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Presentacion

En el primer semestre de 2022, nuevos riesgos emergieron en el plano mundial, generando un contexto
altamente desafiante para los bancos centrales, en la medida que se incrementaron las presiones inflacionarias
globales, hasta alcanzar tasas no observadas en décadas, a la vez que se observé una ralentizacion de la
actividad econémica global.

Por una parte, el conflicto bélico en Ucrania generd una nueva oleada de incertidumbre, con efectos mas que
considerables en materia comercial, reduciendo la oferta global de cereales y bienes energéticos; dada la
elevada importancia que poseen las partes en conflicto en la oferta exportadora mundial de estos bienes, su
menor abastecimiento repercutié fuertemente en los precios internacionales de los mercados de commodities.

Esto se transmiti6 a los indicadores de precios domésticos de los paises del mundo que ya venian
experimentando presiones alcistas por factores de demanda, tras la relajacion de las medidas mas restrictivas
de distanciamiento social; las presiones respondieron también a factores de oferta, a consecuencia de los
mayores costos operativos por disrupciones en las cadenas globales de aprovisionamiento. Lo ultimo fue una
més de las consecuencias de la pandemia del Covid-19, en un marco en el que continué el surgimiento de
nuevas variantes, anotdndose cifras de contagios elevadas.

La retroalimentacién de estos eventos, combinacién que por su complejidad resulta no deseable en la
perspectiva de un hacedor de politica, indujo alzas de precios inusitadas. Por una parte, este episodio
inflacionario viene transcurriendo en economias desarrolladas, en las que resultd, en un inicio, ser mas
persistente que lo esperado por sus autoridades monetarias. Asimismo, también se perciben sus efectos en
paises de nuestra region, donde la depreciacion elevada de las monedas también ejercid un rol importante
como fuente de mayores variaciones de precios.

Las circunstancias son ciertamente complejas y no se espera su reversion en el corto plazo. En este marco
adverso a nivel internacional, cobran mayor notoriedad los resultados favorables registrados por la economia
boliviana en la primera mitad de esta gestion.

De inicio, la reactivacion econémica mantuvo su dinamismo, alcanzando un crecimiento de 4,0% el primer
trimestre de 2022. Asimismo, a contracorriente del escenario global y regional, donde la inflacion constituye un
riesgo latente para la estabilidad econémica y social, en Bolivia la variacion de precios se mantiene en tasas
bajas. Al primer semestre del afo, la inflaciébn acumulada fue de 1,2%, posicionando a nuestra economia no
s6lo como la de menor inflacion en Sudamérica, sino también como una de las mas bajas a nivel mundial.

El desempefio del sector externo fue igualmente positivo, destacando el superavit en la Cuenta Corriente
por segundo afio consecutivo, apoyado por el saldo positivo en la Balanza Comercial y las mayores remesas
recibidas. Lo anterior contribuy6 al incremento de las Reservas Internacionales Netas (RIN), reflejando una
gestion eficiente de dichos activos, ratificandose también la disponibilidad de recursos necesarios para cubrir
las transacciones y obligaciones con el exterior.

La recepcion de capitales evidencia la creciente confianza de los inversionistas extranjeros en el pais; desde
luego, ello responde a los favorables resultados macroecondémicos, asi como al ambiente de certidumbre y
estabilidad econdmica, social y politica.

Dichas fortalezas, condujeron a que publicaciones especializadas a nivel internacional consideren a la
economia boliviana como una de las mejor posicionadas para enfrentar los efectos en mercados globales
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originados por el conflicto entre Rusia y Ucrania. Una valoracidn externa adicional, que no es menor, se dio a
finales del primer semestre, cuando se evidencié que la moneda nacional se viene empleando no sélo para
transacciones comerciales, sino también como medio de ahorro por parte de la poblacién de paises vecinos
en zonas fronterizas.

Los resultados anteriores no son aislados, sino que responden a la implementacion de un marco de politicas
econdmicas cohesionado, coordinado adecuadamente por parte de las Autoridades Monetaria y Fiscal.
La robusta institucionalidad en la cual se asienta la gestion macroecondémica, se basa en los lineamientos
del Modelo Econdémico Social Comunitario Productivo. El actual marco de politicas, representa la exitosa
culminacién de un proceso que demandd afnos y cuyos avances se vieron en riesgo tras la asuncién de un
gobierno de facto, retroceso que afortunadamente pudo ser revertido tras la restauracion democratica en el
pais.

En cuanto al rol del Banco Central, el primer semestre de 2022, el BCB en coordinacion con el Organo
Ejecutivo llevé adelante una intervencion activa, dando continuidad a la orientacién expansiva de su politica
monetaria, principalmente a través de diferentes instrumentos no convencionales. Ciertamente, dicho
accionar fue determinante para coadyuvar a dinamizar la actividad econdémica, preservar niveles adecuados
de liquidez y resguardar la estabilidad financiera, manteniendo un equilibrio con el objetivo de control de la
inflacion. Estos resultados vieron posibilitada su materializacion gracias a una adecuada complementacion
con las medidas del Organo Ejecutivo.

Asimismo, la politica de estabilidad cambiaria no s6lo ayudd a mitigar las presiones inflacionarias externas,
sino que también fue esencial al tiempo de configurar un entorno de certidumbre para los agentes econémicos.
En un escenario externo de elevada volatilidad y con riesgos aun latentes asociados a la pandemia, la
certidumbre generada fue sin duda muy importante para estabilizar las expectativas en el mercado cambiario
nacional, asi como en los mercados de bienes y servicios, siendo uno de los pilares para alcanzar bajas tasas
de inflacion.

La confianza en la moneda nacional fortalece el proceso de recuperacién de la economia boliviana con
estabilidad. En efecto, una moneda fuerte, ademas de politicas econdmicas efectivas y oportunas que gozan
de elevada credibilidad en la poblacion, constituyen parte fundamental de la estructura que permite y permitira
a la economia boliviana continuar transitando por la senda de recuperacion con estabilidad macroeconémica.

Asi lo reflejan las perspectivas elaboradas por las autoridades econémicas, en las que para 2022 se prevé
una tasa de inflacién alrededor de 3,3%, junto a un crecimiento de la actividad econémica en torno a 5,1%.

Una revisién detallada de los anteriores elementos, junto a demas desarrollos de la economia boliviana en
el tltimo afio y sus perspectivas, se encuentran en el presente Informe de Politica Monetaria de julio 2022.

Es oportuno recordar que el Informe forma parte de los mecanismos de control social y de rendicion de
cuentas a la sociedad sobre las acciones adoptadas por el Banco Central en cumplimiento de su mandato
constitucional, publicandose dos veces al afo de forma ininterrumpida desde 2006.

Su lectura es importante, ya que las acciones descritas reflejan el compromiso del Banco Central de contribuir
al crecimiento econémico, precautelando la estabilidad de precios con soberania monetaria, en un marco de
eficiencia y transparencia institucional, a la altura de los desafios del actual contexto econ6mico nacional y
mundial.

Tengo a bien ratificar una vez mas dicho compromiso, en linea con el Modelo Econémico Social Comunitario
Productivo que nuevamente se viene implementando de forma exitosa tras la recuperacion de la democracia
en nuestro Estado Plurinacional.

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

La Paz, Julio de 2022
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Resumen Ejecutivo

En la primera mitad de la gestiobn 2022, dos
choques caracterizaron el contexto internacional
de las economias del mundo. Primero, la pandemia
demostrd su persistencia, luego del surgimiento de
la variante Omicron se registraron cifras elevadas
de contagios. Sin embargo, la campafa global de
vacunacion permitié que laletalidad de laenfermedad
se reduzca. Debido a los confinamientos estrictos
en algunos paises como China, los problemas de
logistica de las cadenas productivas en el mundo
no se lograron solucionar y es un problema que
continia repercutiendo negativamente en el
comercio internacional por el incremento de los
precios del transporte.

Comosegundoelementodeimportanciainternacional,
el conflicto armado entre Ucrania y Rusia repercutio
en la cotizacion de alimentos y energia, mercados
en los que estos paises tienen amplia participacion.
Aquello incidi6 en el incremento de la inflacion
de la mayoria de las economias avanzadas,
emergentes y en desarrollo a través del comercio
internacional. En este escenario, la respuesta de
politica monetaria de los bancos centrales de las
economias afectadas fue contractiva, elevando sus
tasas de interés de referencia. A su vez, este ajuste
de politica, en especial en economias avanzadas,
gener6 el riesgo de contraccion de su actividad.
Por tanto, la expectativa de estanflacion da cabida
a un escenario de incertidumbre que caracteriza el
contexto econémico internacional.

El efecto de este contexto en los paises de América
del Sur es heterogéneo. Aquello debido a que
una parte de los paises seran beneficiados por
el incremento de precios de materias primas que
exportan, como es el caso de Colombia, Argentina
y Bolivia. En efecto, para estas economias, las
perspectivas de comercio internacional mejoraron,
mientras que para economias importadoras netas
de energia y alimentos, la revisibn econémica es a
la baja.

En lo que respecta particularmente a la balanza
de pagos de Bolivia, esta mostr6 un destacado
superavit en Cuenta Corriente, el cual corresponde
al méas elevado en ocho afos. Aquello es resultado
de los altos niveles de exportaciones de bienes y del
ingreso de remesas familiares hacia la economia.
Ademas, la Cuenta Financiera registré una entrada
neta positiva de capitales por segundo afio
consecutivo. Las sefiales de reactivacion econdmica
internay elevacion de precios de las materias primas
en el pais motivaron el incremento de inversidon neta
de no residentes al pais. Asimismo, la Inversion
Directa Bruta estuvo concentrada en los sectores de
Industria Manufacturera, Hidrocarburos y Mineria.
Esta entrada de recursos externos a la economia fue
acompanada por decisiones de politica oportunas.

En este sentido, el BCB apoya al desarrollo de la
economia y garantiza el efectivo funcionamiento
del sistema de pagos mediante, principalmente,
instrumentos no convencionales disefiados para
cumplir con las necesidades de la economia.
La liquidez, destinada a dinamizar la cartera
crediticia para sostener la expansion de la actividad
economica, estuvo apuntalada por los préstamos de
recursos con garantias de los Fondos CPVIS Il y
Ill. En 2022, la creacién del Fondo CPRO destaco
por ser un instrumento de mediano plazo concebido
para facilitar y flexibilizar la gestion financiera de las
EIF. Asimismo, se realiz6 la canalizacién de recursos
del BCB al BDP para financiar a las IFD y las CAC.
Con estos mecanismos puestos en marcha, el
sistema financiero conté con niveles adecuados de
liquidez, que garantizaron la dotacién de recursos
de financiamiento al sector privado nacional que se
encuentra en reactivacion.

Paralelamente, en la misma direccion, también
se utilizaron instrumentos convencionales de
politica. En este sentido, el BCB continu6 con sus
Operaciones de Mercado Abierto, dando sefiales
de la orientacion expansiva de la politica monetaria.

VI
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Las Ventanillas de Liquidez se mantuvieron activas,
aunque el ritmo de operaciones a través de este
mecanismo fue menor, destacandose, en cambio,
las solicitudes de préstamos de liquidez con garantia
del Fondo RAL.

El BCB en coordinacion con el Organo Ejecutivo,
mantuvo la politica de estabilidad cambiaria, la
cual continla estabilizando las expectativas de
cotizaciéon de la moneda nacional con respecto al
dolar estadounidense, impedir la fuerte presion
inflacionaria importada que amenaza a las demas
economias del mundo, facilitar la aplicacion de
la politica monetaria expansiva y preservar la
bolivianizacion financiera. La estabilidad del tipo
de cambio también favoreci6 la posicion comercial
de Bolivia en virtud de las depreciaciones reales
del boliviano frente a la mayoria de las monedas
de los socios comerciales, lo que auspici6 una
mayor competitividad, via precios, de los productos
nacionales. Al mismo tiempo, la demanda de délares
disminuy6 en relacion a gestiones pasadas, por lo
que las ventas de divisas de las EIF al publico y del
BCB a las EIF se contrajeron.

En lo referente a la inflacidn, el control del nivel de
precios fue efectivo. En efecto, Bolivia registra una
de las tasas de inflacibn mas bajas del mundo, a
pesar que los choques externos, que determinan
la configuracién del contexto internacional, afectan
negativamente a las demés economias del
mundo mediante el rapido incremento de precios.
Los factores que explican este resultado son la
adecuada oferta de alimentos, la implementacion
de politicas de subsidio dirigidas a proteger los
mercados locales, el manejo adecuado de la politica
cambiaria y el anclaje de las expectativas a pesar de
la sensacién de zozobra generada por el conflicto
bélico en Ucrania. Sin embargo, algunos eventos
climaticos afectaron, durante el segundo trimestre,
al precio de ciertos alimentos como la carne de pollo
y los vegetales; a pesar de aquello, la inflacion se
mantuvo dentro del rango de proyeccion.

En cuanto a los depdsitos, estos mostraron un flujo
positivo a pesar del periodo estacional de pago
de impuestos, lo cual revela el incremento de la
confianza del publico en el sistema financiero. De
igual manera, los créditos mostraron una importante
recuperacion desde el mes de abril como respuesta
a las medidas del gobierno para salir del diferimiento
de cartera y del rezago econdmico causado por la
pandemia. El buen comportamiento de los depésitos
se reflejo en el registro de tasas positivas de

VI

crecimiento de los agregados monetarios, mientras
que la base monetaria registr6 tasas positivas de
crecimiento interanual y una dindmica estable.

La actividad econbmica mostr6 un buen
comportamiento en linea con el proceso de
recuperacion tras los efectos mas severos de la
pandemia. Este proceso fue acompafado por la
aplicaciéon de programas de inmunizaciéon contra
el Covid-19, la continua recuperacion del crédito,
efectos climatolégicos moderados y la reactivacion
de la produccién industrial. Por el lado del gasto, la
demanda interna estuvo sustentada por la ejecucion
de proyectos de inversion publica, mientras que
la demanda externa tuvo incidencia positiva que
se reflejo en el superavit del saldo de la balanza
comercial registrada a marzo de 2022. Como
resultado de ello, al primer trimestre de la presente
gestion se registr6 un crecimiento econémico de
4,0%.

A futuro, se espera que, salvo que el conflicto
geopolitico en Ucrania tenga resolucion, la
inflacién de las economias del mundo mantenga
su incremento en razébn a las distorsiones e
interrupciones de la oferta econémica global. Con
ello, los posibles riesgos de este evento son la
escalada de las tensiones bélicas, estanflacion,
inestabilidad financiera e inseguridad alimentaria.
Paralelamente se espera que la respuesta de las
autoridades monetarias de los paises se ajuste
maés, arriesgando el crecimiento de las economias,
limitando la demanda externa de nuestros socios
comerciales. Otro riesgo generalizado para las
economias, incluida la boliviana, es la persistencia
de los contagios de Covid-19, lo cual podria
ralentizar la actividad econémica, mas aun si se
suscitan nuevas variantes del virus contra las cuales
las vacunas pudieran perder efectividad.

