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Presentacion

El Informe de Politica Monetaria (IPM) es uno de los principales instrumentos comunicacionales del Banco
Central de Bolivia (BCB), y tiene por objeto difundir la evaluacién del desempefio de la economia desde
la perspectiva macroecondémica, entorno en el que la intervencion monetaria se desarrolla en linea con el
mandato constitucional y legislativo vigente en nuestro Estado Plurinacional. En este sentido, el IPM de
enero de 2024 da continuidad a una serie de publicaciones semestrales caracterizadas por realizar el
correspondiente analisis econbmico mediante una vision técnica y sistemética, haciendo énfasis en las
politicas implementadas por el Ente Emisor y los resultados logrados en la gestién 2023.

El periodo de analisis se vio complejizado por la ocurrencia de elementos tanto de origen externo como interno.
Particularmente, el contexto internacional se caracterizo por la dinamica del proceso inflacionario internacional;
la misma que, hacia la segunda mitad del afio y tras una respuesta sincronizada de las autoridades monetarias,
comenzé a tornarse heterogénea en razéon al resultado particular de los esfuerzos monetarios iniciales. Al
respecto se debe destacar que, si bien la orientacién contractiva de politica logrd el objetivo de poner freno
a los niveles histéricamente altos de inflacién, también mermé notoriamente la actividad econémica; y, en
consecuencia, tanto el nivel elevado de precios como el restrictivo acceso a financiamiento afectaron al
bienestar y desarrollo de millones de personas, especialmente de los econbmicamente mas vulnerables.
En este marco, el entorno internacional de 2024 estaria caracterizado por la persistencia de factores de
riesgo en linea con los efectos rezagados monetarios que continuarian influenciando una desaceleracion
de la actividad. A ellos se suman la tension generada por los conflictos bélicos y la evolucion de uno de los
principales socios comerciales de nuestra economia, China, que presenta un horizonte ain no muy claro.

Por su parte, en la economia nacional se presentaron escenarios especulativos alrededor del mercado
cambiario y modificaciones en el sistema financiero. Ante estos retos, con el fin de minimizar posibles
repercusiones econémicas, la actuacién oportuna y flexible del BCB fue determinante para mantener la
estabilidad econdmica y el garantizar la continuidad del proceso de la bolivianizacion. En el &mbito cambiario
resalta la ampliacidbn de mecanismos de dotacién directa de divisas a la poblacidén. Por su parte, la ejecucion
de la politica monetaria estuvo caracterizada por su ajuste de manera concordante con las necesidades de
recursos de la economia, haciendo uso de su acervo de instrumentos convencionales y no convencionales y
la implementacion de otros.

La Autoridad Monetaria coadyuvo a alcanzar cifras notables en 2023. El crecimiento econdmico se registrd
en torno a 2,3% con datos al tercer trimestre de 2023; mientras que, la inflacidén cerré la gestion en 2,12%,
posicionandose como una de las mas bajas en la region y el mundo en uno de los contextos de inflacién
internacional mas complejos en el Gltimo decenio. Adicionalmente, la evolucion del ambito financiero nacional
también destaco con la recuperacion de los principales indicadores de intermediacion en el sistema, luego que
se otorgase solucion al escenario ocasionado por el mal manejo interno de una de las principales entidades
de intermediacion financiera del pais.

En cuanto al sector externo, resalté el rol de las Reservas Internacionales Netas (RIN) y las medidas llevadas
a cabo para su fortalecimiento, que lograron estabilizarlas desde septiembre de 2023 pese al contexto
externo e interno desfavorable, coadyuvando a la estabilidad macroecondémica y a mantener un crecimiento
economico positivo. Los niveles de remesas familiares, asi como de las exportaciones realizadas continuaron
presentando niveles importantes, coadyuvando en la dotacion de recursos a la economia. A su vez, la deuda
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externa respecto al PIB se mantuvo en niveles bajos y sostenibles. En este marco, la coordinacion realizada
entre el Organo Ejecutivo y el BCB a través del Programa Fiscal Financiero 2023 fue determinante para el
logro de los resultados obtenidos.

Ante estos resultados y en linea con su mandato constitucional de preservar el poder adquisitivo interno de la
moneda nacional para contribuir al desarrollo econémico y social del pais, queda destacar que el BCB ratifica
el compromiso de continuar coadyuvando con la recuperacion de la actividad econémica, garantizando la
estabilidad de precios y superando la adversidad del entorno macroeconémico interno y externo.

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

La Paz, enero de 2024
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Resumen Ejecutivo

Luego de un primer semestre caracterizado por
el ajuste sincronizado de la respuesta monetaria
internacional ante las presiones inflacionarias, las
diferencias en la aplicacion de la politica monetaria
se evidenciaron en el segundo semestre de 2023.
La FED y el Banco Central Europeo disminuyeron
el ritmo de incrementos de sus tasas, aunque las
mantuvieron elevadas hasta finales de gestion.
A su vez, China optd por el relajamiento de su
politica monetaria, con el objetivo de estimular su
crecimiento que no despega desde la pandemia. Por
su parte, las economias de la regién continuaron con
las reducciones a sus tasas de politica monetaria. A
pesar de estas diferencias y de manera generalizada,
la inflacibn se redujo, aunque la mayoria de las
economias no alcanzaron sus metas, las politicas
aplicadas para frenar la inflacibn generaron una
ralentizacion de sus economias.

En linea con las expectativas de recesion, la actividad
econOmica, especialmente la manufacturera, tendio
a desacelerarse, siendo compensada positivamente
por el sector de servicios en las principales economias
avanzadas. En la region, el desempefio econdmico
también fue reducido, presentandose inclusive tasas
negativas en algunos paises. A pesar de los bajos
niveles de crecimiento, los temores del mercado por
una recesion no lograron materializarse, siendo el
mercado laboral uno de los factores que sustento la
demanda agregada con la permanente creacion de
empleos.

Por otra parte, los mercados financieros reaccionaron
a las decisiones de politica monetaria con la
canalizacion de recursos al délar estadounidense,
atraidos por los elevados rendimientos de los bonos
del Tesoro, generando la revalorizacion de dicha
moneda especialmente durante la primera mitad
del afio. En el segundo semestre de la gestion, se
evidencio la normalizacién de los mercados, aunque
el valor de la divisa estadounidense permanecio
elevado.

En consecuencia, el desempefo de variables del
sector externo de Bolivia, al tercer trimestre de 2023,
registr6 un reducido déficit en Cuenta Corriente
de 1% del PIB. Este resultado es principalmente
explicado por el saldo negativo de Servicios y del
Ingreso Primario. No obstante, el Ingreso Secundario
y la Cuenta de Bienes fueron superavitarias. Estos
ultimos resultados se explican por el nivel de remesas
familiares recibidas y a que las exportaciones
superaron a las importaciones. Finalmente, la Cuenta
Financiera registr6 un saldo de -4,6% del PIB,
explicado por el aumento de pasivos en la Cuenta
Otra Inversién y el uso de Activos de Reserva.

En este contexto de cambios presentados en el
panorama econémico Yy, particularmente del sector
financiero, se demanddé la respuesta oportuna
del BCB y la adecuacion de medidas de politica
monetaria. En un primer escenario, destacaron
las acciones especificas emprendidas por el Ente
Emisor para salvaguardar el buen funcionamiento
del Sistema Financiero. Aquello en el marco
del proceso de solucion del ex Banco FASSIL.
Adicionalmente y posterior a ello, los esfuerzos
monetarios se concentraron recuperar espacios
de politica monetaria y de esta forma minimizar el
posible impacto sobre la inflacion y el mercado
cambiario. Las medidas se ejecutaron a través de
instrumentos convencionales y no convencionales,
que continuaron siendo el principal referente de
politica monetaria. Por otro lado, y como respuesta
a la volatilidad de monedas de socios comerciales
y el fendbmeno de especulacion cambiaria ocurrido
durante la gestion, la reaccion del Ente Emisor
consisti6 en la implementaciéon de diferentes
mecanismos para dotar de divisas directamente a la
poblacion y fortalecer el flujo de recursos al Sistema
Financiero, garantizando su estabilidad y limitando la
ampliacion de la especulacion. El resultado de estas
acciones se visibilizo en la certidumbre otorgada a la
poblacion y una reduccién gradual de la demanda de
moneda extranjera en el pais.
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A pesar del complejo entorno internacional y un
contexto interno adverso, la economia nacional
presentd una inflacion estable y crecimiento positivo,
manteniendo la subvencién a los combustibles
y a los principales alimentos. A lo largo del afo,
la inflacion exhibié un comportamiento estable y
controlado, debido a la continuidad de las medidas
implementadas desde gestiones anteriores y nuevas
medidas, acordes al contexto. Mientras que, el
crecimiento positivo del Producto Interno Bruto (PIB)
estuvo impulsado principalmente por el desempefio
favorable en las actividades de servicios y factores
vinculados a la demanda interna.

En cuanto a las perspectivas para 2024, en el contexto
internacional se espera que el proceso inflacionario
continte disminuyendo, tal que, la tendencia seria
convergente hacia las respectivas metas de inflacion
de los paises. Por consecuencia, sus decisiones de
politica podrian plasmarse en un recorte de sus tasas
de referencia, con el fin de motivar el crecimiento
econdmico rezagado.

Para Bolivia, en la gestibn 2024 se espera un
crecimiento del PIB de 3,7% en consideracion a
que la demanda interna estara impulsada por una
significativa inversidén publica programada y el inicio
de operaciones de importantes plantas industriales.
En cuanto a la inflacion, se prevé que esta se situe
en 3,6%, cifra que esta acorde con el desempefio de
la actividad econémica prevista, tanto externa como
interna.

VI

Las politicas monetaria y cambiaria, llevadas a cabo
desde el Ente Emisor, seguiran conduciéndose
bajo lineamientos que beneficien y coadyuven a
la continuidad del proceso de recuperacion de la
actividad econémica nacional. En este marco, el BCB,
acorde a sus competencias, seguira actuando a favor
de conservar niveles bajos y controlados de inflacién.
Asimismo, constantemente se hara seguimiento a
los riesgos internos y externos que podrian afectar
la trayectoria esperada de la inflacion. En ese
sentido, el Ente Emisor reafirma su compromiso de
mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno
de la moneda nacional para contribuir al desarrollo
econdmico y social del pais.

Inflacién Observada y proyectada
(En porcentaje)
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Executive Summary

The first half of 2023 was characterized by a
synchronized adjustment of the international
monetary response to the inflationary pressures,
afterwards differences in  monetary policy
implementation emerged. During the second half,
the Fed and the European Central Bank slowed down
the pace of increases in their interest rates which
were kept at high levels until the end of the year.
China, in turn, opted for easing its monetary policy
with the aim of stimulating its growth which wouldn’t
fully recover after the pandemic. The economies of
the region continued to reduce their monetary policy
rates. Despite these differences, the global inflation
declined, although most economies failed to meet
their targets and the policies applied to curb inflation
led to a slowdown in their economies.

In line with recession expectations, the economic
activity, especially manufacturing, tended to slow
down, being partially offset by the services sector
strength in the major advanced economies. Economic
performance in the region also declined registering
negative growth rates in some countries. Despite
low growth levels, market fears of a recession failed
to materialize, the job creation in the labor market
was one of the main factors supporting aggregate
demand.

On the other hand, financial markets reacted to
monetary policy decisions by channeling resources
to the US dollar, in effect international investors
were attracted by high US Treasury bond yields
generating the currency’s revaluation especially
during the first half of the year. In the second half of
the year, market normalization was evident, although
the value of the US currency remained high.

In the third quarter of 2023 and in this external
context, the performance of Bolivia’s external sector
variables recorded a lesser Current Account deficit
of 1% of GDP. This result is mainly explained by
the negative balance of Services and Primary

Income. However, the Secondary Income and the
Goods Account were surplus. These last results
are explained by the level of household remittances
received and by the fact that exports surpassed
imports. Finally, the Financial Account registered a
balance of -4.6% of GDP explained by the increase
in liabilities in the Other Investment Account and the
use of Reserve Assets.

This economic scenario and specifically the one
configured by the financial sector called for a timely
response from the BCB in the form of adequate
monetary policy measures. In a first case, specific
actions executed by the Central Bank were
needed to safeguard the smooth functioning of the
financial system. All this within the framework of
the settlement process of the ex FASSIL Bank. In
a second instance, monetary efforts were aimed to
recover monetary policy spaces and thus minimizing
the potential impact of the quantity of money on
inflation and the exchange market. The measures
were implemented through conventional and non-
conventional instruments, which continued to be
the main devices of monetary policy. On the other
hand, and in response to the volatility of currencies
of trading partners and the phenomenon of
currency speculation occurred during the year, the
reaction of the Monetary Authority consisted in the
implementation of different mechanisms to provide
currency directly to the population and strengthen
the flow of foreign resources to the financial system,
ensuring its stability and limiting the expansion
of speculation. The result of these actions was
reflected in the certainty given to the population and
a gradual reduction in demand for foreign currency
in the country.

Despite the complex international environment and
the adverse domestic context, the national economy
showed stable inflation and positive growth,
maintaining subsidies to fuels and key food goods.
Throughout the vyear, inflation showed a stable
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and controlled behavior, owing to the continuity of
measures implemented from previous years and
new measures, in line with the observed context.
Meanwhile, positive growth in Gross Domestic
Product (GDP) was driven mainly by favorable
performance in services activities and factors linked
to domestic demand.

With regard to the outlook for 2024, in the
international context, the inflationary process is
expected to continue to decline, so that the trend
would converge towards the respective inflation
targets of the countries. Consequently, their policy
decisions are to be in line with the reduction of their
reference rates, in order to motivate the observed
sluggish economic growth.

For Bolivia, GDP growth in 2024 is expected to be
3.7%, considering that domestic demand will be
driven by the public investment impulse and the
start-up of major industrial plants. As far as inflation,
it is forecast to be around 3.6%, which is consistent
with the performance of the expected external and
internal economic activity.

Monetary and exchange rate policies executed
by the Central Bank will continue to benefit and
contribute the continuity of the process of recovery

of the national economic activity. In this context,
the BCB, in accordance with its competences,
will continue to work towards maintaining low and
controlled levels of inflation. Internal and external
risks that may affect the expected inflation trajectory
will also be monitored continuously. In this regard,
the Central Bank reaffirms its commitment to
maintain the stability of the domestic purchasing
power of the national currency in order to contribute
the economic and social development of the country.

Observed and projected inflation
(In percentage)
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Wakiskir Juk’acha

Aka nayrir tirsu maranx qullgi jilxattaw amtanak
chhiju chhiju sarnagipanx aka anga marka qullqi
apnagawirjamaw ufjawayata, aka payir 2023
tirsu maranx kunjamtix aka qullgi apnagawinakatx
amtasiwaykix, ukax ghanstawayiwa, ufjasiwayiwa.
Aka FED ukhamarak Banco Central Europea
uksankirinakax qullqi jilxattawinakapx
minuswaqgtawayapxiwa, ukhamipanx mara
tukuskamaw pachpankawayi. Ukapachparak
China markax pachpankawayakirakiwa,
ukhamat jilxattawinakap ufijanataki, aka China
markan qullgi jilxattawipax janiw Covid 19
usupachatpach jilxattawaykiti. Taqgi uka qullgi
apnagawinak ukhamikipanxa, qullgi jilxattawix
juk’antawayiwa, markanakax janiw amtanakaparjam
phughawayapkiti, uka qullgi jilxattayan jan utjafapat
amuyux janiw markanakan qullg walj utjayawaykiti,
k’acharstayawayiwa.

Uka qullgi jiltawi jan utjatap lurawinakarjamax, aka
amparanakampluririnakawjuk’ampispisigtawayi,janiw
jiltawayapkiti, maysatxa uka yanapirin irnagirinakan
irnagawinakapampiw ukax phughachasiwayi,
uksankirinakaw jilpach qullgichawayapxi. Aka jak’a
markanakanxa qullgichawix janiw jiltawaykarakikiti,
yaghip markanakanx pisirstawinakaw unstawayi.
Ukhamjan jiltawinak utjipansa, axsaranax utjawayiwa,
ukhamipansa janiw chigarstawaykiti, ukatakixa
irnagawinakaw utjawayi ukhamarak juk’ampiw
kunayman lurananakax unstayawayata.

Maysatxa, uka qullgichaw ghatunakaxa,
aka qullgi apnagawinakanx dolar ch’uxfa
qullgijamaw marka yanakax aljasiwayi, ukax
uka Tesoro waxt’awinakarjamaw ukan suma
qullgichawayataparjamaw  ufijasiwayi,  ukhamat
uka ch’uxfa qullgix juk’ampis chika tirsu markamax
g’ayachatatapata. Payir tirsunxa, taqi ghatunakax
khuskhanjam sartawayxi, ukhamarus uka istarus
unirun qullgipax pachp chaninikiw ghiparawayi.

Ukhamipanxa, aka Bolivia anqa markankirinakaxa,
kimsir kimsa phaxsinxa aka 2023 maratxa, PIB

ukan qullgi imatrjamaxa 1% sapa patakat utjawayi.
Ukax uka irnagawinakan nayrir qullgachawipjamax

minuswagtawayiwa, ukatwa juk’aqti. Maysatxa,
payir qullgichasiwikis ukamp Utjirinakan
qullgichawiparjamaw ukampix superavitarias

ukhamawa, qullgix jilaw mantani, juk’ampikirakiw
alasita. Tagi akanakaxa, kunjamtix anga markat
apayanit qullginakax jakthapisiwayki ukarjamawa,
ukhamarak yé&nak anga markanakar aljafiax
jilxattawayiwa anga markat alatanak sipanxa.
Tukuyaruxa, Cuenta Finaciera ukax -4,6% sapa
patakat PIB ukanx ghipartawayi, ukhamarak qullqgi
mistsuwinakax uka Cuenta Otra Inversion ukhamarak
Activos de Reserva ukanx jilxattawayiwa.

