del sistema financiero; con ello, se
normalizaron los mercados monetarios y financieros
y sus tasas de interés se corrigieron a la baja. Estas
medidas contribuyeron a apoyar a la recuperaciéon del
crédito del sistema financiero al sector privado que en
el segundo semestre evidencia crecimiento, todavia en
un contexto de cartera diferida.

La autoridad monetaria recobré su rol de prestamista

de ultima instancia al eliminar las distorsiones
generadas por bajas tasas de interés de las operaciones
en ventanillas. E1 BCB, el MEFP y la Autoridad de
Supervisiéon del Sistema Financiero (ASFI) redujeron
los limites de inversiones en el exterior para diferentes
instituciones financieras con el objeto de priorizar el

uso de recursos disponibles en la economia nacional.

En el panorama cambiario, diversos factores externos

determinaron que las economias de América
del Sur demanden el ddlar como activo refugio,
situacion ahondada por factores intrinsecos, como la
incertidumbre politica que generé mayor volatilidad.
En este contexto, la depreciacion alent6 el traslado

a precios en la mayoria de las economias vecinas,

profundizando el repunte de la inflacién importada.

Contrario a ello, en Bolivia, las expectativas de tipo
de cambio volvieron a converger, principalmente
resultado de un contexto interno de recuperacion
econémica, estabilidad politica y entradas netas de
divisas. A suvez, las ventas netas de ddlares registraron
niveles inferiores alos observados en gestiones pasadas
y las ventas de ddlares del BCB a las EIF redujeron
considerablemente. Los saldos comerciales positivos
también tuvieron un efecto en el tipo de cambio, lo que
fue evidente en el segmento de compras preferenciales.
Estos avances dieron lugar a que la politica de
estabilidad cambiaria contenga el traslado del repunte
inflacionario de 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.

Finalmente, para coadyuvar al impulso en Ia
recuperaciéon de la economia nacional, se difirié
y reprogramé el servicio de la deuda de créditos
otorgados a las EPNE y gobiernos subnacionales
que lo solicitaron y se retomé el apoyo al
sector productivo, atendiendo las solicitudes de
desembolsos, en el marco de la normativa vigente.
La autoridad monetaria otorgd financiamiento para
la constitucion de fideicomisos y siguié apoyando a
la poblacion mediante el financiamiento del Bono
Juana Azurduy.
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2.1. Politica Monetaria

2.1.1. Programa Fiscal Financiero y Programa
Monetario 2021

La ejecucion del Programa Fiscal Financiero
(PFF2021) estuvo direccionada al cumplimiento
de los objetivos de crecimiento e inflacién,
coadyuvando a consolidar la recuperacion de
la economia nacional. En efecto, el PFF2021
suscrito entre el MEFP y el BCB, mantuvo la
orientacion expansiva de la politica monetaria,
estableciendo como objetivos para el cierre de
gestion un crecimiento del PIB de alrededor de
4,4% y una inflaciébn en torno al 2,6%, en linea
con el objetivo de apuntalar la reactivacion de la
actividad econdmica en un ambiente de estabilidad
macro.

Dadas sus condiciones mas ventajosas, el sector
fiscal hizo un mayor uso del financiamiento
interno en lugar del externo. En efecto, el TGN
recurrio al financiamiento interno para llevar a
cabo sus operaciones en virtud del elevado nivel
de liquidez del sistema financiero y las condiciones
mas convenientes otorgadas, entre ellas: es
contratado en moneda nacional anulando riesgos
cambiarios; presenta tasas de interés menores a
las externas y se otorga a plazos méas extendidos.
En funcion a la decision de optar por esta fuente
de financiamiento, la emisién de bonos soberanos
programada para el 2021 fue suspendida. Cabe
aclarar que no es una obligacion para el gobierno
nacional realizar dicha emision si las condiciones
financieras no son las adecuadas.

Lo anterior implicoé que las metas cuantitativas
del PFF2021 presenten desvios,conlaexcepcion
de la meta del déficit fiscal. Se registraron desvios
en las metas cuantitativas de “Financiamiento
interno”, “Crédito Interno Neto (CIN) del BCB al
Sector Publico No Financiero (SPNF)” y “CIN
Total”. (Cuadro 2.1). Sin embargo, el desempefio
del sector publico mejoré notablemente respecto
al afo anterior. Con cifras a octubre de 2021, el
déficit del SPNF termin6 con margen, reflejando
un manejo prudente de los recursos fiscales que
se direccionaron principalmente a dinamizar la
inversion publica la cual crecié en 72%, respecto a
similar periodo de 2020. Esta mayor ejecucién de
la inversion publica fue lograda principalmente con
recursos internos.
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En el afo, la emisidon monetaria retomé su
comportamiento habitual, tras una evolucidn
atipica en 2020, ano caracterizado por
incertidumbre politica y sanitaria. En 2021, la
certidumbre econdmica, el buen manejo de la crisis
sanitaria y la politica de reactivacion de la actividad
sectorial mitigaron las expectativas exacerbadas
en la gestiébn 2020. Promovieron, asi, la demanda
de circulante, principal componente de la emision,
retornando la dinamica observada antes de la
pandemia por el COVID-19.

El CIN del BCB fue menor al registrado en la
gestion 2020, debido a menores requerimientos
del sector publico, menor caida de RIN y una
menor acumulaciéon de recursos por parte del
sistema financiero. En efecto, el CIN total del
BCB represent6 un tercio del registrado en 2020,
debido principalmente a un menor CIN del BCB al
SPNF. Ello ocurrié ya que el TGN optd por financiar
sus operaciones con otros recursos internos,
dados los elevados niveles de liquidez del sistema
financiero. La elevada acumulacion de recursos del
sistema financiero en el BCB, en 2020, se debid
principalmente al incremento del excedente de encaje
legal (Bs7.144 millones) por mayores depositos
de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) asociados a medidas no convencionales
del BCB* que permitieron terminar el afio con un
nivel de liquidez elevado (Bs14.938 millones). Por
ello, en 2021, la inyeccion de recursos del BCB al
sistema financiero fue moderada. A su turno, las RIN
registraron una menor disminucion ($us350 millones)
con respecto a la de 2020 ($us1.752 millones),
logrando estabilizarse su comportamiento en gran
parte de la gestion, resultado atribuible a las medidas
de politica implementadas en un escenario de mayor
certidumbre politica, social y sanitaria.

Con el propésito de mantener la liquidez en
niveles adecuados y dinamizar la economia,
durante 2021 el Ente Emisor utilizé instrumentos
de politica monetaria convencionales y no
convencionales. En linea con su orientacion
expansiva, el BCB inyect6 recursos a las EIF
mediante operaciones de regulacibn monetaria con
instrumentos convencionales y no convencionales,
logrando mantener la liquidez en niveles adecuados
lo que, a su vez, permiti6 apoyar el crecimiento del
crédito del sistema financiero. Esta implementacion
se describe detalladamente en la siguiente seccion.

4 En 2020 el BCB adquiri¢ titulos del TGN en poder de las AFP, liberando
recursos que fueron depositados en el sistema financiero nacional con
la condicién de que estos sean conducidos al incremento de la cartera
productiva de las EIF.
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Cuadro 2.1: Programa Fiscal Financiero 2021
(Flujos anuales en millones de bolivianos y délares)

. » Margen/
Detalle Meta Ejecucion Sobregiro
VARIABLES FISCALES

Déficit del Sector Publico (Superavit = - ) Bs 16.581 13.595 2.986

Financiamiento Interno al Sector Publico Bs -4.577 11.457 -16.034
VARIABLES MONETARIAS

Crédito Interno Neto Total del BCB Bs -2.440 4.901 -7.340

Crédito Interno Neto del BCB al SPNF Bs 1.690 11.874 -10.185

Reservas Internacionales Netas del BCB Sus 1.114 -350 -1.464

Fuente: Banco Central de Bolivia — Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
Informacion de Variables Fiscales a octubre de 2021.
Informacién de Variables Monetarias a diciembre de 2021.

Las cifras se calcularon desde el 1ro de enero utilizando tipos de cambio fijo para los délares estadounidense, canadiense y australiano, el euro, el yuan renminbi, la Unidad
de Fomento de Vivienda (UFV) y DEG, asi como un precio fijo para el oro.

Notas:

Cuadro 2.2: Ejecucion del Programa Monetario 2020 - 2021
(Flujos en millones de bolivianos)

2020 2021

Emision 4.440 2.502
Crédito Interno Neto 16.458 4.901
Sector Publico 23.953 11.047
Sector Financiero -7.314 -4.203
d/c Regulacion Monetaria 5.784 169
Otros -181 -1.941
Reservas Internacionales Netas -12.018 -2.398
(En millones de $us) -1.752 -350

Fuente: Banco Central de Bolivia
Informacién preliminar al 31 de diciembre de 2021

Las cifras se calcularon desde el 1ro de enero utilizando tipos de cambio fijo para los délares estadounidense, canadiense y australiano, el euro, el yuan renminbi, la UFV
y DEG, asi como un precio fijo para el oro. La variable “Otros” incluye, obligaciones de mediano y largo plazo y otras cuentas.

Nota:

Grafico 2.1: Instrumentos de regulacion monetaria
(Saldos en millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

(*) Incluye préstamos con garantia de los fondos CPVIS I, CPVIS Ill, CAPROSEN y FIUSSER
(**) Incluye operaciones de reportos y créditos con garantia del fondo RAL
Nota: Con informacion preliminar al 31 de diciembre de 2021.
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2.1.2. Instrumentacion de la politica monetaria

En 2021, la inyeccion de recursos del BCB
se llevé a cabo principalmente a través de
instrumentos no convencionales. En efecto,
siguiendo la orientacién expansiva adoptada desde
2014, los instrumentos no convencionales vinieron
adquiriendo mayor relevancia. Durante 2021, la
politica monetaria expansiva del BCB se canalizd
principalmente a través de los préstamos con garantia
del Fondo CPVIS Il y préstamos al BDP (Gréfico 2.1).
Adicionalmente, cabe destacar que la necesidad de
las EIF de captar recursos de corto plazo a través
de reportos con el BCB disminuy6, dado el ambiente
econémico de mayor certidumbre.

Operaciones de mercado abierto

La orientacion de la politica monetaria continué
siendo expansiva y fue senalizada a través de la
reduccion de tasas de interés de Operaciones
de Mercado Abierto (OMA). En 2021, si bien se
ofertaron titulos en subasta, Unicamente se validaron
adjudicaciones con tasas iguales o inferiores a
anteriores colocaciones. La colocacién bruta tanto en
subasta como a particulares fue relativamente baja
(Bs130 millones y Bs217 millones, respectivamente)
y no fue en desmedro de la liquidez del sistema
financiero. Por su parte, las redenciones alcanzaron
a Bs243 millones: Bs100 millones en titulos en
subasta y Bs143 millones en bonos a particulares.
Como resultado, el saldo de titulos de OMA cerr6 la
gestion en un nivel bajo de Bs232 millones, de los
cuales el 83% corresponde a bonos de venta directa
a particulares (Grafico 2.2).

En la gestion destacaron las siguientes medidas:

- Tasas de OMA: Las tasas de los titulos emitidos
por el BCB se redujeron aun mas durante
2021, profundizando la orientacién expansiva
de la politica monetaria que viene aplicandose
desde finales de 2014. Efectivamente, en el afio
las tasas de titulos con plazo a 91 y 273 dias
se redujeron en 7pb y 60pb, respectivamente
(Gréfico 2.3).

- Oferta en subasta de valores: El Ente Emisor
también sefaliz6 su postura de politica monetaria
manteniendo la oferta de titulos publicos en
niveles histéricamente bajos. En efecto, en el
primer semestre la oferta se encontraba en Bs20
millones, postura estable desde septiembre de
2020 y que fue transitoriamente disminuida a
Bs5 millones. En el segundo semestre de 2021,
se increment6 el plazo de los titulos ofertados a
273 dias y se expandi6 la oferta a Bs50 millones
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con el fin de capturar liquidez estacional,
para su posterior inyeccion en funcién a los
requerimientos de la economia (Gréfico 2.4).

- BonoBCB-Directo: Luegodelareducciontanto
del limite de compra de titulos por persona como
de las tasas en 2019, el BCB decidi6 mantener
ambas condiciones, en 2021, con el propdsito
de desincentivar sutiimente la colocacion en
este instrumento, con condiciones financieras
menos atractivas que las del sistema financiero
coadyuvando a que nuevos recursos se dirijan al
ahorro en las EIF. En efecto, se mantuvo el limite
de compra del BCB - Directo en 50 bonos por
persona a tasas de 2,5%, 3,0% y 4,0% para los
plazos de 91, 182 y 364 dias, respectivamente.
Cabe destacar que se inyectaron, al sistema
financiero, Bs91 millones por vencimientos netos
de estos titulos y el saldo a fines de 2021 fue de
Bs26 millones (Grafico 2.5).

- Bono BCB Navidefio 2021 — 2022: A partir
del 19 de noviembre de 2021, el BCB emitio
una nueva version del bono BCB Navidefio que
estara disponible hasta el 31 de marzo de 2022.
En comparacién a la gestion pasada, se modificd
el plazo a 273 dias, y se increment6 tanto la tasa
de interés (alza de 1,5pp, llegando a 6,5%),
como el limite maximo de compra, que pasé de
30 a 200 titulos por cliente. Hasta diciembre, se
colocaron Bs165 millones bajo esta modalidad
(Grafico 2.5). A diferencia del bono BCB Directo,
el objetivo de este instrumento es recoger
liquidez estacional y atenuar el consumo en
bienes importados que suele presentarse a
finales de afio.

Ventanillas de liquidez del BCB

En un contexto interno de estabilidad politica
y recuperacion de la actividad economica,
las operaciones de reporto y los créditos con
garantia del Fondo de Requerimiento de Activos
Liquidos (Fondo RAL) disminuyeron. Dada la
permanencia de los niveles de liquidez de las EIF
en niveles adecuados, la demanda de préstamos de
liquidez disminuy6 en un 58% en relacion a periodos
anteriores; las colocaciones brutas de préstamos con
garantia del Fondo RAL y las operaciones de reporto
alcanzaron a Bs7.455 millones en 2021. Los créditos
con garantia del Fondo RAL alcanzaron a Bs6.640
millones, inferior en Bs1.710 millones con relacién a
la gestiébn 2020. Por su parte, la necesidad de las
EIF de captar recursos de corto plazo a través de
reportos con el BCB disminuyé, cerrando la gestion
sin operaciones con este instrumento (Grafico 2.6).
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Grafico 2.2: Saldo de titulos BCB
(En millones de bolivianos)
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Grafico 2.4: Oferta de titulos en subasta del BCB
(En millones de bolivianos)
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Las tasas se mantuvieron constantes a lo largo
de la gestion 2021. Con el proposito de evitar
arbitraje de tasas, se incrementé la tasa base para
operaciones de reporto con el BCB de 2% a 3% en
febrero, a 4% a partir de marzo y terminé la gestion
2021 con una tasa de 6% que se fij6 en abril. Por
su parte, el diferencial para la tasa de créditos con
garantia del Fondo RAL en el Tramo | se ampli6 en
200 pb y para el Tramo Il en 250 pb (Grafico 2.7).