Las perspectivas de crecimiento en Bolivia son
positivas con base en la trayectoria de los proyectos
de inversion publica y privada que mantendrian
activados a varios sectores de la economia, asi
como en la estabilidad y solvencia del sistema
financiero nacional. En estas condiciones se espera
que el crecimiento de la economia para 2022 esté
en torno a 5,1%. Bajo estas perspectivas, se espera
que la inflacién se ubique alrededor de 3,3%.

Conrespecto al proceso de recuperacion en el que la
actividad economica nacional aun se desenvuelve,
las politicas monetaria y cambiaria continuaran
apoyando dicho proceso. EI BCB, actuando en
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linea de sus competencias, actuara a favor de
mantener niveles bajos y controlados de inflacion.
Asimismo, constantemente se monitorearan 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

Inthefirsthalf of the year, two shocks characterized the
international economic context. First, the pandemic
still affects international trade demonstrating its
persistence. The global vaccination campaign
reduced the disease lethality, although the number
of infections topped due the Omicron variant. In
response, strict confinements in some countries as
China were imposed and resulted in logistics and
production chain problems. As a result, high transport
prices continue to negatively impact the international
trade.

The war between Ukraine and Russia is the
second major international shock. Food and energy
international markets reacted with high prices due
the supply shortage caused by this conflict. The
resulting inflation in most advanced, emerging and
developing economies was spread by international
trade. In this scenario, the affected economies central
banks responded shifting the monetary policy to a
contractionary stance, primarily by increasing their
reference interest rates. Consequently, the overall
activity might contract. Therefore, the stagflation risk
givesrise to an uncertainty scenario that characterizes
the international economic context.

For South American economies, this framework
might influence heterogeneous results. This is due to
the fact that several economies will be benefited from
the commodities price hike, especially those with an
export sector based on commodities like Colombia,
Argentina and Bolivia. While the economic prospect
for these economies is set to improve, net energy
and food importing economies forecast is revised
downward.

During the first semester, Bolivia’s balance of
payments showed an outstanding current account
surplus, which is the highest in eight years. This is
the result of the exports sector good performance
and the personal remittances inflow. In addition, net
capital inflow registered in the Financial Account

was positive for two consecutive years. The signs
of internal economic reactivation and commodities’
price hike motivated the net investment increase by
non-residents towards the economy. The gross direct
investment was mainly directed to the manufacturing
industry, hydrocarbons and mining sectors. This
entry of external resources into the economy was
accompanied by timely policy decisions.

In this sense, the Central Bank of Bolivia (BCB)
supports the economy development and guarantees
the effective functioning of the payment system
through, mainly, non-conventional instruments
designed to meet the needs of the economy.
Aimed at boosting the credit portfolio to support the
economic activity expansion, liquidity was reinforced
by loans backed by the CPVIS Il and Ill Funds. In
2022, the creation of the CPRO Fund stood out
for being a medium-term instrument designed to
facilitate and make the financial management of
Financial Intermediation Entities (EIF) more flexible.
Likewise, the resources channeled from the BCB to
the Productive Development Bank (BDP) financed
the Development Finance Institutions (IFDs) and
Savings and Credit Cooperatives (CACs). With
these mechanisms at work, the financial system’s
liquidity was at adequate levels, which guaranteed
the resources availability to finance the private sector
during this reactivating process.

At the same time and in the same direction, orthodox
policy instruments were also used. In this sense, the
BCB continued its open market operations, signaling
the accommodative stance of the monetary policy.
The direct provision of liquidity remained active,
although the operations pace decreased. In contrast,
the liquidity loans backed by the RAL Fund were
prominently used.

In coordination with the Government’'s Executive
Branch, the BCB maintained its exchange rate policy,
which stabilizes agents’ expectations regarding the

XI



INFORME DE POLITICA MONETARIA

national currency price with respect the US dollar,
prevents the strong imported inflationary pressure
that threatens other economies of the world, facilitates
the application of the expansive monetary policy and
preserves the financial Bolivianization. The stability of
the exchange rate also favored Bolivia’s commercial
position due to the real depreciation of the boliviano
against most of its trading partners’ currencies,
which fostered higher price competitiveness in the
national products. At the same time, the local demand
for dollars decreased in relation to past periods.
Specifically, the foreign exchange sales from the EIFs
to the public and from the BCB to the EIFs contracted.

Regarding inflation, price level control was effective.
Amid a highly difficult international context configured
by external shocks, which negatively affect other
economies through the rapid increase in prices,
Bolivia registers one of the lowest inflation rates in
the world. This result is driven by the adequate supply
of food, the implementation of subsidy policies aimed
at protecting local markets, the proper exchange
rate management and the anchoring of expectations
despite the uncertainty generated by the war in
Ukraine. However, during the second quarter, some
climatic events affected certain food prices such
as poultry and vegetables. Despite this, inflation
remained within the forecast range.

Regarding financial deposits, these showed a positive
inflow, despite the tax collection season at the edge
of the first quarter’s end, which reveals the increase
of public’s confidence in the system. Similarly,
credits portfolio showed a significant recovery since
April in response to the government’s policy to end
the portfolio deferral and economic lag caused by
the pandemic. The good performance of deposits
influenced the monetary aggregates growth, while
the monetary base had positive year-on-year growth
and stable dynamics.

Economic activity performed well and in line with
the recovery path after the most severe effects of
the pandemic. This process was accompanied by
the application of immunization programs against
Covid-19, the expiration of the portfolio deferral
period and credits rescheduling, the moderate
weather effects, and the reactivation of industrial
production. On the expenditure side, internal demand
was supported by the execution of public investment
projects, while external demand had a positive impact,
resulting in the trade balance surplus of May 2022. As
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a result, the economic growth for the first quarter of
this year was 4.0%.

Unless the geopolitical conflict in Ukraine is resolved,
inflation in the world’s economies will continue to be
high due to distortions and interruptions in the global
economic supply and its forthcoming consequences.
Along this, the war implies possible risks such as
the escalation of geopolitical tensions, stagflation,
financial instability and food insecurity. At the same
time, the response of the monetary authorities is
expected to adjust further, risking the economics’
growth and limiting the external demand of our trading
partners. Another widespread risk is the persistence
of Covid-19 infections, which could slow down
economic activity, even more so if new variants of the
virus arise stronger to the vaccines’ effectiveness.

Growth forecast for the economic activity of Bolivia
is positive and driven by the public and private
investment projects performance that would keep
several economic sectors active. The financial system
is expected to maintain its stability and solvency,
supporting the economy with loans to the production
sector. Under these conditions, inflation is expected
to be around 3.3%.

The economic activity is still in recovery process. The
monetary and exchange rate policies will continue to
be the right framework for it. The BCB will employ all
its instruments to maintain low and controlled inflation
levels. Likewise, constant surveillance will monitor
internal and external risks that could affect the inflation
trajectory. Thus, the BCB reaffirms its commitment
to maintain the stability of the currency’s internal
purchasing power to contribute to the economic and
social development of the economy.

Observed and projected inflation
(In percentage)
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Luriwinaka yatiyawi

Aka nayriri chica marana Pawaranqa péatunka
paya maranankasa, pad ch’axwthaptawinakawa
jikthaptana ukanx chikdnwa aka uragina qulginakapa.
Nayragata, ufjatawa aka pandemiasti jan jaitjanati
uka, ukatsti uAstawayarakinwa variante Omicron uka
usumpi piykatasirinakan jakhunakax jilxattaskanwa.
Ukampirusa, aka campafia de vacunacion nia
tagitakiki ukampixa pisigtayawayiwa aficha jan
waliru purifanaka. Yaghipa markanakanxa wali
ch’amampiwa llawintxaphana kha China markanjama,

jan walt'winakax aka logistica apnagafataki
pachpa cadenas productivas ukanakas janiw
askichana atxapxanti ukhamarakiwa jichhakama

ukhamakiskiwa ukax jan walinakwa apani comercio
intenacional uksaru kunatix chaninakax irxattata aka
k"afiaskut apnagawi chanikansa.

Aka uragpachataki wakiskir Payir elemeto
ukhamawa, Ucrania ukat Rusia markanakan
ch’axwthaptawipaxa mang’afanaka ukhamaraki
energia ukanakan chaniparuw jan walt’ayawayi, aka
markanakax uka ghathunakanxa wéli chicanchasipxi.
Ukax inflacion irxattawi ukaruwa wayuraki  kaukiri
economias qulginakatix nayrar sartapkan, ufistaskan
ukhamaraki ch’amafichawayi comercio intenacional
tugi. Aka sarnagawinxa, politica monetaria ukaxa
bancos centrales ukanakanxa jan alt’ata ukhamana
aka qulgi tugixa jaysawipaxa contraccionaria
ukhamawa, tasas de interés de referencia ukanaka
jitayasa. Ukhamarusa, aka chigafichafiax potilica
ukhamarak economia avanzada, contraccion sata
lurawinak ufistayatayna. Ukata, suyt’awixa utjanixa
aka estanflacion pachparu sayanti ukhamaraki irxati
ukax uchiwa ma incertidumbre jan chigapar uhjasawa
aka contexto econdmico internacional ukaru ufit"ayi.

Ukatarakiva Aka sudamerica markanakanxa
gamawixa may may jakawinirakiwa. Kunatixa ma
chikat markanakaxa jikxataphaniwa aski irxattawi
materias primas ukan chanikakaparu kunjamtix
aljapki ukarjama aka markanakana  Colombia,
Argentina ukhamaraki Bolivia. Chigansa, aka qulqi

tugi economias, ukanakatakix comercio internacional
tugix kutjtawayiwa, ukch’ankamasti khitinakas
economia importadoras netas qulgimpi alt’anitaki
aka energia ukhamaraki manq anakat sipana qulqi
ufakipasasa aynachankiwa.

Kunékitixa balanza de pagos Bolivia markana
ufiacht’ayiwa, ma superavit aka cuenta corriente,
juk’ampi jiltawi utji kaukhatix mantanki ukhata
tukhatakis ukar sipana, ukax juk'ampi waljawa
kimkagalqgu marana. Ukasti waljanakawa aljata
exportacion uka tugi ukhamaraki remesas wila
masinakaru apayanitanaka aka qulgi economia
tugiru. Ukampirus, cuenta financiera ukansti
ufijatawa kust’ata capital ukas mantanitapa.
Ukampus, cuenta financiera ukaxa utjiwa kust'ata
capital mantanitapa payiri marampacha. Qulqi
tuqit kutjatawi aka manghana ukhamaraki materia
prima ukan chaninakapa irxatafapa ch’amafichi
ukhamarusa jilxatayiwa inversion neta uka jan
residente ukhamapki jupanakaru. Ukhamaraki
inversion directa bruta sataki ukaxa kaukiritix
industria manufacturera, hidrocarburos ukhamaraki
mineria ukanwa qunkanchayatana. Aka  anqat
mantaki uka qulginakaxa chicafichatanwa politicas
aski amtanakampi kuna.

Aka amtakipansti, BCB vyanaptiiwa qulgi tuqit
sartawiru ukhamaraki utjiwa garantia ukaxa aka
sistema de pagos ukan askinjam sarantafiapataki,
wakiskiriwa, may may kastata ufitanaka ukhamat
phughafiataki  wakiskirinapataki qulgituqitaki.
Liquidez qulqi utxki ukanakaxa chicafichayatanwa
aka cartera crediticia juq’ampi unxtayanapataki
ukhamat qatxarufiataki qulqi jiltawinaka, ukampirusa
ch’amafichatanwa aka Fondos CPVIS Il ukhamaraki
Il uka garantiyanakampi. P&waranqa patunka
paya maranxa, fondo CPRO ukan ut'asitapaxa
ghanstayiwa mé instrumento uka juk’a pachataki
ukhamat jasakifiapataki aka gestion financiera ukax
EIF jupanakataki. Ukhamarakiwa lurawayatawa
ma thakhir uftata qulginakax aka BCB uksat BDP
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uksar saranapataki ukhamat IFD ukhamaraki CAC
jupanakaru ma fianciamientumpi. Aka lurawinakampi
sarxarusaxa, sistema financiero ukanxa utjawayiwa
liquidez ukaxa gaughanapakis ukampi, akampixa
garantia uchawayatawa aka qulgi recursos de
financiamiento ukanaka khitinakatix sector privado
nacional ukhamapki jupanakataki jupanakasti qulqi
tuqit qutjtawinkasipkiwa.

Uka pachparakiw, pachpa thakhir sarasjamasti
uka instrumentos de politica convencionales
ukanakax apnagawayatarakiwa. Ukarjamasti, BCB
saraskakiwa lurawinakapampi aka mercado abierto
sataki ukana, ufacht’ayasa aka politica monetaria
uksar juk’ampi amuyt’ayasa. Ventanillanakaxa wali
ch’amafichatawa jikxatasina pachpa,liquidez ukasti
janiw jiwthapkanti, ukampirusa aka mecanismo ukaxa
juk’ampi kust"atanwa, ukch’afikama, mayiwinakaxa
aka mayt asiwi liquidez uksata garantiyanini Fondo
RAL uksata.

BCB ukhamaraki Organo Ejecutivo ukampi ma
amtaru tukusaxa, politica de estabilidad cambiaria
ukxa chigafichasipkakinwa, ukasti juk’ampi
ch’amanchaskakiwa aka markasan qulgipa kha
Estados Unidos uka markan chhuxfia dolar qulgit
sipana, jarkt’afiawa irxattawinaka chamarchasipki
aka uragpachana qulginakaparu uka, jasaki
apnagatafapawa aka politica monetaria expansiva
ukaxa ukhamaraki askinjam apxarufia Boliviano
qulgimpipuni. Ukhamarakiwa aka Bolivia markan
qulqir turkst"asiwinakaxa ch’amancharakiwa
kunjams Bolivia markan may maya SocCios
comerciales jupanakan pisi chani jakhuwinakaru
purjapxi ukarjama, ukax jawilltiwa juk”ampi atipt awiru,
yanakana chaninakap tuqi. Uka pachparusa, délar
ch’uxfia qulqir turkst’asifiaxa pasiri maranakat
sipanxa juq'agtxiwa, ukatwa aka divisas ukanaka
aljataki aka EIF markachiriru ukhamaraki BCB uksat
EIF uksaruxa mayachthapisipxana.

Irxatawi inflacion tugitsti, chaninaka ufchukitakan
ukasti wali askinwa. Ukanwa, Bolivia markanxa
uijawayatawa juk’a irxatawinakaki aka
uragpachata, anqga markana chaxwthaptawinakas
utiki ukhampacha, jupanakax ukhatpacha turkanipxi
aka gamawinaka, jan walt’ayiwa aka uragpacharu
kunatix jank’akiwa chaninakxa irxatayapxi ukata.
Uka Ilurawinaka ghanafchanatakixa wakisiwa
manqg’afianaka ma oferta unafichayana, uka
politicas yanapt’a amtanakampi ghathunakas
unjafataki, askinjam apnagatafiapa aka politica
cambiaria uka ukhamaraki may maya lup’iwinaka
gatxarusa niyapuni asxarafianaka apanipxana kuna
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pachatix Ucrania markax ch axwthaptawayapxana
ukha. Ukampirusa, yaghipa pacha turkakipawinaka,
payiri kimsa phaxsina, yaghipa manq afanakana
wallpa aycha ukhamaraki ch’uxfa achunakax
jan walt’ayanwa chaninakaru; ukhamakipansa,
irxatawinakaxa pachpankapxanwa kunjamatatix
lup’iwinakax utjkana ukarjama.