Ukham aka qullgitugit ufijatipanxa, juk’ampis aka
qullgichawi tuginakatxa, BCB ukax askinjamaw
pachaparufakipawayi,jaysawayaraki,ukhamaraktaqi
uka uijatanakarjamaw marka qullgix apnagawayata.
Nayr nayririxa, Ente Emisor ukaw askinjam lurawayi
ukhamat Sistema Financiero ukax sarantahapataki.
Ukax khaya Banco FASSIL qullgi utakis askichatax
uka askichatarjama. Ukhamarak ukat ghiparuxa,
kawkintix qullgix utjki uka amtanakarjamaw amuy
uchawayapxi, ukhamat uka qullgi minuswagtawis
ukhamarak qullgisas chaninifapatak jan jiltafiapataki.
Ukatakix nayra ufit'at lurawinak ukhamarak jichha
ufista  lurawinakampiw  ufiakipawayata, = ukax
amtanakarjam phughaniwayatawa. Maysatxa uka
qullgi mayjt’awirjama uka qullgi apnagirinakanxa,
ukhamarak uka ch'uxna qullgi jilxattawi
amuyunakarjamaw jaysasiniwayi, Ente Emisor ukax
kunayman amtanakampiw sartaniwayi, ukhamat
markachirir chigag qullgi churafiampi, ukhamarak
uka Sistema Financiero ukax ch’amafichatahapataki,
ukhamat jan khitis uka ch’uxfa  qullgx
jilxattayaskanapatakiw ufijaniwayata. Taqi akanakax
markachirimp chigaq irnaqasiniwayi, ukhamarak
anqga qullgix juk’agtayasiwayiwa.

Anga markanakan
ukhamarak marka
utjatapatsa, aka

axsarayatanakaparjama
pachpax jan walt’awinak
qullqi jilxattawi ukax
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pachpankawayakiwa, ukhamarak aski jiltawiw
utjawayi, ukatakix awtu sartayir khusu umanakax
istarutpach ma chikatax payllatakiskiwa, ukhamarak
mang’afianakas pachpankawayakiwa. Mara
phughpachanxa, qullgijilxattawix pachpankakipuniwa,
ukhamarak jak’at ufjatawa, taqi akanakax nayra
maranakatpach amtanakaskiwa, ukhamarak
jichha amtanakaptayatawa. Sapa Jagirjam Qulligi
jilxattawi jan ukax Producto Interno Bruto (PIB) uka
chanifichax juk’ampis irnagawinaktugiw walpun
ch’amanchasiwayi, ukhamarak marka pachpan
utjataparjama.

Aka 2024 marar ufitkasaxa, aka anga markanakan
qullgin chanip juk’agtaxa, juk’arstafiapaw ukaw
suyt’ataski, ukhamipanxa, uka juk’arstanakax yagha
markanakanx mayachthapisifiapawa. Ukatwa, uka
amtanakapax uka qullgichaw chimpunaka jan ukast
aka tasas de referencia jiskis uka khuchhugtanakaruw
sarxaruspa, ukhamat uka ghiparstat qullgichawinakax
aksat uksat ch’amarnichasifiapataki.

Qullasuyu markatakixa, aka 2024 maranx PIB ukax
3,7% ukhaw sapa patakat jilaRapa, ukaw amtataski,
ukatakixa aka marka pachpan walja qullginakaw
irtatani, ukhamaraki kawkniri imprisanakatix istarunki
ukanakax qullgimpix sartayatakiskaniwa. Ukat uka
qullgi juk’arstawix jan ukax uka inflacionax 3,6%
ukhakiniw sapa patakatx sasaw untataski, uka
chanifichax aka marka qullgichawirjam ukhamarak
anga markanakan qullgichawinakaparjam uftat
amuyt’atawa.
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Quillqi apnagaw amtanakamp ukhamarak
mayijt’awinakampixa, kawkniritix aka Ente Emisor
ukhatpach apnaqataki, tagi ukanakax aka qullqi
utjayawir ch’amarnchkaspan ukhamarak yanapkaspan
uka thakhir aka markanx sarxaruyataniwa.
Ukhamipanwa, BCB ukhatpachx qullgix
pachpakiskaspan ukhamar ufiakipat amtataniwa.
Ukhamaraki, aka marka pachpans jan ukax anqat
jutirinakas unakipataniwa, jan qullgix mayjt’afiapataki.
Ukatwa, aka Ente Emisor ukax pachpakiskaniw taqi
kunas sasin wakichasipki, ukhamat wuliwyan qullgix
jan mayjt’anapataki, ukhamarak ch’amanifapataki.

Qullqi mayjt’aw uiakipai ukhamarak amtata
(Sapa patakata)
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Pis1 Rimaykunapi

Nawpagkaq sugta killakunapi, jawaniq suyukunapagq
qulgin  chaninkuna  qulginchista  uraykuchiyta
munarganku, chhikapas khuskallantam chigampijina
chayman kutichinchis. Qulginchis apaykachanapaq
yuwaykunata Aawpagman puriykuchinchis
chayga kay 2023 watamanta ghipakaq suqta
killakunapim sumagpachata rigsichikumun. FED
jinatag Europa chhikamanta Banco Central
qulgi pakanan wasipaqg, qulgi mafarisganmanta
puquyninkunataga pisiyachirgankum, chaywampas
fAaga wata tukuchaykamam chayga sumaqta mana
yachakurganchu. Kikillantag China suyuga quligin
apaykachanamantaga  khuskalla  karichkargan,
ajinamantam imachus pandemia kachkargan
chhikamantapacha mana wicharinchu. Ajina kagtinga,
gaylla suyukunapiga qulginkupaq puquyninkunata
pisiyachinapaq yuwayninkunata khuskallamanjina
puririchirganku. Ajina kachkagtimpas,
tukuynigkunamantam imaymana kagkunapaq
chaninga uj chhikanta pisiyarin, chaywampas qulqi
puquykunakagga manam suyasganchismajinata
wicharirganchu, kagkunapaq chaninkuna mana
wicharinampagq yuwaykunata churasgankum
puquyninkunata mana sumagqta wifiarichinchu.

Qulgi pisiyaykuna rigsikumugtimpas, makiwan
ruwaykunam  astawan  pisiyaykunku, chaytaq
allimpachapijinam imachus jawyaykuna
kachkan chaynigmanta puquchisgqankunaga.
Qaylla  suyukunapiqa, qulgi puquchiykunaga
pisiyachisqgallatagmi kachkargan, wakin
suyukunapiga kayga mana allinmanjinam
sut’inchakurgan. Puquyninchiskunapi uj chhikan
wifariylla kasqanraykutaq, ima qulqgi pisiyaychus
ancha manchasga kargan chayga manam ajinatachu
ruwakurgan, kaytaq llank’aykuna kasganraykum
ajinata khuskalla kachkan.

Wajnigmantaqa, qulqi ghatunigkunapiqa
imayna qulginchista apaykachakunanchis
yuwaykunamantaqa dolar q’umir qulgita

kicharinankupaq jayniwarganchis, chaytaq

pakasqa qulginchispaq puquyninkunapaq allimpi
wifarisqanrayku, ajinamanta fAawpagkaq suqta
killakunapiga, = qulginchis  astawan  chaniyuq
kapurgan. Qhipakaq suqta killapiga, délar q’umir
qulgipag chanin irgatasqa kasqanraykupas, qulqi
ghatu chawpikunapiqa, qulginchisga khuskallam
allimpijina kakuchkargan.

Ajina kagtimpas, Bolivia suyuman wajnigmanta
ghawarisganchismanjinaga, 2023 watamanta
kimsakag killakunapiga, 1% chhikam PIB
chaymanta pisigachikun. Kayjina ghawariykunaqa,
imachus Jaywaykunamanta jinataqg Nawpagkaq
Qulgi  Waykunan  chaykuna  pisiyasqanrayku
ajinata  sutlinchakurgan. Ajina kachkagtimpas,
imachus Iskaykag Qulgi Waykunan jinataq
Kagkunapaq Churanan chhikakunapaqga
qulginku  puchurachkarganmi.  Kay  ghipakaq
sut’inchakiykunaqa, imachus jayk’a qulgi jawanigpi

llank’aq masinchiskuna apachimuwanchis,
chaykunawanmi ajinaga, chaypitaq ima
kagkunatachus jawanigman apachinchis
chaykunapaq apamusqganchismanta nigtimas

astawan achkha kasganraykum ajinaga. Chhikataq,
PIB chaymantaga -4.6% chhika qulginchis
puchurisgan rigsichikumun, chaytaq manunchiskuna
junt’asganchispi jinatag qulgi pakakusqganchista
ugharisganchispim ajinaqa.

Ajina kachkaqgtinmi, kay qulgi apaykachananigpi

tukuynigman kuyuykachasqanrayku, BCB
chaynigpiga qulginchis paq chanin allimpijina
kanampaq ushghayllata yuwaykunata

tiyaykuchirganchis. Nawpagkagtaga, maymantachus
qulgi qokuchkan chay chhikakunamantam qulqi
apaykachana chhikakuna allimpijina kanankupaq
sumaq ruwaykunawan kutichikurgan. Chaytaq
imaynatachus Banco Fassil chaypaq mana
allinman chayasganta allich’anchis, chaymanjinam

ajina ruakurgan. Chayman yaparisgan jinataq
ghipakagmanqga, qulginchispaq chanin  mana
uraykunampaqga mayk’aq kallpachakuykunam
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ruwakurgan. Chay yuwaykunataq imaymana
allinkaq jinataq wakikuchkaq ruwaykunawanmi qulqi
apaykachanapaq yuwaykunata ugharikun. Ajina
kagtimpas, mayqginkunachus qulqi rantikipagkuna
jinataq llullawan qulqi irqgatachigkunaga kay watapiqa
maytapuni ugharikurganku, chayraykutaqg may
chhikamantachus qulgi jaywana kachkan chay
chhikamantapacham kikin llagta runakunaman
wajniq qulgikunata chhalaganku, ajinamantam chay
llulla qulqi irgatachugkunata jup’ayachinchis. Ajina
ruwasqgakunataq llagta masikunapagq jaynisqankupim
rigsikurgan, jinallatag jawanig qulgi mana
munakupusganraykutaq chay sut’inchakupurgan.

Jawaniqg suyunigkunapi jinatag kay ukhuniq
suyunchispi uj chhikan mana allinkuna kachkargan
chaywampas, qulginchisqa allimpijinam pisiyaykuna

kananta tiyaykuchirgan, jinallataq qulginchispaq
wifiarisqampas khuskallam kakuchkargan,
ajinamantam awtukuna puriykachanankupaq

kagkunatapas mikhuykunata jawanigmanta
rantisqanchispas khuskalla kakuchkargan. Tukuy
watampipacham imakuna irgatasqa kasgampas
khuskamanijina purirykukuchkargan, chaytaq fiawpaq
watakunapi imayna yuwaykunatachus fiawpagman
puririchirganchis chayraykum ajina karkargan. Ajina
kachkagtimpas Producto Interno Bruto (PIB) chayqga
imachus jaywaykuna kachkan jinatag imaynatachus
chay jaywaykuna munakusganraykum chaynigmanta
astawan qulgi puquy wifiarisgan rigsikumurgan.

Imaynataq 2024 watapaq kanqa chaykagmantaqga,
jawaniq suyukunapiga imaymana kagkunapaq
irgatasganqa chhikamanta chhikan
pisiyakuchkallangam, chaytaq wakin suyukunapi
imayna kanantachus yuwawakunku chayman
lipisgam kanga. Chaytaq, imaynatachus qulqi
apaykachanapaq yuwaykunata chaninkunajawapi
pisiyachiyta munangaku, chayraykum qulqgi puquy
pisiyasqanmanta winarinampaqg yanapanqaku.

Kay Bolivia suyunchispaqqa BIP chaypaq 3,7% chhika
wifiarinantam kay 2024 watapaq suyakun, chaytaq
imaynatachus suyunchis ukhupi may ruwaykuna
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junt’anapaq qulgita churaykukuchkan chayraykum
ajina kanman. Imaymana kagkunapag chanin
irgatanankagmantaga 3,6% chhika wicharinanmi
suyakuchkallantaq, chaytag imaynachus imaymana
qilqi puguchinapaq ruwaykuna kanampaq
ghawachkanchis chayraykum ajina kanman.

Quilqi quna chhikamanta imaynatachus
qulpinchispag chanin apaykachana yuwaykunata
Aawpagman puriykuchichkarganchis chayqa,
kikillanmi imaymana qulgi puquchiy ruwaykunaman

yanapakuchkanga. Chaypim kay BCB chayga
kamachiynigta ruwanampaq churasga kachkan
chaymaniina  kagkunapag chaninkuna mana

irgatanampaq sumagta ghawachkanga. Kikillantaq,
ima mana allinkunachus kay suyunchis ukhumanta
manachayqa jawanigmantapas chaninkuna irgatasqa
kananta ruwankuman chaytaga sumagpachatam
ghawqasikunga. Chayraykum Qulgi Quna kachkan
chay chhikamantapacha kagkunapaq chaninkuna
khuskhalla kachkanampaq jinataq qulginchispaq
chanin mana uraykunampagq ruwanaman
churakungaku, ajinamantam llagtanchisga
qulginigmanta jinatag runakunaq kawsayninmanta
wifiarisunchis.

Kagkunapagq irqatana jinataq imaynachus kanqa
(Sapa pachajmanta ujkagnin)
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Aturi Ejecutivo Regua

Oaja yave tendonde ova yast reta oyee sava jaeko
mbae oyapikua jaeko mbae mboyevi korepoti
opaetei vae rupi jaeko kia reta jovake va oyeupi vako,
jaeko oyoavi va oiporu va reta jaeko politico reta
corepotiregua va reta oyeesa vi mokoi ova yast reta
2028. Jaeko FED jare Banco central Europapegua
ombogueyt mbae rept oyeupiva jacko mbae rept,
erei via jekuano guireko tei mbae ret tvate rupi jaeko
opa arastpe. Jaevifiatu China oyapo vi mbaeroija
ramivi vare korepoti regua jae imbae reva, jaeko
omae Vi ani vaera oyeupivi irugui jaeko mbae rast
guive. Rei gatu omae va, korepoti jaeko jokotigua
va jekuafo oyovake ogueyi jaeko mbae mbogueyit
politica korepoti regua. Erei gatu kua reta oyoavi
oiva opaetei va rupi, jaeko mbae mboyeupi ogueyt,
erei vifia geta vareta korepoti regua va mbaeti oupi
omaeva re, jaeko politica oyeapova ipuere vaera
oyopia mbae rept oyapo mopeti mbae mopetiramifio
va jaeko korepoti regua va.

Jae istmbiva rami omae iptakaft rami oyapo
omboativa re, jae mbaraviki korepoti regua, jaeko
mbae ipope oyeapova re, omoata ombombitu rami,
ofieme tei supe ikaviyaete va jaeko mbae oyapo vare
jae korepoti oyapo reta va ojo tendondeva re,jaeko
mbae renda oiape jaeko mbaraviki ko oyeapoape
korepoti regua, jare vi ogueyi, ofierekuave jae etei
mbae yeupi ikavi mbae va mbaeti opaetei teta rupi.
Erei vifia mbae ivikott oyeupi va, mbae kiyea omae
me va reta rupi mopeti mbae mboati mbaeti ipuere
oyeapova, jae etei mbae imea tei jaeko mbae ome
va jae guirokiri oiporu va reta pe omoiru jae ko oyavo
oiko va oyapo mbaravikit va.

Erei iru rupi, mbae imea reta korepoti iya reta
ofiemopua jaeko iru reta jeko re jaeko politica reta
korepoti regua ipuereta omboaja supe reta mbae
korepoti délar estadounidense vi, omoata mbae
oyeupi vare omo+vata rami bonos imbaeko Tesoro
va,oyapova mbae omopua ye va jaeko korepoti
regua jaeko namae tendonde mbte tendonde metei
arasape. Jae vi mokoi ova yasi reta jaeko arayast pe,

ofievae mbae kiri rami vae jaeko mbae ome va reta
rupi, erei gatu vifa mbae jept divisa estadounidense
jokopefio oi vifia oyeupi rami.

Jaeko mbae mboept ikavi mbae va, mbae iyapoa
reta opa mbae yoavi reta mbae iyivite pegua Borivia
pegua, jaeko mboapia yast reta 2023 pegua, oikuatia
metei ogueyt rami va mbae ikavi mbae rami jaeko
mbae oupi reta mbae pipe va cuenta corriente jeiva
jaeko 1% jaeko PIB. Jae oyeesava jaevi jare jae etei
va oikua uka jaeko mbae ijovara va re ikavi mbae va
ko jaeko mbae oyapo va re jare vi oike vare mbae
oiporuta va reta. Mbaeti opareve mbae oike va reta
jatkuegua va jare mbae guinoi va reta re oyeesa
ikavifio va. Jaevi kua tatkue rupi oyeesa va oyeapo
jaeko ijimbi rupi oyovake familias reta oipt va jaevi
ombondo va ofiokuai ogua va gui. lyapt ete pe, jaeko
mbae iflovatua reta korepoti regua va oikuatia mopeti
ijovara va 4,6%jaeko PIB, ombombeu mbae oyeupi
va re jaeko mbae guinoi va re mbaefiovatuape va
iru mbae mboept oyefiovatu mbae kua tia riru va
ofiovatu rami va.