Fondo para Créditos destinados al Sector
Productivo y a Vivienda de Interés Social (CPVIS)

Las medidas no convencionales implementadas
por el ente emisor sostuvieron la orientacion
expansiva de la politica monetaria. Segun
Resolucién de Directorio (R.D.) N°047/2021 del 23
de marzo de 2021, se establecié ampliar la vigencia
del fondo CPVIS Il hasta el 30 de septiembre de
2022 para solicitar créditos del BCB, y hasta el 31
de diciembre de 2022 como vencimiento de los
préstamos. En ese sentido, hasta diciembre de 2021,
el fondo mostré un flujo acumulado de Bs15.522
millones, de los cuales se realizaron préstamos con
garantia de este fondo desde su constitucion de
Bs13.298 millones, por lo que el saldo a desembolsar
fue de Bs2.225 millones. Por su parte, la vigencia del
Fondo CPVIS Ill también fue ampliada® y registr6 un
flujo acumulado de Bs3.364 millones. El saldo de los
préstamos con garantia de este fondo fue de Bs3.096
millones, por lo que aln quedan Bs268 millones por
desembolsar (Cuadro 2.3).

Fondo de incentivo para el uso de energia
eléctrica y renovable (FIUSEER)

En agosto, se crea el Fondo FIUSEER con el objeto
de incentivar de manera integral el uso de la
energia eléctrica con la finalidad de contribuir a la
mejora del medio ambiente, el ahorro y eficiencia
energética. Con el fin de apoyar lo establecido en
el Decreto Supremo (D.S.) N° 4539 de 7 de julio de
2021, se estableci6 este Fondo mediante R.D. N°
94/2021 del 13 de agosto de 2021 con los recursos del
Fondo de Créditos para la Adquisicion de Productos
Nacionales y el pago de Servicios de Origen Nacional
(Fondo CAPROSEN) que no estén garantizando
préstamos de liquidez con el BCB al 23 de agosto
de 2021 y aquellos que sean devueltos hasta el 30
de septiembre de 2021. Los créditos otorgados por
el BCB con garantia de este Fondo tendran una tasa
de 0% y podran ser solicitados hasta el 31 de julio
de 2022, mientras que los créditos que concedan las
EIF a sus clientes deben tener como plazo al menos

5 Segun R.D. N°018/2021 del 21 de enero de 2021, se establece que las
EIF podran solicitar préstamos de liquidez del BCB hasta el 3 de enero
de 2022 y los préstamos tendran como plazo de vencimiento el 31 de
enero de 2022.
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un afo y una tasa de interés de hasta un 11,5%. Al
31 de diciembre, este Fondo esta constituido por
Bs2.344 millones.

Fondo para Créditos destinados al Sector
Productivo (Fondo CPRO)

Se disena un fondo que proporciona una
alternativa de inversion de mediano plazo para las
EIF que facilitara la gestion para obtener recursos
del exterior con menores costos. Mediante R.D. N°
147/2021 del 28 de diciembre de 2021, se constituyd
el Fondo CPRO para 2022. EI Fondo CPRO es
creado con la disminucién de tasas de encaje legal
en moneda nacional y extranjera. Este fondo puede
incrementarse con aportes voluntarios realizados
por las EIF con recursos provenientes del exterior y
tiene su vencimiento a inicios de 2025. Las entidades
financieras podran solicitar al BCB préstamos en MN
a una tasa de interés de 0% utilizando como garantia
los recursos en el Fondo CPRO, para incrementar la
cartera destinada al sector productivo.

Créditos de liquidez del BCB al BDP para
canalizar recursos a las Instituciones Financieras
de Desarrollo (IFD) y Cooperativas de Ahorro y
Crédito (CAC)

Mediante el D.S. N°4442 del 6 de enero de 2021,
el gobierno democratico mejoré las condiciones
de acceso a recursos de liquidez a ser otorgados
por el BDP a las IFD y CAC. En funcién al D.S.
N°4331 del 7 de septiembre de 2020, promulgado
por el gobierno de facto, el BCB otorgd préstamos
de liquidez al BDP, limitando su canalizacion a EIF
con calificacion de riesgo local igual o superior a A1
(A+), lo que repercutidé negativamente en el sistema
financiero. En ese sentido, en procura de corregir
estas distorsiones y ampliar la efectividad del
instrumento, el D.S. N°4442 elimino6 dicha restriccion
a partir de enero de 2021 y se determin6 que el BDP
podra solicitar créditos al BCB con una tasa del 2%
anual y con la garantia de su cartera de créditos de
segundo piso, para canalizar recursos de liquidez a
las IFD y CAC con base a sus estados financieros
y/o proyecciones de flujos. Como resultado de esta
medida, se incrementd la cantidad de EIF beneficiarias
de 5a 15y el monto de préstamos ascendié de Bs447
millones a Bs556 millones (Cuadro 2.4).

Reduccion de Iimites a inversiones en el exterior

En 2021, se redujeron los limites a las inversiones
en el exterior de las compaiias de seguros y de
las EIF, con el propésito de que los recursos
disponibles sean utilizados prioritariamente en la
economia nacional. Los nuevos limites responden a
caracteristicas propias de cada sector.
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Cuadro 2.3: Fondos CPVIS Il y llI
(En millones de bolivianos)

2018 2019 2020 2021

Constitucion 2.331
Aportes netos (Flujo anual) 1.815  2.078 3.822 5477
Fondo Total (Flujo acumulado) 4146 6.223 10.045 15.522
CPVIS Il Préstamos con garantia del Fondo (Flujo anual) 3.446  2.702 3.661 3.488
Préstamos con garantia del Fondo (Flujo acumulado) 3.446 6.148 9.809 13.298
Saldos por desembolsar 700 75 236 2.225
Constitucion 3.393
Retiros (Flujo anual) -24 -5
Fondo Total Fondo (Flujos acumulados) 3.369 3.364 3.364
CPVIS lll Préstamos con garantia del Fondo (Flujo anual) 2.826 285 -15
Préstamos con garantia del Fondo (Flujo acumulado) 2.826 3111 3.096
Saldos por desembolsar 543 253 268

Cuadro 2.4: Préstamos de liquidez otorgados al BDP para canalizar recursos en favor de IFD y CAC
(En millones de bolivianos)

Saldo a Saldos a
Dic - 2020 Dic - 2021

IFD 447 525
CRECER 111 110
CIDRE 98 90
DIACONIA 114 113
PRO MUJER 100 113
FUBODE 25 10
IDEPRO 32
IMPRO 5
SEMBRAR SARTAWI 45
FONDECO 6
CAC 31
TRINIDAD 4
MONSENOR FELIX GAINZA 0
LA SAGRADA FAMILIA 8
CACEF 7
SAN JOAQUIN 7
CATEDRAL TARIJA 2
EDUCADORES GRAN CHACO 4

TOTAL 447 556

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Nota: Informacion al 31 de diciembre de 2021.
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- Compainias de seguros: el 21 de enero de
2021, el BCB disminuy6 el limite maximo para
las inversiones en el exterior con recursos
de las companias de seguros de 7% a 5%.
Adicionalmente, la Autoridad de Fiscalizacién
y Control de Pensiones y Seguros (APS)
estableci6 que las entidades aseguradoras
adecuen susinversiones en valores de emisores
constituidos en el extranjero al porcentaje
establecido hasta el mes de abril (R.D. del BCB
N°19/2021 y Resolucion Administrativa APS/
DJ/DI/N°221/2021).

- Entidadesdeintermediacién financiera (EIF):
El 26 de febrero, en coordinacion con el BCB, la
ASFI disminuy6 el limite a las inversiones en el
exterior de los bancos de 15% a 10% del capital
regulatorio. El plazo de adecuacion fenecio
en mayo. Esta medida indujo a los bancos a
repatriar recursos a la economia nacional a
través de aportes voluntarios al Fondo CPVIS
I, lo que les permiti6 disponer de mayores
margenes para préstamos de liquidez en MN
con el BCB (Resolucién ASF1/145/2021).

2.2. Politica cambiaria

Diversos factores de riesgo en América del Sur
determinaron una mayor demanda del délar como
activo refugio; en consecuencia, las monedas se
depreciaron. De manera inusual, las pérdidas con
relacién al délar sucedieron en medio de anuncios
de reduccién del estimulo monetario en EE.UU. que,
en general, hace menos atractivas las posiciones en
doélares, sumandose, incrementos enlastasas de politica
de los bancos centrales de la region que deberia haber
reforzado el menor atractivo del dolar. No obstante,
riesgos debidos a la pandemia, el repunte inflacionario,
mayores precios de la energia y expectativas negativas

sobre el rumbo econdmico de algunos paises de la
region motivaron la demanda del délar en calidad
de activo refugio, ocasionando una depreciacion de
las monedas (Gréafico 2.8). En particular, destacaron
los casos de Perl y Chile, donde la depreciacion fue
ahondada por la incertidumbre politico-electoral. El
sol peruano se deprecié en 10,17% y el peso chileno
en 19,91%. En Brasil, en un contexto politico incierto,
elevada polarizacion social y de repunte de la inflacion,
la moneda se depreci6 en 7,23%.

La incertidumbre politica y factores intrinsecos
generaron nuevos episodios de volatilidad en las
cotizaciones de las monedas regionales. Luego de
los saltos de la volatilidad de las monedas observados
al inicio de la pandemia, la incertidumbre politica que
atravesaron algunas economias en la region desato
nuevos episodios de volatilidad. En el caso de Perq,
por ejemplo, sobrepasaron los registros observados
en abril de 2020 (Grafico 2.9). Estos choques, también
repercutieron en Chile y en Brasil donde el riesgo
asociado al tipo de cambio permanece. En Colombia,
la volatilidad fue menos pronunciada que en los casos
anteriores, destacando una convergencia a valores de
2017 y 2018 al cierre del afio.

La depreciacion de las monedas se traslado
a los precios domésticos en la mayoria de las
economias, profundizando el repunte de la
inflacion importada. La relacion entre la inflacion
y las tasas de cambio tendié a acentuarse, siendo
este comportamiento particularmente evidente en
Pert y Chile (Gréafico 2.10). Una situaciéon similar se
observé en Brasil y Colombia, siendo que la inflacion
tuvo un avance mas acelerado que la depreciacion
de las monedas. En el caso de Brasil, la inflacion
empez0 a acelerarse desde el segundo trimestre de
2020 y en Colombia desde inicios de 2021, cuando el
desempefio de la moneda era relativamente estable.

Grafico 2.8: indices de tipos de cambio nominal
de economias seleccionadas de la region
(Enero 2020=100)
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Grafico 2.9: Volatilidad estimada de los tipos de cambio de economias seleccionadas
(En desviacion estandar)
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Fuente: Bloomberg Finance LP.
Nota.  Volatilidad estimada al interior del BCB, mediante modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizada.
Grafico 2.10: Inflacién interanual y tipo de cambio nominal de economias seleccionadas
(En porcentaje y en moneda nacional por unidad de délar)
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A pesar de este entorno, en Bolivia, las
expectativas de tipo de cambio volvieron a
converger, principalmente como resultado de
un contexto interno de recuperacion econdmica,
mayor estabilidad politica y entradas netas de
divisas. La estabilidad cambiaria brind6 respaldo
a las expectativas de la poblacién que se habian
deteriorado en el bienio 2019-2020. De esta manera,
durante 2021, factores internos como larecuperacion
de la movilidad social y el inicio de la reactivacion
econOmica, junto a factores externos, como un
mayor flujo de divisas debido a la recuperaciéon de
las remesas y el superavit comercial, permitieron
fijar las expectativas del publico sobre la cotizacion
del dolar en torno al tipo de cambio de venta oficial
(Grafico 2.11).

Las ventas netas de délares de las EIF al publico
registraron niveles inferiores a los de gestiones
pasadas y las ventas de doélares del BCB a
las EIF se redujeron considerablemente. Con
expectativas alineadas, se observé una disminucion
gradual de la demanda de délares del publico. Esta
situacion fue beneficiada, ademas, por el repunte de
las exportaciones reflejado en saldos comerciales
positivos, y un mayor flujo de divisas a la economia.
Resultado de ello, las ventas netas de délares de las
EIF al publico descendieron con relacion a gestiones
anteriores (Gréfico 2.12). El mayor flujo de divisas
también determindé que las EIF demanden menor
cantidad de dolares al BCB, registrandose, desde
julio, valores minimos en la demanda mensual de
dolares (Grafico 2.13). Por su parte, los retiros de
moneda extranjera disminuyeron con relacion a
afos pasados, especialmente durante la segunda
parte del ano. No obstante, y debido a un efecto
estacional de fin de afio, en noviembre, se registro
un incremento del retiro de dolares en efectivo
(Grafico 2.14).

Los saldos comerciales positivos también
tuvieron un efecto en el tipo de cambio, lo
que fue evidente en el segmento de compras
preferenciales. La mayor oferta de dolares, en
un contexto de superavit comercial, significdé una
disminucién en el precio de compra ofrecido por las
EIF a sus clientes preferenciales. Esta situacion se
tradujo en un descenso paulatino del tipo de cambio
de compra preferencial, el cual fue reforzado desde
julio con la puesta en vigencia de la politica de
transparencia de cobros que realizan las EIF a sus
clientes (Grafico 2.15). En efecto, mediante la circular
de la ASFI N°683/2021, se prohibe el cobro de
comisiones que no impliquen una contraprestacion
efectiva de servicios, por lo que las EIF, dejaron de
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compensar las pérdidas de arbitraje por compra y
venta de divisas, con el cobro de comisiones por
transferencias de divisas al extranjero. Este ultimo
implicaba un cobro de comisién a clientes por un
servicio efectivo no prestado por las EIF. En este
contexto, el tipo de cambio promedio ponderado
volvié a situarse al interior de los valores del tipo de
cambio de compra y venta oficial.

Estos avances permitieron que la politica
cambiaria mitigue la transmisién del repunte
inflacionario de las economias vecinas,
otorgando espacios de accion a la politica
monetaria y sosteniendo la bolivianizacién
financiera. En medio de un repunte de la inflacion
de las economias vecinas, la inflacién relevante
para Bolivia escal6 a una tasa interanual de 6,38%?°.
En este contexto, la estabilidad del tipo de cambio
contuvo el traslado a los precios domésticos,
resguardando el poder de compra de los ingresos de
la poblacion (Grafico 2.16). Al coadyuvar a mantener
niveles bajos de inflacion, la politica cambiaria
posibilitd un mayor espacio para la continuidad de
la expansividad de la politica monetaria, aspecto
gue no sucedi6 en la mayor parte de las economias
de la region donde la politica monetaria se ha
endurecido, generando brechas sobre aquellos
sectores que han sido méas afectados por la
pandemia. Finalmente, la estabilidad del tipo de
cambio continu6 incentivando el uso de la moneda
doméstica como unidad de cuenta, medio de pago y
depdsito de valor, proveyendo de mayor efectividad
a la politica monetaria y de estabilidad al sistema
financiero (Gréfico 2.17).