Depositos qulgi irawinakansti,  ufiacht’ayapxiwa
askinaka  kunapachatix = impuestos  ukanakax
pachaparjama  apsutaki  ukatsipansa,  ukasti
ufiacht’ayiwa kunjamsa markachirinakax confianza
uchapxi sistema financiero ukaru. Kikiparakiwa,
qulgi mayt’awinakaxa kutxtawayarakiwa qghasiwi
phaxsita m& amta gobierno uksatpacha ukhamat
jan phughana atxtati ukat mistufiataki ukhamaraki
qulgit ghipartawinakata utjkana pandemia urunakas
ukata. Askinjam depdsitos qulgi jaytxapxirinakax
ufijawayatawa kuna pachas  jakthapitaki ukha
jiltawinaka utjki uka pacha, ukch’afikamaxa base
monetaria ukaxa ufiacht’ayiwa aski qulgin marpach
jiltawinakapa ukhamaraki dinamica estable askinjam
ch’amafichasi.

Economia qulgit kukjtawixa ufacht’awayiwa
aski sartawi pandemian jan walinakas
utjawaychi  ukhampachana. Aka sarnagawixa
chicafichawayatawa programa de inmunizacion

sataki covid-19 ukar saykatafiataki, uka pachparakiwa
ma pacha diferimento sata uka ukhamarakiwa
mayakutimpi  pachanaka uchasa  waljpacha
qulgi mayt'asirinakaru, pachasa turkakiparakina
ukhamaraki produccion achuwinaka kutjtataindustrias
tuginakana. Qulgi gasto tukhawitsti, mayiwinakaxa
ch’amanchatanwa proyecto lup’iwinaka phughasa
inversion publica ukampi, ukch’afikamaxa anqat
mayiwixa apaniwa askinaka ukax unjasiwayiwa
jugampi qulqi tukhatak sipana aka balanza comercial
gilgantataki  llamayu phaxsina aka pawaranga
patunka paya marana. Ukar untasjamasti, nayriri
kimsa phaxsi aka maranxa uijawayatawa ma qulqi
jiltawi pusi porciento.

Akat ghiparuxa, suyatawa, aka ch’axwthaptawinaka
Ucrania markana utjapa ma resolucién, aka uraqgin
saraskakispajuk ampiirxatdwinakachaninakanamayj
giwikipawispa jan ukaxa akatjamaw economia global
ukanx oferta ukhamaspa. Ukanakampixa, inapuni jan
walt"awix jarartaspa chaxwan tugit jan walt’awinaka,
qulqi tugit sayantxaspa, pachasifia qulgita jan ukaxa
ufjasispawa manq’afianaka jan waltafana. Uka
pachparusa suyatarakiwa autoridades monerarias
qulgi tuginakana utjaspa wali phughataki, ukhamat
jan utkaspa ma qulqi jiltawi, aficha phughataki jay
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sataspa mayiwinakaru jiwasan alxaf yanapiri socios
comerciales jupanakaru. Yagha jan walt’awixa
qulgitakixa, Bolivia markatakisa, covid-19 uka usuwa
akankaskakispa ukaxa k’achaptayaspawa qulqi tugin
mirtawinakapa, juq'ampispawa yagha variantes
usunakatix ufstaspa ukhaxa ukampirus vacunas
qullanakasti janiw ch’amanixaspati.

Untawinakaxa Bolivia markana qulgi tugita
jiltawinakaxa  askiwa  proyectos  ukanakxaru
sarjaruyasa qulqgi churasa inversion publica y privada
ukanakaru ukasti yanapt’aniwa qulgitugitxa , may
maya sectores jupanakaru, kunjamatix estabilidad
ukax utjkiukhama aka sistema financiero ukans utjima
solvencia chicafichawi. Aka kunti suyataki qulqi jiltawi
aka pawaranga patunka paya maranxa niya phisga
t"aga maya porciento uka. Aka ufitanakarjamasti, uka
taypinxa suyatawa ma irxatawi kimsa t'aga kimsa
porciento niya ukhanakaru.

Juk’at juk’at kutjtataski aka qulqituqilurawinakana
markasanxa  suyataskiwa  kunatix  juk’ampi
sartaskakiwa ukata, politica monetaria ukhamaraki
cambiaria  turgst’asifiansa  sarantasipkakiniwa
yanapt’asa aka proceso taypiru. BNB ukaxa,

kunatix lurafapaki ukarjam lurasa, jan juk’ampi
irxatawinaka utjahapataki irnagaskakini.
Ukhampachasa, sapa kutiwa ufich’ukitani kuna jan
walt"awis utjaspa uka ufch’ukisa jan irxatawinaka
juk’ampi jiltafnapataki. Ukarjamaxa, ente emisor
khititix ~ churkani  jupax ch’amafchafapawa
estabilidad uka utjafapataki qulgin alafa ukampi
pachpa qulgita moneda nacional uka ukhamat
ch’amafichanataki aka desarrollo econdémico
ukhamaraki jagawi markataki.

lirxattawi unich’ukita ukhamaraki jayar uiitanta
(Porcentajinakar untata)

5,0
4,5
4,0
3 33'5
3,0
25
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

FFFFFFFFFFFF N NN NN NN NN NN
L I T S N I N Y N I VIR YRR VAR VIR VR VA VAR VAR VIR VR IR VAR
b o s LSS5 0an 20dbas LSS5 oan 20
co 82 T5290803c5co IR TS208°03F
o = E £ = S » c c = E g = S o <

XV



INFORME DE POLITICA MONETARIA

XVI



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Pisiyachisqa qillga

Khuskan Wata Wasaykusqampi kay Iskay Waranqa
Iskay chunka Iskayniyuq Watapi Iskay Champaykuna
khuskachakun Contexto Internacional Ukhupi
Economias kagta ghawarispa. Nawpagpi pandemia
rikhuchin khuskallapuni kasqganta, variante Omicron
kagwan ima, ashkha contagios kagta rikhuchispa.
Chaywan mana chaywan Campana Global de
Vacunacion pisiyachin ongoyta. Confinamientos
Estrictos waq suyuspi kasgan rayku Chinapi jina,
Cadenas Productivas kagpi Logistica mana allintachu
apaykachakun, chayrayku Comercio Internacional
kaqpi precios de Transporte Wicharin.

Iskay Tagaypi a Nivel Internacional champay Ucrania
Suyuqgta Rusia kagwan wicharichin cotizacion
Alimentos jinatag Energia Kaqpi may cheqapicha
kay Iskay Suyus khuskachakunku chaypi. Kaytaq
khuskachan Inflacion kagta Economias Avanzadas,
Emergentes jintag desarrollo ukhupi kashanku
Comercio Internacional Kagpis. Kay ukhupi Politica
Monetaria Bancos Centrales Kagpi wicharichin
tasas de interés de referencia kagta. Jinallataq
kay ajuste Politica Ukhupi Economias Avanzadas
kagta Khawarispa khuskachan Contraccion kagta.
Chaywantaq kay Inflacion khuskachan Incertidumbre
kagta Contexto Economico Internacional ukhupi.

Kay champaykuna America del Sur Ukhupi
Heterogeneo. Kaytag maychus wakin Suyus
kallpachasga kanganku precios kaqwan materias
primas de exportaccion kaqpi, Colombia, Argentina
jintag Bolivia. Kay Economias kagpi allinyan
Comercio Internacional Kaqgpi, Jinaspapis Economias
Importadoras Netas Energia, Alimentos kaqpi pisiyan.

Balanza de Pagos kagta Bolivia Suyupi Qhawarispa
rikhuchin Superavit kaqta Cuenta Corriente ukhupi
sumaq yapasqata kay pusaqg watapi. Kayga sumagq
Exportaciones de Bienes kasgan rayku, jinallataq
Remesas Familiares yapakusgan rayku. Jinaspapis
Cuenta Financiera rikhuchin Iskay Watatana Entrada
Neta Positiva kaqta. Reactivacion Economica Interna

kagtaq wicharichin precios kaqta Materias Primas
kagpi, chaywantaq yapakun Inversion. Kikillantaq
Inversion Directa Bruta khuskachakun Industria
Manufacturera, Hidrocarburos, MiIneria kaqpi
ima. Recursos Externos chayamusqgan Politicas
Oportunas kasqgan rayk.

Jinamanta BCB vyanapan Desarrollo Economia
kagman, garantizaspa sumag funcionamiento
kagta sistema de pagos kagpi, instrumentos no
convencionales kaqwan, juntanapaq necesidades
Economicas kaqgta. Liquidez kag sumaq kallpachasqa
golge manus fondos CPVIS Il jinataq | kaqwan.
Iskay Waranga Iskay Chunka Iskayniyuq watapi
fondo CPRO pagarin chay kallpachan instrumento
de mediano plazo kaqwan regsisqa yanapaspa
gestion financiera EIF Kagpata. Kikillantaq ruwakun
kanalizacion recursos BCB kagmanta BDP kagman
yanapanapaq IFD kagman jinatag CAC kaman
ima. Chay mecanismos kagwan sistema financiero
wicharin niveles adecuados de liquidez kagman,
kaywantaq yanapakun financiamiento kagwan sector
privado Nacional kagman, reactivaciéon kanampag.

Khuskamanta Chay fanta thaskispa apaykachakun
Instrumentos Convencionales de Politica kaqta.
Kay llankaypi BCB thaskillampuni Operaciones de
Mercado Abierto kagwan rikhuchispa sumaq sefales
de Orientacion Expansiva kaqgta Politica Monetaria
ukhupi. Ventanillas de Liquidez sumaq llankaypi
rikhukun, jinaspapis ritmo de operaciones pisiyan,
yapakuspataq kan Prestamos de Liquidez Fondo
RAL kagpaq yanapayninwan.

BCB khuskachakuspa Organo Ejecutivo kaqwan
Politica de Estabilidad cambiaria allin apaykachan,
kaytaqg khuskachan sumagta Cotizacion Moneda
Nacional kaqta Délar Estadounidense kaqgta
ghawarispa mana kanampaq presion inflacionaria
importada, mayqgenchus fakariypi churan tukuy
economias kaqta kay pachapi, kallpachanapaq
Politica Monetarian Expansiva kaqta, kanampaq
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Bolivianizacion Financiera. Pachallampi Tipo de
Cambio, chaytaq yanapan posicibn Comercial
Bolivia Suyunchispata, maychus depreciaciones
kasganman jina waq Monedas kagta ghawarispa
socios comerciales kagpata, kaywantaq aswan
Competitividad kan, productos Nacionales kaqwan.
Kikillantag Dolares rantina pisiyan pasaq watasta
ghawarispa, chaywantaq divisas EIF kagmanta
publico kagman kikillantag BCB kagmanta EIF
kagman pisiyan.

Inflacion kaqgta ghawarispa control de precios
Manchay waleq. Bolivia Suyu rikhuchin pisi tasa
de inflacion kaqgta tukuy pachantimpi choques
externos kaq champayman churayta yachan precios
wicharinampaqg, mana chaypis "pisiyachinchu. Kay
chuwa apaykachay khuskachakun Sumaq Oferta
de Alimentos kasqan rayku jinatag Implementacion
de Politicas subsidio kagmanta, yanapanapaq
mercados locales Kaqta, sumaq apaykachasga
Politica Cambiaria jinatag anclaje expectativas
kagpis, manchariy karqa Ucraniaq champayninrayku.
Jinaspapis eventos climaticos champayman churan
iskaykaq trimestre kagpi, huallpa aychata, wakin
vegetales kaqgta ima, chaywan mana chaywan
Inflacion khuskachakun ,aychus kaglla.

Depositos kaqta ghawarispa kayga rikhuchin Flujo
Positivo kaqta, pago de impuestos kanan kashagtin,
kaytag ninayan Confianza kasqanta Sistema
Financiero kaqpi. Kikillantaq Creditos rikhuchin
Recuperacion kagta Abril killamanta pacha maychus
Gobiernomanta pacha medidas de diferimento
khuskachasganman jina pandemia kagta ghawarispa.
Allin  thaskiriy depésitos kagpata Agregados
Monetarios mirasqanman jina, base monetariaq
thaskiynin rikhuchin tasas positivas de crecimiento
interanual kaqta, dinadmica estable kaqwan.

Pandemia wasaykuyta qolge apaykachana rikhuchin
allin thaskiyta. Kaytaq khuskachakun programas de
Inmunizacion COVID 19 chinkarichinapi, jinataq atipay
Periodo de Diferimiento y Reprogramacion créditos
Kagmanta, efectos Climatologicos Moderados
kagwan jinataq reactivacion Produccion Industrial
kagpata ima. Waq chegata ghawarispa demanda
Interna kallpachasga Proyectos de Inversion Publica
kagwan, Demanda Externa kaqtag Manchay waleq
rikhuchikun superavit kaqwan Balanza Comercial
kagmanta puchusganwan maychus Mayo killapi kay
Iskay Waranqa Iskay Chunka Iskayniyuq watapi. Chay
bkallpachaywan fiawpagq trimestre kagpi Crecimiento
Economico chayan 4.0 % kagman.
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Kaymantafiawpagman suyakun Conflicto Geopolitico
Ucrania kagpata chuyanchakunanta mana Inflacion
kanampag, jinaspapis yapakunampagq llankay, oferta
Economica Global kagwan. Chaywantaq riegos kan
Tensiones Belicas, Inflacion, Inestabilidad Financiera
jinataq inseguridad Alimentaria.  Suyakuntaq
Autoridades Monetarias sapa Suyumanta ajustes
kagta ruwanankuta, tumpa Aakariyman churaspa
pisiyachispa demanda Exxterna kaqgta Scocios
Comerciales kagwan. Waq riesgo economias
kagpaq, Bolivia Suyuntimpaq, yapakunallampuni
COVID 19 kaytaq atinman pisiyachiyta Economia
kaqgta, aswan variantes kaqtin, vacunas manafa
allinchu kanman.

Perspectivas de Crecimiento Bolivia Suyupi
Manchay waleq kaytaq proyectos de Inverion publica
jinataq privada thaskisganman jina, kallpachanqa
ashkha sectores kagman Economia ukhupi, jinataq
Estabilidad, Solvencia Sistema Financiero kagpata
ima a nivel Nacional. Kay Condiciones kagpi
suyakun Economia wifianantakay Iskay Waranga
Iskay Chunka Watapi 5.1 % kama. Kay perspectivas
kama kay ukhupitag suyakun inflacion chayananta
3.3% kama.