Kuape jaeko teko reta oyeesava oyembokambio
teko reta korepoti regua, jaeko korepoti iya reta, oyo
mondo omboyev+vaera jarea va BCB jare oyopt kavi
yaeva teko reta politica korepoti regua. Erei mopeti
teko oyeesa va, oesauka teko reta oikua uka reve
oyeapova jaeko Ente Omboajava jaeko oept vaera
jaeko ikavigue mbae repimbae iyapoa guiva omeva
gui. Jae reta mboromboete ndie oyapo oipoano
vaera jaeko Banco je guiva Banco FASSIL. Jekua
avei jare oikojeva jae reta, mbaraviki korepoti regua
ofiemomopeti oipt ye vaera jae jeko politicakorepoti
regua jukurai ta omomisijacko ipiereta mbae
oesatuka va jaeko mbaeregua iyeupi va jare vi
mbae imee oyembokambiota. Mbaraviki oyeapo va
jaeko mbaenduga ofiemongueta va reta jare mbaeti
oyembogueta va reta, jekuafio omboipt reta jae reta
tentonde mbae omae reta jeje va rami politica korepoti
regua. Jaeko iru rupi, jare mbaemboyevi jacko mbae
oveve rami korepoti geta vareta omaeemeva reta
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jare vi mbae pistiva reta rami jaecko ombojopa rami
ombokambiota oaja va arast oasava pe, jaecko kerai
omae jeje va Ente omboajava pe ombori ta ipuere
vaera ofionokavi oipot gue ipuere vaera omee divisa
jarea opaetei va pe jare omom-+rata vaera omboaja
vaer a mbaraviki mbae iyapoa reta pe,korepoti iya
reta pe, ombombeu ye guinoi vaera ikiye mbae reve
guireko vare jare vi gara iyapt va jaeko omoiru vaera
jaeko mbae jept reta. Jaecko mbae mboyevit kua teko
reta re oyeesa jaeko opafio mbae reta rupi ofieme
teta retape jara vi mopeti mbae igueyt jaeko mbae
oiporu va reta pe korepoti Extranjera jaeko iru tata pe.

Erei gatu kua reta oyeesava iyiviri opaetei rupi jare
Vi mopeti oajava iyiviri jovaiso rami, korepoti regua
kuapegua omee mopeti mbayeupi oiva, jare okua
kua va ikavigue va, gutrokiri guinoi rami mbaeyeupi
kareton iruera va reta iytgua jare vi jaeko icaviete va
tembiu regua. Jaeko tma arasa pegua, jaecko mbae
yeupi oajaete oyeupi kerai jeko reta kerai oi va, jaeko
mbae jekopegua ofieme supe vare jaeko ofiemae
jeje ofnefiono va jaeko aarasa oasa vare gua jare
iptau teko reta vi, kerai oyepita va regua. Erei gatu,
okua kua ikavi yae va mbae oyavo reta kua japipepe
va (PIB) jaeko omoafia rami jaeko teko oyavo vare
ikavigueva jaeko mbaraviki jare mbae oyekua ombort
iru va jaeko ioporu supeva re.

Erei kua teko mbaeregua teko retavi jaeko 2024,
jaeko teko opaete rupi ofiearo va ipuere oyeapo va
mbae iyeupi ipuere ogueyt ojo oiko, jaeko, ipuere ojo
oiko oyovake rami jaeko omboaikuere rami ofiono va
iyetupe jaeko teta reta rupi. Jaecko mbaembepi, jae
reta oyapova re jaeko politica ipuereta oyemboya vi
mopeti mbae yayas+a rami jaecko mbae yeupi jaeko
omae jeje rami, jaeko iyapt reve jare omaata gatu
rami okua kua vaera korepoti guaju.

Borivia peguara, arasa reta 2024 ofiearo oiva mopeti
okua kua va gui PIB de 3,7% jaeko ofiemaeta jeje
va jaeko mbae oipru va iyivite pefio va ipuereta
omoafa mopeti ikaviguere va oyembongata tavare
opaetei vape oyembguapijare iyiptkerai oyeapo
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vaera jaeko ikavi yeate va jaeko mbae iyapo reta.
Jaeko mbaeyeupi, ofiemee kua oyeapo vaera jaeko
3,6%jaeko oyepitava re jaeko ofiemae oyeapo vaera
mbaraviki korepotin regua oi vaera vi, jaeko ikatupe
jare japtpepe.

Politica korepoti regua jare oiptiepita va, oyereraja
jaeko Ente omboajava , oatkue mufata guirajata
kerupi va jaeko ijimbiva rupi ipuere vaera oyapo
ikavigue va jare ombori reve jacko omae reve oiko
jeje jaeko mbaraviki re omopua ye vaera opaete
mbaraviki korepoti requa va opaetei rupi va. Kua teko
yemboetea rami, jae BCB, oyapo miari kerai oparaviki
tava iru reta ndie, jekua avei oyapota ikavi va ipuere
vaera ofiefiovatu oyova kereve ivikoti opareve ikavi
rami jaeko mbae yeupi reta gui. Jukuraifio vi, ara
fAavo pe ofiemaeta jeje jaeko mbae oajata va regua
japipepe va jare vi ikatu kotiva ipuereta omoipichii
jaeko ou oiko va jaeko mbae yeupi. Kuako ofiemae
oiko va, Ente omboajava imiari ye ipuereta va oyapo
jokua ofiemomete va jaeko oyapt rami kiri oi rami
ipuere ta gutnoi va re ikavigueva jaeko teko iyivete
pe vare korepoti kua pegua re jare ipuereta oyapo
mbae ikavigue va korepoti opaetei va pe.

Mbaeyeupi ofiemae jeje va jaeko mbaraviki oyeapo va
(Teko jai jai rupi)
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1. Entorno internacional
y sector externo

Tras un primer semestre del afio en el que destaco la
continuidad del ajuste monetario iniciado en 2022, el
segundo semestre de 2023 estuvo caracterizado por una
politica mds heterogénea en las distintas economias del
mundo ya que se dejo de elevar las tasas de politica de
manera sincronica. En Estados Unidos y la Zona Euro
desaceleraron el ritmo de ajuste en sus tasas de referencia
en la primera mitad del arno, aunque en el segundo
semestre las mantuvieron en niveles elevados. China
opto por reducir sus tasas monetarias con el proposito de
estimular el crecimiento economico. Las economias de la
region aplicaron mayor flexibilidad a su politica monetaria
reduciendo las tasas. En este escenario, la inflacion global
mostro una tendencia decreciente, aunque en varios
casos se mantuvo alejada de sus metas de inflacion,
mientras que China incurrio en el riesgo de deflacion. En
consecuencia, el crecimiento de la actividad economica
fue débil, sostenida en las economias avanzadas por el
sector de servicios. Durante la gestion, la continuidad
de la fortaleza del mercado laboral con la permanente
creacion de empleos destacé como factor de resiliencia y
permitio sostener la demanda agregada, aunque al mismo
tiempo, también creé ciertas presiones inflacionarias
a través del incremento de salarios nominales. En la
region, el crecimiento fue reducido inclusive con algunos
datos negativos de tasas de crecimiento del producto. Los
mercados financieros estuvieron atentos a las decisiones de

las autoridades monetarias acerca de las tasas de interés.
Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos se elevaron notablemente pero luego tendieron a la
normalizacion al cierre de la gestion.

Bajo este contexto externo desfavorable, al tercer
trimestre de 2023, la Cuenta Corriente registro un déficit
de 1,0% del PIB equivalente a $us457 millones explicado
por el saldo negativo de Servicios y del Ingreso Primario.
A su vez, este hecho fue contrarrestado por el superavit
en el Ingreso Secundario gracias a las remesas familiares
recibidas y la Cuenta de Bienes, en consecuencia, las
exportaciones superaron las importaciones, por su
parte, la Cuenta Financiera alcanzo un saldo de -4,6%
del PIB. Al cierre de 2023, las RIN alcanzaron un
saldo de Susl.709 millones, destacando este resultado
porque se logro estabilizarlas desde septiembre de
2023, coadyuvando a la estabilidad macroeconomica
y a mantener un crecimiento economico positivo, pese
al contexto externo e interno desfavorable, marcado
principalmente por la guerra entre Rusia y Ucrania, el
conflicto en Medio Oriente, el alza de las tasas de interés
internacionales, los fenomenos climaticos y la presion
sobre el sistema financiero nacional, propiciada por
el periodo de especulacion suscitado sobre la moneda
extranjera y la intervencion de una de las Entidades de
Intermediacion Financiera (EIF) mds importantes.
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1.1 Politica monetaria e inflacion

internacional

A diferencia de lo acontecido en el primer
semestre de la gestion, la politica monetaria de
la segunda mitad del 2023 fue mas heterogénea
en las distintas economias del mundo. El segundo
semestre de 2023 estuvo caracterizado por cierta
suspension del ritmo constante y casi sincrénico
de elevacion de tasas de interés en las distintas
economias. Los efectos de la rigurosa aplicacion de
tasas de politica monetaria, que tuvo lugar durante
los momentos de mayor riesgo de inflacién, lograron
manifestarse presionando a los precios por una
senda descendente. Si bien, los bancos centrales
de las economias avanzadas hicieron pausas en
la aplicacibn de mayores incrementos de tasas,
ninguno opté por reducir, gradualmente, sus tasas
de politica. Cabe mencionar que Estados Unidos
realizd el ultimo incremento de su tasa en el mes
de julio y a partir de entonces, hasta fin de gestion,
no modific6 este indicador. Por su parte, en la Zona
Euro se incrementd en dos oportunidades las tasas
monetarias durante la segunda mitad del afio. No
obstante, en los Ultimos cuatro meses se mantuvieron
inalteradas debido a que se produjo una gradual
reduccion de precios, aunque todavia alejada de su
meta de inflacién (Gréfico 1.1).

Por su parte, China siguié una trayectoria opuesta
en sus decisiones de politica ya que opté por
continuar con la flexibilizacidn de sus tasas de
politica. El proposito de tal medida fue impulsar
el crecimiento a través de la promocion del buen
desempefio de variables tales como niveles de
empleo adecuados, equilibrio en la balanza de pagos
y estabilidad financiera, entre otras. Ademas de las
tasas de referencia, la politica monetaria de ese pais
estuvo caracterizada por una serie de medidas dirigidas
a inyectar liquidez a la economia y dinamizar la
actividad econémica (Grafico 1.2). Entre las principales
resaltaron: recortes de la tasa de interés de la linea de
crédito a mediano plazo; realizacion de repos inversos
por importes significativos de liquidez a tasas de interés
atractivas; reduccion de las tasas de interés de las lineas
de crédito permanentes del banco central y recorte
del ratio de requerimiento de reservas. Asimismo,
el gobierno chino implementd politicas econémicas
para fortalecer el sector inmobiliario; en cuanto a la
participacion especifica del Banco Central de China en
ello se destaca la: i) flexibilizacién de ciertas normas
de endeudamiento para los compradores de viviendas,

incluida la reduccioén de las tasas hipotecarias existentes
para los compradores de primera vivienda y la tasa de
pago inicial en algunas ciudades; ii) implementacion
de estimulos a las instituciones financieras dirigidos a
mantener abiertos los canales de financiacion de bonos
y créditos para ayudar a abordar la debilidad del sector
inmobiliario.

En el segundo semestre, los paises de la region
efectuaron las primeras reducciones de tasas
de referencia, después de mas de un ano de la
adopcion agresiva de una politica contractiva.
Brasil efectu6 cuatro reducciones de tasas de
interés; Colombia, una reduccion; Chile, Paraguay y
Perl también realizaron una serie de disminuciones
(Gréfico 1.3). La reversion realizada tuvo el proposito
de evitar la desaceleracion ante un deterioro de la
actividad econdémica que gané terreno debido a
distintos factores, entre ellos, las altas tasas de
interés que desalentaban la demanda agregada.
Las decisiones de politica respondieron a factores
endbégenos como el comportamiento de la inflacion
subyacente, la sostenibilidad de la reduccion de
precios, asi como a factores exdgenos como los
choques climaticos y su incidencia en los precios
de los alimentos, y el desenvolvimiento del entorno
internacional marcado por conflictos geopoliticos.
Cabe mencionar que, a pesar de tener una inflacion
creciente, Argentina redujo su tasa de politica, aunque
esta medida estuvo dirigida a eliminar la denominada
“emision endbgena”. Este problema consistia en
que, si bien los instrumentos monetarios (las Letras
de Liquidez o Leliq) tenian como objetivo controlar la
inflacion, ante el incremento de la misma, se hacia
necesario emitir continuamente nuevas letras y a
una mayor tasa; entonces al vencimiento, el pago
de los rendimientos y amortizacién adeudados a sus
tenedores significaba, endégenamente, una emision
de recursos que reincidia en la propia inflacion. En
consecuencia, se optd por elegir un instrumento de
menor plazo y tasas de interés mas bajas.

Si bien se registraron repuntes de precios en el
segundo semestre de 2023, en general, la inflacion
en las economias avanzadas, emergentes y en
desarrollo ha registrado un comportamiento
hacia la baja dirigiéndose lentamente hacia sus
respectivas metas. Durantelasegundamitaddel 2023,
no se registraron restricciones globales de oferta que
produjeran un elevado riesgo de reactivacion inminente
de lainflacién. Esto se puso en evidencia toda vez que
los canales de suministro se mantuvieron en relativa
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Grafico 1.1: Tasas de interés de politica monetaria
en economias avanzadas'
(En porcentaje)
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Grafico 1.2: Tasas de interés de politica monetaria de China
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Grafico 1.4: indice de riesgo geopolitico
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Bloomberg Finance L.P, Pagina web de Matteo lacoviello de Geopolitical Risk (GPR) Index (https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm)

Nota: 1/ La tasa de referencia de la Zona Euro corresponde a las operaciones principales de financiacion.
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normalidad, salvo algunos eventos que provocaron
preocupacion en los mercados. A comienzos del mes
de octubre, inici6 el conflicto geopolitico entre Israel
y Hamas (Grafico 1.4), provocando un repunte del
precio del petréleo. No obstante, a medida que se
tuvo un balance de las consecuencias y del alcance
internacional y econdémico del conflicto, los precios de
esa materia prima dejaron de incrementarse. Empero,
se mantuvieron latentes los temores de un efecto de
agudizacion y propagacion del conflicto lo que provocd
cierto efecto de incertidumbre inflacionaria. Otro
suceso fue el anuncio de una ampliacion del recorte
de la provision de petréleo hasta el primer trimestre de
2024 por parte de los paises miembros de la OPEP+.
A pesar de este anuncio, el precio del petroleo se
mantuvo sin cambios pronunciados (alrededor de
$us74), e incluso bajo, a consecuencia del aumento
de la produccion petrolera de Estados Unidos que
llegd a niveles récord. Considerando que los choques
externos mencionados no tuvieron considerable
repercusion y que no hubo una desescalada de tasas
de interés por parte de las autoridades monetarias
de las economias avanzadas, las variaciones de los
precios, salvo rebotes aislados e idiosincraticos, al
final de la gestién en la Zona Euro, se mantuvieron
con tendencia decreciente (Gréfico 1.5).

La deflacion fue un riesgo que aquejé a la
economia china. Una demanda agregada
insuficiente causd que la economia china registre
datos de reduccién de precios con variaciones
negativas en cuatro meses: julio, octubre, noviembre
y diciembre. Esta situacion suscitdé preocupaciones
acerca del origen de un bucle deflacionario'. Se
advierte que esta fue una de las causas por las
cuales el mercado inmobiliario perdié sensibilidad
a las medidas gubernamentales dirigidas al sector,
pues los agentes econdmicos habrian retrasado
sus decisiones econémicas (compra de viviendas e
inversion privada) esperando precios aun mas bajos
en el futuro (Grafico 1.6).

En la mayoria de los paises de América Latina, el
nivel de precios, a lo largo del afio, se redujo de
manera sostenida, lo cual muestra la respuesta

1 Unbucle deflacionario se caracteriza porque una reduccién del consumo
puede inhibir el crecimiento econémico, lo que, a su vez, causa una
reduccion de la produccién y de la inversién por la incertidumbre de
la demanda futura, desencadenando en un aumento del desempleo, y
profundizando aiin mas la reduccién del consumo. Una situacion como
esta puede incidir en las expectativas deflacionarias de los agentes
econoémicos causando la postergacion de sus decisiones de consumo
e inversion ya que dichas expectativas los conduce a esperar a que el
precio futuro sea mas bajo que el actual.

a la restriccion monetaria de las economias que
tienen un esquema de metas de inflacidon. Las
excepciones fueron las denominadas “economias con
inflacion cronica” que en América del Sur son las de
Argentina, Venezuela y Surinam. Adicionalmente, es
relevante mencionar que la volatilidad cambiaria y la
reduccion de subsidios a la energia se constituyeron
como factores de riesgo para el nivel de precios, que
incidieron, principalmente, en las economias de México,
Chile y Argentina. Asimismo, se registraron repuntes
inflacionarios, principalmente, en los Ultimos meses del
afo en Paraguay y Uruguay (Grafico 1.7) los cuales
tendrian caracteristicas idiosincréaticas pasajeras.

Sibien el precio del gas natural tuvo unaincidencia
importante en el inicio del proceso inflacionario
internacional, en la segunda mitad de 2023, no
sufrié sobresaltos, aunque se registraron algunos
eventos que implicaron riesgos en el mercado.
Por un lado, entre los aspectos positivos, la Zona
Euro se mantuvo abastecida de este energético,
satisfaciendo las exigencias de la demanda en
el periodo de invierno boreal. Asimismo, el clima
moderado permiti6 un margen de ahorro en el gasto
del combustible de uso doméstico. Por otro lado, los
aspectos desfavorables que incidieron en transitorias
elevaciones del precio del gas natural fueron el
conflicto entre Israel y Hamas y los anuncios de
huelgas laborales en las plantas de gas natural de
Australia (Gréfico 1.8).

Por su parte, los precios de las materias primas
agricolas coadyuvaron a sostener la dinamica de
la actividad econdmica ya que se mantuvieron en
niveles moderados. No obstante, a mediados del mes
de julio, Rusia anunci6 la discontinuidad de la “Iniciativa
de Granos del Mar Negro”, acuerdo por el cual se
permitid, hasta ese momento, la comercializacion de
cereales a través de puertos ucranianos a pesar del
conflicto bélico. En ese mismo mes, India también
anuncié la prohibicion a exportaciones de arroz
como medida para contener su inflacion doméstica.
Sin embargo, en términos generales, los precios de
alimentos, informados por la Organizacién de las
Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura
(FAQO), constituidos por los precios de cereales, aceites
vegetales, productos lacteos, carne y azucar, tuvieron
una tendencia a la baja (Grafico 1.9).