Asimismo, la politica de estabilidad cambiaria
tuvo efectos positivos en la posicién comercial
de Bolivia. Durante 2021, el boliviano registré una
depreciacion real promedio de 3,3% con relacion
a 2020, que implica que los precios de los bienes
de origen nacional, fueron menores, a los de origen
importado, favoreciendo la demanda nacional vy
externa por los bienes producidos en el pais. Esta
posicidon favorable es el resultado de depreciaciones
reales con la mayoria de los principales socios
comerciales de Bolivia, siendo Ecuador, Japén y
Peru las Unicas economias con las que se registro
una apreciacion real.

6  Se presenta el valor de la inflacion externa relevante para Bolivia que
no considera el efecto del tipo de cambio nominal y se calcula como
un promedio ponderado de la inflacion de los socios comerciales de
acuerdo a su participacion en el comercio de Bolivia.
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Grafico 2.11: Tipo de cambio de venta oficial y expectativas de tipo de cambio
(En bolivianos por délar)
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Grafico 2.12: Ventas netas de ME de las EIF al publico
(Flujos mensuales en millones de doélares)
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Grafico 2.14: Retiro de ME en efectivo
(Flujos mensuales en millones de doélares)
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Grafico 2.16: Tipo de cambio, inflaciéon nacional
e inflacion externa relevante (IPE)
(En porcentaje)
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Grafico 2.13: Venta de divisas del BCB a las EIF
(Flujos mensuales, en millones de doélares)
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Grafico 2.15: Tipo de cambio de venta y
de compra y saldo comercial
(En bolivianos por délar y en millones de délares)
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Grafico 2.17: Tipo de cambio oficial y bolivianizacién
del sistema financiero
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Grafico 2.18: Apreciacion/Depreciacion Real — Bilateral y Multilateral del boliviano
con respecto a las monedas de los principales socios comerciales en 2021
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia, Bloomberg Finance LP
Nota:  Para el calculo se considera el promedio anual de 2021 y 2020.

2.3. Créditos y transferencias del BCB
al sector publico

En el marco de la reactivacion econémica, el BCB
retomé el apoyo al sector productivo mediante
desembolsos, diferimientos y reprogramacion del
servicio de la deuda de las EPNE y créditos al TGN
de acuerdo a lo establecido en el Presupuesto
General del Estado (PGE) 2021. En efecto, en el
marco de la Ley N°1356 del 28 de diciembre de
20207, el BCB realiz6 el diferimiento de las cuotas de
pago de capital e intereses, reprogramacion de pagos
de capital e intereses de algunos proyectos con el
proposito de impulsar la recuperacion del dinamismo
de sus actividades afectadas por la pandemia. Por
otra parte, se realizaron desembolsos de los créditos
autorizados a las EPNE y al MEFP.

2.3.1. Créditos del BCB al TGN

Durante 2021, el TGN solicité al BCB créditos de
liquidez a ser utilizados de manera circunscrita
al PFF 2021, para atender obligaciones
contraidas en 2020 por un manejo deficiente
del gobierno transitorio; adicionalmente se
otorg6 un crédito extraordinario en condiciones

7 La Ley N° 1356 del 28/12/2020 autoriza de manera extraordinaria al
BCB, FNDR, FONDESIF, BDP S.A.M. y BUN, realizar el diferimiento
automatico de las cuotas de pago de capital e intereses correspondiente
a la gestion 2021, de los préstamos u otras operaciones de deuda
publica interna, otorgados o realizados con entidades del sector
publico.
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financieras ventajosas para el TGN a fin de
reducir el riesgo de refinanciamiento de la
cartera de deuda publica heredada de la gestion
anterior. Para el crédito de liquidez se efectuaron
cuatro desembolsos por un total de Bs16.500
millones, menor al monto previsto en el PFF 2021.
Con respecto al crédito extraordinario, contratado
por Bs15.107 millones, en la gestion se realizaron
tres operaciones de desembolso por un total de
Bs12.287 millones, mejorando la estructura de
la cartera de deuda del TGN en términos de un
largo plazo de vencimiento y baja tasa de interés.
Asimismo, el TGN realizd6 amortizaciones por
Bs15.415 millones compuesto por Bs171 millones
del crédito al sistema de transporte teleférico La Paz
— El Alto, Bs188 millones del crédito de emergencia
nacional de 2008, Bs58 millones por el proyecto de
transporte Montero Bulo Bulo y Bs14.998 millones
del crédito de liquidez otorgado en 2020, ademas
del pago de intereses por Bs195 millones (Cuadro
2.5).

Porotraparte,laLey 1356 del PGE también autorizé
al BCB, con caracter excepcional y por unica
vez, efectuar una transferencia interinstitucional
no reembolsable al TGN por un monto de Bs350
millones. Estos recursos estan comprometidos para
la constitucién de fideicomisos para la Reactivacion y
Desarrollo de la Industria Nacional con Sustitucion de
Importaciones (Programa S| BOLIVIA).
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2.3.2. Financiamiento del BCB a las Empresas
Publicas Nacionales Estratégicas (EPNE)

Para impulsar el aparato productivo, el BCB
dinamizé6 la atencion a las solicitudes de
desembolsos de las EPNE. Durante 2021, se
desembolsaron Bs770 millones a la Empresa
Nacional de Electricidad (ENDE), monto mayor
al otorgado en la anterior gestion®; en febrero,
Bs479 millones para el proyecto hidroeléctrico
IvirizG; en mayo, Bs233 millones para el proyecto
complementario  ciclos  combinados  planta
termoeléctrica Warnes; y en octubre, Bs58 millones
para el proyecto Hidroeléctrico Miguillas. Ademas,
se desembolsaron Bs2 millones para Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) destinados
al proyecto de Planta Amoniaco-Urea Carrasco-
Cochabamba.

La Ley N°1356 del PGE 2021 establecio el
diferimiento y reprogramacion de los adeudos
de entidades publicas® con el BCB y otras
instituciones financieras publicas. Las EPNE
realizaron amortizaciones de capital e intereses por
Bs518 millones y Bs333 millones, respectivamente,
correspondiente a las empresas: ENDE, Yacimientos
de Litio Bolivianos (YLB) y YPFB. Por otra parte
cabe destacar que, durante 2021, ENDE se acogi6
al diferimiento de dos cuotas de capital (Bs111
millones) e intereses (Bs21 millones), de los créditos
concedidos para los proyectos hidroeléctrico San
José y generacion geotérmica Warnes. Por su parte
YPFB reprogram¢6 el pago de capital e intereses
de dos proyectos: PGN 2009 (Bs348 millones), y
planta Urea y Amoniaco Carrasco-Cochabamba
(Bs395 millones). YLB reprogramé capital (Bs172
millones) e intereses (Bs169 millones) del proyecto
desarrollo integral de la salmuera del salar de Uyuni
planta Industrial Fase Il — Produccién. Finalmente,
la Empresa Azucarera San Buenaventura (EASBA)
reprogramé Bs90 millones de interés. Estas
operaciones de diferimiento y reprogramacion
otorgaron alivio financiero a estas empresas
(Cuadro 2.6).

8 En 2020 se desembolsaron Bs598 millones de los cuales Bs402
millones fueron en el periodo noviembre-diciembre, es decir solo Bs196
millones desembolsé el gobierno anterior.

9 Esta medida, que tiene el propdsito de reducir la carga financiera,
autoriza el diferimiento automatico de las cuotas de pago de capital
e intereses correspondientes a la gestién 2021 de las operaciones de
deuda publica interna de las entidades del sector publico con el BCB, el
Fondo Nacional de Desarrollo Regional (FNDR), entre otros.

2.3.3. Fideicomiso para el financiamiento de
contrapartes locales

Durante 2021, las gobernaciones y gobiernos
municipales se acogieron al diferimiento de
las cuotas de capital e intereses que se deben
al Fideicomiso del FNDR. En el marco de la Ley
N°1356, las gobernaciones y municipios obtuvieron
alivio financiero para atender necesidades urgentes
en el contexto econdémico y sanitario actual. En este
sentido, este Fideicomiso realizd el diferimiento de
cuotas de capital e intereses devengados en el afio
por un monto de Bs213 millones. El saldo adeudado, a
diciembre de 2021, es Bs2.334 millones (Cuadro 2.7).

2.3.4. Financiamiento del Fondo para Ila
Revolucién Industrial Productiva (FINPRO)
para emprendimientos productivos

El FINPRO a emprendimientos estatales también
fue reactivado. En el marco del FINPRO, durante
2021, se desembolsaron Bs85 millones en beneficio
de la Empresa de Apoyo a la Produccion de Alimentos
(EMAPA) y MUTUN, entre los principales. Por otra
parte, en el transcurso del afo, el Fondo recibi
amortizaciones a capital e intereses por un monto
de Bs60 millones y Bs4 millones, respectivamente
(Cuadro 2.8).

2.3.5. Transferencias del BCB para el bono Juana
Azurduy

El BCB contribuye a la proteccion social mediante
transferencias para el pago del Bono Juana
Azurduy. En efecto, en el marco del D.S. N° 66, se
instituye el incentivo para la maternidad segura y el
desarrollo integral de la poblacion infantil de cero a
dos afios de edad mediante el Bono Madre Nifo -
Nifia “Juana Azurduy”, para lo cual el BCB realiza
transferencias de recursos que provienen de los
rendimientos generados por la inversion de las RIN
que administra. Durante la gestion 2021, el BCB
transfirio al TGN Bs130 millones para el pago de
este bono, monto que, sumado a las transferencias
de gestiones anteriores, totalizan Bs1.585 millones,
(Grafico 2.20).° Por otro lado, de acuerdo con la
unidad ejecutora del Programa bono Juana Azurduy,
desde su puesta en vigencia hasta noviembre de
2021, el numero de beneficiarios superd los 2,8
millones' de personas entre madres, nifios y nifias.

10 Este beneficio fue establecido mediante D.S. N° 066/2009 del 3 de abril
de 2009 con el propésito de reducir la mortalidad materna-infantil y la
desnutricién crénica en nifios menores de dos afios que no cuentan con
el seguro social de corto plazo.

11 Segun informacién de la Unidad Ejecutora del Bono Juana Azurduy del
Ministerio de Salud y Deportes.
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Cuadro 2.5: Créditos del BCB al TGN
(En millones de bolivianos)

Cuadro 2.6: Créditos del BCB a las EPNE

(En millones de bolivianos)

SZ""’;“ la ene-dic 2021 SZ"“’.;’" la Saldo de la 2021 Saldo de la
leuda a euda a deud: deud:
E e dcemrn  EMPrESeS omre 0 Pagods  iiamine
2020 2021 2020 Intereses 2021
Créd. Emergencia Nacional 2008 3.387 - 188 68 3.199 YPFB 10.197 2 175 99 10.024
Créd. Emergencia Nacional 2019 1.400 - - - 1.400 ’ ’
Primer Créd. Emergencia 7.000 - - - 7.000 A1 101 R i R 101
Nacional 2020 ENDE 18.946 770 261 228 19.455
Segundo Créd. Emergencia 1.800 - - - 1.800 YLB 5.196 - 83 7 5113
Nacional 2020
Primer Créd. Liquidez 2020 1.000 - 1.000 7 - SRR 1812 i} . i} 1812
Segundo Creéd. Liquidez 2020 1.800 - 1.800 13 - TOTAL 36.251 772 518 333 36.505
Tercer Créd. Liquidez 2020 3.000 - 3.000 22 - ,
Cuarto Créd. Liquidez 2020 4.000 - 4.000 29 - Kemlaciemond
Quinto Créd. Liquidez 2020 5.198 - 5.198 38 - Diferinisntos m 21 132
Crédito de Liquidez 2021 - 16.500 - - 16.500 ENDE » 11 21 132
Crédito Extraordinario* - 12.287 - - 12.287 Reprogramacion 916 259 1.175
Teleférico La Paz y El Alto 4278 - 171 12 4107 YPFB 744 - 744
Transporte Férreo Montero-Bulo Bulo 1.568 - 58 5 1.510 YLB 172 169 341
TOTAL 34.432 28.787 15.415 195 47.803 EASBA 90 90
Nota: (*) Crédito extraordinario a favor del MEFP, a través del TGN, por un monto de Fuente: Banco Central de Bolivia.
hasta Bs15.107.485.400.- en condiciones concesionales, destinado a financiar Nota: Informacion preliminar a diciembre de 2021
el pago de las obligaciones generadas por la contratacién de créditos de
liquidez en la gestion 2020 (Ley N° 1393).
Cuadro 2.7: Fideicomiso de apoyo a gobiernos Cuadro 2.8: Créditos del FINPRO
departamentales y municipales (En millones de bolivianos)
(En millones de bolivianos)
Saldo a 2021 Saldo a
diciembre D bol Pago de Pago de diciembre
Total 2020 esembolsos  principal  Intereses 2021
Saldo desembolsado’ 3.014 [ZCIEEOL 3689 3689
LACTEOSBOL 174 9 183
Pago de Principal® 680 QUIPUS 235 235
YACANA 263 263
Pago de Intereses? 81 PROMIEL 134 134
HUANUNI 250 42 208
Saldo de la deuda a diciembre 2021 2.334 CORANI 274 18 256
Item de memoria NS 14 7 121
ENATEX 142 142
Diferimientos 213 ENVIBOL 396 396
EMAPA 144 20 164
Fuente: Banco Central de Bolivia gglzgaﬁ:‘ 1;: 1;:
Nota: " Monto desembolsado entre 2015y 2019 BOA 52 s 60
) A - !
Amortizaciones y pago de intereses realizados desde 2016 al 2021 DU &1 a
TOTAL 6.077 85 60 6.101
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Fuente:
Nota:
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Nota:

Grafico 2.20: Transferencia a los Beneficiarios
del BJA 2010- 2021
(En millones de bolivianos)
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3. Resultados economicos

En 2021, la inflaciéon fue baja y estable, a pesar de
verse afectada por diferentes choques. En los primeros
meses, la inflacién se aceleré temporalmente (reajuste
de las pensiones universitarias y escolares y alza de
precios de algunos alimentos) vy, posteriormente,
mostr6 un descenso, influenciado por la caida de
precios principalmente de vegetales y productos
importados. En los ultimos meses, subié gradualmente,
en linea con la mayor actividad econémica, aunque sin
alcanzar cifras que pudiesen comprometer la estabilidad
Los
presentaron

macroeconomica. indicadores de tendencia

inflacionaria variaciones  acotadas,
denotando la ausencia de presiones inflacionarias

generalizadas.