Proceso de recuperacibn economia ukhupi
ghawarispa Economia Nacional thaskishanraq
Politica Monetaria y Cambiaria kaqgtaq
yanapallangapuni chay proceso kagta. BCB
kagtaq llankan maychus competenciasninman
jina, llankanqga Inflacion pisi kanampagq. Kikillantaq
monitoreo kaqgta khuskachakunqga riesgos internos
jintaq externos kaqta ghawarinapaq, mana inflacién
yapakunampag. Jinamanta ente emisor khuskachan
compromiso kaqta estabilidad poder adquisitivo
interno  moneda Nacional kagpata kanampaq
desarrollo socialpag.

Inflacion kaq ghawarisqga jinataq fhanchasqga
(Porcentaje Kaqpi)
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Aturi Ejecutivo Regua

Kuae arasa 2022 oyearomoa 0jo yave, yandepuere
yaecha mokoi susere reta oasa tétaguasu reta rupivae
jare kéreiko ipuere omomii korepoti opaetei rupi.
Tenondegua, jaeko kuae mbaerasiguasu jekuaefio
oime, echa oyekuaaguire Omicron jeevae jeta rupi
oipii retayévae kuae mbaerasi. Erei katu, oyeapo
guire mbaraviki jesegua jaeko moafiono mbaerasi
yopia regua omaefoa jeta rupi oparapiti yevi. Echa
oime iru tétaguasu reta rupi opa oyeokendayé jeko
pegua kuae jaeko China, tekoavai reta oyekuaa
mbae guirokarea vaerdvae mbaeti oyeupiti kavi jare
jokuae jae mbaemboavai tuichague echa omaenoa
okuakud mbae mee reta iru tétaguasu reta Kkoti
echako jepiyae okovara reta kuae guatakarara reta
mbae guirokareavaere.

Mokoia tekoavai yandepuere yaecha opaetei
rupivae jaeko, fioraroguasu oime oasa Ucrania jare
Rusia ndivevae echa omboyeupika tembiu reta jare
tembipeka reta jepi, echako kuae tétaguasu retako
jeta rupi guinoi omee vaerd. Jokuae jekopegua
omboyeupika mbae tuichague reta jepi, imambae
peguavae jare jeite okuakua ojovae kuae maemee
oyapo iru tétaguasu kotivae rupi. Kuae jeko pegua,
mborokuai rupi banco central reta mbaraviki oyapo
ikorepoti reguavae mbaeti omaefio tuicha, echa
omboyeupi korepoti poruka reta jepi. Jokuaeramo,
kuae mbaraviki oyeyapo jeseguavae, korepoti
tuichague reta regua, omomichi potaecha mbaeapo
reta. Jaeramo, ofiearo mbae jepi reta omboyeupi
vaerdvae gueruko fiemambeko tuicha rupi echa
ipueretako ojo ovae opaetei tétaguasu reta rupi.

Erei iamae yave kuae teko regua kuae America del
Sur rupi opako oyoaviavi. Kuaeko oasa echa amoguie
tetaguasu reta oimeta oyekou mbae jepigue reta
omboyeupivaere echako oime guinoi mbaeyekou
reta ivi pegua omee iru tétaguasu reta koti, kuae
reta jaeko Colombia, Argentina jare Bolivia. Kuae
jeko pegua, opaete kuae mbae omee iru tetaguasu
kotivae reta pegua ikavi okuakua ikorepoti, érei katu,
kuae ombaeguavae reta peguard mbaeti ikavimbaeté

echa ikorepoti ogueyi.

Afave famae yave kérei kaviko oyekua kuae
mbaeboepi reta regua Boliviape yave, oykuavae
jaeko jeta rupi ofiovatu reta ikorepoti Banco rupi,
jare kuae oasaete okuakua opaete kuae juri
arasa rupina oime oasavaegui. Kuae oasako jeta
rupi mbae ofiemee iru tétaguasu kotiramo jare
jaenungavi ikotidgui korepoti ombou reta jétara
retapevaeramo. Jarevi, kuae oyemboguapi korepoti
oikevae regua mokoi arasama jeta rupi oike.
Oyekuaama mbaraviki reta oyemboipiyema oyeyapo
oi kuae fnanerétaguasupevae jare mbae jepigue reta
oyeupivae rupi oporomodatagéatu ipuere vaera ikorepoti
ombombaravikika. Jokoraifovi, mbaraviki oyeyapo
kuae Inversion Directa Bruta jeevae jekuaefio imae
kuae mbaraviki oyapokavae reta koti Industria
Manufacturera, hidrocarburo jare Mineria jeevae
reta. Opaete kuae korepoti reta oike ikotidglivae
jaeko oyeyapo kavi mbaraviki reta jeseguaramo.

Kuae jekope, BCB jekuaefio oporombori okuakua
vaerd korepoti reta jarevi jei ikavi omboguataka
vaerd opaete mbaemboepi reta oimevae,
ofiemotenondevae jaeko, tembiporu reta oyeyapogue
ipuere vaerd omomiradta mbaeporara reta korepoti
regua. Korepoti oimevae, ipuere vaerd imambae
pegua oyeeki ofemoai vaera opaete rupi mbaraviki
reta, oyeyapoko korepotiporu rupi echa kuae reta
oyeyokoko oi Fondos CPVIS Il jare lll jeevae ndive.
2022pe, ofiemoptia Fondo CPRO jeevae jare jeta rupi
oporombori echa kuaeko mbaeti jeta arire pegua érei
jeseve ombori kianungafiavo oeka korepoti oiporu
vaeravae IFD jare CAC retagui. Kuae mbaepoki reta
rupi, korepoti oiporuka retavae jeta rupivi oyapi reta
korepoti, jare jokuae jeko pegua oiporukavi korepoti
kuae mbaraviki jeta rupi oyapovae retape echa
jaeramovi omboipi retayé iparaviki.

lyaveifiovi, jokuae tape rupi, jaenungavi oyeporuko

tembiporu reta oime mborokuai jei ramivae. Kuae
jekope, BCB jekuaefiovi oparaviki Operaciones de

XIX
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Mercado Abierto jeevae ndive, echa oporomboriko
ofilemoai vaerd mbaraviki reta korepoti regua.
Jekuaenovi oheangareko opaete oipota oikuavae reta
pegua, yepemona mbaeti mbaté jeta rupi oyeyapo,
érei oyeechavae jaeko jeta rupi ipuere vaera oiporu
korepoti jare oyemboepi chupe reta vaerd Fondo RAL
iyembori ndive.

BCB oyombori reve Organo ejecutivo ndive, jekuaefo
oparaviki reta ipuere vaerd kuae korepotipoepi jepi
oiko jenda rupifio, jokuae jeko peguavi yande korepoti
kuae peguaguai ipirdtavi niringo reta ikorepotigui,
aniara oime mbae jepi reta oyeupi oyereyu yave opafio
mbaembae reta iru tétaguasu reta kotigui, jayaveko
opaetevae oiporuta jare ofiemoaita jare ofieangareko
kavita yande koreti kuae peguaguaire. Kuae jenda
rupifio oiko korepotipoepi jepivae jaenungavi ikavi 0é
echajokuae jeko pegua Bolivia jee ivate oyekuaa echa
mbaeti ikorepoti ogueyi ifieiru tétaguasu reta ikorepoti
ogueyi rami, jaeramo oporomborivi jeiete ipirdta
vaerd, mbae jepi reta, opaeta kuae Aanerétaguasupe
oyeapo ani ofierenoevae reta. Jaenungavi, ogueyi
kuae korepoti dolar oyeporuvae yamomboyovake
yave iru arasa reta ndive, EIF mbaetima omee mbaté
jare BCB omee ElFpepevae ofiemomichi.

Namae vyave mbae jepi oyeupirakovaere,
ofieangareko kavi mbae jepi retare. Jaeramo, Bolivia
oechaka yandevevae jaeko jaefioete mbaeti mbae
jepi oupi opaeteivaegli, yepemona opafio mbae
oasatéi iru tétaguasu reta rupi, echa jokuae reta
jeko peguako, mbaeti oporombori mbaté opaeteivae
rupi jare jokordifiovi mbae jepi reta omboyeupika
imambae pegua. Kuae oasa vaerd famaetaviko
kuae mbae yau vaerdvae reta ofiemeevaere, echa
jekuaefio oyeparaviki oime vaera kérai ofieangareko
mbae ofiemee kuae fanerétapevaere, oyeporu kavi
mborokuai reta korepotipoepi regua jare jaenungavi
oi ndaivi hemambeko gueru kuae noraroguasu oime
Ucraniapevae. Erei katu, kuae ara reta oyepoepivae
gleruvi yemboavai mboyasi rupi, mbae yauvae jepi
reta oyeupi, kuaepe yandepuere yae urusoo jare
kaavo reta; érei jokuae oasa reve, kuae jepi reta
oikoko ofiearo ramifio iemae oyeapo rami.

Kuae korepoti fiovatu regua, jekuefiovi ikavi oyekuaa
yepemona opitatéi mbaemboepi reta impuesto reta
regua, jokuae oechaka yandeve jetavae rupi jekuaefio
oyeko kuae korepoti mbaravikire. Jokorainovi,
oyekuaa korepoti poruka reta okuakuavae araivi yasi
guivema echa mburuvicha retako jei ipuere vaera fiae
tenonde opaete reve echako kuae mbaerasiguasu
jekopegua jenda rupiio mbaembae reta opa opita.
Kuae korepoti fovatu reta oyeyapovae jaenungavi

XX

oechauka yandeve ikaviyae rupi okuakua ojo
opaete yande korepoti reta ofiemoiruvae, jare kuae
korepotiangarekoa reta ojdavae oechakavi yandeve
okuakud arasa rupi jare jenda rupi kavi Aaivae.

Opaete mbaraviki reta korepoti regua oyeyapovae
ikaviyae iparaviki reta oguata fioguinoi ipuere
veard omboguerayé opaete jokuae mbaerasiguasu
jekopegua oasavae. Opaete kuae mbaraviki reta
oyeyapoko jare ofiemoiru ipuere vaerd onefiono
moa mbaerasiyopia Covid-19 regua, ofieno vaeravi
arire kérai yave ipuere opa oyemboepi opaete
korepotiporu reta oyeyapovae, arayopoepi reta
jekopegua oasavae jarevi mbaraviki reta oimeyé
mbae oyeyapo vaerd. iru rupi iamae yave mbaereko
korepoti oyemondo kuae fanerétapevae, jaeko
opaete mbaraviki reta oyeyapokavaere, Erei katu iru
tétaguasu reta kotivae ikaviyae oé echa oyapirayé
oyemboguapi oi araivo 2022 pevaegui. Jokogui 0é
yandeve, kuae tenondegua mboyasipe kuae arasa
pegua korepotikuakué jaeko 4,0%.

Tenonde rupi, ofiearovae, aniramo kuae tekoavai
oime Ucraniapevae opa oyeyapo katu yave, kuae
mbae jepi reta ipuereta omboyeupika opaetei rupi
kérei teko reta ojo rupi aniramo opita rupi mbaembae
reta ofiemee opaetei rupi. Jokordi yave, oimeta
mbae ofiearo mbae oasa 0jo oiko kuae noraroguasu
oimevaepe yave, mbaembae reta jepiyaeta, ngaraa
korepoti reta jendarupifio opita jare ipueretavi oata
tembiu yandeve. Jokoréinovi ofiearo mburuvicha reta
korepoti regua tétaguasu reta pegua ipuere vaera
oyapi kavi teko jesegua, ombokuakua vaera korepoti,
jare oyopia reve mbae ofiemee vaera ikotid yandeiru
retape. iru mbae ikavimbae oasa pegua, jaenungavi
Aanerétaguasu, jaeko jekuaefio ova ojo oiko kuae
mbaerasiguasu Covid-19, jokuae jaenungavi ipuere
oyopia mbaraviki reta korepoti regua, oasaeteta
oime yave oyekua iru mbaerasiguasu kuae moa reta
ofiefionovae oyapira yave.

Ofiemae yave ipueretako Bolivia ombokuakué kavi
ikorepoti reta echa oime ikavigue tape ofiemae
oi jesegua jaeko mbaraviki reta oyeyapokatavae
echa jokuae jeta rupi oporombombaravikikata,
jare jaenungavi jenda rupi kavi foglinoi vaera
jare ngaraavi oata oiko korepoti. Kuae jekopegua
yandekorepoti ipuereta okuakué arasa 2022pe 5,1%
rupi. Jokuae ndive, jokoréi yave ofiearo mbaembae
jepi reta oipiti 3.3%.

Mbaraviki reta jaeramo oyeyapo jare oyekuaa oi
oyemboekovia aniramo oyembogUeravae regua kuae
fAanerétape jekuaefio ojo tenonde, opaete mborokuai
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reta korepoti regua jekuaefota oyoko jokuae
mbaraviki reta. BCB, oyapotavi iparaviki, omaeta
aniara mbaembae jepi reta oyeupi. Jokoraifovi,
ofeangareko kavita opaete fiemomburu reta oime
kuaepe aniramo ikatu kotivaere aniara mbaembae
reta jepi omboyeupika. Jayave, kuae Mbae Omeevae
ifemongeta jaeko ipuere vaerd jenda rupi yande
korepoti jepi oiko ipuere oporombori ombokukua
korepoti jare opaete nanerétaguasu pegua reta.

Mbambae~jepi ipuereta oyeupivae regua
(Nejaa porcentaje rupi)
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1. Entorno internacional
y sector externo

A inicios de 2022, nuevos riesgos se materializaron en el
escenario internacional, generando choques adversos que
agravaron las presiones inflacionarias a nivel global. La
incertidumbre, que ya era elevada, se incremento con el
inicio del conflicto bélico en Ucrania y sus efectos en la
oferta global de cereales y bienes energéticos. Todo aquello
ocurrio en un contexto en el que los nuevos brotes por
Covid-19 continuaron y se registraron cifras de contagios
inéditamente elevadas.

En términos de actividad, el factor geopolitico y sus
repercusiones fueron predominantes en las revisiones de las
cifras esperadas de crecimiento para 2022, profundizando
las diferencias en el desempeiio de economias y regiones.
A ello se sumo la importante desaceleracion en China en
el marco de la estricta imposicion de confinamientos. Por
su parte, el avance de la inflacion terminé siendo el foco
de atencion global. En este aspecto, si bien se arrastraron
los efectos de cuellos de botella y mayores incrementos
en las tarifas de flete de contenedores por los nuevos
congestionamientos portuarios, el inesperado recorte
de oferta fue lo que generd una escalada de precios no
observada en al menos cuarenta afos, dando lugar al
riesgo de estanflacion global.

En este contexto, la politica monetaria se ajusto mas. Los
principales bancos centrales iniciaron el ciclo de alza de
tasas de politica monetaria o dieron continuidad al que
ya comenzaron. En el caso de la Fed, la persistencia en
la inflacion motivo reajustes mayores a los inicialmente
esperados. En América del Sur, la inflacion aumento hasta
ubicarse en cifras de dos digitos en economias como
Brasil, Chile y Paraguay. En correlato, las tasas rectoras
tuvieron incrementos importantes apuntando a los niveles
contractivos.