1.2 Actividad econémica mundial

Los niveles de empleo, en las economias
avanzadas, se mantuvieron en niveles estables.
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Grafico 1.7: Inflacién en economias de América del Sur Grafico 1.8: Precio del gas natural
(Variacién interanual, en porcentaje) (En ddlares por milléon de BTU)
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Grafico 1.10: Tasas de desempleo de Grafico 1.11: PMI compuesto de las economias avanzadas?
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Fuente: Bloomberg Finance L.P., Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO)

Nota: 1/ Datos al mes de noviembre de 2023
2/ PMI es el indice de Gestores de Compras (Purchasing Manager’s Index, en inglés) el cual proporciona una indicacién avanzada del desempefio de la economia del
sector privado, a través del seguimiento de la evolucion de variables tales como la produccion, los nuevos pedidos, el empleo y los precios. Este indice rastrea los cambios
mensuales en la producciéon manufacturera y del sector de servicios, con un indice compuesto que refleja un promedio ponderado por el PIB de los dos sectores.
Registros por encima de 50 puntos indican expansion y por debajo contraccion.
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El desempleo en economias como Estados Unidos y
la Union Europea se mantuvo en niveles bajos. Por
una parte, este resultado se constituyd en uno de
los principales pilares sobre los cuales se sostuvo el
consumo y, con ello, la demanda agregada, pero, por
otra parte, el mercado laboral condujo a un efecto de
contencion, el cual llevd a que los bancos centrales
decidieran mantener sus tasas de interés estables.
Efectivamente, como los mercados laborales se
mantuvieron“ajustados”, se generaronlas condiciones
para la elevacion de los salarios nominales, lo cual
ocasioné ciertas presiones inflacionarias, que hizo
que las autoridades monetarias aun no reduzcan sus
tasas de politica (Grafico 1.10).

El sector de servicios fue el que, en cierta
medida, apuntalé la actividad econémica de las
economias avanzadas, mientras que el sector
manufacturero mostré un débil desempefio. La
actividad econdmica, durante el segundo semestre,
en las economias avanzadas, fue acotada con
respecto a los niveles prepandemia e incluso se
registrd la contraccion de la actividad durante varios
meses. El escenario particular de Estados Unidos fue
mejor, pero apenas se ubicd por encima del umbral
del indicador PMI que separa la expansion de la
contraccion productiva. El sector de servicios, si bien
fue el que sostuvo la actividad econdmica, también
tuvo senales de debilidad (Grafico 1.11).

Algunas economias europeas tuvieron datos
macroecondmicos preocupantes que incidieron
en el desempefio agregado de Ila regidn
europea. Fueron centro de atencion el desempefio
econbmico de Alemania, y de paises como Suecia
y Dinamarca cuyas economias estuvieron afectadas
por la contraccién del consumo de los hogares y
la ralentizaciéon de la industria manufacturera que
incrementd la probabilidad de recesion en la Zona
Euro. Por su parte, las otras economias desarrolladas
mantuvieron, en niveles relativamente elevados, sus
probabilidades de recesion, aunque fueron menores
con respecto a finales de 2022 (Grafico 1.12).

El desempeino econémico de China no fue
contractivo, pero fue débil. La economia china
estuvo caracterizada por un sector de servicios que
sostuvo la dinamica econémica de ese pais. El sector
manufacturero se mostrd resiliente, pero enfrentd
dificultades que lo mantuvieron en contraccion
(Grafico 1.13). Durante el afo 2023, la actividad
econdmica fue volatil ya que tuvo una recuperacion

notable postpandemia en el primer semestre, pero en
el segundo semestre, hubo un debilitamiento. Esta
volatilidad estuvo determinada por factores de corto
plazo como la baja confianza de los consumidores,
las presiones deflacionarias y una demanda externa
que mengubé sus exportaciones. La inestabilidad
del vigor econémico también estuvo explicada por
factores estructurales como las dificultades del
sector inmobiliario, la exposicién al riesgo por los
elevados niveles de endeudamiento registrados en
los gobiernos locales, y la reduccién de la poblacion
en edad de trabajar, que habria producido rezagos
en la productividad laboral.

Cabe mencionar que los canales de transmision
de las dificultades del sector inmobiliario de China
hacia el resto de su economia son diversos. Uno de
ellos, desde el punto de vista del andlisis de insumo
producto, esta referido a que afecta negativamente
a la actividad econémica que se relaciona con
este sector como, por ejemplo, las industrias de
materiales de construccion, de insumos metalicos,
de maquinaria y equipo, y de servicios conexos.
Otras variables afectadas son el empleo urbano, las
exportaciones e importaciones de componentes y las
tasas de interés de corto plazo.

El crecimiento econémico en los paises de la
region tuvo un desempeio poco vigoroso. El
crecimiento trimestral del PIB de Argentina fue
negativo el segundo y tercer trimestre, Colombia fue
negativo en el tercer trimestre, mientras que el de
Peru fue negativo en tres trimestres de 2023. En otras
economias se tuvieron datos positivos pero discretos
de crecimiento econOmico (Gréfico 1.14). Estos
resultados se atribuyen a los efectos de la aplicacion
de altas tasas de interés para controlar la inflacion,
a un debilitamiento del consumo y de la formacion
bruta de capital fijo, asi como a la desaceleracidon
de la actividad econbmica mundial que contrajo la
demanda externa de la regién con una reduccién de
las exportaciones netas, y a una menor dinamica de
la productividad laboral.

1.3 Mercados financieros

Debido a la aplicaciéon de elevadas tasas de
interés, los costos de financiamiento de largo
plazo continuaron aumentando. La elevacion de
tasas de interés estuvo acompafiada, en Estados
Unidos, por una politica de ajuste cuantitativo
mediante la reduccion de los precios de los titulos y
un aumento de su rendimiento. El rendimiento de los
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Grafico 1.12. Probabilidades de recesion
de las economias avanzadas
(En porcentaje)

Grafico 1.13: PMI Manufacturero y de servicios de China’
(En puntos)
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Grafico 1.14: Tasa de crecimiento del PIB Grafico 1.15: Rendimiento de los bonos
de economias de América del Sur? del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios
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Gréfico 1.16: indice de Precios de Cuadro 1.1: Balanza de pagos?®
Productos Basicos de Exportacion (Al tercer trimestre de cada gestion, en millones
(2006=100) de dolares y porcentaje del PIB)
220 2022 T3 2023 T3 Saldo / PIB (%)
Agricolas Crédito Débito Saldo  Crédito Débito Saldo 2022 T3 2023 T3
200 9 CUENTA CORRIENTE 12.595 11.780 815 10.327 10.784 -457 18 -1,0
l Bienes y Servicios 11.409 10.475 934 9.133  9.602 -469 21 -1,0
180 175,0 Bienes 10.752 8477 2275 8.261 7722 539 51 1.2
’ Servicios 657 1.998 -1.341 872 1.880 -1.008 -3,0 22
160 Ingreso Primario 59  1.064 -1.005 84 936  -852 23 18
1 58’7 Ingreso Secundario 1.127 240 886 1.110 245 864 2,0 1,8
140 CUENTA CAPITAL 3 0 3 4 0 4 0,0 0,0
137,1
[ de 818 -453 18 -1,0
120 T IPPBX
R Activo Pasivo Saldo  Activo Pasivo Saldo 202273 2023 T3
Minerales
100 CUENTA FINANCIERA -444 518 -962 -1.986 156 -2.142 2,2 -4,6
Inversién Directa -380 77 -202 193 -8 201 -0,5 04
80 Inversion de Cartera 94 59 -153 -216 -183 -33 -0,3 -0,1
Derivados financieros -1 0 -1 -4 L] -4 0,0 0,0
— c a o = c Q o = c Q Q Otra Inversién 554 637 -83 84 347 -263 0,2 -0,6
g 1 g ° g 2 ll(/.)) © g E‘ g ° Activos de Reserva® -524 -524 -2.043 -2.043 1,2 -4.4
2021 2022 2023 Errores y Omisiones -1.781 -1.688 -4,0 -3,6
Fuente: Bloomberg Finance L.P,, Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central de Bolivia
Nota: 1/ Registros por encima de 50 puntos indican expansion y por debajo contraccion.

2/ Informacion al tercer trimestre de 2023.

3/ Debido a que las transacciones de la Balanza de Pagos se valoran al precio de mercado de la fecha de operacion, la variacién de los Activos de Reserva puede diferir
de la variacion que se obtiene de la diferencia de los saldos de RIN de fin de periodo, ya que estos Ultimos se valoran a los precios de mercado vigentes en la fecha de
referencia.



INFORME DE POLITICA MONETARIA

bonos del Tesoro de Estados Unidos, a diez afnos,
aumento6 del 3,6% a principios de junio de 2023 a
4,99% a mediados de octubre para luego reducirse a
3,88% al finalizar el afo (Grafico 1.15). Economias de
la Zona Euro, como Francia, Alemania e Italia también
incrementaron los rendimientos de sus bonos, durante
una parte del segundo semestre, pero luego relajaron
los rendimientos hacia la finalizacién de la gestion.

El desempeiio de la economia incidié en el
sentimiento de los mercados financieros. Las
preocupaciones para los mercados financieros
se centraron en: el desempefio de la economia
china, los conflictos geopoliticos y el aumento de
los rendimientos de los bonos gubernamentales
relacionado a las expectativas de un periodo
prolongado de tasas de interés de politica monetaria
elevadas. Con relaciéon al aumento del rendimiento
de los bonos del Tesoro de EE.UU., el temor se
produjo debido a que este resultado pudo ocasionar
que los agentes econdmicos dejaran de invertir
en instrumentos bursatiles emitidos en distintos
sectores de la economia y destinaran sus recursos
a los mencionados bonos gubernamentales, dado
el costo de oportunidad que suponia sus mayores
rendimientos. No obstante, al finalizar la gestion, el
temor se disip6 pues el retorno de estos instrumentos
descendi6 por las perspectivas de un menor ritmo de
elevacion de tasas de politica monetaria.

1.4 Desempeino del sector externo de
Bolivia

1.4.1 Precios de

exportacion

los productos basicos de

Los precios de materias primas presentaron una
tendencia a la baja asociada a la contraccion de
la demanda china y la desaceleracién econémica
global. A diciembre de 2023, el indice de Precios
de Productos Bésicos de Exportacion (IPPBX)
presentd una reduccién de 7,0% respecto a similar
periodo de 2022. En el caso de los minerales, la
disminucién se asocié principalmente a menores
precios de los metales industriales como el zinc y
el plomo, asociada a la contraccién de la demanda
china y la desaceleracion econémica global; la cual
fue parcialmente contrarrestada por el incremento
en la cotizacion del oro, dada la incertidumbre que
acompafo la gestion respecto a la politica de tasas
de la Reserva Federal (FED). Por su parte, los precios
internacionales de los bienes agricolas se redujeron,
debido a una menor cotizacion en la soya y derivados

por el récord de la cosecha de la oleaginosa en Brasil
y Estados Unidos. Finalmente, sefalar que la caida
en el precio de los hidrocarburos estuvo asociada a
la desaceleracion econémica, pese a las presiones
al alza generadas por el conflicto bélico en Medio
Oriente y los recortes de la OPEP+ (Gréfico 1.16).

1.4.2 Balanza de pagos

Al tercer trimestre del afo, la balanza de pagos
registroé un reducido déficit en Cuenta Corriente,
explicado por el saldo negativo de Servicios
y del Ingreso Primario y contrarrestado por el
superavit en Ingreso Secundario y del comercio
de bienes. El déficit en Cuenta Corriente de 1,0% del
PIB? ($us457 millones) se explico, principalmente,
por el saldo deficitario de las cuentas de Servicios
y del Ingreso Primario, contrarrestado por el influjo
de remesas familiares y el superavit comercial de
bienes. El flujo de la Cuenta de Servicios se explica
por el incremento de las exportaciones que se
vinculd con la recuperacion del turismo receptivo, con
impacto favorable en la partida Viajes. Por otro lado,
la disminucion en el valor de las importaciones de
servicios se explicd principalmente por una reduccion
en los costos de fletes a nivel internacional y una
disminucion en los gastos de realizacion de minerales.
Por su parte, el déficit del Ingreso Primario se debi6
principalmente a los intereses por préstamos que
fueron contabilizados en la cuenta de Otra Inversion,
asi como a la significativa contribucién de los ingresos
generados por las empresas de Inversion Directa.

El resultado de la Cuenta Financiera fue explicado
por desembolsos de deuda al gobierno general y
el uso de Activos de Reserva. En efecto, la Cuenta
Financiera registré un resultado equivalente a -4,6%
del PIB ($us2.142 millones), debido a desembolsos
netos de deuda externa publica y el uso de Activos de
Reserva, este Ultimo explicado por las repercusiones
del contexto internacional adverso caracterizado
por incrementos en el nivel de precios de los
combustibles en el tercer trimestre, respecto al primer
y segundo trimestre de 2023 y las tasas de interés a
nivel global aun elevadas, desencadenando mayores
presiones en el uso de divisas para la importacion de
carburantes y pago del servicio de la deuda externa.
Es importante senalar que los desembolsos de deuda
externa publica fueron inferiores en comparacion
con anos anteriores debido a que no se aprobaron

2 Para el célculo de ratios respecto al PIB se us6 la ultima estimaciéon
oficial.
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Grafico 1.17: Balanza comercial Grafico 1.18: Exportaciones FOB por sector
(Acumulado a noviembre de cada gestién, (Acumulado a noviembre de cada gestion,
en millones de doélares) en millones de doélares)
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Grafico 1.19: Variacion interanual de las exportaciones en Grafico 1.20: Importaciones FOB ajustadas
valor y volumen, 2022-2023* segun destino econémico
(En porcentaje) (Acumulado a noviembre de cada gestion,
20 en millones de doélares)
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Grafico 1.21: Variacién interanual de las importaciones Grafico 1.22: Flujo de visitantes segtn tipo
en valor y volumen, 2022-2023* (Acumulado a noviembre de cada gestion,
(En porcentaje) en miles de personas)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Aduana Nacional, sistema bancario nacional, Banco Central de Bolivia, empresas de transferencia electronica de dinero y otras fuentes.
Notas: 1/ Se realizan ajustes por compraventa, gastos de realizacién y bienes para transformacion.

2/ Otros bienes y ajustes incluyen modificaciones por importacion temporal de aeronaves y bienes para transformacion.

(p) Cifras preliminares.

*/ Variacion Ene-Nov 2023 respecto a Ene-Nov 2022.
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diferentes créditos externos en la Asamblea

Legislativa Plurinacional (Cuadro 1.1).

La balanza comercial acumulada a noviembre de
2023 present6é un resultado positivo por cuarta
gestion consecutiva. Efectivamente, la balanza
comercial alcanz6 un resultado superavitario de $us309
millones (Grafico 1.17), menor a lo observado a similar
periodo de 2022, debido a que las exportaciones
se vieron afectadas por factores externos como la
desaceleracion de la economia mundial, la quema de
infraestructura en el puerto de Mejillones Chile, que
incidi6 sobre los volimenes exportados de minerales
durante los primeros meses del afno, y la inestabilidad
politica en Peru, que afect6 a la movilizacion de las
exportaciones no tradicionales.

El valor total de las exportaciones FOB acumulado
a noviembre se constituye en uno de los
niveles mas elevados desde 2015. En efecto, las
exportaciones de Bolivia alcanzaron los $us10.004
millones, registrando una disminucion del 20,4%
en valor y del 17,9% en volumen en comparacion
con el mismo periodo de 2022, por los problemas
anteriormente mencionados. Los productos no
tradicionales experimentaron una reduccion del
24,0% en valor y del 11,5% en volumen, mientras
que los minerales mostraron una variacion negativa
del 13,6% en valor y del 26,0% en volumen, por los
problemas externos anteriormente sefalados. Los
hidrocarburos también sufrieron una disminucion
del 31,9% en valor y del 20,6% en volumen, sin
embargo, el gobierno nacional viene implementando
el “Plan de Reactivacién Upstream 2021 — 2024, en
el que se da prioridad a proyectos de exploracion que
reactiven el sector (Gréaficos 1.18; 1.19).

El valor de las importaciones FOB® a noviembre
de 2023 fue ligeramente inferior al observado en
similar periodo de 2022 debido a una reduccion
de precios. El valor de las importaciones disminuy6
en 0,1% respecto a similar periodo de 2022,
principalmente por una reduccidn en precios. Se
destaca el crecimiento de las importaciones de bienes
de capital en valor (11,4%), asociado a la reactivacion
econbmica del pais y a los beneficios de la Ley
N°1391 de “Incentivos Tributarios a la Importacion
y Comercializacion de Bienes de Capital y plantas
industriales de los sectores Agropecuario e Industrial,
para la Reactivacion Econdémica y Fomento de la

3 Valor FOBimportado deduce, por razones metodoldgicas, importaciones
temporales y con fines de transformaciéon para su apropiacion en la
balanza de pagos.
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Politica de Sustitucion de Importacién” y su ampliacion
con la Ley N°1462 de Modificaciones al Presupuesto
General del Estado — Gestion 2022 (Grafico 1.20).
Por su parte, los bienes de consumo aumentaron en
7,1% en valor debido a un mayor volumen adquirido,
mientras que los bienes intermedios registraron
una reduccién de 8,9% en valor principalmente por
menores precios (Grafico 1.21).

De enero a noviembre de 2023, se observdé una
significativa recuperacion del flujo de visitantes
por turismo receptivo, respecto a similar periodo
de 2022. El flujo de visitantes por turismo receptivo
fue mayor en 351 mil personas respecto a similar
periodo de la gestibn anterior. Mientras que el
incremento en el flujo por turismo emisor fue de 82
mil personas, permitiendo alcanzar un resultado
positivo en la partida viajes de la Cuenta de Servicios
(Grafico 1.22). Ademas, cabe senalar que el turismo
receptivo alcanz6 un 85,6% del nivel alcanzado en
2019, afio previo a la pandemia del coronavirus.