El BCB mantuvo la orientacién expansiva de la politica
monetaria, encaminada a coadyuvar a la dinamizacién
del crédito, inversiéon y actividad econdmica, en
coordinacién con el Organo Ejecutivo. Todo ello se
dio sin dejar de lado la estabilidad macroeconémica y
financiera. Implementé medidas que coadyuvaron a
mantener la liquidez del sistema financiero en niveles
adecuados, lo cual influy6 en la reduccion de las tasas de
operaciones dentro del mercado monetario y contribuyé
en la recuperacion de la cartera del sistema financiero.
Por otra parte, a partir del mes de mayo los depositos

y los créditos del sistema financiero, comenzaron a
evidenciar flujos positivos, que denotaron la confianza
del publico y el nuevo escenario de recuperacion de
la economia. Asimismo, los principales indicadores
financieros mostraron estabilidad en las EIE

En contraste a la fuerte contracciéon de la actividad
econémica 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 reprogramaciéon de crédito, 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 inoculacién de la poblacién contra el COVID-19.
Ello contribuyé a un importante aporte al crecimiento
de los sectores de Transporte y Comunicaciones,
y No Metilicos,
Manufacturera y Construccién, principalmente. Por

Minerales Metalicos Industria
el lado del gasto, el consumo de los hogares y la
ejecucion de la inversién publica recuperaron el rol
importante de dinamizador de la demanda interna y el
desempefio favorable del sector externo se reflejé en

un saldo comercial positivo.
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3.1.

3.1.1. Comportamiento de la inflacién

Inflacion

La inflacion se mantuvo baja y estable en 2021, a
pesar de verse afectada por diferentes choques.
En los primeros meses de 2021, la inflacion se aceler6
temporalmente (reajuste estacional de las pensiones
universitarias y escolares y alza de precios de algunos
alimentos) vy, posteriormente, exhibié un descenso,
influenciado especialmente por la caida de precios
de vegetales y productos importados. En los Ultimos
meses, subié gradualmente, en linea con la mayor
actividad econémica, aunque sin alcanzar cifras que
pudiesen comprometer la estabilidad macroeconémica
(Grafico 3.1). Dicha coyuntura provocd que la inflacién
interanual, en diciembre (0,9%), termine la gestion
levemente por debajo del rango de proyeccion
anunciado en el IPM de julio 2021 (Grafico 3.2).

Los indicadores de tendencia inflacionaria
presentaron variaciones acotadas, denotando
la ausencia de presiones inflacionarias
dgeneralizadas. EI comportamiento de estos
indicadores™ fue similar al del IPC-Total. Algunos
terminaron por debajo del mismo y otros con tasas en
torno al 1%, lo cual sugiere que la inflacion total se
mantendra contenida durante los siguientes meses
(Grafico 3.3). Asimismo, el promedio del porcentaje
mensual de items que aumentaron de precio fue similar
al promedio de articulos que registraron descensos,
lo cual proporciond mayor sustento sobre la ausencia
de presiones generalizadas al alza o a la baja en la
gestion (Grafico 3.4).

La mayor parte de las divisiones del IPC presenté
variaciones positivas pero acotadas. Educacion
tuvo la mayor variacion e incidencia acumulada en
2021, debido al reajuste estacional de las pensiones
universitarias y escolares a inicios de ano, cuyo impacto
fue mayor al de gestiones pasadas. Otras divisiones
con variaciones e incidencias elevadas fueron
Transporte (elevacion de las tarifas de transporte en
taxi y transporte interdepartamental) y Recreacion
y cultura (alza de precios de aparatos electronicos,
Cuadro 3.1). Al realizar un analisis por productos, los

12 Los indicadores de tendencia inflacionaria que se calculan en el
BCB son: IPC-Nucleo: excluye los alimentos con precios volatiles y
los productos cuyos precios son regulados (pan, servicios basicos,
educacion, transporte publico, combustibles). IPC-Sin alimentos:
descarta todos los bienes alimenticios. IPC-Subyacente2: metodologia
asimétrica, elimina el 10% de la cola izquierda (variacion negativa) y 5%
de la cola derecha (variacion positiva). IPC-Reponderado: Repondera
cada componente del IPC por su volatilidad; los componentes
con mayor variabilidad, tienen menor peso. En el documento de
investigacion “Evaluacién de los Indicadores de Tendencia Inflacionaria
en Bolivia” se describe con mayor detalle los diferentes indicadores de
tendencia empleados por el BCB. El trabajo se encuentra publicado en
el Volumen 34 de la Revista de Andlisis del BCB.
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que presentaron las mayores incidencias acumuladas
positivas fueron principalmente alimentos y servicios
de educacibn, por el contrario, los productos con mayor
incidencia negativa, estan asociados a categorias
menos uniformes, como, productos de limpieza,
vegetales, especificamente la zanahoria y algunos
lacteos entre otros (Cuadro 3.2).

La evolucion de la inflacion por ciudades y
conurbaciones™ fue disimil. Por un lado, las
mayores tasas de inflacion acumulada se presentaron
en ciudades de la region de los llanos, destacando
Cobija con la mayor variacion de precios, por segundo
ano consecutivo. La inflacién en esta ciudad se explicd
principalmente por un aumento del precio de la carne
de res (por problemas de oferta) que tuvo efectos de
segunda vuelta en otros productos (almuerzos). Por el
contrario, ciudades como Tarija, Oruro y Sucre, cerraron
el 2021 con una variacion negativa (Cuadro 3.3).

3.1.2. Factores que explican la evolucién reciente
de la inflacién

3.1.2.1. Alimentos

Una alta oferta, interna y externa, provocé la caida
de precios de diferentes alimentos, ejerciendo
presiones a la baja sobre la inflacién total. Luego
de que se registraran repuntes de precios de ciertos
alimentos a inicios de afio (carnes) y a mediados de
ano (vegetales), debido a choques transitorios de
oferta, se exhibieron caidas de precios transitorias
de algunos vegetales y persistentes en los lacteos y
frutas, que generaron importantes presiones a la baja
sobre la variacion de precios (Grafico 3.5).

3.1.2.2. Inflacién importada

El IPC-Importado reflejé variaciones negativas la
mayor parte del afio debido a las depreciaciones
de las monedas de algunos socios comerciales
y la estabilidad del tipo de cambio en Bolivia. En
efecto, diferentes subcomponentes de la canasta del
IPC, como alimentos, prendas de vestir y otros bienes
importados presentaron variaciones interanuales
negativas en gran parte de 2021. Por su parte, los
bienes duraderos mantuvieron su tendencia al alza,
impulsados por el aumento de precios de algunos
aparatos electronicos (equipos de computacion,
celulares, televisores entre otros) en virtud a que la
oferta externa de estos items no se recuperoé a la par
de su demanda (Grafico 3.6).

13 La Paz: Conurbacién La Paz (conformada por Nuestra Sefiora de La
Paz, El Alto, Achocalla y Viacha); Cochabamba: Region Metropolitana
Kanata (Cercado, Sipe Sipe, Vinto, Quillacollo, Sacaba, Colcapirhua y
Tiquipaya); y Santa Cruz: Conurbacion Santa Cruz (Santa Cruz de la
Sierra, La Guardia, Cotoca y Warnes).
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Grafico 3.1: Evolucién de la inflacion
(En porcentaje)

Grafico 3.2: Inflacion interanual observada y proyectada’

(En porcentaje)
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Grafico 3.3: Inflacion total e indicadores Grafico 3.4: Variaciones de precios de bienes
de tendencia inflacionaria y servicios del IPC por mes

(En porcentaje) (En porcentaje respecto del total)
20 T 60
IPC-Subyacente2 Va"?c"o"
positiva
15 | /}/ 50
e w | O A D <%
F 40
0,5
I F 30
| f 0,0
IPC-ReponderadoW IPC-Nicleo L 20
0,5
L Sin variacién
-1,0 10
1,5 " —
ene| feb | mar| abr |may| jun| jul | ago| sep| oct| nov| dic| ene| feb | mar| abr |may| jun| jul | ago| sep| oct| nov| dic ene] feb | mar| abr | may| jun | jul |ago| sep| oct [ nov| dic ene feb | mar| abr [may| jun | jul ago| sep| oct |nov dic
2020 2021

Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia
' La linea dorada denota la inflacién observada. El area azul en degradacion refleja el rango de proyeccion anunciado en el IPM de julio 2021.

Fuente:
Nota:

Cuadro 3.1: Inflacién e incidencias acumuladas
por divisiones del IPC
(En porcentaje e incidencia en puntos porcentuales)

Cuadro 3.2: Articulos con mayor incidencia
inflacionaria acumulada
(En porcentaje e incidencia en puntos porcentuales)

dic-20 dic-21 Articulos Variacién _ _Incidencia

Variacién Variacién Incidencia Mayor i"Cide"Cia_ positiva 0,58
IPC GENERAL 0,7 0,9 Carne de res sm.huescl) o 2,8 0,11
— Educacion superior universitaria 7,2 0,10
Educacion 28 59 0.27 Carne de pollo 3,6 0,08
Transporte 1,7 23 0,21 Transporte interdepartamental en 6mnibus/flota 24,5 0,08
Recreacion y cultura 2,2 16 0,09 Aparatq ltelefonlco m_owl/celular 10,1 0,07
o Educacion secundaria 7,8 0,07
Comunicaciones 17 1,5 0,07 Educacion primaria 7,2 0,05
Salud 74 0,9 0,04 Mayor incidencia negativa -0,35
Alimentos y bebidas fuera del hogar 1,3 0,7 0,10 Zanahoria -31,6 -0,16
. - o Panales desechables para bebé -8,3 -0,05

Muebles, bienes y servicios domésticos 0,5 0,6 0,04 X ! !

. B iy e : Ladrillo 10,6 -0,03
Alimentos y bebidas no alcohélicas -0,8 0,5 0,13 Quesos y cuajada 55 -0,03
Vivienda y servicios basicos 0,1 0,3 0,02 Sandia -23,3 -0,03

. Shampoo en frasco -5,2 -0,03
Prendas de vestir y calzados 1,5 0,1 0,01 [ 45 0,03
Bebidas alcoholicas y tabaco -0,4 -0,2 0,00 - - - 3 . - N

. o ) Incidencia acumulada de los siete articulos mas inflacionarios (pp) 0,58

Bienes y servicios diversos 0,0 0,9 -0,07 Inflacion acumulada a diciembre 2021 (%) 0,90

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
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Cuadro 3.3: Inflacion acumulada por
ciudades y conurbaciones
(En porcentaje)

dic-20 dic-21
Bolivia 0,7 0,9
Cobija 1,4 4,0
Trinidad -0,3 1,4
Santa Cruz 1,0 1,2
La Paz 0,8 0,9
Cochabamba 0,2 0,9
Potosi 0,7 0,5
Sucre 0,5 -0,2
Oruro 0,1 -0,4
Tarija -0,4 -0,6

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Grafico 3.5: Inflacion total e inflacion
de alimentos seleccionados

Grafico 3.6: Inflacion interanual total e inflacién
importada por componentes

(En porcentaje) (En porcentaje)

5 20 r ;
IPC Bienes
4 Vegetales IPC Carnes L duraderos
[ (eje der.) (eje der.) IPC 15 importados
34 Alimentos =
L 10
2 L
L IPC -
14 5 [ Importado
0 - ) 0 L
. ™~ M IITH " 1
b IPC Lacteos -5 T ~Klimbn {;S
-2 pc  (eieder) r W importados\\ = - ¥
L Frutas -10 v S AE f
31 (efe dor.) Prendas de \ 2 Otros
4 -15 k- vestir _ bienes
importadas importados
5 [ ene] feb | mar] abr|may| jun | jul |ago| sep| oct| nov| dic |ene] feb | mar| abr may| jun | jul | ago sep| oct| nov| dic 0 lene| feb | mar| abr may| jun | jut |ago] sep| oct |nov| dic |ene| feb |mar| abr |may| jun | jut |ago| sep | oct | nov| dic
Grafico 3.7: Inflacién interanual total y de servicios Grafico 3.8: Expectativas de inflacion a fin de afio
(En porcentaje) (En porcentaje)
- 4 - A
Rango de proyeccion
superior
L 3| \\
IPC - L
Servicios
r 2
\ [ Expectativas
L 1 L
\d 0 | e
r P
L -1 Rango de proyeccion
= inferior
r -2
ene‘leb Lnar ‘abr ‘ﬂay‘jun ‘Jul ‘ago ‘sep‘oct ‘nuv‘dic ene‘feb ‘mar‘abr ]’nay‘jun ‘ju\ Lgo‘sep‘oct ‘nov ‘dic ene ‘ feb ‘ mar ‘ abr ‘ may ‘ jun ‘ jul ‘ ago ‘ sep ‘ oct ‘ nov ‘ dic
2020 2021 2021

Fuente:

38

Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia




BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

3.1.2.3. Servicios

Los precios de los servicios mostraron las
mayores tasas de variacion en el afio; sin
embargo, las repercusiones en otros sectores
fueron limitadas. Los repuntes de inflacion de este
grupo se explicaron por factores puntuales (Grafico 3.7).
En efecto, a inicios de la gestion, tuvo lugar un reajuste
estacional de las pensiones universitarias y escolares;
mientras que, en el Ultimo trimestre, se advirtié el alza
de tarifas de transporte en taxi debido al paro civico
que se suscitd en algunas ciudades y de tarifas de
transporte interdepartamental, lo que fue ocasionado
por una mayor demanda estacional de fin de afo.

3.1.2.4. Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion para el cierre de
2021 se mantuvieron ancladas dentro del rango de
proyeccion. Si bien las expectativas de los agentes™
reflejaron una leve tendencia descendente a lo largo
de afo, estas se mantuvieron dentro de los rangos de
proyeccion anunciados en los IPM de Enero 2021 y Julio
2021 (Gréfico 3.8), lo cual también contribuyd a que la
inflacion observada se mantuviera en cifras bajas.

3.2. Liquidezeintermediacionfinanciera

Las medidas de politica monetaria del BCB
coadyuvaron a mantener la liquidez del sistema
financiero en niveles superiores a gestiones
pasadas y fueron adecuados para la coyuntura
que enfrenté el sistema financiero. En efecto, la
liquidez se situ6 en promedio alrededor de Bs12.123
millones durante toda la gestion 2021, nivel superior
en relacién a los afios anteriores (Grafico 3.9). Al
mismo tiempo, el ratio de liquidez sobre pasivos
sujetos a encaje se situd en torno al 12%, mostrando
que la liquidez fue la adecuada para evitar situaciones
de estrés en el sistema financiero (Grafico 3.10)..

Los niveles de liquidez generaron estabilidad
dentro del mercado monetario que se reflejé en
disminuciones de tasas de interés. Las adecuadas
medidas de politca monetaria implementadas
desde finales de 2020, permitieron que la liquidez
se incremente alcanzando niveles adecuados
para el contexto econémico. Ademas, las medidas
implementadas fueron acompafiadas con menor
incertidumbre politica y econémica que doté de mayor
seguridad al sistema financiero. Es asi que, desde
finales de febrero de 2021, las tasas del mercado

14 Los datos se obtienen de la Encuesta de Expectativas Econémicas
(EEE) del BCB, cuya recopilacién considera una muestra conformada
por ejecutivos y/o asesores de instituciones financieras, empresas
privadas, académicos y consultores.

monetario, tanto de operaciones interbancarias como
de reportos transados en la Bolsa Boliviana de Valores
(BBV), comenzaron a disminuir significativamente
(Grafico 3.11). Posteriormente, las tasas se
mantuvieron estables, a lo largo de 2021, como
resultado de mantener la liquidez necesaria para el
funcionamiento sin sobresaltos del sistema financiero.