Con una mayor velocidad en el ajuste de tasas, el
sentimiento de los inversionistas se (orno menos

optimista, reavivandose, incluso, los temores de una
recesion. Los costos de financiamiento se incrementaron
vy los mercados fueron mas voldtiles, con episodios de
liquidacion de activos, entre los que destaco la venta
masiva de criptoactivos. Ademas, la reduccion en
la liquidez global motivo la preferencia por activos
de renta fija, mayormente denominados en dolares,
generando pérdidas en los mercados de renta variable
y reajustes de portafolios en desmedro de activos de
mercados emergentes. Tras la orientacion monetaria
asumida por la Fed, la apreciacion del dolar origino
mayores ajustes en los mercados cambiarios y de
materias primas, afectando la cotizacion del oro, del
petroleo y de algunos metales.

Con relacion a los precios de las materias primas
exportadas, estas presentaron un claro incremento
respecto a 2021. La recuperacion de la economia
global después del periodo mas duro de la pandemia y
el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania favorecieron,
principalmente, a los precios de productos agricolas
y fertilizantes como la soya y la urea, y de minerales,
como el oro, zinc y el estaiio. Este mismo evento logro
que el precio del petroleo alcanzara un alto valor que
incidio en mejoras en el precio del gas natural exportado
a los socios comerciales de Bolivia. Asimismo, en el
primer trimestre de 2022, la reduccion de activos de
reserva se aminoro y estos se encuentran dentro de los
rangos internacionalmente aceptados. Este resultado se
explico, en gran medida, por el superavit mas alto de
los ultimos 8 anios en Cuenta Corriente gracias a las
politicas de reactivacion y reconstruccion economica que
impulsaron el crecimiento de las exportaciones y de las
remesas familiares recibidas. Por su parte, en la Cuenta
Financiera se presento una emision neta de pasivos, en el
que destacan importantes flujos de Inversion Extranjera
Directa. Por ultimo, la deuda externa continua en niveles
sostenibles en términos de solvencia y liquidez.
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1.1. Actividad econémica mundial

Ainicios de 2022, nuevos riesgos se materializaron
en el escenario internacional, generando choques
adversos que agravaron las presiones al alza
sobre la inflacién global. En lo que va del afio, la
inflacion en el mundo avanz6 rapidamente desde los
niveles minimos registrados durante la pandemia.
Esta escalada reflejé, inicialmente, el rebote de la
demanda global, la persistencia de los trastornos de
oferta, tiempos de espera aun elevados y costos de
transporte que aun se encuentran por encima de los
niveles pre pandemia (Gréfico 1.1). Adicionalmente,
el contexto para la inflacion se agravd con las
tensiones geopoliticas en Ucrania que llevaron a
una fuerte aceleracion de los precios de alimentos y
energia (Grafico 1.2).

La incertidumbre se mantuvo elevada, surgiendo
ademas temores sobre una posible estanflacién.
Por otro lado, los contagios por Covid-19
registraron cifras inéditas. Con un mayor nimero
de riesgos materializandose sobre el escenario
global, los temores de un periodo prolongado
de débil crecimiento, combinado con elevada
inflacién, se hicieron presentes. En este marco, la
incertidumbre econdmica repunt6 de nuevo (Gréfico
1.3). Este panorama complejo y menos alentador
fue precedido por el inédito incremento de contagios
tras el surgimiento de la variante Omicron que
obligd a algunas economias a reimponer medidas de
confinamiento, siendo la mas estricta la politica de
cero-tolerancia a los contagios impuesta en China.
No obstante, a comparacion de las olas previas, el
numero de nuevos decesos fue significativamente
menor (Grafico 1.4).

Los indicadores globales, entre ellos los de
comercio, se moderaron, mientras que las
nuevas Ordenes de exportacion registraron cifras
contractivas. Por un lado, el menor dinamismo en el
comercio fue producto de efectos negativos derivados
de las disrupciones en la oferta, el incremento de
tensiones que surgieron en los puertos asiaticos,
cierres de ciudades clave para la produccion
industrial en China, efectos del conflicto geopolitico
en Ucrania y sanciones impuestas a Rusia. En este
contexto, se registré escasez de insumos y aumento
significativo en el precio de los mismos, situacion
que repercutié secuencialmente en las cadenas de
valor. Por otro lado, la demanda global retrocedio, en
linea con los nuevos contagios por Covid-19 y con
efectos severos en la demanda interna de China.
En este marco, las nuevas 6rdenes de exportacion

retrocedieron continuamente hasta llegar a valores
contractivos (Grafico 1.5).

Las perspectivas para 2022 se revisaron,
en general, a la baja, profundizandose las
divergencias en el desempefio entre economias.
En efecto, en un periodo menor a dos anos, los
choques negativos sobre el escenario global
derivaron en la importante moderacion del producto
mundial. Esta desaceleracion determind que el
desempefio esperado para 2022 se situe en 2,9%.
Esta revisidén resta 1,2 puntos porcentuales (pp) a
las previsiones de inicios de afo (4,1%; Grafico 1.6).
Las correcciones més fuertes tuvieron correlato con
el epicentro de los choques. En el caso de Rusia,
se espera una contraccion de 8,9% como reflejo
de las sanciones internacionales impuestas. Para
China, que enfrent6 la paralizacién de su economia
durante algunos meses, se prevé que la actividad se
modere a 4,3%, representando una disminucién de
0,8pp. En el caso de EE. UU., la elevada inflacion,
el repliegue del estimulo monetario y otros choques
idiosincraticos se traducirian en la correccion de la
actividad en 1,2pp, esperandose un crecimiento de
2,5%. Finalmente, para la Zona Euro, la disminucion
de 1,7pp en las perspectivas sitta la prevision en
2,5%, reflejando el impacto directo del conflicto bélico
sobre los precios y la actividad.

En las economias avanzadas, la dindmica de la
actividad apunta a una importante ralentizacion.
En el caso de EE. UU., la tasa anualizada del
PIB, al primer y segundo trimestre fue de -1,6%
y -0,9% respectivamente. Al interior, el gasto de
consumo personal tuvo contribuciones positivas
por la recuperacion del gasto en servicios que
fue parcialmente compensado por la disminucién
del gasto en bienes, mientras que la volatilidad
de las exportaciones netas y de la inversion,
respectivamente, determinaron los resultados
negativos observados en cada trimestre. En la
Zona Euro, si bien el crecimiento anualizado de
los dos primeros trimestres fue de 2,01% y 2,78%,
las cifras desagregadas al primer cuarto reflejaron
la recuperacibn de las inversiones netas, la
acumulacion de inventarios y un mejor resultado de
las exportaciones netas mientras que el consumo se
contrajo por segundo trimestre consecutivo (Grafico
1.7).

En estas economias, el sentimiento de los
hogares fue menos optimista, reflejando el
empeoramiento de las expectativas. Al cierre del
primer semestre, la confianza de los consumidores
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Grafico 1.1: Tiempo de entrega de suministros’
y costos de flete?
(En puntos y en délares por contenedor)
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Grafico 1.3: Incertidumbre de politica econémica*
(Indice 1997-2005=100)
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Grafico 1.5: Comercio mundial, produccion
industrial y érdenes de exportacion 5 ¢
(Promedio mévil de 3 meses de las variaciones
interanuales, en porcentaje)
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Grafico 1.2: Precios de alimentos y de energia®
(Variacién interanual, en porcentaje)
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Grafico 1.4: Nuevos contagios y
decesos diarios por Covid-19
(Promedio moévil de siete dias, en millones)
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Grafico 1.6: Contribuciones por grupos de
economias al crecimiento global’
(En porcentaje y puntos porcentuales)
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Bloomberg Finance L.P.,, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Banco Mundial,

" El indice de tiempos de entrega de suministros, corresponde a las encuestas comerciales del indice PMI y refleja el alcance de las demoras en la cadena de suministro.

Lecturas por debajo de los 50 indican tiempos de entrega mas lentos en comparacién con los del mes anterior. A junio.
2 El costo de transporte, corresponde al indice mundial de contenedores, que reporta el precio de transporte promedio para un contenedor de 40 pies, expresado en

délares.
3 Amayo 2022.
4 A mayo 2022.

5 El comercio mundial y la produccién industrial a abril. Las érdenes de exportacion a junio.
¢ El indice de nuevas drdenes de exportacion refleja si los nuevos pedidos recibidos para exportacion este mes son mas altos, mas bajos o iguales en promedio en

comparacion con los del mes anterior.
7 Previsiones del Banco Mundial, junio-2022.
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de las economias avanzadas, e incluso a nivel global,
retrocedi6 ante una perspectiva menos benigna
promovida por la creciente preocupacion sobre el
avance de la inflacion y sus efectos en las finanzas
personales de las familias. En EE. UU. y la Zona Euro,
la confianza retrocedié a niveles no observados en
40 afos, registrandose, en EE. UU., una tendencia a
la baja en las intenciones de corto plazo de compra
de bienes duraderos (Grafico 1.8).

Las brechas en los mercados laborales
continuaron cerrandose aunque surgieron
senales de enfriamiento. Al cierre del semestre, la
tasa de desempleo de EE. UU. se situ6 en el minimo
de 3,6%. No obstante, desde abril se registraron
menores ofertas de empleo. Adicionalmente, las
empresas mas sensibles al incremento de los
costos de financiamiento, como las inmobiliarias,
anunciaron recortes para congelar los planes
de contrataciébn. Este comportamiento también
se observO en las empresas tecnoldgicas de
criptomonedas. Al finalizar el semestre, y bajo este
contexto, el empleo en EE. UU. registrd un avance
casi nulo en relacion al primer cuarto del ano,
registrando cifras por debajo de los niveles pre-
pandemia (Gréafico 1.9). En la Zona Euro, la tasa de
desempleo, a mayo, se mantuvo en el minimo de
6,6% y el dinamismo del empleo al primer trimestre
superd los niveles pre-pandemia.

Los mercados emergentes y en desarrollo
tuvieron desempenos heterogéneos, con una
importante desaceleracion en algunas de las
economias de mayor tamano. En la primera mitad
del afo, la actividad de China se ralentiz6 en un
contexto de reduccion de lademanda global y la fuerte
moderacioén del consumo privado, que al segundo
trimestre report6 valores negativos (Grafico 1.10). Al
mismo tiempo, las cifras oficiales de las encuestas a
los gerentes de compra mostraron que la actividad
manufacturera se situ6é en zona de contraccion en tres
de los cinco primeros meses del afo. Este resultado
es reflejo del mayor episodio de contagios por
Covid-19 registrado en dicho pais, el cual se sumé a
los efectos negativos de la contraccion en la inversion
inmobiliaria que se fueron registrando desde 2021.
En este contexto, la industria, la inversion comercial
y la actividad manufacturera perdieron notablemente
el impulso hacia el segundo trimestre. Por su parte, la
paralizacion de los principales centros de producciéon
y de algunos puertos navieros de relevancia mundial
empeoro las interrupciones en el suministro global
de insumos, agravando el panorama para la inflacion
mundial.

Las previsiones para América del Sur se revisaron
ligeramente al alza, con desempefios mixtos
al interior. En términos generales, el incremento
de los precios de las materias primas favorecio
las perspectivas de la region en 0,4pp, situando la
perspectiva para 2022 en 2,5%. Tanto Colombia,
Argentina y Bolivia registraron revisiones al alza,
siendo las economias de las cuales se espera el
mayor crecimiento en la region. Por el contrario,
Paraguay, Chile y PerG tuvieron correcciones a
la baja, siendo la reduccion esperada paraguaya
la mas importante (Grafico 1.11). Parte de la
divergencia en las revisiones reflejo la dependencia
de las economias a las materias primas y a los
insumos necesarios para su produccion, siendo
mas vulnerables las importadoras de energia y las
productoras de alimentos que, actualmente, enfrentan
costos elevados de fertilizantes. A ello se suma el
hecho que, incluso desde antes de la pandemia,
la region enfrenta un periodo de crecimiento bajo.
Particularmente, las coyunturas internas en esta
regiobn estan caracterizadas por el incremento de
la inflacion, aumento de la pobreza, recuperacion
incompleta de los mercados laborales, mayor
malestar social y desaceleraciéon de la actividad
economica.

El PIB externo relevante para Bolivia estuvo
perdiendo impulso gradualmente. Los diferentes
riesgos que aquejan al escenario internacional se
tradujeron en una pérdida del dinamismo externo
que es relevante para Bolivia. Al segundo trimestre
del afo, la actividad de la mayoria de los socios
comerciales se ralentizd; notables excepciones son
las de India y Colombia. Célculos internos reflejan
que, descontando la actividad de la India, el impulso
externo fue el mas bajo después de la contraccion
registrada a causa de la pandemia, observandose
una pérdida en el ritmo de recuperacion de la Zona
Euro, EE. UU., China y en economias de la region
como Argentina, Per( y Brasil (Gréfico 1.12).

1.2. Inflacién

monetaria

internacional y politica

Conmayores presiones sobre la oferta, lainflacién
a nivel global se aceleré. En efecto, tanto en
economias avanzadas como emergentes, la inflacion
aumento6 desde los valores minimos observados en
2020 (Grafico 1.13), siendo diferentes los factores
que se alinearon para generar el mayor avance de
esta cifra en décadas. Por un lado, la recuperacion,
aunque heterogénea de la demanda agregada,
impulsé el aumento de los precios. Por otro lado, y
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Grafico 1.7: Crecimiento del PIB en economias
avanzadas y contribuciones
(Tasas anualizadas en porcentaje y puntos porcentuales)
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Grafico 1.9: Evolucién del empleo en economias
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Grafico 1.11: Perspectivas de crecimiento
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2 Corresponde al numero de personas empleadas segun las encuestas de la fuerza laboral de las familias, con datos del fin de trimestre.
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Grafico 1.8: Confianza del consumidor en economias
avanzadas y el mundo’
(indice IV-Trim 2019=100)
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Grafico 1.10: Crecimiento econémico de China y
contribuciones
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Grafico 1.12: PIB externo relevante para Bolivia®
(En porcentaje y puntos porcentuales)
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Bureau of Economic Analysis, Banco Central Europeo, OCDE, Bloomberg Finance L.P., National Bureau of Statistics of China, Banco Mundial, Global Economic Prospect

3 Corresponde a calculos internos del crecimiento del PIB de los principales socios comerciales de Bolivia, ponderados por su participacion de tres afios méviles en el
comercio sin hidrocarburos.
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con mayor preponderancia, se registraron nuevas y
mayores distorsiones en la oferta. La principal hace
referencia al incremento del precio de las materias
primas a consecuencia de las tensiones geopoliticas.
En este contexto, durante los ultimos meses, la gran
mayoria de las economias con una meta de inflacion
registraron cifras que superaron dicho objetivo
(Gréfico 1.14).

En las principales economias avanzadas, las
tasas de inflacion fueron elevadas, observandose
ademas incrementos en las tasas subyacentes. A
mayo, el indice de gasto del consumidor de EE. UU.
se situé en 6,3%, y la tasa subyacente se moder6
ligeramente a 4,7%. En la Zona Euro, a junio, la
inflacion escal6 a 8,6% y el componente subyacente
subib a 4,6% (Grafico 1.15). Si bien, en ambos casos,
la aceleracién en los precios de los alimentos y de la
energia fue el conductor que explicé el desempefio
de la inflacion, también resalt6 la aceleracion del
componente subyacente.