Las remesas familiares recibidas acumuladas
a noviembre, respecto a similar periodo de
gestiones anteriores, presentaron el registro
historico mas elevado. En los primeros once meses
de 2023, el fluio de remesas alcanzé $usi.287
millones, constituyéndose en el dato histérico mas
elevado por este concepto (Grafico 1.23).

La Inversion Directa (ID) Bruta recibida al tercer
trimestre de 2023 registré un flujo positivo de
$us321 millones. El flujo de Inversién Directa
Bruta recibida, se explic6 principalmente por
préstamos percibidos por empresas residentes
en el pais desde sus filiales en el exterior y por
utilidades reinvertidas. Por su parte, la desinversion
fue explicada principalmente por amortizaciones
de créditos intrafirma. Cabe destacar que, los
sectores extractivos y de industria manufacturera
contribuyeron negativamente al flujo de ID neta,
sin embargo, el resto de los sectores presentaron
flujos positivos. En particular, el sector de comercio
presentd un flujo neto positivo de $us40 millones
(Graficos 1.24 y 1.25).

Las RIN coadyuvaron a Ila estabilidad
macroeconémica y a mantener un crecimiento
econémico positivo, pese al contexto externo
e interno desfavorable. Al cierre de 2023, las
RIN alcanzaron un saldo de $us1.709 millones,
presentando una disminucion de $us2.088 millones
respecto a diciembre de 2022, y que permitid
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Grafico 1.23: Remesas de trabajadores recibidas
(Acumulado a noviembre de cada gestién,
en millones de doélares)

Grafico 1.24: Inversion Directa Recibida
(Acumulado a septiembre de cada gestion,
en millones de doélares)
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Grafico 1.25: Inversion Directa por Actividad Econémica
(Acumulado a septiembre de cada gestion,
en millones de dolares)
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Grafico 1.26: Saldos de las Reservas Internacionales Netas Grafico 1.27: Medidas para fortalecer las RIN
(En millones de délares) (En millones de délares)
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Fuente:  Banco Central de Bolivia
Nota: 1/ Incluye Servicios de Hoteles y Restaurantes; Servicios Comunitarios, Sociales y Personales; Servicios de Educacién; Empresas de Seguro; Transporte, Alimacenamiento

y Comunicaciones; Produccion y Distribucion de Energia Eléctrica, Gas y Agua; Construccién y Agricultura.

(p) preliminar
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coadyuvar a la estabilidad macroeconémica y a
mantener un crecimiento econdémico positivo, pese
al contexto externo e interno desfavorable, marcado
principalmente por la guerra entre Rusia y Ucrania,
el conflicto en Medio Oriente, el alza de las tasas de
interés internacionales, los fendbmenos climaticos y
el periodo de especulacion suscitado en el sistema
financiero nacional. En los Ultimos meses de 2023
destaco la estabilizacion del saldo de las RIN (Gréafico
1.26).

El nivel alcanzado de RIN se explico principalmente
por los menores ingresos de exportacion de
hidrocarburos a raiz de las limitadas inversiones en
el pasado para este sector, los importantes pagos
realizados para la importacién de combustibles para
garantizar su distribucion en todo el territorio nacional
y que permitié preservar el poder adquisitivo de la
poblacion a través de la politica de subsidio a los
carburantes, el pago oportuno del servicio de la
deuda publica externa ante los acreedores externos
con el objetivo de consolidar la confianza otorgada,
y la dotacion de divisas a la economia nacional a
través de las EIF y al publico en general por medio
de la venta directa a través del Banco Union S.A.

En la gestion pasada, el BCB implementé
importantes medidas para fortalecer las RIN
en medio de un contexto adverso. En 2023, las
medidas efectuadas fortalecieron las RIN, debido
principalmente a la compra de oro en el mercado
interno, la aplicacion de la Resolucion de Directorio
N°006/2023 del BCB que permitié la repatriacion
de divisas que se mantenian como inversiones
financieras en el extranjero de las empresas publicas
del nivel central del Estado y en las que el Estado
tiene mayoria accionaria, los aportes voluntarios
netos al Fondo CPRO por parte de las EIF y el
tipo de cambio preferencial a exportadores, entre
otros. Adicionalmente, el BCB realiz6 esfuerzos
por mantener la liquidez de las RIN, en el marco
del Reglamento para la Administracion de las
Reservas Internacionales (Resolucion de Directorio
N°071/2023) y sus respectivas modificaciones
(Resolucion de Directorio N°145/2023 y Resoluciéon
de Directorio N°158/2023).

La transferencia neta de recursos externos
relacionada con la deuda externa publica de
mediano y largo plazo fue negativa. Entre enero
y noviembre de 2023, los desembolsos alcanzaron
a $us1.001 millones, importe inferior en 50% con
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respecto al registrado en similar periodo de 2022
($us2.006 millones) e inferior al observado en
2021, debido principalmente a que no se aprobaron
diferentescréditos externosenlaAsamblealegislativa
Plurinacional. Los recursos recibidos se concentraron
en los provenientes de organismos multilaterales,
como el Banco Interamericano de Desarrollo ($us371
millones), el Banco de Desarrollo de América Latina'y
el Caribe ($us125 millones) y Banco Mundial ($us120
millones), asi como bilaterales de Francia ($us230
millones) y China ($us98 millones). Por su parte,
el servicio de deuda alcanz6 a $usi.404 millones,
resultando en una transferencia neta negativa de
$us403 millones (Grafico 1.28).

El pago de intereses por la deuda externa publica
presenté un incremento significativo en 2023.
Si bien el servicio de la deuda externa publica se
redujo en 19,1% en el acumulado a noviembre de
2023 con respecto a similar periodo de 2022. El pago
por concepto de interés se incrementdé en 60,9%
para este mismo periodo, lo cual se explicé por el
encarecimiento del financiamiento externo asociado
al alza de las tasas de interés internacionales (Grafico
1.29).

La deuda externa publica respecto al PIB se
mantuvo en niveles sostenibles. A noviembre de
2023, la deuda externa publica como porcentaje
del PIB se mantuvo en niveles bajos y sostenibles,
presentando un ligero descenso desde 2021 (Gréfico
1.30). Segln tipo de acreedor, la mayor parte de
la deuda correspondid a créditos con organismos
multilaterales, representando el 20,1% del PIB,
seguido de la deuda bilateral (4,7%) y titulos de
deuda (4,0%).

Los indicadores de deuda externa publica
soberana continuaron en niveles sostenibles de
acuerdo a criterios internacionalmente aceptados.
A noviembre de 2023, el saldo de la deuda externa
publica de mediano y largo plazo (MLP) en valor
presente representé el 27,9% del PIB, por debajo
de los umbrales de carga de deuda referenciales de
organismos internacionales como el Banco Mundial
y el FMI (40%). El ratio de la deuda externa publica,
en valor presente, en relacion a las exportaciones de
bienesy servicios, alcanz6 a 102,6%, menor al umbral
de 180%. Igualmente, el indicador de liquidez, que
relaciona el servicio de la deuda respecto del valor
de las exportaciones, alcanzé a 11,2% por debajo del
umbral referencial (15%; Cuadro 1.2).
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Grafico 1.28: Transferencia neta de la deuda externa publica’ Grafico 1.29: Servicio de la deuda externa publica?
(Flujos acumulados a noviembre de cada gestién, (Flujos acumulados a noviembre
en millones de délares) de cada gestion, en millones de doélares)
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Grafico 1.30: Saldo de la deuda externa Cuadro 1.2: Indicadores de solvencia y liquidez
publica segun acreedor® de deuda externa publica de MLP*
(En porcentaje del PIB) (En porcentaje)
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Fuente:
Nota:

Banco Central de Bolivia

1/ En 2022 incluye la emision bruta y amortizacion para reprogramacion y canje de bonos soberanos.

2/ En 2022 el pago del principal por Bonos Soberanos alcanzo a $us817 millones, cifra que incluye la operacion de manejo de pasivos de las obligaciones con vencimiento
en 2022 y 2023. Asimismo, en 2023 incluye el pago de principal de $us183 millones correspondiente a la emision realizada en 2013.

3/ La exposicion del ratio desde 2021 se encuentra en el marco del Reglamento para el Registro y Operaciones de la Deuda Publica Externa del E.P. de Bolivia vigente.
4/ La exposicion de los ratios se encuentran en el marco del Reglamento para el Registro y Operaciones de la Deuda Publica Externa del Estado Plurinacional de Bolivia
vigente.

"Marco de sostenibilidad de deuda (DSF - Debt Sustainability Framework) de las instituciones Bretton Woods (FMI y Banco Mundial). Los umbrales utilizados para el
analisis de sostenibilidad de deuda corresponden a la clasificacién 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).

3Maastricht: Criterio de convergencia de la Union Europea. El umbral esté referido para la deuda total.

“El indicador corresponde a una estimacién anual para 2023.
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Recuadro 1.1: Las reservas internacionales se estabilizaron
en los ultimos meses del ailo en medio de un contexto adverso

La gestion 2023 estuvo marcada por un contexto adverso tanto en el ambito externo como interno. La guerra
entre Rusia y Ucrania, ademas del conflicto en Medio Oriente generaron presiones al alza en los precios
de los carburantes, traduciéndose en importantes incrementos en la tasa de inflacion de las economias del
mundo. También, el aumento de las tasas de interés a nivel internacional, en respuesta a los elevados niveles
de precios registrados, desencadend un aumento en el costo del servicio de la deuda externa. En cuanto al
contexto interno, el periodo especulativo en el sistema financiero nacional durante el primer trimestre de 2023
caus6 una demanda inusitada de divisas debido al surgimiento de opiniones sesgadas de algunos analistas
econdmicos y medios de prensa sobre la situacion de las Reservas Internacionales Netas (RIN).

No obstante, pese a esta coyuntura desfavorable, las RIN lograron estabilizarse desde septiembre de 2023,
alcanzando al 31 de diciembre de 2023 un saldo de $us1.709 millones (Grafico R.1.1.1), coadyuvando a
mantener el cuarto crecimiento econémico mas alto de América del Sur al tercer trimestre, latasa de desempleo
mas baja de la regién, asi como una de las tasas de inflacion més bajas en 2023. Cabe sefalar que, si los
ingresos adeudados por Argentina por concepto de exportacion de gas natural se habrian efectivizado, las
RIN habrian alcanzado un saldo de $us1.921 millones a finales de 2023.

Grafico R.1.1.1: Evolucion del saldo de RIN
(En millones de délares)
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Fuente Banco Central de Bolivia

El saldo anotado de las RIN se explicd principalmente por los menores ingresos de exportacion de
hidrocarburos; que en 2023 representaron solamente $us1.868 millones, es decir $us879 millones menos
que en 2022. La falta de inversiones oportunas en el sector de hidrocarburos en anteriores gestiones de
gobierno no permitié sostener los volimenes de produccion de gas natural y petréleo, lo que mermoé el
ingreso de divisas al pais. También, el uso de las RIN permiti6 la importacion de combustibles en 2023 por
$us2.682 millones, protegiendo el poder adquisitivo de la poblacién y manteniendo la politica de subsidio de
los carburantes. Por otra parte, se logré el pago oportuno del servicio de la deuda publica externa, por un
monto equivalente a $us1.490 millones (Cuadro R.1.1.1).
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Cuadro R.1.1.1: Usos de las RIN
(En millones de délares)

Detalle 2022 2023 Variacion
Situacion de los ingresos

Menores ingresos por Exportacion de hidrocarburos | 2.747 | 1.868 | -879
Situacion de los egresos

Pagos por Importacion de Combustibles en linea 2836 2682 153
con la politica de subvencién de hidrocarburos ) )

Pagg del Servicio de Deuda Externa Publica 1.012 1.490 477
(Capital + Intereses)

Dotacion de divisas a la economia, a las EIF

por $us1.540 millones y al publico en general por 726 1.739 1.013
$us199 millones a través del BUN

Total -1.827 -4.043 -2.216

Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota: Los datos del servicio de deuda corresponden a la Balanza Cambiaria por lo que
considera los pagos efectivos, por lo que difieren del servicio de deuda total que incluye
operaciones contables.

Adicionalmente, las RIN permitieron enfrentar con éxito el periodo especulativo en el sistema financiero
en el primer trimestre del 2023, dotando de divisas a la economia nacional a través de las Entidades de
Intermediacion Financiera (EIF) por un total de $us1.540 millones y al publico en general mediante la venta
directa a través del Banco Unién S.A. por $us199 millones, haciendo un total de $us1.739 millones, logrando
superar de manera exitosa la coyuntura y calmar las expectativas de la poblacion. Cabe sefialar que, a fines
del 2023, las entidades de intermediacion financiera registraron saldos en moneda extranjera, similares a los
registrados al cierre de 2022, y superior al promedio observado en la ultima década (Grafico R.1.1.2).

Finalmente, con el fin de fortalecer las RIN en 2024, el BCB continuara con la compra de oro en el marco de
la Ley N° 1503 de Compra de Oro destinado al Fortalecimiento de las Reservas Internacionales, que en 2023
permitié al Ente Emisor comprar mas de 4 toneladas de oro y que para 2024 sera de al menos 10 toneladas.
Asimismo, se espera que Argentina realice los pagos pendientes por exportacion de hidrocarburos, también
se cuenta con el ingreso de divisas por los desembolsos de créditos externos ya contratados, asi como de los
que se vayan aprobando por la Asamblea Legislativa Plurinacional. En el mediano plazo, se prevé ingresos
de las empresas publicas provenientes de la industrializacion de Litio, dando inicio a nuevos recursos por
la exportacion de cloruro de potasio y carbonato de Litio. También destacan los planes de exploracién de
nuevos pozos hidrocarburiferos, y la puesta en marcha de los proyectos de sustitucion de importaciones que
impulsaran la produccion de biodiesel, hierro, la construccion de plantas para la industria quimica basica,
refinadoras de zinc, energia eléctrica, entre otras, que permitiran fortalecer progresivamente las RIN.

Grafico R.1.1.2: Saldos de Billetes y Monedas Extranjera de las EIF
(En millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

15



INFORME DE POLITICA MONETARIA

Recuadro 1.2: La compra de oro dinamiza y fortalece las Reservas Internacionales
luego de la aprobacion de la Ley N°1503

Después de la demora por casi dos afios en su aprobacion en la Asamblea Legislativa Plurinacional, se
concreto6 la aprobacion de la Ley N°1503 de Compra de Oro destinado al Fortalecimiento de las Reservas
Internacionales en mayo de 2023; que junto con la Resolucion de Directorio N°096/2023, permitieron al BCB
consolidar la operativa del proceso de compra de oro en el mercado interno, instalando la infraestructura y el
equipamiento adecuado para esta tarea, estableciendo procedimientos agiles y capacitando al personal. En
ese sentido, en la gestion 2023 el Ente Emisor efectu6 las compras de oro local de forma segura, transparente
y expedita.

En efecto, desde la aprobacion del reglamento de la Ley N°1503, las compras mensuales incrementaron
considerablemente de 0,04 toneladas en agosto de 2023 a 2,18 toneladas en diciembre, haciendo un total
acumulado en la gestién de 4,09 toneladas (Grafico R.1.2.1). Cabe mencionar que de haberse aprobado
esta ley en la gestiobn 2021, la adquisicidbn de oro en el mercado interno y la logistica asociada a esta
actividad podrian haberse gestionado de manera més continua, permitiendo alcanzar niveles superiores a
los observados.

Grafico R.1.2.1: Compra de Oro, 2023
(En toneladas)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

De acuerdo al Informe de Operaciones con Reservas en Oro, al 31 de diciembre de 2023, las reservas de
oro ascienden a 23,51 toneladas, de las cuales 19,70 estan depositadas o invertidas en cuentas de oro y
depositos a plazo en bancos del extranjero y de alta calidad crediticia; y 3,81 se encuentran resguardadas en
bovedas del BCB. El valor de las reservas de oro a fin de gestion alcanzé a $us1.566,3 millones.

Adicionalmente, la adquisicion de oro en 2023 durante la vigencia del reglamento de la Ley N°1503, llego
a representar casi seis veces el total adquirido en 12 anos de vigencia de la anterior norma (Ley N°175 de
octubre de 2011), cuando se compraron solamente 0,713 toneladas del metal precioso, representando un
incremento de 3,377 toneladas (Grafico R.1.2.2).
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Grafico R.1.2.2: Compra de Oro segun normativa vigente
(En toneladas)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

De esta manera, el BCB ha ido fortaleciendo las RIN a través de la compra activa de oro de productores
nacionales, esperando dinamizar ain mas estas transacciones en el transcurso de las proximas gestiones,
bajo el principio sefialado por el Decreto Supremo N°5076, el cual establece que los recursos naturales son
de propiedad y dominio directo e imprescriptible del pueblo boliviano siendo su administracién de interés
colectivo.
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2. Politicas del BCB

En 2023, la economia nacional presento un crecimiento
positivo y una inflacion estable pese a los desafios
enfrentados a lo largo de la gestion. Luego del incremento
observado en el primer semestre a raiz de la especulacion
y los problemas ocasionados por el mal manejo de una
entidad de intermediacion financiera, las acciones
implementadas por el BCB permitieron recuperar el
comportamiento apropiado de la emision.

Asimismo, los cambios en el panorama economico
v particularmente del sector financiero demandaron
la respuesta oportuna del BCB y la modificacion en
la aplicacion de medidas monetarias. Las acciones
de politica se ejecutaron a través de instrumentos
convencionales 'y no convencionales enfocados en
otorgar certidumbre al Sistema Financiero. En el primer
caso, tanto las Operaciones de Mercado Abierto (OMA)
como las ventanillas de liquidez habilitadas por el BCB
respondieron a los requerimientos coyunturales, lo cual
se observo en sus niveles de oferta, modificacion de tasas
v la consecuente respuesta del mercado. En el segundo
caso, con respecto a instrumentos no convencionales,
los Fondos de Préstamo de Liquidez continuaron siendo
el referente de la politica monetaria con un desempeiio
coherente con las necesidades de las EIF. A lo largo del
ano, destacaron también las acciones del BCB especificas
para salvaguardar el buen funcionamiento del Sistema
Financiero en el marco del proceso de solucion del ex

Banco Fassil y de manera posterior a este proceso, los
esfuerzos del Ente Emisor se enfocaron en recuperar
espacios de politica monetaria para evitar posibles
presiones en la inflacion y sobre el mercado cambiario.