En la gestion 2021 el dinamismo del sistema
financiero respondi6 a las politicas publicas
implementadas, coadyuvando al retorno
de la senda del crecimiento sostenido. El
comportamiento de los depésitos y de la cartera tuvo
un punto de inflexion en mayo donde ambas variables
comenzaron a registrar crecimiento. El dinamismo
de los depositos continta siendo mayor al de los
créditos; por tanto, la brecha positiva entre ambas se
ampli6, generando recursos para ser canalizados a la
otorgacion de créditos (Grafico 3.14). Los depdsitos
en el afio se incrementaron en Bs12.570 millones
respecto a diciembre 2020 (6,3% de crecimiento;
Grafico 3.12), lo que afianza mas la confianza del
publico en el sistema financiero.

El crecimiento del crédito al sector privado, se
mantuvo alrededor de 4% mostrando signos
de recuperacioén. Si bien, en la gestion 2021, las
entidades destinaron sus recursos principalmente
a regularizar las operaciones con cartera diferida, a
partir del mes de mayo se observa una recuperacion
en la colocacion de cartera, con una tasa de
crecimiento a diciembre de 2021 de 3,9% que se
traduce en un flujo de Bs7.308 millones (Grafico
3.13). En la medida en que se regularice la cartera
diferida, la recuperacién de la colocacion de cartera
serd mayor, coadyuvando con ello al crecimiento de
la economia del pais.

La mora del sistema financiero se mantiene en
niveles bajos y controlables. En la gestion 2021, la
capacidad de pago de las empresas y de los hogares
se fue recuperando, permitiendo reanudar el pago
de sus obligaciones, tramitar la reprogramacion de
sus créditos y mantener la cartera en mora en niveles
bajos y controlables (Grafico 3.15). Los niveles de
mora son menores a los registrados pre-pandemia,
lo que muestra una buena gestién de créditos por
parte de las EIF que permiti6 que no incrementen
los niveles de mora en un escenario adverso que
afrontaron los deudores.

Las facilidades que otorgé el Gobierno, luego
de haber culminado el periodo de diferimiento,
y las nuevas condiciones favorables para
la reprogramacion y/o reestructuracion de
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Grafico 3.9: Liquidez del sistema financiero Grafico 3.10: Ratio de liquidez sobre depodsitos
(Saldos en millones de bolivianos) (En porcentaje)
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Grafico 3.11: Tasas de interés en el mercado monetario
(En porcentaje)
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los créditos del sector publico coadyuvaron
a disminuir la incertidumbre en el sistema
financiero. Gracias a la implementacion de
las medidas de mitigaciébn del riesgo de crédito
(reprogramacién de cartera, mantencion de la
calificacion de cartera y la reinversion del 100% de
las utilidades'®), disminuyeron en Bs9.351 millones
los niveles de cartera diferida, lo que permitié que los
niveles de morosidad no se deterioren con efectos
negativos sobre la rentabilidad y la solvencia de las
entidades (Grafico 3.16).

Las entidades financieras contintan
incrementando su cartera productiva y de
vivienda de interés social. Si bien se realizd un
cambio normativo a inicios de 2020'® donde se
disminuy6 desatinadamente los cupos de cartera
regulada, los mismos fueron restablecidos por el
gobierno actual. Al mes de noviembre el nivel
de cartera regulada se encuentra levemente por
encima del 60% requerido por norma (grafico 3.17),
denotando que los incentivos y apoyo a este tipo
de créditos coadyuvan al mejoramiento de los
indicadores econémicos.

En el 2021, las tasas pasivas mostraron leves
fluctuaciones y las tasas activas del sistema
financiero se mantuvieron estables. Las tasas
pasivas en MN presentaron leves incrementos en los
meses de abril y agosto; sin embargo, mostraron una
tendencia a la baja, dado que, al contar con niveles
de liquidez adecuados, no tuvieron presiones para
elevar la tasa pasiva con el fin de captar mayores
depositos del publico. Por su parte, las tasas activas
en MN se encuentran estables. Este resultado fue
determinado por las tasas reguladas establecidas
para el sistema financiero (Grafico 3.18).

La confianza del publico en la moneda nacional
se mantuvo fortalecida gracias a las expectativas
generadas por el entorno de estabilidad politica,
social y econodmica. La bolivianizacion del ahorro
incrementd en el ano a 85,83% (0,35pp) y el ratio
correspondiente a la cartera increment6 en 0,17pp,
llegando a 99,03% (Grafico 3.19), denotando que la
confianza del publico en la moneda nacional es un
logro consolidado.

Los principales indicadores financieros
mostraron estabilidad en las EIF. El Coeficiente
de Adecuacion Patrimonial (CAP) mostr6 un nivel de

15 Establecido mediante D.S. 4409 del 02 de diciembre de 2020, Carta
Circular ASFI/DNP/CC-884/2020 del 28 de diciembre de 2020, Circular
ASF1/669/2021 del 14 de enero de 2021

16 D.S. 4164 del 27 de febrero de 2020
17 D.S. 4408 de 2 de diciembre de 2020

12,9%, ligeramente inferior al registrado en la gestiéon
2020 (13,1%); sin embargo, se encuentra por encima
del nivel minimo exigido por el ente regulador (ASFI)
de 10%. Este comportamiento demuestra el continuo
fortalecimiento patrimonial por parte de las entidades
financieras, que les permite sustentar el crecimiento
de cartera anual. Las previsiones para cartera en
mora se incrementaron en las Ultimas gestiones,
reflejo de la gestion interna de riesgo de las EIF, que
estan previniendo posibles incrementos en mora por
la cartera diferida que aun no se ha reprogramado y/o
reestructurado. Actualmente, los niveles de prevision
estan en 209%, lo que implica que pueden cubrir dos
veces la mora actual.

Con datos a diciembre, la rentabilidad registra
recuperacion, aunque en menores hiveles que
el periodo pre pandemia. En la gestion 2021, las
EIF muestran una recuperacién en los rendimientos,
que se refleja en una mayor Rentabilidad del Capital
(ROE) en relacion a 2020; sin embargo, el nivel es
inferior al registrado en la época pre-pandemia. Esta
reduccion limitara el crecimiento del sector a través
de reinversion (Cuadro 3.4).

Durante el segundo semestre de la gestion
2021, los agregados monetarios mostraron
tasas de expansion crecientes, acorde con el
crecimiento de los depodsitos del publico en
el sistema financiero. Luego de que en 2019
diversos problemas previos a las elecciones
generales, agravada por la pandemia, y la gestion
deficiente del anterior gobierno tuvo como una de
sus consecuencias que los agregados monetarios
mostraran desaceleraciones incluso con registros
negativos como fue el caso del M1 y circulante de
billetes y monedas. En el segundo semestre de 2021,
en un ambiente de mayor calma de expectativas y
producto de las medidas econ6micas ya aplicadas
desde noviembre de 2020, se registré6 un punto
de inflexion y todos los agregados monetarios y el
circulante mostraron tasas de crecimiento positivas.
Principalmente, se observa un dinamismo del M2 que
fue determinado por el crecimiento de los depésitos
en caja de ahorros, fruto de la reactivacién econdmica
que se refleja en mayores ingresos de la poblacion.
Después de mucho tiempo, el crecimiento de este
agregado se sitla por encima de los agregados mas
amplios (M3 y M’3) porque los depoésitos a plazo fijo
resintieron un poco su dinamismo, producto de la
decision de los agentes institucionales que optaron
por otras inversiones a mas largo plazo. En este
sentido, el M2 cerr6 el ano con crecimiento de 6,6%,
mientras que el M3 y M1 crecieron en 5,7% y 5,0%,
respectivamente (Grafico 3.20).
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Grafico 3.14: Crédito y depositos Grafico 3.15: Mora del sistema financiero
(Saldos en millones de bolivianos) (En porcentaje)
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Grafico 3.16: Diferimiento y Reprogramacion Grafico 3.17: Participacion de la cartera
(En millones de bolivianos) regulada a diciembre 2021
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Nota: Informacion al 31 de diciembre de 2021
Grafico 3.18: Tasas de interés efectivas Grafico 3.19: Bolivianizacion Financiera
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Cuadro 3.4: Indicadores Financieros
(En porcentaje)
Indicadores dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21
Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) 13,3% 13,1% 13,0% 13,3% 13,1% 12,9%
Prevision para la cartera en mora 179% 169% 162% 152% 217% 209%
Rentabilidad Financiera (ROE) 14,1% 12,6% 10,7% 11,4% 4,6% 7,0%
Fuente: Banco Central de Bolivia, ASFI
Nota: "Las tasas pasivas, corresponden a tasas efectivas en MN para DPF
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Grafico 3.20: Agregados Monetarios
(Tasas de crecimiento interanual en porcentaje)

Grafico 3.21: Base monetaria y sus componentes
(Tasas de crecimiento interanual en porcentaje)

Grafico 3.22: Comportamiento de la actividad econémica

a) Crecimiento del PIB
(Crecimiento acumulado en porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica

Nota:

Asimismo, la Base Monetaria mostr6 una tasa de
crecimiento interanual positiva por el incremento
de las reservas bancarias. La Base Monetaria
producto de la dinamica de las Reservas Bancarias,
principalmente, registré crecimiento interanual de
9,0% (Gréafico 3.21). Este comportamiento se debe al
incremento de las reservas bancarias en ME a través
de aportes voluntarios de las EIF al Fondo CPVIS II,
opcion que trajo beneficios a las EIF para conseguir
créditos de liquidez a cero costo, explicado en el
capitulo 2 de este informe.

3.3. Actividad econdmica
3.3.1. Actividad econdmica sectorial

A diferencia de la contraccion observada en la
pasada gestion, el PIB al tercer trimestre de 2021
reflej6 un importante repunte del crecimiento
econémico. El impulso de los créditos destinados
al sector productivo, el restablecimiento de los
limites de cartera productiva, el refinanciamiento y/o

45
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—Billetes y Monedas Reservas en el BCB —Base Monetaria
b) PIB por sector econémico
(Crecimiento en porcentaje e incidencia en pp)
Crecimiento Incidencias
2020(p)  2021(p)
Minerales Metalicos y No Metalicos 36.6 53,8 -1,74 1,85
Construccion 301 -1,05 0,81
Transporte y Comunicaciones 25,6 -2,90 2,59
Electricidad, Gas y Agua 8,3 -0,17 0,23
Petréleo Crudo y Gas Natural 7.4 -0,32 0,41
Comercio 98 -0,80 0,67
Industria Manufacturera 14,3 -2,39 1,23
Otros Servicios 23,1 -1,46 0,18
Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca 0,42 0,27
Establecimientos Financieros _5'_%’9 -0,78 -0,13
Servicios de la Administracién Publica 0, 0,17 -0,11

65 -35 -15 5 25 45 65
=]l trim 2021 [8,9] 111 trim 2020 [-12,6]

(p) Cifras preliminares, (pp) puntos porcentuales, informacion a septiembre de 2021

reprogramacion de crédito, el fortalecimiento de las
empresas estatales, el reintegro en efectivo del IVA,
entre otros, una mayor normalidad de actividades
en el marco del ascenso en la inoculacion de la
poblaciéon contra el COVID-19 y el mejor desempefio
de la actividad econdmica mundial propiciaron un
crecimiento acumulado del PIB al tercer trimestre
de 2021 de 8,9% (Grafico 3.22a). Los sectores que
contribuyeron con esta mayor dinamica fueron:
Transporte y Comunicaciones, Minerales Metélicos y
No Metalicos, Industria Manufactureray Construccion,
principalmente. En contraste, solamente los sectores
de Establecimientos Financieros y Servicios de la
Administracion Publica registraron crecimientos
negativos (Grafico 3.22b).

Transporte y Comunicaciones mostré una
dinamica positiva importante por la reactivacion
de todas las modalidades de transporte. La
contribucién positiva de las modalidades carretera,
aérea, férrea y de ductos se evidencid en un
desempeno ampliamente favorable del indice de
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transporte (Grafico 3.23), que a su vez respaldd el
crecimiento de Transporte y Comunicaciones de
26,9% a septiembre de 2021. El avance del proceso
de inoculacién contra el COVID-19 posibilitdé la
recuperacion del transporte aéreo y carretero, ya
que se observdé una mayor afluencia de viajeros
interdepartamentales e internacionales. Por su parte,
el buen desempeno del sector minero favoreci6 al
transporte férreo, mientras que el transporte por
ductos respondi6 a los envios de gas en el mercado
interno y externo.

El sector de Minerales Metalicos y No Metalicos
registré el crecimiento mas alto, en linea con
lo previsto en el ultimo IPM de 2021. En efecto,
el crecimiento acumulado del sector, al tercer
trimestre de 2021, fue de 53,8%, valor que refleja
la amplia recuperacion en la producciéon de plomo,
zinc, plata y estafio después de registrarse fuertes
contracciones durante la pasada gestion (Grafico
3.24). Este favorable desempefio fue impulsado por
la trayectoria creciente de los precios internacionales
de los minerales, el inicio de operaciones del Ingenio
Lucianita en Huanuni y el retorno gradual a la
normalidad en las actividades de extraccién dada la
vacunacion contra el COVID-19.

La Industria Manufacturera tuvo un desempeno
significativo, explicado principalmente por el
dinamismo del subsector de otras industrias. El
crecimiento de este sector fue de 7,5% a septiembre
de la gestion precedente debido a la incidencia
positiva de Otras Industrias, asi como de Alimentos,
Bebidas y Tabaco (Grafico 3.25). Al interior de Otras
Industrias, destac6é la mayor demanda externa de
articulos de joyeria que estimulé el crecimiento
de Productos Manufacturados Diversos, ademas
de la mayor comercializacion de estafio metalico
que impactd de manera positiva en la dinamica de
Productos Basicos de Metales. De igual forma, el
incremento en la produccién de cemento en linea
con la reactivacion del sector de la Construccion
mejoro el desempefio de Productos de Minerales no
Metélicos. Respecto a Alimentos y Bebidas, aunque
la incidencia de esta actividad es positiva resultd
ser menor con relacion a afios precedentes por la
suspensién de algunos eventos festivos tradicionales
en un contexto de pandemia.

El crecimiento de la actividad de Construccion
repunté al tercer trimestre de 2021 por una
mayor ejecucion de la inversion publica y
privada. En términos acumulados, a septiembre
de 2021, la Construccién crecido en 29,1% debido
a la importante ejecucion de la inversion publica
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respecto a la pasada gestion, destacando que estos
recursos fueron destinados prioritariamente a los
siguientes sectores: productivo e infraestructura
(Grafico 3.26). Los proyectos que mas contribuyeron
al crecimiento de esta actividad fueron la doble
via El Sillar, el Tren Metropolitano, el Centro de
Investigacion de Desarrollo en Tecnologia Nuclear,
la planta hidroeléctrica lvirizu, la Salmuera del Salar
de Uyuniy la planta siderargica de acero — Mutun.