En América del Sur la inflacion superé
ampliamente los rangos de tolerancias definidos
por los bancos centrales, siendo Bolivia la
excepcion. Con informacién a junio, la inflacién de
algunas de las economias de América del Sur, entre
ellas Brasil, Paraguay y Chile, escal6 incluso a cifras
de dos digitos. Mientras que, en el resto, la tasa fue
mayor al 8%. La notable excepciéon es Bolivia con
una tasa de inflacién a doce meses de 1,8% (Grafico
1.16). De manera casi generalizada, el incremento
de la inflacion respondi6 a los mayores precios de
alimentos y energia, cuyos efectos traspasaron
a los costos de transporte. No obstante, también
se registraron incrementos en items asociados
a servicios y al consumo por ocio luego de un
importante periodo de demanda contenida. En este
contexto, se estima que la inflacién externa relevante
para Bolivia gener0 presiones al alza de 4,9% para el
cierre del semestre.

Estos aspectos repercutieron fuertemente en la
decision de varios bancos centrales de acelerar el
retiro del estimulo monetario. La Reserva Federal
de EE. UU. inici6 el ciclo de alza de tasas a un ritmo no
observado desde el afio 1994, incrementando la tasa
de los fondos federales en marzo (25 puntos base,
pb), en mayo (50pb) y en junio (75pb). Asimismo,
la FED adelant6é que, de acuerdo a la pertinencia,
realizara ajustes continuos en linea con el rango
de tasas. Por su parte, el Banco Central Europeo
anticipdé una subida de tasas de interés de 25pb
para julio y para septiembre. Ademas, a partir de

julio de 2022, el BCE finalizara las compras netas de
activos correspondientes al Programa de Compras
de Activos (APP, por sus siglas en inglés), aunque
se reinvertiran los valores que vayan venciendo, al
igual que los vencimientos del Programa de Compras
de Emergencia frente a la Pandemia (PEEP, por sus
siglas en inglés). Por su parte, el Banco de Inglaterra
continud incrementando la tasa rectora, situandola
en 1,25%, una de las mayores tasas para el grupo de
economias avanzadas. (Grafico 1.17)

Por su parte, los bancos centrales de América
del Sur fueron mas agresivos en el ajuste de
las tasas de politica. La presion generada por la
inflacion motivé a la mayoria de los bancos centrales
de la region a reforzar el ajuste de tasas de politica,
apuntando, incluso, a niveles contractivos. La
conduccibn de esta politica monetaria se sitia en un
contexto en el que la recuperacién del crecimiento
habia sido diferenciada, y en el que los sectores
mas afectados por la pandemia continGan siendo
ampliamente vulnerables. En el semestre, el ritmo de
ajuste observado fue el mas acelerado de los ultimos
afos. Chile, Colombia y Brasil realizaron los mayores
incrementos con ajustes acumulados de 500pb,
450pb y 400pb respectivamente (Grafico 1.18).

1.3. Mercados financieros
internacionales

Con una mayor velocidad en el ajuste de tasas,
el sentimiento de los inversionistas se torndé
menos optimista, reavivandose, incluso, los
temores de una recesioén. Los riesgos sobre el
contexto internacional afectaron el optimismo de
los inversores. A inicios de afio, el avance rapido de
la inflacién y el consecuente incremento de tasas,
mas acelerado al esperado, no solo afectaron las
perspectivas de crecimiento econdémico, avivando
los temores de una estanflacion, sino que también
generaron incertidumbre en los mercados sobre una
posible recesion (Grafico 1.19).

Los costos de financiamiento incrementaron y
los mercados fueron mas volatiles, con episodios
de liquidacion de activos, entre los que destacé
la venta masiva de criptoactivos. La volatilidad en
los mercados financieros tuvo una tendencia al alza,
con episodios de estrés mas frecuentes e intensos
a los observados un afo atras (Gréfico 1.20). Los
inversionistas también reaccionaron al incremento
de tasas de largo plazo que, en el caso de EE.
UU., llegd a niveles similares a los de 2011 (Gréfico
1.21). En este contexto, la reduccion en la liquidez
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Grafico 1.13: Inflacion por grupos de economias’ Grafico 1.14: Economias con inflacién por encima de su meta?
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Fuente:  Banco Mundial, Global Economic Prospect (junio, 2022), Bloomberg Finance L.P.
Nota: ' Considera los indices de precios al consumidor de 81 economias, de las cuales 31 son avanzadas. Informacién extraida del Global Economic Prospect, junio, 2022.
2 Se considera el porcentaje de economias cuya meta de inflacién ha sido superada en el afio o mes en curso. La muestra considera 34 economias. Informacion extraida
del Global Economic Prospect, junio, 2022.
3 En el caso de EE. UU. se muestra el indice de gasto del consumidor, a mayo de 2022.
4 Las lineas amarillas corresponden los rangos de tolerancia de inflacion definidos por los bancos centrales
5 La tasa de referencia de la Zona Euro corresponde a la facilidad de deposito.
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Grafico 1.19: Probabilidad de recesién de EE. UU. Grafico 1.20: indice de volatilidad VIX
(En porcentaje) (En puntos)
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global motivo la preferencia por activos de renta fija
mayormente denominados en dolares, generando
pérdidas en los mercados de renta variable vy
reajustes de portafolios en desmedro de activos de
mercados emergentes y con un fuerte impacto en los
mercados especulativos, originandose episodios de
venta masiva de criptomonedas.

Tras la postura de politica monetaria de la Fed, la
apreciacion del délar originé mayores ajustes en
los mercados cambiarios. El dolar, en comparacion
a una canasta representativa de monedas, mantuvo
sutendencia a la apreciacion durante todo el semestre
con pequefios periodos de volatilidad (Grafico 1.22).
En contraparte, las monedas de los mercados
emergentes, especialmente en la region, atravesaron
un periodo de elevada volatilidad. En el caso de
América del Sur, el comportamiento en la cotizacion
de sus monedas fue resultado del fortalecimiento del
dolar, la politica monetaria asumida en la region y
factores intrinsecos como la incertidumbre interna,
en algunos casos el malestar social y los procesos
electorales que acontecieron. La mayor volatilidad,
en algunos casos, repercutié en la intervencion de
los bancos centrales en los mercados cambiarios
(Gréfico 1.23).

1.4. Desempeiio del sector externo

1.4.1. Precios de

exportacion

los productos basicos de

La tendencia de incremento en los precios
de materias primas continud, alentada por el
conflicto geopolitico. La cotizacion de las materias
primas tuvo un incremento generalizado, desde
mediados de 2020, con la importante recuperacion de
China y una mayor demanda de insumos destinados
a la infraestructura. Al primer semestre de 2022,
los precios de varias materias primas aumentaron,
especialmente para los que estaban directamente
vinculados al conflicto entre Rusia y Ucrania. En este
contexto, se registraron fuertes presiones sobre las
cotizaciones del trigo y de los bienes energéticos
derivados del petréleo, en especial la gasolina. La
interrupcién en las exportaciones de hidrocarburos
por parte de Rusia a los paises de Europa explicd
parte del aumento en la cotizacibn de gas vy
petréleo. Sin embargo, otros factores incidieron en
este resultado, como la capacidad insuficiente de
refinacion y de produccion por parte del resto de
productores. La cotizacion del WTI cerr6 el semestre
en USD105,76 el barril.

1.4.2. Balanza de pagos

La balanza de pagos presenté el superavit mas
alto en Cuenta Corriente en los ultimos 8 afnos,
debido, principalmente, a las exportaciones de
bienes y las remesas familiares recibidas. La
Cuenta Corriente presenté un superavit de 0,6% del
PIB. En detalle, destacaron los saldos superavitarios
del comercio de bienes por mayores exportaciones
de bienes, y del Ingreso Secundario, por mayores
remesas familiares recibidas. Por otro lado, la cuenta
Servicios presentd un mayor déficit debido a un
importante incremento de los gastos de transporte;
al interior del saldo deficitario del Ingreso Primario
destacaron las utilidades en la renta de la Inversion
Directa (Cuadro 1.1).

La Cuenta Financiera presenté una emision
neta de pasivos explicada principalmente por
importantes flujos de Inversion Directa. Al primer
trimestre de 2022, la Inversion Directa presento,
por segundo afno consecutivo, una entrada neta de
capitales por $us146 millones, mayor al registrado
en similar periodo de la gestion pasada. Por el lado
de los pasivos, el resultado positivo de la inversion
neta de no residentes al pais ($us167 millones), se
debi6 tanto a la reinversién de utilidades, producto
de la reactivacion econ6mica interna, como a la
recuperacion de los precios internacionales de
las materias primas. En el caso de los activos, la
inversion neta de residentes en el exterior alcanzé
a $us21 millones, explicada por préstamos entre
empresas relacionadas (Gréafico 1.24). Asimismo,
se registr6 un nivel superior de la Inversion Directa
Bruta recibida respecto a similar periodo de 2021,
alcanzando a $us298 millones, concentrada en los
sectores de Industria Manufacturera, Hidrocarburos
y Mineria. Estos resultados reflejaron la mayor
certidumbre y estabilidad politica otorgada por el
gobierno democréaticamente elegido.

La balanza comercial, a junio, presenté un
resultado positivo en razén del buen desempefio
de las exportaciones. El superavit comercial de
enero a junio de 2022 alcanzé a $us1.682 millones,
el mayor registrado después de siete gestiones
(Grafico 1.25).

El valor de las exportaciones FOB se incrementd,
principalmente, por las importantes ventas de
productos no tradicionales y de minerales. El
valor acumulado a junio de 2022 fue mayor en
37,7% respecto a similar periodo de la gestion
anterior, debido al incremento en las exportaciones
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Cuadro 1.1: Balanza de pagos
(Acumulado a marzo de cada gestion, en millones de dolares y porcentaje)

2021 T1 2022 T1 Saldo / PIB (%)

Crédito  Débito Saldo Crédito Débito Saldo _ _2021T1 2022 T1
CUENTA CORRIENTE 2.783 2.629 154 3.617 3.342 274 0,4 0,6
Bienes y Servicios 2.415 2.228 187 3.226 2.936 290 0,5 0,7
Bienes 2.319 1.797 522 3.041 2.345 696 1,3 1,6
Servicios 96 431 -335 185 591 -406 -0,8 -0,9
Ingreso Primario 10 331 -321 13 333 -320 -0,8 -0,7
Ingreso Secundario 357 70 287 378 73 304 0,7 0,7
CUENTA CAPITAL 1 1 0 1 0 1 0,0 0,0
Capacidad/Necesidad de financiamiento 154 275 0,4 0,6

Activo Pasivo Saldo Activo Pasivo Saldo 2021 T1 2022 T1
CUENTA FINANCIERA 1 197 -196 138 256 -118 -0,5 -0,3
Inversion Directa 36 172 -136 21 167 -146 -0,3 -0,3
Inversion de Cartera -65 0 -65 61 54 7 -0,2 0,0
Derivados financieros 1 0 1 -1 0 -1 0,0 0,0
Otra Inversion 455 24 430 337 35 302 1,1 0,7
Activos de Reserva' -426 -426 -280 -280 -1,0 -0,6
Errores y Omisiones -350 -394 -0,9 -0,9

Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota:

1/ Debido a que las transacciones que se registran en la Balanza de Pagos se valoran al precio de mercado de la fecha de operacion, es decir, a las valoraciones de las

monedas y del oro en vigor en la fecha en que tuvieron lugar las transacciones, la variacion de las reservas internacionales en la balanza de pagos puede diferir de la
variacion que se obtiene de la diferencia de los saldos de fin de periodo, ya que estos ultimos se valoran a los precios de mercado vigentes en la fecha de referencia.

Grafico 1.24: Inversién directa
(Al primer trimestre de cada gestion, en millones de délares)
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(p) Dato preliminar

de productos no tradicionales (57,3%), hidrocarburos
(34,9%) y minerales (29,9%). Este comportamiento
fue producto del aumento de los precios de las
materias primas originado en el conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania y la normalizacién de las
actividades econ6micas luego del periodo mas rigido
de la pandemia (Gréfico 1.26). Al interior destaco el
record historico en valor y volumen de los productos
no tradicionales donde resaltaron las exportaciones
de soya y derivados, urea, maderas y manufactura
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de maderas y productos alimenticios, entre otros.
Por otro lado, los minerales también lograron un
récord histérico debido a las altas cotizaciones de
los metales como oro, zinc y estafno. Por su parte,
las exportaciones de hidrocarburos presentaron
un incremento importante en valor, respecto al
acumulado a junio de 2021 producto de una mayor
cotizacion del gas natural, luego de la imposicion de
diferentes medidas restrictivas por parte de la Unién
Europea y Estados Unidos a Rusia (Grafico 1.27).
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El valor de las importaciones FOB' acumuladas a
junio de 2022 fue superior al observado en 2021
debido al incremento en las compras de bienes
intermedios. Las importaciones totales aumentaron
en 39,1% respecto a 2021 debido a las variaciones
positivas en el valor importado de bienes de consumo
(9,1%), intermedios (60,2%) y de capital (16,3%)
(Gréfico 1.28). La mayor importacion de bienes de
consumo se relacion6 a una mejora en su valor
unitario ya que se registrd una reduccion en volumen,
mientras que la mejora en los bienes intermedios, en
valor y volumen, se debid a un incremento en precios,
principalmente de combustibles, y a la reactivacion de
la industria en el pais. Por su parte, la importacion de
bienes de capital aument6 por un efecto combinado
en volumen y precios (Gréfico 1.29). Cabe sefalar
que la participacion de las importaciones de bienes
intermedios y de capital se incrementé este afio
comparado con similar periodo del afio anterior por
la reactivacion del sector industrial que se reflejo en
la mayor demanda de volumen de insumos y capital.?

Si bien la actividad turistica de enero a mayo de
2022 presentd6 unarecuperacion, ain se encuentra
por debajo de los niveles pre pandémicos.
Respecto a similar periodo de 2021, el flujo de
personas por turismo receptor y emisor se incrementé
en 146.777 y 154.811 visitantes, respectivamente. Si
bien este incremento es significativo, estos niveles se
encuentran aun por debajo de los niveles previos a la
pandemia ya que si se los compara con los niveles
alcanzados en 2019, el turismo receptor y emisor
representaron un 37,1% y 57,4% del nivel alcanzado
en dicha gestion (Grafico 1.30).

Las remesas familiares recibidas presentaron un
récord historico y un incremento significativo,
en respuesta a las politicas desarrolladas por
el gobierno nacional, orientadas a impulsar
la demanda interna, promover la estabilidad
econdmica y generar certidumbre en los
connacionales que residen en el exterior. El
flujo de remesas acumulado a mayo de 2022 llego
a $us611 millones, monto mayor en 7,5% respecto
al registrado en similar periodo del afo pasado, lo
que se tradujo en el registro historico mas elevado
comparado con periodos similares de gestiones
pasadas, contribuyendo a su vez al incremento
de las divisas y al fortalecimiento de las Reservas
Internacionales Netas (RIN) del pais (Grafico 1.31).