El escenario inflacionario internacional determino
la  respuesta  monetaria  contractiva  generalizada
de las autoridades monetarias de la region, lo que
causo la revalorizacion del dolar estadounidense y la
correspondiente volatilidad de monedas de nuestros
socios comerciales. Ante este contexto, la continuidad
de importantes politicas limito el traspaso del choque
internacional de precios a la inflacion nacional y preservo
el proceso de bolivianizacion. Sin embargo, la especulacion
cambiaria en la economia nacional se manifesto durante
la gestion. La respuesta del BCB consistio en implementar
diferentes mecanismos para dotar de divisas a la economia
a traves de las entidades financieras y de manera directa a
la poblacion. Estas acciones proporcionaron certidumbre
a la poblacion y redujeron gradualmente la compra de
moneda extranjera.

Finalmente, cabe destacar la permanente contribucion del
Ente Emisor al desarrollo economico y social a través de
créditos a las Empresas Publicas Nacionales Estratégicas
(EPNE), y otras instancias en el marco de las leyes que
autorizan estos financiamientos.
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2.1 Politica monetaria

211 Programa Monetario y Programa Fiscal

Financiero 2023

De acuerdo a las atribuciones legislativas y
constitucionales, a lo largo del 2023 se acordaron
las metas de crecimiento e inflacién, en funcion
a la direccion de la politica econémica del pais.
Los aspectos previstos en el PFF se constituyen en
un medio de coordinacién entre la politica monetaria
y fiscal, con el objetivo de alcanzar al desarrollo
econdmico del pais.

En la gestion 2023, la economia nacional presenté
un crecimiento econémico positivo y unainflaciéon
estable pese a los importantes desafios que se
presentaron a lo largo de la gestién. Se prevé que
la economia alcance un crecimiento de alrededor
del 3,0% vy la inflacibn se mantuvo baja en torno a
2,1% al cierre de 2023; los cuales se constituyen en
aspectos importantes, en especial ante un contexto
internacional de desaceleracion econbémica e
incremento del costo de vida.

Las acciones implementadas permitieron
estabilizar el incremento de la emision monetaria
que se gener6 en el primer semestre a raiz de
la especulacion y los problemas ocasionados
por el mal manejo interno de una entidad de
intermediacion financiera. En la primera mitad del
afno, se registrd6 un importante retiro de depoésitos
del sistema financiero asociado a los conflictos
politicos en Santa Cruz, especulacion cambiaria y las
operaciones del ex Banco Fassil. No obstante, el BCB
actud de manera oportuna, inyectando significativas
cantidades de recursos al sistema financiero, lo que
permitié sostenerlaliquidez, disminuirlaincertidumbre
generada y recuperar el comportamiento estacional
del circulante en la segunda mitad del afio, llegando
a registrar un flujo anual de la emision de Bs10.264
millones y del Crédito Interno Neto Tota de Bs26.075
millones.

La subvencion a los combustibles y alimentos
logré6 mantener la estabilidad econémica en
beneficio de los bolivianos en un entorno
internacional desafiante y en un contexto
politico adverso. Con el propésito de aminorar
los efectos negativos de los conflictos bélicos y
la incertidumbre en los mercados internacionales
sobre la poblacién boliviana se ha mantenido la
politica de subsidios.
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2.1.2 Instrumentacion de la politica monetaria

Durante el primer semestre de 2023, el BCB
doté recursos necesarios para mantener
la estabilidad del sistema financiero; y en
la segunda mitad, las medidas estuvieron
enfocadas en recuperar espacios de politica
monetaria. Durante el inicio del afio se dio
continuidad al proceso de recuperacion de
espacios de accion de politica monetaria iniciado
en 2022; a partir del segundo trimestre, ante la
necesidad de inyeccion de recursos adicionales
para el Sistema Financiero, el Ente Emisor tuvo
una reaccion oportuna para hacer frente a dichos
requerimientos; finalmente, con un escenario de
indicadores mas estables, el BCB se enfocd en
recoger los excedentes de liquidez para continuar
recuperando espacios de politica monetaria. Con el
fin de cumplir con las necesidades de la economia
de forma eficiente, el BCB aplicé simultaneamente
instrumentos convencionales y no convencionales,
logrando otorgar certidumbre al Sistema Financiero.

a) Operaciones de mercado abierto

El comportamiento de las OMA respondié a los
requerimientos coyunturales de la economia,
la operativa de estos instrumentos definié la
dotacion de liquidez y, posteriormente, la captura
derecursos excedentarios. Este enfoque se observd
en la modificacién de la orientacion y los niveles
de oferta de OMA. Hasta marzo de 2023, el BCB
habia incrementado la oferta de titulos de regulacion
monetaria hasta Bs500 millones, diversificd plazos e
incrementé las tasas de interés. Adicionalmente, se
amplio la estructura de titulos ofertados, incorporando
la subasta de titulos en Unidad de Fomento de
Vivienda (UFV). La recuperacioén de la oferta de este
instrumento, que no se realizaba desde 2010, tuvo el
objetivo de dotar de alternativas de inversion rentable
a las EIF. Entre abril y junio, la oferta de titulos en
subasta disminuy6 hasta Bs40 millones, otorgando
espacios de liquidez al sistema financiero. Para el
segundo semestre, de manera posterior al proceso
de solucién de la entidad intervenida y considerando
la demanda de las entidades financieras, las tasas
de los titulos emitidos por el BCB se incrementaron
a niveles que no se observaban desde la gestion
2014. En efecto, en la segunda mitad de 2023, la
oferta alcanz6 a Bs1.150 millones, permitiendo al
Ente Emisor absorber recursos de la economia que
podran ser reintroducidos en periodos de baja liquidez
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estacional (Grafico 2.1 y 2.2). Cabe destacar que
la demanda de los agentes economicos respondié
también de manera favorable y estuvo acorde a los
incrementos en los niveles ofertados.

Las colocaciones de titulos, principalmente en
subasta, aumentaron con respecto a la gestién
pasada. En el primer trimestre, se registr6 un alza
en colocaciones totales que super6 el umbral de
Bs1.500 millones, mientras que hasta diciembre se
incrementd a mas de Bs8.000 millones. En el caso
de venta directa, el crecimiento fue leve y se mantuvo
en niveles promedio cercano a Bs470 millones
(Gréfico 2.3). Por su parte, el comportamiento de
la oferta en mesa de dinero también estuvo acorde
con las necesidades de inyeccion y posterior retiro
de recursos, resaltando el aumento paulatino de la
oferta a partir del dltimo trimestre (Grafico 2.4).

El incremento de colocacidn de titulos directos a
particulares, tanto del Bono BCB Navideio como
del Bono BCB Directo, superaron el registro de la
gestion pasada; ademas se destaca la ampliacion
de caracteristicas del BCB directo. A partir de
marzo, los titulos BCB Directo contaron con nuevas
condiciones, estableciendo plazos de 6 meses, 12
meses y 18 meses con tasas de 6,10%, 6,70% y
6,95%, respectivamente; ademas se amplié el limite
maximo de compra a 200 titulos por comprador,
lo cual repercutié en el incremento de los niveles
demandados. En efecto, a diciembre, el saldo de
este instrumento alcanzé a Bs205 millones. Por su
parte, los bonos navidefios continuaron siendo los
mas requeridos por parte de la poblacion boliviana,
alcanzando un saldo de fin de gestibn de Bs397
millones, superando el dato de 2022 (Grafico 2.5).
En esta gestion, el BCB innovd su sistema de
pagos, permitiendo realizar transacciones mediante
codigo QR y ampliando el acceso a estos titulos. El
incremento de ambos bonos evidencia la ampliacion
de su alcance al publico en general como instrumento
de ahorro y de la misma manera su relevancia para
recoger recursos excedentarios y/o estacionales de
la poblacion.

b) Ventanillas de liquidez del BCB

La evolucion de las colocaciones realizadas a
través de las ventanillas de liquidez habituales
reflejé el escenario de las EIF caracterizado por
la necesidad transitoria de recursos adicionales
en la primera mitad del afo y su posterior
normalizacion. Las colocaciones brutas realizadas

con reportos y créditos de liquidez con garantia del
Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (RAL)
alcanzaron Bs11.669 millones, superando el registro
de 2022. Més del 80% de los recursos colocados
se concentraron en el primer semestre, alcanzando
un promedio mensual de casi Bs2.000 millones
en operaciones. Posteriormente y acompafnando
la disipacion de las tensiones financieras, se
redujeron las colocaciones, especialmente los
reportos realizados con titulos publicos, asimismo,
después de una reduccidn transitoria se increment6
levemente la tasa de reportos a 5,5%. Es importante
destacar el incremento de reportos con colaterales de
depésitos a plazo fijo (DPF) a lo largo del afio, esto
principalmente por que el BCB amplio los colaterales
para las EIF (Grafico 2.6 y Grafico 2.7).

c) Modificaciones al Reglamento de Encaje Legal

En linea con la orientacion monetaria de otros
instrumentos convencionales y con el fin de
responder a requerimientos coyunturales a
lo largo de la gestidon, el Ente Emisor realizé
modificaciones a las tasas de Encaje Legal. En la
gestion 2022 mediante la Resolucion de Directorio N°
076/2022, el BCB aprob6 un nuevo Reglamento de
Encaje Legal para las EIF, sobre dicho cuerpo legal,
mediante la Resolucién de Directorio N°036/2023,
se incorpor6 una disposicion adicional Unica que
determind que el BCB podra autorizar exenciones
transitorias al reglamento, con el fin de contar con
una herramienta adicional para inyectar recursos en
momentos que se requiera. Ante un escenario que
requiri6 dar solucién a la situacién del ex Banco
Fassil, se advirtieron necesidades adicionales de
liquidez, motivo por el cual mediante Resolucion
de Directorio N°066/2023 de 20 de abril de 2023, el
Ente Emisor efectud una disminucion a las tasas de
encaje legal en MN, reduciendo al 3% en titulos y del
5,5% en efectivo y realizando una inyeccién adicional
de recursos. Con el fin de otorgar certidumbre al
Sistema Financiero, dichas tasas permanecieron sin
modificaciones hasta finalizar la gestion.

d) Fondos de Préstamo de Liquidez

A lo largo de la gestion, los Fondos de Préstamo
de Liquidez continuaron siendo el referente de
la politica monetaria y tuvieron un desempefio
estable y compatible con el comportamiento del
Sistema Financiero. Los Fondos para Créditos
destinados al Sector Productivo y a Vivienda de
Interés Social (Fondos CPVIS 1l y lll) siguieron
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funcionando como instrumentos no convencionales
de politica monetaria; en este sentido, el BCB ampli6é
sus plazos de vigencia para realizar solicitudes de
préstamos de liquidez hasta marzo de 2026 mediante
la Resolucion de Directorio N°104/2023 de 19 de
julio de 2023. El alcance de esta ampliacion abarca
también al Fondo de Incentivo para el Uso de Energia
Eléctrica y Renovable (FIUSEER). Posteriormente,
luego de la evaluacion realizada por el Ente Emisor,
la vigencia del Fondo para Créditos destinados
al Sector Productivo (Fondo CPRO) también se
extendié hasta el mismo plazo mediante Resolucion
de Directorio N°153/2023 de 28 de noviembre de
2023. Cabe destacar que, mediante la Resolucion
de Directorio N°062/2023 de 12 de abril de 2023, la
Resolucién de Directorio N°068/2023 de 2 de mayo
de 2023 y la Resolucién de Directorio N°104/2023 de
19 de julio de 2023, se otorg6 a las EIF la alternativa
de realizar retiros anticipados de todos los fondos
vigentes en ME, y de los saldos que no se encuentren
garantizando préstamos de liquidez.

En cuanto al funcionamiento de los fondos, en el
transcurso de 2023, las EIF variaron la dinamica
de recurrencia a los mismos en funciéon a sus
requerimientos. En la gestion, los préstamos de
liquidez brutos del Fondo CPVIS Il alcanzaron Bs3.053
millones y desde su creacion acumularon Bs13.096
millones. En el caso del Fondo CPVIS Il y en el mismo
periodo, el monto bruto de préstamos llegé a Bs229
millones, haciendo un total acumulado de Bs2.157
millones (Grafico 2.8). El FIUSEER se constituy6 con
el objetivo especifico de promover la otorgaciéon de
crédito cuyo destino sea i) fabricacion, ensamblaje y
compra de vehiculos automotores eléctricos e hibridos;
ii) fabricacidbn o ensamblaje de maquinaria agricola
eléctrica e hibrida en territorio nacional y iii) adquisicion
de maquinaria agricola eléctrica e hibrida por parte de
los productores; y de esta manera promover el uso
de la energia eléctrica para contribuir a la mejora del
medio ambiente, el ahorro y eficiencia energética. En
este sentido, el FIUSEER es un instrumento con un
alcance puntual y caracteristicas especificas. Dada su
relevancia en el contexto actual, se decidi6 extender
la vigencia del mismo y a diciembre de 2023 registro
un saldo de Bs171 millones disponible para continuar
efectuando préstamos de liquidez.

El Fondo CPRO, a lo largo de 2023, fue el
instrumento mas utilizado por parte de las EIF,
concentrando el 87% del potencial para inyectar
liquidez de todos los fondos de préstamos. Desde
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el inicio de la operacion de este fondo, se registraron
desembolsos para préstamos de liquidez por un
total de Bs4.425 millones, de los cuales Bs2.898
millones corresponden a 2023. Como resultado, el
saldo disponible para seguir realizando préstamos
cerrd en Bs1.911 millones (Gréfico 2.8) al finalizar
el ano. La mayor parte de los préstamos fueron
solicitados durante el primer semestre, considerando
la coyuntura de mayores necesidades de liquidez del
Sistema Financiero, mientras que hacia el segundo
semestre esta dinamica disminuyo.

Finalmente, en esta gestion, la vigencia del
Fondo para Créditos en Moneda Nacional para
la Adquisicion de Productos Nacionales y el
Pago de Servicios de Origen Nacional (Fondo
CAPROSEN) concluyé. Este fondo fue constituido
en 2020 con el propésito de conceder créditos en MN
para la adquisicion de productos nacionales y el pago
de servicios de origen nacional, excepto compra de
vivienda individual o en propiedad horizontal. Sin
embargo, de acuerdo al bajo dinamismo que registro,
el Ente Emisor determind, en primera instancia, la
transferencia de sus recursos para la constitucion del
FIUSEER. Posteriormente, se decidio cerrarlo en la
gestion 2023 con el vencimiento del plazo del pago
de los préstamos vigentes otorgados con anterioridad
a dicha determinacion.

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

ElI BCB extendio el plazo de los créditos de liquidez
al Banco de Desarrollo Productivo (BDP) a través
de un incremento en el nimero de renovaciones
posibles. En prevision a necesidades especificas de
las IFD y CAC, el BCB realiz6 la ampliacién a trece
renovaciones posibles, lo cual permiti6 una mayor
holgura para que este tipo de entidades efectuen el
pago de dichos recursos. A diciembre de 2023, los
préstamos de liquidez llegaron a Bs608 millones,
superando lo ocurrido en gestiones anteriores y en
consonancia con mayores necesidades de liquidez
transitoria durante el proceso de solucion del ex
Banco Fassil (Cuadro 2.1).

f) Ventanillas de liquidez para el proceso de
solucién

El BCB habilitd temporalmente ventanillas de
liguidez para apoyar a las EIF participantes
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Grafico 2.1: Demanda y oferta de titulos en subasta del BCB
(En millones de bolivianos)

Grafico 2.2: Tasas de titulos de regulacion monetaria
(En porcentaje)
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del procedimiento de solucion, en el marco
del Articulo 532 de la Ley N°393 de Servicios
Financieros. Para facilitar la absorcion del impacto
que supone la adquisicién de activos y la asuncion
de pasivos para las entidades adquirientes dentro de
procesos de solucién, el BCB, cre6 dos instrumentos
en condiciones mas favorables:

* Reportos excepcionales: Las condiciones y
caracteristicas de los reportos excepcionales
en el marco de procedimientos de solucion
se aprobaron mediante Resolucion de
Directorio N°077/2023 de 12 de mayo de
2023, estableciéndose una vigencia para estas
operaciones de 180 dias calendario con un plazo
maximo de 90 dias y hasta 3 renovaciones. Este
instrumento fue utilizado principalmente en los
meses de mayo a julio, posteriormente y debido
al grado de liquidez del sistema financiero las
EIF realizaron sus pagos.

+ Créditos de liquidez con garantia de encaje:
Mediante Resolucién de Directorio N°075/2023
de 11 de mayo de 2023, el BCB maodifico el
Reglamento de Encaje Legal para crear el
mecanismo de créditos de liquidez para apoyo
a procedimientos de solucién, el cual permite a
las EIF participantes de un proceso de soluciéon
solicitar al BCB créditos de liquidez en MN con
garantia de encaje. Las condiciones de estos
créditos se aprobaron mediante Resolucién de
Directorio N°078/2023 de 12 de mayo de 2023.
Su dindmica fue més relevante en el mes de
mayo, cuando alcanz6 un monto de Bs3.015
millones, denotando la relevancia de este
instrumento en el marco del proceso de solucién
del ex Banco Fassil.