El sector de Petroleo Crudo y Gas Natural
registr6 una mayor actividad respecto a 2020,
aunque con una tendencia decreciente en la
produccion de gas y liquidos desde septiembre.
La tasa de crecimiento acumulada al tercer
trimestre de 2021 del sector fue de 8,9%, debido
a la recuperacion de la actividad econdémica en los
mercados externo e interno que requirieron del envio
de mayores volumenes de hidrocarburos respecto a
similar periodo de 2020. No obstante, es importante
notar que, desde septiembre de 2021, se aprecia
un descenso en los voliumenes comercializados a
Argentina por problemas técnicos en el pozo MGR-
X3ST del Bloque Caipipendi y la aplicacién de la
quinta adenda del contrato de compra y venta de gas
natural con Argentina que disminuye las cantidades
de envio contractuales en el Ultimo trimestre del afio
(Grafico 3.27).

Pese a las adversidades climaticas registradas
durante los primeros meses de 2021, el sector
de Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca tuvo
un desempefo positivo. En efecto, se observo
un buen desempefo de la produccién pecuaria y
agricola industrial a septiembre de 2021, el cual
fue explicado por la continuidad de la politica de
exportacidon de productos céarnicos y el buen afio
agricola en el oriente boliviano en un contexto de
elevados precios de exportacion de derivados de
soya (Gréafico 3.28). Sin embargo, la ocurrencia del
fenbmeno de “La Nifia” durante los ultimos meses
de 2020 y gran parte de 2021 (Grafico 3.29), asi
como la sequia y helada registrada entre mayo y
junio, afectaron la produccion agricola no industrial
(-1,6%). En este contexto, al tercer trimestre de
2021, esta actividad registré una tasa de crecimiento
acumulada de 1,7%.

El sector de Establecimientos Financieros,
Seguros, Bienes Inmuebles, y Servicios a las
Empresas registr6 una ligera contraccion. El
comportamiento agregado del sector, que registr6 un
crecimiento negativo de 0,9% a septiembre de 2021,
se vio afectado por la incidencia negativa de los
subsectores de Servicios Financieros y Propiedad de
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Vivienda. En el primer caso, el resultado se explico
por la disminucion del margen financiero en las EIF a
lo largo de la gestion, dado el periodo de gracia en el
pago de interés y capital (Resolucién ASFI 028/21);
mientras que, en el segundo caso, se tuvo una menor
obtencién de alquileres y anticréticos de inmuebles.
Por su parte, el subsector de servicios a las empresas
mostré un comportamiento positivo ante un mayor
requerimiento de alquileres en maquinaria y equipos
asociados al sector de hidrocarburos, construccion y
agropecuario (Gréfico 3.30).

La tasa de desempleo continu6é descendiendo en
lineaconlareactivacioneconémicay seincrementé
el ndmero de ocupados en las principales
actividades econémicas. En diciembre de 2021, la
tasa de desocupacion urbana se situ6é en 5,4% vy la
tasa de desocupacién urbana desestacionalizada fue
de 5,9%, sustentando la trayectoria descendente en
el nivel de desempleo observada en 2021 (Grafico
3.31). El descenso del desempleo implicd un aumento
de los ocupados en 482.000 personas con respecto
a diciembre de 2020. Las actividades con los
ascensos mas importantes fueron, comercio, industria

Grafico 3.23: indices de transporte segtin modalidad"
(Crecimiento en porcentaje e incidencias en pp)
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Grafico 3.25: Industria Manufacturera
(Crecimiento en porcentaje e incidencias en pp)
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manufacturera, alojamiento y comidas, asi como
agricultura (Cuadro 3.5).

3.3.2. Actividad econémica por tipo de gasto

Por el lado del gasto, se recuperé el consumo de
los hogares, la ejecucion de la inversién publica
recupero el rol importante de dinamizador de la
demanda interna y el desempeiio favorable del
sector externo se reflejé en un saldo comercial
positivo. En efecto, al tercer trimestre de 2021 se
registrdé una importante recuperacion del consumo de
los hogares registrando una incidencia de 5,7pp al
crecimiento del PIB, de manera similar, la inversion
registr6 un aporte de 1,1pp impulsada por la
ejecucion de la inversion publica ($us1.665 millones).
Asimismo, el saldo comercial hasta el tercer trimestre
fue positivo con $us1.502 millones y, de acuerdo
a sus componentes, el valor de las exportaciones
e importaciones crecieron en 66,6% y 32,4%,
respectivamente, con respecto a similar periodo de
la gestion pasada (Grafico 3.32). En el caso de las
importaciones, destacé la de bienes intermedios
que son demandadas por los sectores productivos,
principalmente.

Grafico 3.24: Minerales Metalicos y No Metalicos?
(Crecimiento en porcentaje)
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Grafico 3.26: Ejecucion sectorial de la inversion publica
(En millones de $us)
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Grafico 3.27: Produccion de gas natural
de venta y liquidos por destino
(En MMmcd y MBD)
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Gréfico 3.29: indice Multivariado El Nifio Oscilacién Sur
(En unidades de desviacién estandar)
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Grafico 3.32: Incidencias del PIB por tipo de gasto
(Crecimiento en porcentaje e incidencia en pp)
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Grafico 3.28: Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca
(Crecimiento acumulado en porcentaje)
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Grafico 3.30: Establecimientos Financieros"
(Crecimiento en porcentaje e incidencias en pp)
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Cuadro 3.5: Ocupados en el area urbana
por actividad econémica?
(En miles de personas)

Actividad econémica dic-20 nov-2021 (p) dic-2021 (p) dic 2021 (p) - dic 2020

Comercio 967  1.044 1.092 124
Industria manufacturera 525 663 643 118
Alojamiento y comidas 359 456 456 98
Agricultura 222 223 258 37
Servicios de educacion 183 180 203 20
Transporte y almacenamiento 352 405 371 19
Construccion 370 377 370 0
Adm. publica, defensa, etc. 154 116 140 -14
Otras ramas de actividad® 721 818 801 81
Total ocupados 3.852  4.283 4.335 482

Fuente: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos, Instituto Nacional de Estadistica, National Oceanic and Atmospheric Administration.

Nota:

(p) Cifras preliminares, (pp) puntos porcentuales, informacién al tercer trimestre, ¥ Comprende las actividades de Servicios Financieros, Servicios a las Empresas y

Propiedad de Vivienda, # Poblacion de 14 afios o mas, ¥ Otras ramas de actividad incluye Intermediacion financiera y seguros, Actividades de hogares privados, Actividades
artisticas, entretenimiento y recreativas, Informaciones y comunicaciones y Otras actividades de servicios
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Recuadro 3.1: Recursos del BCB que coadyuvan al microcrédito como un
componente importante de las estrategias de desarrollo

Bajo el marco de la politica econdmica del gobierno actual, se establecieron medidas que coadyuven a la
estabilidad financiera con recursos canalizados al sector productivo del pais. En este sentido, se implemento
la modificacion al Reglamento de Créditos de Liquidez al Banco de Desarrollo Productivo SAM (BDP),
permitiendo ampliar los recursos otorgados por el Banco Central de Bolivia (BCB) al sistema financiero,
a través de créditos a las IFD y CAC. Este escenario contribuyd a proveer mayores recursos prestables
de corto plazo a las entidades financieras pequenas dedicadas al microcrédito, mismas que apoyan a la
reactivacion/reconstruccién econdémica del pais.

Segun la literatura, el sistema financiero tiene un rol importante en el crecimiento econémico y este dependera
de las caracteristicas idiosincraticas de cada economia. Humerez y Yafiez (2011) indican que el desarrollo
del sistema financiero impacté positivamente en el crecimiento econdémico de Bolivia. Por su parte, Garrén y
Villegas (2014), muestran una relacion positiva entre el crecimiento del PIB per-capita y la profundizacion del
microcrédito a nivel regional. Develan la trascendencia en cuanto a la profundizacién de los microcréditos y
su impacto en el crecimiento departamental de Bolivia.

Las IFD nacen como organizaciones sin fines de lucro con el objeto de prestar servicios financieros con
un enfoque integral que incluye gestion social, buscando incidir favorablemente en el progreso econémico
y social de personas y organizaciones, asi como contribuir al desarrollo sostenible del pequefo productor
agropecuario, piscicola y forestal maderable y no maderable, y de la micro y pequefia empresa, y que en
muchos casos tienen acceso restringido al crédito, siendo su nicho de mercado la poblacién concentrada en
el area rural y periurbana (Grafico R.3.1.1), que principalmente era atendida por la banca publica.

A partir del 2016, las IFD empiezan a ingresar al ambito de la regulacién por parte de la ASFI manteniendo su
giro de negocio y la metodologia de trabajo, dado que perciben como un mercado potencial que les permitira
crecer y desarrollarse. La fortaleza de estas entidades es la metodologia de crédito que emplean porque
otorgan créditos a clientes que no cuentan con garantias convencionales. Se basan en tecnologia de banca
comunal y de grupos solidarios que son operaciones con garantias mancomunadas (Grafico R.3.1.2).

Durante las gestiones 2020 y 2021, las IFD fueron las EIF que mostraron una mayor predisposicion a otorgar
créditos en funcién a su tamano, registrando tasas de crecimiento interanual en torno al 10% (Grafico R.3.1.3).
Las IFD son las EIF que muestran un mayor componente de microcréditos en su cartera, dado que la cartera
gue otorgan es destinada en un 78% a este tipo de crédito (Grafico R.3.1.4), favoreciendo principalmente a
clientes que por las caracteristicas de sus negocios tienen la facilidad de adaptarse al mercado y responder
a las nuevas necesidades de los demandantes. Por ejemplo, una pequena tienda que vendia articulos para
mascotas pudo cambiar su giro de negocio a venta de barbijos con un minimo capital y con mayor rentabilidad.
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Grafico R.3.1.1: Participacion del nimero Grafico R.3.1.2: Cartera por tipo de Garantia - IFD
de clientes por regién y género - IFD (En millones de Bs y porcentaje)
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Grafico R.3.1.3: Cartera de Créditos IFD Grafico R.3.1.4: Cartera por tipo de crédito - IFD
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En 2020, las EIF presentaron menores niveles de liquidez a lo regular, a consecuencia de las fuentes de
financiamiento alternativas que fueron menores y menos accesibles, ademas que las operaciones eran a
menores plazos y con tasas de interés mas altas. Frente a este panorama adverso, las entidades pequefias
fueron las mas afectadas ya que los créditos principalmente en el mercado interno se ralentizaron (Gréfico
R.3.1.5). Asimismo, algunas no tenian acceso a las ventanillas del BCB debido a que no constituyen
encaje legal porque aun no captan depdésitos del publico o sus captaciones no son su principal fuente de
financiamiento.

El 6 de enero de 2021, mediante D.S. 4442, el gobierno democraticamente electo establecié que el BDP
pueda solicitar créditos de liquidez al BCB con garantia de su cartera de segundo piso para canalizar recursos
de liquidez a las IFD y CAC , con licencia de funcionamiento. Este documento normativo abroga el D.S. 4331,
que establecia que las EIF podian acceder a estos créditos toda vez que la licencia de funcionamiento fuere
otorgada por ASFI ademas de canalizar créditos del Programa Especial de Apoyo a la micro, pequefa y
mediana empresa.

Con base en este decreto y a fin de contribuir a la reactivacion/reconstruccion de la economia, mediante

R.D. 007/2021 de fecha 11 de enero de 2021, el BCB modific6 el Reglamento de Créditos de Liquidez
(R.D. 096/2020), permitiendo que existan mayores fondos prestables para las IFD y CAC. De esta forma,
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se autorizé que todas estas entidades puedan acceder a los créditos, ya que antes so6lo podian acceder las
entidades con calificaciéon igual o mayor a A1 (A+). Ademas, el nuevo reglamento contempla que el monto
maéaximo de créditos de liquidez correspondera al total del saldo de capital de la cartera de crédito de segundo
piso, y no sélo a la cartera con calificacion de A1 (A+) del BDP.

Este cambio en la reglamentacion permitié6 que aumente el monto a ser solicitado por las IFD y CAC. Ademas,
se beneficiaron algunas entidades que no tenian la calificacion minima establecida en el reglamento pasado
o entidades pequefas como algunas CAC que no cuentan con calificacion debido al costo que implica este
servicio (Grafico R.3.1.6).

Grafico R.3.1.5: Fuentes de Financiamiento - IFD Grafico R.3.1.6: Colocacion Bruta de créditos de
(Saldos en millones de bolivianos) Liquidez al BDP Canalizados a IFD y CAC
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Fuente: ASFI Fuente BCB

Los créditos de liquidez concedidos a través del BDP han sido utilizados, principalmente, por las IFD, que
concentran alrededor del 95% del monto total otorgado. Este comportamiento responde principalmente a la
naturaleza de las IFD que recibieron las licencias de funcionamiento sin la posibilidad de realizar captaciones
de depésitos del publico.

Con esta inyeccion de liquidez, el BCB contribuyd de manera importante a las entidades financieras
pequenas dedicadas al microcrédito, pudiendo canalizar créditos a un sector transcendental de la economia
que contribuye a la reactivacion/reconstruccion econdémica del pais.
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Recuadro 3.2: Analisis de cartera y crecimiento econémico sectorial

Se estimé el efecto de la otorgacion de créditos a los sectores econémicos mas relevantes de la economia,
para lo cual, inicialmente, se realiz6 un analisis de co-movimientos y, posteriormente, se estimé un modelo
de largo plazo (Vector de Correccion de Errores, VEC).

Los co-movimientos miden la relacién entre dos variables en un tiempo determinado™. En efecto,
cuando el valor de la relacion supera a 0,5 se dice que ambas variables se mueven en el mismo sentido
(altamente prociclico); por su parte, cuando la relacién esta en un intervalo de 0,2 y 0,5 las variables
se mueven en la misma direccion, pero en menor grado de asociacion (débilmente prociclico); si el
valor se sitla por debajo de 0,2, se considera que no existe relacion alguna (aciclico). Por dltimo, y
no menos importante, cuando el valor de la correlacion es negativa, se dice que ésta es contraciclica.
De este modo, el célculo de co-movimientos se realizé considerando lo siguiente: el indice Global de
Actividad Econémica (IGAE) de Agricultura; Servicios;'® Industria; Electricidad, Gas y Agua; Comercio;
Construccion; Mineria e Hidrocarburos y el crédito que se destina a estos sectores. Los resultados se
aprecian en el Grafico R.3.2.1 y se detallan a continuacion: La relacién (co-movimiento) del desempeno
de las actividades de Agricultura y Servicios con la evolucién del crédito que se destina a estos sectores
mostré ser en el mismo sentido, por lo tanto se podria sefialar que un aumento del crédito podria implicar
un efecto positivo en el desempefio de estos sectores.

La relacion del desempeno de las actividades de Industria; Electricidad, Gas y Agua Comercio,
Construccion y Mineria con la evolucion del crédito que se destina a estos sectores también es en el
mismo sentido pero con una asociacion mas débil, por tanto incrementos en el crédito podrian implicar
incrementos mas moderados en el desempefio de estos sectores.

La relacion del desempefio de la actividad de Hidrocarburos® con la evolucion del crédito que se destina
a este sector no presentaria ninguna relacion.