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

2 Envalor FOB antes de ajustes.

A junio de 2022, las Reservas Internacionales
Netas (RIN) continuaron estables, resultado de la
reactivacion econémica y el favorable contexto
externo. En efecto, en lo que va de la gestion
se evidencié una estabilizacion de las reservas
internacionales. Al 30 de junio de 2022, el saldo de
las RIN alcanz6 a $us4.505 millones, cubriendo cerca
de cinco meses de importacion de bienes y servicios,
y casi tres veces los pasivos de deuda externa de
corto plazo, niveles por encima de los parametros
internacionalmente aceptados (Grafico 1.32).

La transferencia neta hacia Bolivia de recursos
externos, relacionada con la deuda externa
publica de mediano y largo plazo fue positiva.
Entre enero y diciembre de 2021, los desembolsos
alcanzaron a $us1.366 millones, destacando los
ingresos de recursos de la CAF ($us442 millones),
BID ($us214 millones), Banco Mundial ($us186
millones), bilaterales de China ($us274 millones) y la
Agencia Francesa de Desarrollo ($us142 millones).
Por su parte, el servicio de deuda alcanz6 a $us827
millones. Como resultado, se obtuvo unatransferencia
neta positiva de $us539 millones (Grafico 1.33).

La deuda externa publica respecto al PIB, se
mantiene en niveles menores a los registrados
antes de 2006. El saldo de la deuda publica externa
se mantuvo por encima del 50% respecto al PIB
entre el 2000 y 2005 e incluso sobrepasé el 60% en
2003. Sin embargo, a partir de 2006 la relacion entre
el endeudamiento externo y el producto se mantiene
en niveles mucho méas bajos y sostenibles (Gréfico
1.34). Segun el acreedor, para fines de 2021 la
mayor parte de la deuda corresponde a créditos con
organismos multilaterales, representando 21,4% del
PIB, seguido de los titulos de deuda (4,9%) y deuda
bilateral (4,7%).

Los indicadores de deuda externa publica
soberana se encuentran en niveles sostenibles de
acuerdo a criterios internacionalmente aceptados.
A diciembre de 2021, el saldo de la deuda externa
publica de mediano y largo plazo (MLP) representd
el 31,2% del PIB, por debajo de los umbrales
de carga de deuda referenciales de organismos
internacionales como el Banco Mundial y el FMI (40%
del PIB). El ratio de la deuda externa publica, en valor
presente, en relacion a las exportaciones de bienes
y servicios, alcanzé a 108,1%, 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 7,2% por debajo del
umbral referencial (15%; Cuadro 1.2).
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Grafico 1.25: Balanza comercial
(Acumulado a junio de cada gestion, en millones de doélares)
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Grafico 1.27: Exportaciones FOB por sector
(Acumulado a junio de cada gestion, en
millones de délares)

Grafico 1.26: Variacion interanual de las exportaciones en
volumen y precio, 2021-2022
(Acumulado a junio de cada gestion, en porcentaje)
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Grafico 1.28: Variacion interanual de las importaciones en
volumen y precio, 2021-2022
(Acumulado a junio de cada gestion, en porcentaje)
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Grafico 1.29: Importaciones FOB ajustadas Grafico 1.30: Flujo de visitantes segun tipo
segun destino econémico (Acumulado a mayo de cada gestion, en nimero)
(Acumulado a junio de cada gestion, en millones de doélares) 600.000
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, Aduana Nacional, Sistema Bancario Nacional, Banco Central de Bolivia, empresas de transferencia electronica de dinero y otras fuentes.
Notas: ' Se realizan ajustes por compraventa, gastos de realizacion y bienes para transformacion.

2 Otros bienes y ajustes incluye ajustes por importacion temporal de aeronaves y bienes para transformacion.
p Dato preliminar
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Grafico 1.31: Remesas de trabajadores recibidas Grafico 1.32: Indicadores de Reservas Internacionales Netas, 2022" *
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Grafico 1.33: Transferencia neta de la deuda externa publica Grafico 1.34: Saldo de la deuda externa publica
(Flujos acumulados a diciembre de cada gestion, respecto al PIB segtin acreedor?
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Cuadro 1.2: Indicadores de solvencia y liquidez de deuda externa publica de MLP
(En porcentaje)
Umbral DSF®  Criterio PAC* Umbral
Indicadores de Solvencia Dic 2021 mbra riterio Maastricht °
(%) (%)
(%)
Saldo Deuda Externa Publica en Valor Nominal / PIB 31,2 50 60
Saldo Deuda Externa Publica en Valor Presente / PIB 30,4 40
Saldo Deuda Externa Publica en Valor Presente /Exportacion Bsy Ss 108,1 180
Servicio Deuda Externa Publica / Exportacién Bs y Ss 7,2 15
Fuente: Banco Central de Bolivia
Notas: " El criterio de las importaciones sostiene que una razén adecuada de reservas respecto a las importaciones anuales es de 3 meses. La regla Guidotti Greenspan sugiere

que las RIN deben cubrir al menos una vez la deuda externa de corto plazo (deuda publica y privada) que vence en un afio; esta regla considera el servicio de la deuda
externa publica y privada con vencimiento menor a un afio.

* Con informacién al 30 de junio de 2022

2 La exposicion del ratio desde 2021 se encuentra en el marco del Reglamento para el Registro y Operaciones de la Deuda Publica Externa del Estado Plurinacional de
Bolivia vigente.

** La exposicion de los ratios, desde diciembre de 2021, se encuentran en el marco del Reglamento para el Registro y Operaciones de la Deuda Publica Externa del Estado
Plurinacional de Bolivia vigente.

3Marco de sostenibilidad de deuda de las instituciones Bretton Woods. En el Marco de Sostenibilidad de la deuda de las instituciones de Bretton Woods (FMI y Banco
Mundial), los umbrales utilizados para el andlisis de sostenibilidad de deuda corresponde a la clasificacion de politicas intermedias. Los umbrales Saldo Deuda Externa
Publica en VP/Exportaciones y Servicio Deuda Externa Publica/Exportaciones fueron modificados y estan vigentes a partir de julio 2018.

“PAC: Programa de Accion de Convergencia. Los umbrales estan definidos para la deuda total (externa e interna).

5Maastricht: Criterio de convergencia de la Union Europea. El umbral esta referido para la deuda total.

p Dato preliminar
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Recuadro 1.1: Balanza comercial superavitaria y récord de
Exportaciones No Tradicionales

Entre enero y junio de 2022, el valor de las exportaciones ascendi6 a $us6.937 millones. Este resultado es fruto
de las medidas de reactivacion econémica propiciadas por el Gobierno Nacional, los precios internacionales
favorables que son consecuencia del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y el mayor dinamismo de la
economia mundial tras el periodo de reducida movilidad durante la pandemia.

En dicho periodo, se destaca el crecimiento de los tres sectores exportadores de la economia boliviana: el
sector no tradicional con un crecimiento de valor, respecto a similar periodo de 2021, de 57,3%; hidrocarburos
con una subida de 34,9%; y minerales con un ascenso de 29,9%. La contribucion de todos los sectores
exportadores combinados da como resultado un superavit de balanza comercial por $us1.682 millones.

En efecto, la exportacion de los productos no tradicionales registré un récord histérico al alcanzar $us2.059
millones. Comparativamente, esta cifra representa una variacion absoluta de $us750 millones en su valor, y
871 mil toneladas en volumen, respecto al mismo periodo de 2021. Cabe sefalar que el fortalecimiento de
este sector permite promover el empleo, la inversién en capital humano y la inversion en tecnologia. Al mismo
tiempo, su crecimiento representa el incremento en productividad de la industria que aporta al desarrollo del
pais (Grafico R.1.1.1).

Grafico R.1.1.1: Exportaciones de Productos No Tradicionales en valor y volumen
(A junio de cada gestion, en millones de dolares y miles de toneladas)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Bolivia
Notas: p/ preliminar
Incluye reexportaciones y bienes para transformacion (RITEX)

En este periodo, dentro de los productos no tradicionales exportados se destaca el crecimiento del valor por
217% de productos alimenticios, 127% de sustancias y productos quimicos, 91% de prendas de vestir y tefiido
de pieles, 81% de leche en polvo y fluida, 67% de soya y sus derivados, 59% de papel y otros productos de
papel, 47% maderas y manufacturas, entre otros. Por el lado del volumen, se registraron incrementos en
todos los bienes sefialados (Grafico R.1.1.2).
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Grafico R.1.1.2: Variacion en valor y volumen de las exportaciones de productos no tradicionales seleccionados
(enero - junio de 2022', en porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia
Nota: ! Variacion respecto a enero-junio de 2021

Asimismo, el contexto internacional, que presentd escenarios positivos para sectores estratégicos como
el de mineria, fertilizantes y alimentos, ademas de las politicas de reactivaciéon del gobierno nacional,
genero beneficios para el Estado gracias a la inversion realizada en las Empresas Publicas. Se destaca el
importante aporte de la Planta de Amoniaco y Urea (PAU) y Yacimientos de Litio Bolivianos (YLB), a través
de la exportacion de urea, carbonato de litio y cloruro de potasio que alcanzaron a $us136 millones, $us24
millones y $us16 millones, respectivamente (Cuadro R.1.1.1).

Cuadro R.1.1.1: Exportaciones de productos no tradicionales de empresas publicas
(En millones de ddlares y toneladas)

Valor Volumen
Ene a Jun Ene a Jun Variacion Ene a Jun Ene a Jun Variacién
2021 2022 Absoluta 2021 2022 Absoluta
Urea Granulada - 136 136 - - 225.037 225.037
Carbonato de litio 5 24 18 . 674 430 -244
Cloruro de potasio 2 16 14 . 10.145 30.134 19.989

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
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Recuadro 1.2: Desarrollos recientes en los mercados internacionales de alimentos
Uno de los hechos mas sobresalientes en los mercados internacionales de productos basicos, en meses
recientes, corresponde al marcado ascenso en los precios de alimentos. Para situar estos desarrollos en
contexto, cabe precisar que el indice de precios de alimentos de la FAO alcanzé, en marzo de 2022, a
159,7 puntos, nivel sin precedentes, superando incluso las alzas observadas en episodios anteriores de
una significativa elevacion de los costos de alimentos, como 2008 y 2011. En los siguientes meses, el indice
registré ligeros descensos, manteniéndose no obstante en cifras elevadas (Grafico R.1.2.1).

Grafico R.1.2.1: indice de precios internacionales de alimentos de la FAO
(indice, 2014-2016=100)
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Fuente: FAO

El indice anterior considera informacion de una cesta de cinco tipos de productos alimenticios; al examinarlo
de forma desagregada, puede identificarse con mayor precision las fuentes de presiones inflacionarias en
este mercado. Como se observa en el Grafico R.1.2.2, el mayor ascenso en el nivel de precios correspondi6
al segmento de aceites, observandose también incrementos importantes, aunque de menor cuantia, en los
precios de los cereales y lacteos.

¢ A qué obedece dicho comportamiento? Por una parte, ya se vino advirtiendo una tendencia creciente en las
cotizaciones de alimentos en los Ultimos dos anos. La gradual relajacion de las medidas de distanciamiento
social mas restrictivas adoptadas al inicio de la pandemia del Covid-19 (p. ej. cuarentenas) incidié en una
recuperacion de la demanda de alimentos. Asimismo, un resabio de la crisis sanitaria se manifestdé también
en el segmento de la oferta, con disrupciones en las cadenas logisticas globales, afectando el normal
abastecimiento de este tipo de productos.
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Grafico R.1.2.2: indice de precios internacionales de la FAO segtin tipo de producto alimenticio
(indice, 2014-2016=100)
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Fuente: FAO

Dicha tendencia alcista se vio marcadamente exacerbada en el primer semestre de 2022, a raiz de los efectos
del conflicto bélico entre Ucrania y Rusia. Ambos son importantes actores en los mercados internacionales de
productos alimenticios y, en el caso de Rusia, también en el de bienes energéticos. La puesta en escena de
dicho conflicto generé repercusiones en la oferta global de dichos mercados, originando fuertes incrementos
de precios.

En el mercado de trigo, por ejemplo, ambos paises representan cerca de un tercio de las exportaciones
mundiales de este cereal; el porcentaje es algo menor (20%) en el caso del maiz, empero continta siendo
importante como para generar distorsiones en las cotizaciones internacionales. El incremento méas agudo,
como se observa en el grafico anterior, correspondi6 al de los aceites vegetales, segmento en el cual Ucrania
se erige como el principal exportador mundial. El shock adverso en el abastecimiento de estos productos
se vio también amplificado por efectos de una menor produccion exportable de oleaginosas en paises de
América del Sur. Un aspecto transversal en los diferentes tipos de alimentos fue el alza de los costos de
insumos, en particular de los fertilizantes, efecto, a su vez, asociado a los mayores precios de energéticos.

Hacia finales del semestre se advirtié unaligera correccion en los precios, asociada a incrementos estacionales
en la disponibilidad de los productos. También existié un componente de demanda asociado a perspectivas
un tanto mas pesimistas sobre el ritmo de la recuperacion mundial.

Este escenario es desafiante para los hacedores de politica, en la medida que dichas presiones en los
mercados externos se transmiten a los indicadores domésticos de precios. Dada la naturaleza de este
reciente episodio de incremento de precios, con retroalimentaciones de demanda y oferta, la respuesta de
politica debe ser integral y tender a restaurar los equilibrios de modo sostenible.
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2. Politicas del BCB

En 2022, los instrumentos no convencionales constituyeron
el principal mecanismo de inyeccion de recursos a
través del cual operd la politica monetaria del BCB que
mantuvo la orientacion expansiva adoptada en las ultimas
gestiones. Los préstamos de liquidez con garantias de los
Fondos CPVIS y CPRO, asi como los créditos del BCB al
BDP para el financiamiento de las IFD y CAC continuaron
ejerciendo un rol importante, similar al de gestiones
pasadas, otorgando flexibilidad a las EIF para la gestion
de recursos financieros y la preservacion de niveles de
liquidez que les permitan dinamizar su cartera crediticia
¥, de ese modo, apuntalar la expansion de la actividad
economica.

El BCB continué la orientacion expansiva de la politica
monetaria. En este sentido, se inyectaron recursos a
la economia con instrumentos convencionales y no

convencionales, y se mantuvo la tasa de los titulos de
regulacion monetaria cercana a cero, contribuyendo, de
esta forma, a que las tasas activas se mantengan bajas.
Las medidas implementadas permitieron mantener la
liquidez en niveles adecuados para el buen funcionamiento
del sistema financiero, evitando el estrés en los mercados
monetario y financiero, y resultando en la recuperacion del
crédito al sector privado, el cual muestra un crecimiento
importante aun en un contexto de cartera diferida.