Luego del proceso de solucion de la entidad
financiera intervenida, la liquidez del sistema
financiero se estabilizé, por lo que las EIF
devolvierongradualmentelosrecursosinyectados
por el BCB. Mediante reportos excepcionales se
inyect6 liquidez por Bs728 millones y a través de la
ventanilla de créditos de liquidez Bs3.730 millones.
Sin embargo, una vez que el sistema financiero
logré estabilizarse, las EIF cancelaron parcialmente
estas obligaciones, siendo que a la fecha el saldo de
reportos extraordinarios es nulo, cabe sefialar que
ambas ventanillas ya fueron cerradas (Grafico 2.9 y
Graéfico 2.10).
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2.2 Politica cambiaria

El proceso inflacionario internacional no solo
afecto el nivel de precios de economias pequenas
y abiertas mediante choques de oferta externos,
sino también a través de la relacion endégena
de la devaluacion de sus tipos de cambio y la
inflacién local. El escenario inflacionario originado
en 2022 gener6 la respuesta de politica liderada
por las economias avanzadas para contrarrestar su
evolucion. De acuerdo al canal de transmision, el
incremento de tasas adoptado en EE. UU. ocasioné
que el rendimiento de sus titulos de deuda se
incremente en correspondiente correlato. Aquello
condujo capitales de todas partes del mundo hacia
EE. UU. atraidos por los mayores intereses ofrecidos.
Entonces, la demanda por doélares aument6 para
realizar la compra de dichos instrumentos de deuda,
porlo que, en el primer semestre de 2023, la valoracion
de esta moneda se increment6 en comparacion a las
demas divisas del mundo. En economias pequefas y
abiertas, como las de la region, la pérdida de valor de
sus monedas se tradujo en una presion adicional a la
inflacién importada. Por este motivo, en el punto méas
algido del proceso descrito, la inflacion y depreciacion
en economias de la region fueron mas elevadas que
en economias avanzadas (Grafico 2.11).

En el segundo semestre de 2023, como respuesta
alapresion del ajuste monetario sobre la actividad
econdmica, se decidid mantener las tasas de
las economias avanzadas en niveles altos pero
estables, lo cual se tradujo en una reduccion de la
cotizacion cambiaria de economias emergentes y
en desarrollo, aunque aun se mantuvo elevada. La
expectativa de recesion en las economias avanzadas
generd que el avance monetario se pause. En linea
con ello, los rendimientos se mantuvieron elevados,
los flujos de capitales hacia EE.UU. se ralentizaron
y el valor de la divisa estadounidense tendi6 a
normalizarse, por lo que la cotizacion de las monedas
de la region se redujo. En efecto, esta dinamica de
tipos de cambio contribuyd a mantener los costos de
bienesimportados acotadosyy, portanto, de lainflacion
final de nuestro pais (Gréfico 2.12). Sin embargo, en
la region las paridades cambiarias aun se encuentran
en niveles elevados y si bien la tasa de crecimiento
de los precios se modero, éstos alun se encuentran
altos en relacién al histérico, implicando que el costo
de vida continle incrementandose y restando el
poder adquisitivo de la poblacion en general.
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Grafico 2.7: Tasas de reportos y Fondo RAL
(En porcentaje)

Grafico 2.8: Fondos de préstamo de liquidez
(En millones de bolivianos)
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Cuadro 2.1: Préstamos de liquidez otorgados al BDP
para canalizar recursos en favor de las IFD y CAC
(En millones de bolivianos)
Saldos a Saldos a Saldos a
Dic -2021  Dic - 2022 Dic-2023
IFD 525 563 571
CRECER 110 110 110
CIDRE 90 90 90
DIACONIA 113 113 113
PRO MUJER 13 13 13
FUBODE 10 50 55
IDEPRO 32 32 32
IMPRO 5 4 4
SEMBRAR SARTAWI 45 44 47
FONDECO 6 6 6
CAC 31 33 37
TRINIDAD 4 0 0
MONSERNOR FELIX GAINZA 0 0 0
LA SAGRADA FAMILIA 8 8 8
CACEF 7 7 7
SAN JOAQUIN 7 8 8
CATEDRAL TARIJA 2 2 2
EDUCADORES GRAN CHACO 4 2 5
SAN FRANCISCO SOLANO 0 1 1
SAN PEDRO 0 5 5
TOTAL 556 596 608

Grafico 2.9: Reportos excepcionales
(En millones de bolivianos)
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Grafico 2.10: Créditos de liquidez con garantia de encaje
(En millones de bolivianos)
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En contraste a las demas economias del mundo
y de acuerdo al compromiso del Estado con el
desarrollo econémico y social de su gente, la
postura de la politica econémica de Bolivia se
oriento a proteger a su poblaciéon, asumiendo los
costos generados por el escenario econémico
adverso. En linea con ello, se decidi®6 mantener la
estabilidad de la politica cambiaria y la subvencién a
los combustibles, protegiendo el poder adquisitivo.
En primer lugar, los bienes energéticos sufrieron
el mayor incremento de precios durante el proceso
inflacionario internacional, por lo que conservar
su subvencion impermeabiliz6 la economia del
consumidor del incremento de sus precios. En
segundo lugar, los combustibles son costos
transversales en la matriz productiva del pais, por
lo que su incremento hubiese repercutido sobre
los precios de todos los bienes que componen la
canasta basica del pais. Mediante la implementacion
de estas politicas, Bolivia se posicion6 como una de
las economias con niveles de inflacion mas bajos
durante el proceso inflacionario global. Esto ha
posibilitado que la poblacion conserve la capacidad
de compra de sus ingresos y mantenga el nivel de
bienestar recuperado tras la pandemia.

A pesar de estos esfuerzos, para sopesar los
efectos adversos de origen externo, desde finales
de 2022, varios elementos internos contribuyeron
agenerar un escenario de especulacién en nuestra
economia. Especificamente, antes de concluir la
gestion de 2022, las actividades economicas en el
oriente boliviano fueron interrumpidas por un amplio
periodo de tiempo debido a intereses privados, dicha
paralizacion interrumpié las cadenas de suministros
a través del eje troncal del pais, amenazando con
el incremento de los precios internos. Paralelamente,
Peru atraves6 un periodo de convulsidbn que
obstaculizé el comercio exterior compartido con el
pais vecino, viéndose reducido el flujo de bienes
para el comercio e insumos para la produccion.
Adicionalmente, comentarios parcializados generaron
distorsiones en las expectativas economicas de la
poblacion en un contexto de esfuerzo fiscal para
limitar la influencia de la elevada inflacién externa.
Finalmente, el proceso de solucion de una de las EIF
mas grandes del pais repercutid negativamente en
las expectativas de la poblacion. Todos estos eventos
aterrizaron durante la gestion 2023 a un escenario de
especulacion que genero6 el incremento inusual en la
demanda de délares estadounidenses.
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Ante el escenario de especulacion previamente
descrito, el BCB asumidé una serie de acciones,
con resultados bastante favorables en materia de
estabilizacion del mercado cambiario. En efecto,
estas politicas tuvieron como objetivo mantener la
oferta de délares dirigida ala economia para recuperar
el anclaje de las expectativas sobre el tipo de cambio
nominal, elemento fundamental para combatir el
avance del proceso inflacionario internacional, que
amenazaba a la economia paralelamente. Con esta
linea de accidn y en busqueda de otorgar certidumbre
a la economia, el BCB, a través del Banco Unién
S.A. (BUN), implement6 la venta directa a personas
naturales de la divisa estadounidense al tipo de
cambio oficial. Tras su puesta en marcha, la medida
requiri6 un proceso de perfeccionamiento para
cumplir su objetivo de forma eficiente, moderna y
cumpliendo los criterios de debida diligencia. En ese
marco, aspectos como los horarios y dias de atencion,
fueron evolucionando en funcién a los requerimientos
de la poblacion, arribandose en los meses recientes
aun escenario mucho méas sosegado en comparacion
al de inicios de afo, cuando se sinti6 con mayor rigor
las presiones del proceso especulativo en el mercado
de divisas. Las ventas directas iniciaron en marzo de
2023 en la ciudad de La Paz y en pocas semanas
se expandieron al eje troncal (Cochabamba y Santa
Cruz). Los instrumentos virtuales fueron esenciales
para ordenar el proceso de ventas y atender de
mejor manera a la poblacion, mientras se cumplia
con la debida diligencia inherente a este tipo de
operaciones, restringiendo asi los requerimientos de
divisas motivados por fines especulativos. A finales
de la gestion 2023, la venta de d6lares mediante este
mecanismo sugiere la disminucion de la demanda,
aunque la variacién de la misma denota la dinamica
propia del comportamiento del publico en general
(Grafico 2.13). A través del afno se realiz6 la venta de
$us199 millones al publico.

Otra de las medidas implementadas por el
BCB, fue intensificar la venta de délares a
casas de cambio a través del Banco Unién S.A.,
robusteciendo y diversificando las fuentes de
aprovisionamiento de divisas a los agentes
econdmicos. En efecto, las ventas a casas de
cambio realizadas por el BCB a través del BUN,
vigentes desde marzo del 2019 en el marco
del Contrato SANO - DLBCI N°004/2019, se
incrementaron de modo importante en 2023, siendo
la mayor provision de dolares a estos intermediarios
por parte del BCB, constituyéndose en otra de
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Grafico 2.11: Inflacién y tipos de cambio por economia seleccionada
(Moneda doméstica por délar y porcentaje)
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Grafico 2.12: Variacion del tipo de cambio, Grafico 2.13: Ventas directas de ddélares estadounidenses
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las respuestas oportunas al proceso especulativo
gestado en el mercado cambiario. Esta medida,
desplegada en complementacion a las anteriores,
tendria a diversificar las fuentes de dotacién de
divisas a la poblacién, procurando atender sus
requerimientos, a la vez que se propicié una gradual
convergencia de sus expectativas, que se habian
visto exacerbadas al inicio de este episodio. Este
otro mecanismo, permiti6 la provision de $usi3
millones en 2023 a través de la venta a casas de
cambio (Grafico 2.14).

Por el lado del sistema financiero, el BCB decidié
mantener una politica de dotacién de recursos
en ME, mediante programacion y garantizando
un flujo apropiado, con el fin de que no se
intensifique el escenario especulativo. La compra
de divisas de las EIF a los exportadores en sus
diversos mercados cambiarios ocurrié con normalidad
durante la gestion. De esta forma, las EIF continuaron
adquiriendo dolares para venderlos principalmente
a sus clientes preferentes. A pesar de ello, durante
el escenario de especulacion, los bancos dejaron
de vender divisas al publico en general. Ante esta
situacion, la reorganizacion de la frecuencia y los
volumenes de ME vendidos a las EIF desde el BCB
fue determinado mediante un cronograma. Aquello,
para asegurar que el sistema financiero tenga la
suficiente cantidad de recursos para garantizar sus
operaciones y limitar la posibilidad del incremento del
escenario especulativo. Finalmente, la demanda por
dolares estadounidenses de las EIF al BCB se redujo
hacia el cierre de la gestion (Grafico 2.15). Durante
dicho periodo, se proporcioné un total de $usi1.540
millones a las EIF mediante los mecanismos de
ventas directas y Bolsin.

Las modificaciones del reglamento de encaje
legalestuvieronorientadas agarantizarrecursos
al sistema financiero para que mediante los
mismos puedan realizar operaciones en ME con
sus clientes y usuarios. Especificamente, el BCB
permitié el uso de los fondos en custodia en ME de
las EIF y redujo el requerimiento de encaje legal
en ME (Cuadro 2.2). El espacio generado mediante
estas medidas permitié que las EIF operen con sus
propios recursos, los cuales, inicialmente, habian
sido constituidos como encaje legal en ME. La
importancia del uso de recursos propios de las EIF
fue una medida de precaucién ante la posibilidad
de que se realice especulacion con recursos del
BCB.
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La respuesta oportuna del Ente Emisor otorgo
certidumbre a la poblacion y permitié preservar
la bolivianizacion financiera ante un riesgo de
desbancarizacion del ahorro depositado en
el sistema financiero. En efecto, el proceso de
bolivianizacion de cartera y depésitos pudo ser
preservado a niveles similares a los alcanzados en
gestiones previas (Grafico 2.16).

En un entorno marcado por la volatilidad
heterogénea de monedas de nuestros socios
comerciales y aun altas tasas de inflacién,
nuestra moneda se deprecié en términos reales.
El avance monetario generdé que las condiciones
de mercado de EE. UU. se deterioren y por ello se
pausen los incrementos de sus tasas de interés,
limitando la revalorizacién del dblar estadounidense.
Como resultado, la apreciacion de las monedas de
nuestros socios comerciales permiti6 que nuestra
moneda se deprecie en términos reales hacia el
segundo semestre del afio (Gréfico 2.17).

2.3 Créditos y transferencias al Sector
Publico

El BCB apoy6 al desarrollo y reconstruccion de
la economia a través del desembolso de créditos
a empresas publicas estratégicas, y a otras
iniciativas, que permitieron canalizar recursos a
créditos productivos. El apoyo otorgado por el BCB
permiti6 que se lleven a cabo emprendimientos de
gran envergadura como los proyectos de generacion
de energia que actualmente proveen de electricidad
al pais. Las empresas beneficiarias de estos recursos
realizaron el pago de sus obligaciones de acuerdo a
los cronogramas establecidos.

2.3.1 Financiamiento del BCB a las Empresas
Publicas Nacionales Estratégicas

Con el objetivo de impulsar el desarrollo y la
reconstruccion de la economia nacional, en los
ultimos afnos el BCB financio varios proyectos
estratégicos en los sectores de hidrocarburos,
electricidad, mineria y alimentos. En la gestion
2023, se realizaron desembolsos por un total de
Bs1.879 millones (Cuadro 2.3) asignados al Proyecto
Hidroeléctrico Miguillas (Bs340 millones), al Proyecto
Hidroeléctrico Ivirizu (Bs929 millones) y al Proyecto
Desarrollo Integral de la Salmuera del Salar de
Uyuni Planta Industrial Fase Ill (Bs610 millones).
Cabe destacar que, desde 2010, el BCB financi6 44
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R.D. N°036/2023 de 16
de febrero de2023

Cuadro 2.2: Cambio de reglamentacién para otorgar liquidez en ME

Otorgar exenciones transitorias a la constitucion de
Encaje Legal en fondos en custodia.

Disponibilidad para las EIF de $us144 millones
adicionales por el periodo de exencion otorgado,
entre el 23 de febrero y el 06 de marzo.

R.D. N°036/2023 de 16
de febrero de 2023

Disminuir el porcentaje de los Fondos en Custodia
de requerimiento de Encaje Legal en Efectivo en ME,
de 40% a 20%.

Liberacion de $us76 millones.

R.D. N°054/2023 de 24
de marzo de 2023

Reduccion de los requerimientos de Fondos en
Custodia en ME del 20% al 10%.

Recursos adicionales por $us33 millones.

Grafico 2.16: Tipo de cambio oficial y
bolivianizacion del sistema financiero

(En bolivianos por délar estadounidense y porcentaje)

Grafico 2.17: Apreciacion/Depreciacion real-bilateral y
multilateral del boliviano con respecto a las monedas

de los principales socios comerciales’
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia, Bloomberg Finance L.P.
Notas: 1/ Informacién promedio de enero a junio de 2023 y de julio a diciembre de 2023.
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proyectos estratégicos a las EPNES; de los cuales
hasta fines de 2023 sélo 5 estaban aln vigentes.

Es importante senalar que las empresas publicas
estratégicas, que se vieron beneficiadas con el
financiamiento del BCB estan cumpliendo con
sus obligaciones, por lo que no existe mora. En
cumplimiento a los planes de pagos, en 2023, YPFB,
ENDE e YLB realizaron amortizaciones a capital por
Bs1.159 millones y pagaron intereses por un monto
de Bs626 millones. Ademas, la Empresa Boliviana de
Industrializacion de Hidrocarburos (EBIH) realizé el
pago de intereses por Bs2 millones (Cuadro 2.3).

2.3.2 Fideicomiso para el financiamiento de
contrapartes locales

Elfideicomiso del FNDR, constituido parafinanciar
las contrapartes de los proyectos de inversion
publica de los gobiernos departamentales y
municipales, continué realizando los pagos del
servicio de la deuda al BCB, cumpliendo con el
cronograma establecido. Hasta diciembre de 2023,
el FNDR amortizé la suma de Bs257 millones, de
los cuales Bs246 fueron a capital y Bs12 millones a
intereses. Hasta la fecha, se alcanz6 un total de pago
de principal de Bs1.198 millones, lo que permitié una
reduccioén en el saldo adeudado a Bs1.816 millones
(Cuadro 2.4).

2.3.3 Financiamiento de FINPRO para
emprendimientos productivos

Con el objetivo de fomentar la inversion
en emprendimientos productivos estatales
orientados a la transformacion de la matriz
productiva, el FINPRO continué con los
desembolsos a las empresas publicas. Hasta
diciembre de la gestion 2023, FINPRO realiz
desembolsos por un total de Bs417 millones a la
Empresa de Apoyo a la Produccion de Alimentos
(EMAPA), a Boliviana de Aviacion (BOA), alaEmpresa
Siderurgica del Mutan y al Servicio de Desarrollo de
las Empresas Publicas Productivas (SEDEM). En
cumplimiento con los cronogramas establecidos, el
FINPRO recibi6 amortizaciones de capital por un
total de Bs183 millones y pagos de intereses por un
monto de Bs12 millones; principalmente de Colquiri,
BOA, Corani y EMAPA (Cuadro 2.5).