De forma complementaria, y para fortalecer lo encontrado en la obtencién de co-movimientos, se efectud
la estimacion del modelo de largo plazo (VEC) que permiti6 observar que una variacidbn positiva en
la asignacion de créditos al sector Agricola y de la Industria implica también una variacion positiva en la
actividad econémica asociada a este sector?'. Estos resultados muestran la importancia de las fuentes de
financiamiento destinadas a estos sectores, los cuales a su vez aseguran la soberania alimentaria del pais
y el proceso de industrializacion.
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variable x; ;. Asimismo los valores de ¥; y X;: con las medias muéstrales de y; y Xi;, respectivamente.

El calculo de las correlaciones cruzadas es: Pijt+tk = donde £ indica los rezagos o adelantos de la

La actividad de Servicios considera a servicios inmobiliarios y empresariales, servicios de transporte y comunicaciones, servicios de intermediacion
financiera y otros servicios.

Este resultado se debe a que la principal fuente de financiamiento para los proyectos de este sector es la Inversion Extranjera Directa e Inversion
Publica, y no del sector bancario privado.

La elasticidad del sector Agricola es 0,05%, mientras que de Industria es 0,08%. En ambos casos, los pardmetros son estadisticamente significativos
al 95% de confianza.
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Grafico R.3.2.1: Co-movimientos sectoriales’
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Los umbrales se obtuvieron con base en Argandoiia et al. (1997) p.50. Para el andlisis de co-movimientos se toma un periodo de 14 meses debido a que las correlaciones
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Por otro lado, el modelo también reflej6 que el sector de Servicios es impactado positivamente tanto por el
financiamiento bancario, como por el desempefno econémico de la actividad industrial, resultado que destaca
el efecto multiplicador que tiene el impulso al crédito destinado a sectores estratégicos de la economia
nacional.??
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4. Perspectivas de la actividad
economica ¢ inflacion

Durante el primer semestre de 2022, la evolucién del
escenario internacional continuard sujeta a factores
de riesgo que generan un nivel de incertidumbre
mayor al habitual. La aceleracién de los contagios
de COVID-19 debido a nuevas
contagiosas supone una barrera a la movilidad

variantes mas
global y en este contexto la evolucién de la inflacion
y el ritmo de retiro del estimulo monetario podria
sufrir nuevos ajustes. No obstante, se espera que
las condiciones de financiamiento externo para las
economias emergentes y en desarrollo sean cada
vez menos favorables, especialmente por el retiro
previsto del estimulo monetario en EE.UU.

En relacién a los precios de las materias primas, estas
continuaran en niveles elevados, aspecto que reflejaria
un mayor efecto de las disrupciones de oferta en
relacion a la moderacion esperada de la demanda. En
este contexto, el impulso externo para Bolivia podria
verse comprometido prevaleciendo los riesgos.

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 la gestion
2022. No obstante, los principales riesgos que podrian
condicionar el crecimiento se relacionan con el peligro
latente de la mutacion del COVID-19, la aparicién de
nuevas variantes del virus en el pafs y la ocurrencia
de fenémenos climaticos mas adversos que podtian

impactar negativamente la produccién agricola.

Con relacion a la inflacion, se espera que, al final de
la gestion 2022, la misma se sitte en torno a 3,3%. La
incertidumbre sobre el prondstico continta siendo
elevada, especialmente por la presencia de riesgos en
ambos sentidos. No obstante, se prevé que los riesgos al
alza sean algo mas dominantes que aquellos que puedan
originar correcciones a la baja. En este contexto, el
rango de proyeccion queda definido en 2,5% y 4,5%.
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4.1. Perspectivas de la actividad

econdmica
4.1.1. Contexto internacional

Durante el primer semestre de 2022, el escenario
internacional continuara sujeto a factores
de riesgo que generan un inusitado nivel de
incertidumbre y sesgan el balance de riesgos
a la baja. El principal de ellos, corresponde a la
aceleracion de contagios de COVID-19, en el
marco de la variante 6émicron, que amenaza en la
imposicién de restricciones, algunas de ellas mas
severas a las esperadas, sobre la movilidad global.
Estas constantes mutaciones del virus generan
una amenaza al avance de la vacunacion. Algunos
paises han ahondado esfuerzos en administrar
las denominadas dosis de refuerzo, agravando
las brechas con economias en las cuales la
administracion de los primeros inmunizantes ain es
baja. Con variantes que surgen en cortos periodos de
tiempo, existe ademas mayor dificultad en identificar
la nueva sintomatologia, y la gravedad que implican
las nuevas mutaciones. Consecuencia del choque de
la pandemia, no se prevén mejoras en la disrupcion
de la cadena de suministro global, lo que continuara
amenazando la evolucién de la inflacion en un buen
numero de economias. Fuera de ello, otros factores
de riesgo relevante hacen referencia a la reduccion
del espacio para los estimulos fiscales y monetarios.
Esto ultimo se debe, principalmente, a la aceleracion
de la inflacion, mayor vulnerabilidad financiera que
incrementa el riesgo de un aterrizaje brusco para las
economias emergentes y en desarrollo. Finalmente,
los efectos del cambio climatico, que engloba
temporales de invierno mas frios, olas de calor y
sequias que afectarian la produccion agricola entre
otros.

Para 2022, las perspectivas de crecimiento
denotan la moderacién de la actividad global y
tasas de crecimiento mas divergentes. Segun el
Banco Mundial se prevé que el producto mundial
crezca en 4,1% durante 2022, ritmo acotado por un
menor dinamismo previsto tanto en las economias
avanzadas como emergentes, siendo estas ultimas
las que enfrentarian una mayor moderacion sin
poder alcanzar las tendencias de crecimiento previas
a la pandemia (Cuadro 4.1). En EE.UU., la politica
fiscal apuntaria a ser menos expansiva; mientras
que, en Europa, algunas economias retomaron
las restricciones y los cuellos de botella contintan
afectando a la industria automotriz; sin embargo, el
foco de atencién, podria situarse en una nueva crisis
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energética, de cara al invierno boreal. En China,
la acumulacién de riesgos financieros amenaza la
industria inmobiliaria, ademas, la politica de cero-
tolerancia a los contagios podria ocasionar nuevos
cierres forzados, profundizando la escasez en la
oferta de suministros.

El crecimiento en América del Sur sera modesto,
reflejando una dinamica heterogénea entre
economias. Con una estimacién de 2,1% para el
producto regional, se prevé que América del Sur
registre el desempefio méas débil en relacion a otros
grupos de economias emergentes y en desarrollo.
Diferentes situaciones agregan mayores riesgos
a la baja para el crecimiento de la region. El méas
relevante esta asociado a la aceleracion de contagios
por COVID-19, situacidbn que podria deprimir la
demanda, en un contexto en el que los bancos
centrales de la regién, en su gran mayoria, dieron
un viro en la orientaciéon expansiva, incrementando
las tasas de politica, ante mayores tasas de inflacion.
Las condiciones externas también se desarrollan en
un contexto de incertidumbre y balancean el efecto
de un escenario con precios de materias primas
elevados, mayores tasas de financiamiento para la
deuda soberana y corporativa y la disminucion de la
demanda global. Ademas, el riesgo pais incremento
en medio de una agenda electoral, que ha abierto la
posibilidad de cambios estructurales en un nimero
mayor de paises.

La evolucién de la inflacion global y el ritmo de
retiro de los estimulos monetarios originaran
mayores desafios para las economias emergentes
y en desarrollo. La percepcidon sobre la naturaleza
transitoria de los factores que impulsan la inflacion
global, cambi6é durante 2021 y un mayor numero de
bancos centrales iniciaron o profundizaron el ajuste
de los estimulos. A corto plazo, se espera que en
un mayor numero de economias las condiciones
monetarias apunten a niveles neutrales o bien,
aunque en una escala menor, que las tasas de
politica se situen por encima de estos. Esta seria la
respuesta previsible ante los riesgos que amenazan
la convergencia de la inflacién y de las expectativas
a los niveles objetivo, pese a que la recuperacion
en varias de estas economias aun es incompleta.
En lo concerniente a la FED, luego de la reunién
de diciembre de 2021, se espera que el programa
de compra de activos finalice en marzo de 2022 o
incluso antes. En ese marco, un ajuste inicial a la
tasa de los Fondos Federales podria tener lugar en
el primer trimestre del afio, esperandose al menos
dos ajustes posteriores.
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Cuadro 4.1: Crecimiento anual en regiones y paises seleccionados
(En porcentaje)

2020 BM FmI
2021 (€] 2022 (py; 2021 (€] 2022 (py)
Economia Mundial -3,1 55 41 59 44
(4,0 (3.8) (5.5) (4,2)
Economias Avanzadas -4,5 5,0 3,8 5,0 3,9
(3,3) (3,5) (4,3) (3,1)
Estados Unidos -34 5,6 3,7 5,6 4,0
(3,5 (3.3) (5,1) (2,5)
Zona del Euro -6,3 52 4,2 52 3,9
(3,6) (4,0) (4,2) (3,6)
Economias Emergentes y en Desarrollo -2, 6,3 4,6 6,5 48
(5,0) (4,2) (6,3) (5.0)
China 23 8,0 5,1 8,1 4,8
(7,9 (5,2) (8,1) (5,6)
América Latina y El Caribe -7,0 6,7 2,6 6,8 2,4
3.7) 2,8) (4,1) 2,9)
América del Sur -6,6 7,0 21 6,3 2,3
3.7) (2,8) (4,1) (2,9)
Argentina -9,9 10,0 2,6 75 25
(4,9) (1,9) (4,5) 2,7)
Brasil -4,1 4,9 1,4 4,7 03
(3,0) (2,5) (3,6) (2,6)
Chile 58 11,8 22 11,0 25
(4,2) (3,1) (5,8) (3,5
Colombia -6,8 9,9 4.1 7,6 3.8
(4,9 (4,3) (4,6) 3.7)
Pert -11,0 13,2 3,2 10,0 4,6
(7,6) (4,5) (9,0) (5,2)
E.P. de Bolivia" -8,8 6,0 51
ivia? 47 6,9 38
PIB externo relevante para el E.P. de Bolivia’ (-47) (6.4) (@.1)

Fuente: FMI Perspectivas de la Economia Mundial (Enero 2021, Octubre 2021 y Enero 2022); FMI - Latin America and Caribbean’s Winding Road to Recovey (Febrero 2021)-
Perspectivas Econémicas Mundiales (Enero 2022 y Enero 2021) y Bloomberg Finance L.P..
Nota:  (e) estimado
(py) proyectado
En el Cuadro 4.1 entre paréntesis se incluyen las proyecciones iniciales ' En el caso de Bolivia se consideran las proyecciones oficiales.
2El PIB externo relevante corresponde al crecimiento promedio anual ponderado de los principales socios comerciales de Bolivia en base a informacion de Bloomberg

Finance LP.
Grafico 4.1: Precios promedio de las materias primas Grafico 4.2: PIB externo relevante para Bolivia'
(Variaciones interanuales en porcentaje) (En porcentaje)
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Grafico 4.3: Inflacion externa relevante para Bolivia?
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Fuente: FMI Perspectivas de la Economia Mundial (Enero 2022) y BM Perspectivas Econémicas Mundiales (Enero 2022), Bloomberg Finance L.P. Bancos centrales e institutos de
estadistica de los paises, Latin Focus Consensus Forecast, Foreign Exchange Consensus Forecasts

Nota: (e) estimado
(py) proyectado
'Corresponde a célculos internos en base a informacién de Bloomberg Finance L.P. del crecimiento del PIB de los principales socios comerciales de Bolivia, que son
ponderados por su participacion de tres afios mdviles en el comercio sin hidrocarburos.
2Corresponde al promedio ponderado por el comercio exterior boliviano de la inflacion a diciembre de quince socios comerciales de Bolivia.
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En consonancia, las condiciones de
financiamiento externo para las economias
emergentes y en desarrollo seran menos
favorables. El riesgo de una correccién abrupta
en las condiciones financieras sigue latente,
principalmente por las ya mencionadas mayores
expectativas de un incremento anticipado en la
tasa de los Fondos Federales. A ello se suman el
debilitamiento del desempefio de China (en algunas
de sus industrias principales), asi como factores
idiosincraticos que exacerbarian la percepcion
de riesgo de economias de América del Sur. En
este contexto, se prevé que en el corto plazo las
condiciones de financiamiento global sean menos
laxas y que los flujos de capital a la regién pierdan
impulso o incluso se reviertan, generando mayor
volatilidad en mercados cambiarios.

Los precios de las materias primas se
mantendran en niveles elevados. El alicaido
impetu en la recuperacion global podria traducirse
en menores presiones sobre los precios
internacionales de materias primas; no obstante,
no se prevé correcciones abruptas en dichas
cotizaciones, debido a las disrupciones existentes
en la oferta, siendo la expectativa que los precios se
mantengan elevados (Grafico 4.1). En el mercado
del petréleo, la OPEP+ fue reticente a incrementar
en una mayor cuantia los volumenes de produccion,
dando continuidad a su programa de liberacion
gradual de la oferta. Segun sus ultimas previsiones,
la demanda de petréleo retornaria a los niveles pre-
pandemia recién hacia la segunda mitad de 2022.
En ese marco, se espera que la oferta del cartel no
presente demasiadas variaciones durante el primer
trimestre del afo, situando al precio del crudo en
torno a $us70 el barril.

En este contexto parte del impulso externo a
la actividad econémica de Bolivia podria verse
comprometido. En linea con la evolucion de la
actividad global, el producto externo relevante para
Bolivia continuaria siendo positivo; empero, se
registraria un progreso moderado. Las previsiones
iniciales sefalan un impulso cercano al 3,8% para
2022, reflejo de la moderacion en la dindmica
esperada de los mercados emergentes de China e
India y un avance mas acotado de la actividad de
EE.UU. y la Zona Euro. En la region, el impulso
provisto por Brasil se prevé minimo, aspecto
que seria reforzado por la actividad esperada en
Colombia y Peru, entre otros (Grafico 4.2).

Ademas, las mayores presiones inflacionarias
anadiran un riesgo adicional para la economia
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boliviana. Con problemas mas persistentes
en la cadena de suministro global, la inflacion
externa seguird siendo un riesgo relevante para
las economias de América del Sur. Para Bolivia,
las presiones inflacionarias externas que seran
relevantes, seran parcialmente acotadas por la
depreciacion esperada en las monedas, aunque ain
con ello se espera que la inflacién externa registre
un crecimiento promedio de 4,2%, el mayor registro
de los ultimos anos (Grafico 4.3).

4.1.2. Contexto nacional

En 2022, se tiene previsto un crecimiento del PIB
de 5,1% gracias al fortalecimiento de la inversién
publica. En efecto, con una inversion publica
programada de $us5.015 millones se proyecta un
mayor dinamismo de los sectores de Construccion,
Transporte y Comunicaciones, Otros Servicios,
Industria Manufacturera, Agricultura, Silvicultura,
Caza y Pesca, entre los principales. No obstante,
se prevé un menor desempefio para el sector de
Petroleo Crudo y Gas Natural en linea con la
declinacion natural en la produccion de la mayoria
de los campos hidrocarburiferos.