30

Cuadro 2.3: Créditos del BCB a las EPNE
(En millones de bolivianos)

Saldo de la
Empresas deuda al 31 de
diciembre 2022

ene- dic 2023

‘Amm i

Pago de

Saldo de la
deuda al 31 de

Intereses diciembre 2023

YPFB
EBIH
ENDE
YLB
EASBA

9.849

1.269
610

175

715
270

95
2
261
267

9.675

TOTAL

1.879

1.159

626

Cuadro 2.4:
Fideicomiso de apoyo a gobiernos
departamentales y municipales
(En millones de bolivianos)

Acumulado
a2019 2020

2021 2022 2023

Pago de Servicio de Deuda 473 267 21 293 257
Amortizaciones de capital 427 239 14 272 246
Intereses 46 28 7 21 12

Saldo de la deuda 2.587 2.347 2.334 2.062 1.816

Cuadro 2.5: Créditos del FINPRO
(En millones de bolivianos)
Saldo a ene - dic 2023 Saldo a
diciembre Pago de Pago de diciembre
2022 Desembolsos o ipal Intereses 2023

ECEBOL 3.919 3.919

LACTEOSBOL 191 191

QUIPUS 235 235

YACANA 263 - - 263

PROMIEL 144 5 0,3 139

HUANUNI - - - -

CORANI 237 18 2 219

VINTO 110 83 0,4 28

ENATEX 142 - 0,3 142

ENVIBOL 396 - - 396

EMAPA 194 146 17 324

EDITORIAL 15 - 4 0,1 11

COLQUIRI 417 - 42 4 376

BOA 129 76 14 3 191

MUTUN 41 172 - 213

SEDEM - 22 - - 22

TOTAL 6.434 417 183 12 6.668

Fuente: Banco Central de Bolivia, Banco de Desarrollo Productivo.
Nota: Informacién preliminar.
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3. Resultados economicos

La evolucion de la inflacion a lo largo de la gestion
se mantuvo estable con respecto a los ultimos arios,
permaneciendo en niveles controlados y como una de las
mds bajas en la region y el mundo. En este sentido, el Indice
de Precios al Consumidor (IPC) presento variaciones
mensuales acotadas, mientras que la inflacion interanual
se posiciono incluso por debajo del rango inferior de
proyeccion anunciado en el IPM de Enero de 2023.

Durante la primera mitad de 2023, la inflacion estuvo
influenciada por efectos rezagados y puntuales de los
choques de oferta de alimentos de la anterior gestion, que se
fue estabilizando en la segunda mitad del ario. Asimismo, la
continuidad de las medidas implementadas desde pasadas
gestiones, asi como las nuevas medidas implementadas en
la gestion 2023 coadyuvaron a mantener la inflacion en
niveles controlados. Entre las medidas implementadas en
2023 destacaron: i) los controles fronterizos en procura
de evitar la salida irregular de la produccion nacional;
ii) la puesta en marcha del plan de corto plazo “Agua
para la vida, agua para la produccion” para combatir
la sequia, y iii) la vacunacion en las granjas de aves de
larga vida frente al brote de la gripe aviar. Por su parte, la
continuidad de: i) el apoyo otorgado al sector productivo;

ii) la proteccion a los mercados locales; iii) los subsidios de
productos clave; iv) la politica de estabilidad cambiaria;
v) el manejo adecuado de la politica monetaria; y vi)
expectativas ancladas fueron también determinantes para
mantener estables los precios.

En el ambito financiero, tras el proceso de solucion del
ex Banco Fassil y las acciones tomadas por la Autoridad
Monetaria para contrarrestar un entorno que pueda
ampliar los niveles de incertidumbre, se obtuvieron
resultados estables en los principales indicadores de
intermediacion, manteniendo la dinamica de los créditos
v la recuperacion de los depositos del publico, demostrado
de esta forma la confianza de la poblacion en la solidez del
Sistema Financiero.

Por otra parte, el PIB continuo registrando un crecimiento
positivo al tercer trimestre de 2023, explicado por el
adecuado crecimiento de las actividades de servicios
de salud, educacion, restaurantes, hoteles, servicios
financierosy los servicios producidos por la administracion
publica. Por su parte, desde la perspectiva del gasto, los
elementos de la demanda interna fueron los principales
impulsores del crecimiento del PIB.
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3.1
3.141

Inflacion
Comportamiento de la inflacion

La evolucion de la inflacion ha mantenido su
desempefio estable observado en los ltimos
ahos, permaneciendo en niveles controlados y
como una de las mas bajas en el mundo. Hasta el
primer semestre, la inflacién estuvo influenciada por los
efectos remanentes de choques de oferta internos de
la anterior gestion (fenébmenos climaticos adversos y
bloqueos de caminos), los cuales provocaron que los
precios de ciertos productos, especialmente alimentos,
se incrementen. Sin embargo, estos choques se fueron
disipando parala segunda mitad de lagestién. Asimismo,
la continuidad de las medidas implementadas desde
periodos pasados coadyuvo a mantener la inflacién en
niveles controlados, siendo las mas destacables: i) el
apoyo otorgado al sector productivo, principalmente
de produccion primaria; ii) la prioridad otorgada a los
mercados locales; iii) los subsidios de productos clave;
iv) politica de estabilidad cambiaria; v) el manejo
adecuado de la politica monetaria; y vi) preservacion de
expectativas ancladas de la poblacion. De igual forma,
las medidas que se implementaron en 2023 fueron
primordiales para la consecucion de este resultado,
entre estas destacaron: i) los controles fronterizos en
procura de evitar la salida irregular de la produccion
nacional; ii) la puesta en marcha del plan de corto
plazo “Agua para la vida, agua para la produccion” para
combatir la sequia; y iii) la vacunacion en las granjas de
aves de larga vida frente al brote de la gripe aviar. Es
asi que, el IPC presentd variaciones mensuales leves,
en promedio menores a lo observado en la gestién
2022 (Gréfico 3.1) mientras que la inflacion interanual
se posiciond incluso por debajo del rango inferior de
proyeccién anunciado en el IPM de enero de 2023
(Grafico 3.2).

Por su parte, los Indicadores de Tendencia
Inflacionaria (ITI) se mantuvieron por debajo de
la inflacion total a lo largo del afo, denotando
que no hubo choques que trascendieron en
incrementos permanentes ni generalizados de
precios. Efectivamente, durante el primer semestre,
los ITI fluctuaron en promedio en torno a 2,0%, y en
la segunda mitad del afio descendieron a alrededor de
1,9%, acompanando el descenso de la inflacion total
y por tanto confirmando la disipaciéon de los choques
de oferta (Grafico 3.3). De esta manera, realizando
la comparacién del porcentaje de items que subieron
de precio, hasta junio, estos superaron el umbral del

32

50%; mientras que, en la segunda mitad del afio, la
cantidad de items cuyo precio varié negativamente se
incrementd significativamente (Grafico 3.4).

Las doce divisiones de la canasta basica del IPC
registraron variaciones acumuladas positivas;
aunque en la mayoria de los casos, menores a las
de la gestion pasada, motivo por el cual el nivel
de precios permanecié estable. En este escenario,
destacd la incidencia de la divisibn de Alimentos
y bebidas no alcohdlicas influenciada, a inicios de
gestion, por el incremento del precio del huevo a causa
del brote de gripe aviar, y el aumento sostenido en el
ultimo trimestre de los precios de la zanahoria, cebolla
y en menor medida la papa cuya produccién se vio
afectada por factores climaticos, con la consecuente
repercusion sobre sus precios que se observd con
mayor énfasis en el segundo semestre. La division
Transporte, aunque muy por detras, ocupd el segundo
lugar en incidencia y su variacion de precios super6 a
la registrada en la gestion 2022. La misma se explico
principalmente por el ajuste de precios de los pasajes
de minibus tanto en El Alto, como en Oruro. Cabe
destacar que, la repercusion sobre el IPC total cuando
se dan ajustes a pasajes urbanos es relativamente leve,
sin embargo, considerando que estos incrementos son
poco frecuentes, el efecto sobre la variacion de precios
se hizo mas visible en la gestion. Por su parte, destaca
también que la incidencia de la division Alimentos y
bebidas fuera del hogar tuvo una variacion menor
respecto a gestiones anteriores, lo cual significa que
los efectos de segunda vuelta de los choques de oferta
observados en algunos alimentos fueron focalizados
y no repercutieron significativamente sobre alimentos
preparados (Cuadro 3.1 y Cuadro 3.2).

Todas las ciudades y conurbaciones registraron
variaciones acumuladas positivas de precios,
menores a las observadas en la gestion pasada.
Por efecto del incremento en los pasajes de transporte
urbano, Oruro ocupd el primer lugar por su elevada
variacion de precios. Mientras que, la conurbacion
de La Paz se situd en el segundo lugar a causa del
aumento de la tarifa del transporte publico en El Alto y
el brote de la gripe aviar que, a inicios de afo, afectd
el normal abastecimiento de huevo en los mercados
locales. Por su parte, la inflacion de Santa Cruz se
explicd principalmente por el alza de precios de
productos importados especificos de papeleria a lo
largo del afio. Por el contrario, el comportamiento de
los precios en Tarija, Sucre y Cochabamba presentd
una tendencia a la baja, aquello en contraposicidén
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Grafico 3.1: Evolucion 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 ITI Grafico 3.4: Variaciones de precios de bienes
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Cuadro 3.1: Inflacién e incidencias Cuadro 3.2: Articulos con mayor
acumuladas por divisiones del IPC incidencia inflacionaria acumulada
(En porcentaje e incidencia en puntos porcentuales) (En porcentaje e incidencia en puntos porcentuales)
dic-22 dic-23 Articulos Variacion Incidencia
VEFREET VErEEEm  IEG) Mayor incidencia positiva 0,93
Zanahoria 52,1 0,17
IPC GENERAL 31 21 Transporte en minibus 7,0 0,16
Alimentos y bebidas no alcohélicas 6,6 33 0,92 Huevos y productos preparados con huevos 28,7 0,15
Productos de papeleria 10,8 0,14
Transporte 21 2,7 0,25 Cebolla 264 013
Bienes y servicios diversos 2,4 2,7 0,19 Haba verde 67,5 0,10
Muebles, bienes y servicios domésticos 5,0 2,0 0,12 Papa 10,8 0,08
Recreacion y cultura -0,4 17 0,10 Mayor incidencia negativa -0,63
. . Carne de pollo -11,9 -0,33
Alimentos y bebidas fuera del hogar 2,4 16 0,23 T, 245 0,19
Salud 1,0 1,6 0,06 Televisor -8,4 -0,06
e 47 12 0.06 Aceite comestible/Aceite a granel -6,5 -0,02
- o ’ ’ ’ Transporte en mototaxi -11,2 -0,02
Vivienda y servicios basicos 1,0 11 0,09 Computadora, laptop, tablet, impresora, escaner -4,7 -0,01
Prendas de vestir y calzados 13 1,1 0,07 Refrigerador, freezer, congeladora -2,8 -0,01
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,4 0,7 0,01 Incidencia acumulada de los siete articulos mas inflacionarios (pp) 0,93
c L 14 01 0.01 Inflacién acumulada a diciembre 2023 (%) 2,12
omunicaciones v ! ! Participacion de los siete articulos mas inflacionarios (%) 44

Fuente:
Nota:

Instituto Nacional de Estadistica — BCB
1/ La linea dorada denota la inflacion observada. El area azul en degradacion refleja el rango de proyeccion anunciado en el IPM de enero de 2023.

2/ La variacién positiva agrupa a los items que incrementaron sus precios. Para la variacion negativa se hace lo propio con los que registraron disminuciones en sus

precios.
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al incremento de precios que habrian experimentado
desde la gestion pasada y hasta el inicio de 2023
debido a los efectos climaticos y la pandemia de gripe
aviar. En efecto, posterior a estos eventos, los precios
evolucionaron de manera estable (especialmente en
el pollo y otros alimentos no procesados), lo cual
result6 en la estabilidad de precios en estas regiones
(Cuadro 3.3).

3.1.2 Factores que explican la evolucion reciente
de la inflacion

3.1.2.1 Alimentos

Por las caracteristicas de su produccion,
los alimentos sin procesar fueron los que
experimentaron choques de oferta focalizados
durante en el primer semestre, los cuales fueron
disminuyendo hacia la segunda mitad del afo. En
efecto, la categoria de alimentos a nivel total increment6
SuS precios en consonancia con el comportamiento de
los no procesados, mientras que los procesados han
permanecido estables a lo largo del afio. Asimismo,
la trayectoria de la inflacion de alimentos cayd de
manera constante desde julio, observandose solo un
repunte en el Ultimo mes. Este comportamiento es
coherente, considerando que los choques de oferta se
fueron desvaneciendo, la continuidad en el suministro
de la mayoria de frutas, verduras y otros alimentos
esenciales, asi como una produccion estable de
tomate, pollo y otros productos basicos ocasionaron
que estos alimentos incidan a la baja en el transcurso
del afio (Grafico 3.5).

3.1.2.2 Inflacion importada

La inflacion importada permanecié en niveles
controlados gracias a la politica de estabilidad
cambiaria que permitié contener los choques
que hubieran podido darse ante la variabilidad
de las monedas y precios de nuestros socios
comerciales. La inflacion importada promedio
fue similar al registro de la gestion 2022 (1,5%),
sin embargo, la diferencia se explico por el
comportamiento de sus componentes. Los bienes
duraderos como aparatos electronicos mantuvieron
una variacion negativa desde el cuarto trimestre de
2022, lo cual es un indicio de la ralentizacion del
consumo de este tipo de bienes 'y, por tanto, presiones
a la baja por el lado de la demanda que inciden en
la inflacion importada. Por su parte, las categorias
de otros bienes importados y alimentos no sufrieron
choques significativos, y su influencia al alza sobre la
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inflacion importada total ha sido menor respecto al de
la gestion previa (Gréfico 3.6).

3.1.2.3 Servicios

El IPC-Servicios present6 variaciones interanuales
estables, destacando incrementos puntuales en
septiembre y diciembre. En este sentido, los choques
de oferta observados en alimentos y algunos items no
se expandieron a los servicios. De esta manera, los
picos observados fueron por efecto del ajuste puntual de
precios de transporte urbano y un incremento mayor al
usual que se registrd en el transporte interdepartamental
en el mes de diciembre. Vale la pena destacar que, no
ocurrié el reajuste de las pensiones escolares que se
realiza, tipicamente, a inicios de afio, motivo por el cual
tanto la categoria servicios como la divisién Educacion
no presentaron incrementos notorios y por ende no
repercutié sobre el IPC Total. (Grafico 3.7).

3.1.2.4 Expectativas

Enun contexto de posibles disrupcionesy presiones
experimentadas sobre el mercado cambiario, las
expectativas de inflacion se mantuvieron estables
dentro del rango de proyeccién anunciado en el
IPM de enero 2023. Las expectativas de los agentes
econdmicos* tuvieron un comportamiento estable a lo
largo de la gestion. A pesar de ello, el mes de septiembre
se constituyd como el periodo de mayor especulacion
en el mercado cambiario, y en el mismo se observd
el dnico incremento en la trayectoria de la inflacion
esperada. Posterior a este mes, las expectativas se
normalizaron, registrando un descenso sostenido
hasta diciembre (Grafico 3.8). Aquello es un reflejo
de la percepcion de la poblacion que no considerod
que existan presiones inflacionarias significativas,
debido a la confianza en la continuidad de las politicas
econdmicas implementadas.

3.2 Liquidez e intermediacion financiera

Las medidas implementadas por la Autoridad
Monetaria mantuvieron la liquidez en niveles
estables a lo largo de la gestion, precautelando que
no se generen riesgos sistémicos en el sistema
financiero. En efecto, en los primeros meses de 2023,
la liquidez present6 una disminucién explicada por
factores estacionales, esta contraccion fue exacerbada

4 Los datos se obtienen de la Encuesta de Expectativas Econdmicas
del BCB, cuya recopilacion considera una muestra conformada
por ejecutivos y/o asesores de instituciones financieras, empresas
privadas, académicos y consultores.



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Cuadro 3.3: Inflacién acumulada por ciudades y conurbaciones
(En porcentaje)

Bolivia

Oruro

La Paz
Sucre

Potosi

Santa Cruz
Cochabamba
Trinidad
Tarija

Cobija

Grafico 3.5: Inflacion total e inflacion por tipo de alimentos
(En porcentaje)
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Grafico 3.7: Inflacién interanual total y de servicios
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Grafico 3.9: Liquidez del sistema financiero
(En millones de bolivianos)
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Grafico 3.6: Inflacién interanual total
e inflaciéon importada por componentes
(En porcentaje)
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Grafico 3.8: Expectativas de inflacion a fin de aio
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Grafico 3.10: Ratio de liquidez sobre depodsitos
del sistema financiero
(En porcentaje)
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por la situacién de iliquidez que atraves6 una EIF y
especulacion, generando un episodio de incertidumbre
en el sistema financiero. En este sentido, el Ente
Emisor adoptd oportunamente un conjunto de medidas
que permitieron dotar recursos al sistema financiero,
estabilizando la liquidez en niveles adecuados, y
devolviendo la confianza a la poblacion. Desde
entonces, la liquidez se mantuvo estable situandose
en promedio alrededor de Bs13.096 millones durante
la gestion (Grafico 3.9), nivel por encima de gestiones
pasadas. De similar manera, la liquidez en términos de
los pasivos sujetos a encaje también se incrementé por
encima de las gestiones anteriores (Grafico 3.10).

En el segundo semestre, las principales variables
del sector financiero estuvieron caracterizadas
por una recuperacion significativa tras haber
atravesado un escenario adverso en los primeros
meses del ano. En efecto, tras el proceso de solucion
del ex Banco Fassil, los depositos presentaron una
tendencia creciente, situandose a diciembre de 2023
en Bs220.862 millones (Grafico 3.11a), mostrando
claramente la recuperacion de la confianza del publico
en el sistema financiero. Por su parte, la cartera
de créditos registro similar desempefio al de las
captaciones, al cierre de gestion de 2023, el crédito al
sector privado alcanz6 a Bs211.571 millones. De esta
forma, la brecha entre depositos y cartera de créditos
fue de Bs9.291 millones, garantizando el fondeo para
nuevas colocaciones crediticias. Asimismo, destaca
que mas del 45% del total de la cartera de créditos
es destinada al sector productivo (Grafico 3.11b),
coadyuvando de esta forma al crecimiento de la
actividad econémica.

Las tasas pasivas y activas en MN se mantuvieron
estables a lo largo de la gestion 2023. Como
resultado de las acciones llevadas a cabo por el BCB
para mantener la liquidez en niveles adecuados, y
mitigar presiones en el costo de fondeo de las entidades
de intermediacién financiera, se observo que las tasas
pasivas se mantuvieron en niveles similares a la gestion
pasada (Grafico 3.12). Asimismo, la estabilidad de las
tasas activas en MN facilité el acceso al financiamiento
para la otorgacion de nuevos créditos que contribuyan
a la actividad econémica.

Al cierre de 2023, los niveles de bolivianizacion
del ahorro y créditos, evidenciaron la preferencia
del 