Se espera continie el protagonismo de la
Construccion en el crecimiento econémico de
la gestion por la programacion de un mayor
nivel de inversion publica. En el marco del
Presupuesto General del Estado (PGE) para 2022,
que considera una inversidn publica programada de
$us5.015 millones y el destino de estos recursos
a los sectores productivos y de infraestructura
con caracter prioritario, se espera un impacto
ampliamente positivo en el crecimiento del sector
de la Construccion. En este contexto, y en linea
con la politica de sustitucion de importaciones,
se priorizaran proyectos con importante impacto
como la implementaciéon del Complejo Industrial
Farmacéutico en Cochabamba, la Industria de
Quimica Bésica, la Planta de Cemento en Potosi, el
desarrollo integral de Salmuera del Salar de Uyuni
y las refinerias de Zinc en Oruro y Potosi, entre los
mas importantes.

El crecimiento industrial y agricola, junto
a una mayor normalidad en las actividades
cotidianas, estimularan el crecimiento del
sector de Transporte. En efecto, en el marco de
la intensificacion del proceso de industrializacion en
el pais y el panorama favorable de la agricultura,
se espera que el flujo de carga se incremente y
dinamice la modalidad de transporte carretero. Por
su parte, el transporte urbano y aéreo responderan
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al fortalecimiento de la cobertura de vacunaciéon con
esquema completo contra el COVID-19, mientras
que el crecimiento de la actividad minera contribuira
a un mayor uso de transporte férreo. Cabe sefalar
que la evolucion positiva del sector sera evidente
a pesar del impacto negativo de Petr6leo Crudo y
Gas Natural en el desempefo de la modalidad de
transporte por ductos.

Se prevé un buen desempefio de la Industria
Manufacturera, impulsada principalmente por
la dinamica de Alimentos y Otras Industrias. En
efecto, el adecuado desenvolvimiento del sector
agricola y el impulso de proyectos asociados con
la implementacibn de plantas procesadoras vy
transformadoras de alimentos repercutiran en el
repunte del subsector de Alimentos. En cuanto
al sector de Otras Industrias, este respondera al
crecimiento del subsector de Productos de Minerales
No metalicos que se beneficiara de la mayor
inversidn publica en infraestructura. Asi también,
se espera que los subsectores de Substancias y
Productos Quimicos y Textiles sean impulsados por
proyectos asociados con la industria quimica basica
y de camélidos, respectivamente.

La reducida persistencia de fenémenos
climaticos adversos en el afo contribuira al
crecimiento de sector de Agricultura, Silvicultura,
Caza y Pesca. Se espera que, a partir del segundo
trimestre del afo, los fendmenos climaticos
adversos estén ausentes, después de registrarse
fuertes lluvias que iniciaron a fines de la pasada
gestion y con una duracién estimada hasta febrero
de 2022. Este contexto impactard positivamente
en la produccion agricola no industrial, la cual
tendra una recuperacién en la produccién de arroz,
maiz, trigo y sorgo, principalmente. Por otro lado,
los precios internacionales de derivados de soya
aun elevados impulsaran la produccién agricola
industrial. Asimismo, el impulso del sector pecuario
se mantendra por la demanda de carne boliviana
de China. Adicionalmente, se debe destacar el
fortalecimiento del sector mediante proyectos
que apoyaran a la produccién agricola y pecuaria
nacional, ademas de la ampliacion de sistemas de
riego y micro riego para favorecer a los pequefos
productores.

A diferencia de la pasada gestion,
Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes
Inmuebles y Servicios tendra un desempeno
positivo en 2022. La previsién de una recuperacion
de los cupos de cartera, bajos niveles de mora en
el pago de cuotas de interés y capital, ademas del

mejor desempeno del sector real, implicara una
mejora en los niveles del margen financiero de las
EIF, que a su vez repercutirda en un mejor desempefio
de la actividad de Servicios Financieros respecto a
lo observado el afio pasado. Por su parte, se espera
un mayor dinamismo en el mercado inmobiliario que
implica mejores valores de alquileres y anticréticos,
y un comportamiento favorable en la provisién de
servicios a las empresas ante una mayor demanda
de servicios requeridos por el sector industrial,
principalmente.

Se estima, para 2022, una ralentizacion del
crecimiento del sector Petréleo Crudo y Gas
Natural. En efecto, producto de la declinacion
natural en la produccién de gas natural y liquidos en
importantes megacampos, el desempefio del sector
sera menos favorable. Sin embargo, este descenso
se espera sea aminorado por la interconexién entre
los pozos Incahuasi 3 y 5, la cual contribuird a una
mayor produccién de gas natural, y el posible inicio
de produccion del prospecto Boicobo Sur y Yarara.
Por su parte, se prevé el incremento de produccion
en el campo petrolifero Boqueron Norte.

Por el lado del gasto, la inversion publica
tendria un efecto multiplicador en la economia
y se experimentaria una leve disminucién en
el saldo de balanza comercial. La demanda
interna impulsaréa el crecimiento econdémico en
2022 producto de la mayor inversiébn publica
destinada principalmente al sector productivo. A
su vez, una parte de los recursos asociados a una
mayor inversion publica podran ser destinados a la
importacion de bienes de capital, lo cual finalmente
se traduciria en la prevision de una moderada
reduccion del saldo de balanza comercial.

En 2022, el crecimiento econémico podria ser
mermado por el riesgo latente de la mutacién
del COVID-19 y la aparicion de nuevas variantes
del virus en el pais. Desde la segunda mitad de
2021, se renov6 en el mundo la preocupacion por
las nuevas variantes del COVID-19 que resultan
ser mas contagiosas o letales. Esta inquietud
fue exacerbada por la evidente disminucion de
la efectividad de la vacuna a medida que pasa el
tiempo y la posibilidad de tener una cobertura de
vacunacion incompleta. En este contexto, y de
confirmarse la llegada de una de las variantes del
COVID-19 al pais, el crecimiento econémico se
veria afectado por la menor dindmica de actividades
como el comercio, transporte, servicios, alimentos y
bebidas, turismo y servicios comunales y sociales,
principalmente, en un contexto de implementacion de
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nuevas restricciones que contengan la propagacion
del virus. Este resultado desfavorable terminaria
implicando finalmente presiones al alza del nivel de
desempleo.

La ocurrencia de fenémenos climaticos mas
adversos podria impactar negativamente sobre
la produccidén agricola no industrial e industrial
a inicios de gestion. Considerando que se observo
unaelevada probabilidad de ocurrenciadel fenébmeno
de “La NinAa” entre enero y febrero, caracterizado
por intensas lluvias que originan inundaciones,
se espera que la produccion agricola no industrial
e industrial se vea afectada. Es asi que, mayores
precipitaciones para esos meses en la region de los
valles condicionaran la producciéon de papa en los
departamentos de Cochabamba y Chuquisaca. Por
su parte, en la region oriental, se vera afectada la
produccion de arroz. Adicionalmente, la condicion
climatolégica podria afectar la siembra y cosecha de
la campafa de verano de la soya que ya experimento
la pérdida de cultivos en el mes de diciembre de la
pasada gestion.

4.2. Perspectivas de la inflaciéon

Se espera que la inflacion en 2022 se situe en
torno a 3,3%. Durante los primeros meses de 2022,
la inflacion presentaria una trayectoria estable,
manteniéndose en tasas acotadas. Si bien se
espera que los precios aumenten gradualmente en
los proximos meses, no se prevé cifras mayores a
2% sino hasta el tercer trimestre, en parte, debido
a que la inflacion iniciara el afio en un nivel bajo
(Grafico 4.5). El pronéstico de la inflacién total
se mantiene consistente con la dinamica de la
actividad econdmica, la cual se vera impulsada
significativamente por estimulos fiscales y
monetarios durante 2022.

La incertidumbre sobre el prondstico de inflacion
continta siendo elevada, especialmente por la
presencia de riesgos en ambos sentidos. De cara
a 2022, los riesgos que pueden generar cambios en
la trayectoria de la inflacibn se mantienen latentes.
Por un lado, se prevé que las presiones al alza
pueden ser resultado de:

i. Impacto mas adverso al esperado de
fendmenos naturales en el pais. Existe
la probabilidad de ocurrencia del fenébmeno
de la Nifa que, al generar intensas lluvias e
inundaciones, afectaria las vias y/o cultivos
mermando la oferta;
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ii. Mayor presion inflacionaria importada
debido a la crisis climatica global. Las
sequias, olas de calor extremo o, por el
contrario, periodos de invierno mas frios y
prolongados sin descartar la presencia de
fendbmenos climéticos que podrian menguar la
oferta global de alimentos, adicionando presiones
en la inflacion externa vinculada a alimentos;

iii. Mayor inflacion externa a la esperada por
el lado de la oferta global, principalmente
por las disrupciones en la cadena global de
suministros. Descontando el efecto climatico,
existen ademas otros factores relevantes que
podrian originar un mayor avance de la inflacion
externa. Estos estan vinculados a la persistencia
en la disrupcion del comercio global que ha
derivado en mayores costos de transporte,
escasez de suministros y precios de materias
primas elevados.

Por el contrario, los riesgos que se traducirian en
menores presiones inflacionarias son:

i. Impacto de nuevas variantes y olas de
contagio de COVID-19. Se prevé que los efectos
de la pandemia se traduzcan en restricciones
a la movilidad internacional y local, afectando
el dinamismo de la actividad econdmica,
especialmente en el sector de servicios. Este
choque podria ralentizar la recuperacion
econémica afectando las intenciones de compra
o0 modificando los patrones de consumo;

ii. Depreciaciones inesperadas de las monedas
de los socios comerciales. En un contexto en
el que la inflacién en las principales economias
avanzadas continte siendo elevada y el ritmo
del retiro del impulso monetario deba ser més
agresivo, la probabilidad de correcciones en
los mercados financieros en desmedro de las
economias emergentes y en desarrollo seria
mas elevada, pudiendo generar salidas de
capital y ahondar las depreciaciones cambiarias
en la region. Al mismo tiempo, la incertidumbre
politica y social que atraviesan las economias de
Ameérica del Sur se constituye en un riesgo para
los mercados financieros y cambiarios, pudiendo
resultar en nuevos episodios de depreciacion
debido a factores puramente intrinsecos.

No obstante, se prevé que los riesgos al alza
sean algo mas dominantes que aquellos que
puedan originar correcciones a la baja. Dados los
efectos previstos detras de cada riesgo, el balance
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general para la inflacion se inclina ligeramente sobre
aquellos factores que pueden originar mayores
presiones inflacionarias. De esta manera, el rango
de proyeccion queda definido en 2,5% y 4,5%
(Gréfico 4.5).

En este contexto, las politicas monetarias y
cambiarias continuaran coadyuvando con
la recuperacion de la actividad econdmica
nacional, precautelando que los niveles de
inflacion se mantengan en niveles bajos y
controlados. La politica monetaria continuara
proveyendo de los estimulos necesarios para
garantizar niveles de liquidez adecuados y dotar de

Grafico 4.4: PIB trimestral observado y proyectado
(Crecimiento acumulado en porcentaje)
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certidumbre al mercado financiero local, sin dejar
de lado el compromiso de mantener niveles de
inflacién bajos y controlados. Por su parte, la politica
cambiaria mantendra la orientacion de estabilidad
cambiaria, con la finalidad de brindar certidumbre
a la poblacion y mitigar las presiones inflacionarias
externas. No obstante, en caso de materializarse
alguno de los riesgos descritos anteriormente, al
igual que en otras oportunidades y en el marco de
sus competencias, el BCB aplicara los instrumentos
de politica a su disposicién con el propésito de
mantener la estabilidad del poder adquisitivo
interno de la moneda para contribuir al desarrollo
econdmico y social del pais.

Grafico 4.5: Inflacion observada y proyectada
(En porcentaje)
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Abreviaturas y siglas de utilizacion
frecuente en esta publicacion

Sus

AFP
APS
ASFI
BBV
BCB
BDP
BOA

Bs

BUN
CAC
CAP

CIN

e

E.P. de Bolivia
EASBA
ECEBOL
EE.UU.
EEE

EIF
EMAPA
ENATEX
ENDE
ENVIBOL
EPNE
Fed
FINPRO
FMI
FNDR
FOB

Fondo CAPROSEN

Fondo CPRO

Doélares estadounidenses

Administradora de Fondos de Pensiones
Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
Bolsa Boliviana de Valores

Banco Central de Bolivia

Banco de Desarrollo Productivo

Boliviana de Aviacion

Bolivianos

Banco Unién

Cooperativas de Ahorro y Crédito

Coeficiente de Adecuaciéon Patrimonial

Crédito Interno Neto

Dato estimado

Estado Plurinacional de Bolivia

Empresa Azucarera San Buenaventura

Empresa Publica Productiva de Cementos Bolivia
Estados Unidos

Encuesta de Expectativas Econ6micas
Entidades de Intermediacidén Financiera
Empresa de Apoyo a la Produccion de Alimentos
Empresa Publica Nacional Textil

Empresa Nacional de Electricidad

Empresa de Envases de Vidrio de Bolivia
Empresas Publicas Nacionales Estratégicas
Reserva Federal de EE.UU.

Fondo para la Revolucion Industrial Productiva
Fondo Monetario Internacional

Fondo Nacional de Desarrollo Regional

Libre a Bordo (Free On Board)

Fondo de Créditos para la Adquisicion de Productos Nacionales y el pago de
Servicios de Origen Nacional

Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo
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Fondo CPVIS Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo y a Vivienda de Interés Social
Fondo FIUSEER Fondo de Incentivo para el Uso de Energia Eléctrica y Renovable
Fondo RAL Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos

IED Inversion Extranjera Directa

IFD Instituciones Financieras de Desarrollo

IFR Instrumento de Financiamiento Rapido

IGAE indice Global de Actividad Econémica

IPC indice de Precios al Consumidor

IPM Informe de Politica Monetaria

IPPBX indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion de Bolivia
LACTEOSBOL Empresa Publica Productiva Lacteos de Bolivia

MBD Miles de Barriles por Dia

ME Moneda Extranjera

MEFP Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

MLP Mediano y largo plazo

MMmcd Millones de Metros Cubicos Diarios

MN Moneda Nacional

MSD Marco de Sostenibilidad de Deuda

MVDOL Mantenimiento de Valor respecto al Dolar

OMA Operaciones de Mercado Abierto

OME Otras monedas extranjeras

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
OPEP+ OPEP mas otros diez paises productores de petroleo

p Cifras preliminares

PAC Programa de Accién de Convergencia

pb Puntos basicos o puntos base

PIB Producto Interno Bruto

PFF Programa Fiscal Financiero

PGE Presupuesto General del Estado

PMI indice de Gerentes de Compra (Purchasing Managers Index)
pp Puntos porcentuales

PROMIEL Empresa Publica Productiva Apicola

py Proyectado

R.D. Resolucién de Directorio

RIN Reservas Internacionales Netas

ROE Rentabilidad del Capital (Return on Equity)

SPNF Sector Publico no Financiero

TGN Tesoro General de la Nacion

UDAPE Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Econémicas
UFV Unidad de Fomento de Vivienda

VIX Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index
YLB Yacimientos de Litio Bolivianos

YPFB Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
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