En un escenario regional de volatilidad cambiaria,
alentada por el conflicto geopolitico que, ademds, impulso
los precios a nivel global, la estabilidad del tipo de cambio
guio las expectativas sobre la cotizacion del dolar, contuvo
el traslado de la inflacion importada, permitio continuar
con una politica monetaria expansiva y preservo la
bolivianizacion financiera.
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2.1.

2.1.1. Programa Fiscal Financiero y Programa
Monetario 2022

Politica monetaria

Los objetivos del Programa Fiscal Financiero
(PFF2022) estan direccionados a reconstruir la
economia boliviana y consolidar la estabilidad
macroeconomica. El 29 de marzo, dentro del marco
de la soberania econdmica, se suscribié el PFF2022
entre el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
y el Banco Central de Bolivia, estableciendo como
objetivos un crecimiento del PIB de alrededor de
5,1%, una inflacién de fin de periodo en torno al
3,3% y un déficit fiscal de 8,5% del PIB. En esa
linea, la Autoridad Monetaria mantuvo la orientacion
expansiva de su politica monetaria con el objetivo de
apuntalar la reactivaciéon de la actividad econémica y
mantener un ambiente de estabilidad macro.

Las metas cuantitativas presentan margenes
debido al superavit del sector publico que se
reflej6 en una mayor acumulacion de depodsitos
del SPNF. En efecto, el SPNF acumulé un superavitde
Bs1.300 millones, lo que resulté en una disminuciéon
de Bs1.777 millones de necesidad de financiamiento
interno del sector publico. Este resultado es
consecuencia de una mayor recaudacion tributaria,
mayores ingresos de empresas publicas y otros
extraordinarios, recursos que fueron acumulados en
el BCB y se ven reflejados en un importante margen
en el CIN al SPNF.

La dinamica del CIN total del BCB estuvo
determinada por la acumulaciéon de recursos del
sector publico y parcialmente compensado por el
CIN al sistema financiero. En efecto, el CIN total del
BCB present6 un margen de Bs1.933 millones debido
a la acumulacion de depdésitos del SPNF que fue
compensada con mayores inyecciones de liquidez
al sistema financiero. En este contexto, las EIF
procedieron a dinamizar sus solicitudes de créditos
con los recursos de los fondos que se constituyeron
en el BCB con la reduccién de las tasas de encaje
legal.

La balanza comercial positiva determiné una
menor reduccidn de las RIN a la prevista. Las RIN
presentaron un margen de $us109 millones, debido
al buen desempefio del comercio internacional de
bienes que dio como resultado un saldo superavitario
de la Balanza Comercial, mayor al previsto, debido
al conflicto bélico entre Ucrania y Rusia, entre otros
factores (Cuadro 2.1).

En lo que va del ano, la emision monetaria
se contrajo de acuerdo a su comportamiento
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estacional. La emisibn monetaria se redujo en
Bs2.995 millones con respecto al valor de diciembre
de 2021. Pese a esta disminucién estacional, su
tasa de crecimiento interanual se sitla en 4,8%,
reflejando una mayor demanda de dinero de los
agentes econdémicos, acorde con la reactivacion de
la economia.

El CIN total del BCB recogi6 el efecto del mayor
dinamismo del sector publico por lo que las
EIF tuvieron que recurrir al BCB para dotarse
de liquidez mediante los instrumentos no
convencionales creados por el Ente Emisor.
La acumulacion de recursos del sector publico,
se reflej6 en el incremento del CIN total del BCB.
Este resultado se encuentra muy por encima al
observado en el primer semestre de la gestion 2021.
Por su parte, el CIN del BCB al sistema financiero
registr6 una posicion mas expansiva, porque las
EIF recurrieron al BCB para dotarse de liquidez lo
que derivd en un mayor uso de los instrumentos
no convencionales. Durante el periodo, se destaca
la menor disminucion de las RIN que alcanzaron
solamente a $us149 millones en un contexto externo
con alta incertidumbre (Cuadro 2.2).

2.1.2. Instrumentacion de la politica monetaria

Al igual que en la gestion anterior, en 2022 los
instrumentos no convencionales constituyeron
el principal mecanismo de inyeccion de recursos
a través del cual opero la politica monetaria. Una
porcion significativa de los recursos canalizados
a las EIF por parte del BCB, tuvo lugar a través
de los préstamos de liquidez con garantias de los
Fondos CPVIS Il y lll. Ambos esquemas continuaron
ejerciendo un importante rol, similar al de gestiones
pasadas; empero, en 2022, un aspecto importante fue
su complementacion mediante la creacion del Fondo
CPRO, instrumento de mediano plazo que otorgd
mayor flexibilidad a las EIF para su gestion financiera,
facilitando, por ejemplo, el acceso a financiamiento
externo con mayor plazo de maduracion.

Operaciones de mercado abierto (OMA)

El rol de las OMA fue, principalmente, el de
senalizar la continuidad de la orientacién
expansiva de la politica monetaria, con tasas de
interés y montos ofertados que se mantuvieron
en cifras bajas. Tras una reduccion, en la primera
semana del afio, de Bs50 millones a Bs20 millones,
la oferta de titulos en subasta se mantuvo constante
durante el resto del primer semestre. Durante la
mayor parte del periodo, la oferta super6 la demanda,
registrandose posturas por los titulos por parte de
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Cuadro 2.1: Programa Fiscal Financiero, junio 20221 Cuadro 2.2: Ejecucién del Programa Monetario 2021 - 2022'
(Flujos acumulados al primer semestre, en millones) (Flujos en millones de bolivianos)
Detalle Meta Ejecucion Marger_1/ 2021 2022
Sobregiro SEMI SEM I
VARIABLES FISCALES Emision 2946 2995
Déficit del Sector Publico (Superavit=-) Bs 460  -1.300 1.760 Crédito Interno Neto A1 -1.976
Financiamiento Interno al Sector Publico Bs -628  -1.777 1.149 Sector Publico -1.512 -5.915
T T S e Sector Financiero 1.655 5.557
) d/c Regulacion Monetaria 1.211 2.726
Crédito Interno Neto Total del BCB Bs -43 -1.976 1.933
Otros? -144 -332
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF Bs -2.344 -5474 3.130 Reservas Internacionales Netas -2.945 -1.019
Reservas Internacionales Netas del BCB  $us  -257 -149 109 (En millones de $us) -429 -149
Grafico 2.1: Oferta y demanda de titulos en subasta del BCB? Grafico 2.2: Tasas de adjudicacién de titulos
(En millones de bolivianos) con plazo a 91 y 273 dias®
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A L e EEE|REEEEEEEE(REES 0,00
N NN noan N NNoOononanoan n nn — c a 1) — c a 1) — c ’
o S oy al ] S [} 3 0} 5
2020 2021 2022 = 3 $ o = 3 § o = 3
Demanda — Oferta 2020 2021 2022
Grafico 2.3: Saldo de titulos BCB?® Grafico 2.4: Saldos de bonos BCB directo y BCB navideio?®
(En millones de bolivianos) (En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota: " Las cifras se calcularon desde el 1ro de enero utilizando tipos de cambio fijo para los délares estadounidense, el euro, la UFV y DEG, asi como un precio fijo para el oro.
2 La variable “Otros” incluye, obligaciones de mediano y largo plazo y otras cuentas netas.
3 Informacién al 30 de junio de 2022
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las EIF en solo seis semanas del afio (Grafico 2.1).
Las operaciones en este segmento del mercado de
dinero, se concentraron en titulos con plazo a 273
dias y una tasa de interés de 0,05%, manteniéndose
asi las condiciones de corte expansivo adoptadas en
la segunda mitad de 2021 (Graéfico 2.2).

Las colocaciones directas a particulares
superaron a las otorgadas via subasta, no
obstante, se mantuvieron en cifras acotadas. Los
bajos niveles del total de titulos adjudicados no
generaron efectos significativos sobre la liquidez
de las EIF. El saldo de titulos OMA se increment6
durante el semestre, alcanzando niveles similares a
los de inicios de 2020, alrededor de Bs500 millones,
concentrados, en su gran mayoria, en los bonos de
venta directa, rasgo que también fue observado en
las gestiones pasadas (Grafico 2.3).

Los Bonos directos tuvieron una recepcion
bastante positiva en la poblacién, en particular
el Bono BCB Navideno, cuyas colocaciones
por medios electrénicos alcanzaron un récord
histérico. En 2022, se registrd un saldo creciente de
las ventas directas de Bonos del BCB, concentrado
casi totalmente en el Bono Navideno. Este hecho
cobra significancia al ser comparado con los
resultados de la gestion anterior (Grafico 2.4).

El Bono Navideno 2021-2022 alcanzé
colocaciones por Bs394 millones, superando asi
a las de 2018-2020. Del total colocado, cerca de
Bs16 millones se efectivizaron a través de medios
electronicos, los mayores registros a la fecha. En
cuanto a las condiciones de los Bonos, en 2021-
2022, su rendimiento anual fue de 6,5%, con un
plazo de 273 dias y un limite de compra de 200
bonos por persona; estas caracteristicas estuvieron
en linea con el objetivo de recoger liquidez estacional
e incidir (desincentivando) sobre el consumo de
bienes importados que habitualmente tiene lugar al
cierre del ano.

Ventanillas de liquidez del BCB

Una adecuada disponibilidad de liquidez, en un
marco de estabilidad financiera y recuperacion
de las captaciones, implicé una menor necesidad
de las EIF de acudir a las ventanillas del Banco
Central; consecuentemente, estas operaciones
disminuyeron en 2022, concentrandose en
préstamos con garantia del Fondo RAL. Dada
la evolucién de la liquidez en el sistema financiero,
que se mantuvo en niveles adecuados para la
dinamizacion de las operaciones del sector, las
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EIF optaron por acudir, en menor medida, a las
ventanillas de liquidez del BCB. Las colocaciones
brutas registradas en el primer semestre de 2022,
alcanzaron un total de Bs3.384 millones, bastante
por debajo de los registros de similar periodo de 2020
y 2021. Asimismo, como acontece desde la segunda
mitad del afio anterior, las solicitudes correspondieron
Unicamente a préstamos de liquidez con garantia
del Fondo RAL, no efectuandose operaciones con
reportos (Grafico 2.5).

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

En 2022, los Fondos CPVIS Il y Il continuaron
con un rol preponderante en la inyeccion de
liquidez, situandose entre los instrumentos no
convencionales mas importantes empleados por
el BCB para su politica monetaria expansiva. En el
caso del Fondo CPVIS Il, continu6é con una dinamica
positiva, erigiéndose como un mecanismo de uso
recurrente por parte de las EIF; en virtud de ello, se
extendi6 el plazo para la solicitud de préstamos de
liquidez de las entidades hasta octubre de 2022.3

En cuanto al volumen de los préstamos a las EIF,
durante el primer semestre, se registré un flujo
acumulado de Bs2.084 millones y de Bs9 millones
para los Fondos CPVIS Il y lll, respectivamente.
Dados los saldos de ambos, al cierre del semestre,
lo anterior implica que ain se cuenta con un margen
de Bs2.021 millones y Bs259 millones que podrian
desembolsarse, generando espacios para mayores
impulsos monetarios por parte del BCB (Cuadro
2.3).

Fondo para Créditos destinados al Sector
Productivo (CPRO)

El Fondo CPRO opero, durante el primer semestre
de 2022, con un buen desempeno en materia
de préstamos de liquidez, proporcionando una
alternativa de mediano plazo para la gestion
financiera de las EIF. El Fondo CPRO tiene vigencia
hasta el primer trimestre de 2025, horizonte de
mediano plazo que posibilita a las EIF la obtencién
de financiamiento externo en condiciones mas
favorables (p. ej. mayor tiempo de maduracion).
Desde su entrada en vigencia hasta junio de 2022,
se registraron aportes por Bs547 millones y se

3 En el caso del Fondo CPVIS Il, segun lo dispuesto por la R.D.
N°046/2022 del 22 de junio de 2022, se extiende el plazo para la
recepcién de aportes voluntarios de las EIF y para que estas puedan
solicitar préstamos de liquidez al BCB hasta el 31 de octubre de 2022;
la vigencia del Fondo se mantuvo hasta el cierre de 2022.
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Grafico 2.5: Colocaciones brutas de reportos y créditos Gréfico 2.6: Fondo CPRO'
de liquidez con garantia del Fondo RAL' (En millones de bolivianos)
(En millones de bolivianos) 2000
Saldo Total :
3.000 1.736
2.500
Bs7.540 MM 2,000 po— 1.600
—— . portes Por
M 547 desembolsar
1.500 897 1.200
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I I I I I 500 Monto 800
I = I I I EEEEE 0 constituido
® 5 23 83 25 33 93 25 3 1.189 Desembolsados
w == "z wuw=3=" oz u== 839 400
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= Reportos con titulos publicos = Reportos con DPF 0
1 Reportos excepcionales Fondo RAL Recursos del Fondo Préstamos
Cuadro 2.3: Fondos CPVIS Il y IlI'2
(En millones de bolivianos)
2021 2022
2018-2019 2020 2021 = =
ene-jun ene-jun
Constitucion 2.331
Aportes netos (Flujo anual) 3.893 3.822 5.477 3.814 1.881
CPVISII Total (Flujo acumulado) 6.223 10.045 15.522 13.859 17.403
Préstamos con garantia del Fondo (Flujo anual) 6.148 3.661 3.038 3.417 2.084
Préstamos con garantia del Fondo (Flujo acumulado) 6.148 9.809 13.298 13.226 15.382
Saldos por desembolsar 75 236 2.225 633 2.021
Constitucion 3.393
Retiros (Flujo anual) -24 -5
CPVIS Il Total Fondo (Flujos acumulados) 3.369 3.364 3.364 3.364 3.364
Préstamos con garantia del Fondo (Flujo anual) 2.826 285 -15 -26 9
Préstamos con garantia del Fondo (Flujo acumulado) 2.826 3.111 3.096 3.085 3.105
Saldos por desembolsar 543 253 268 279 259
Cuadro 2.4: Préstamos de liquidez otorgado al BDP Grafico 2.7: indice de tipo de cambio de economias
para canalizar recursos en favor de IFD y CAC' de América del Sur’
(En millones de bolivianos) (Ao base enero 2019)
Saldo a Saldos a Saldos a 150
Dic-2020 Jun-2021  Jun - 2022 Brasil 140
IFD 447 560 563
CRECER 111 110 110 130
CIDRE 98 90 90 Colombia
DIACONIA 114 113 113 ~N 120
PRO MUJER 100 113 113
FUBODE 25 40 50 | J ») 110
IDEPRO 32 32 Y | f
IMPRO 5 4 e 7 100
SEMBRAR SARTAWI 50 44 7\ 90
FONDECO 6 6 7\
CAC 32 35 Bolivia 80
TRINIDAD 4 4 Chile
MONSENOR FELIX GAINZA 0 0 70
LA SAGRADA FAMILIA 8 8
CACEF 7 7 - - ; - 60
SAN JOAQUIN 12 7 2019 2020 2021 2022
CATEDRAL TARIJA 2 2
EDUCADORES GRAN CHACO 0 6
CFS 0 1
TOTAL 447 593 599

Fuente: Banco Central de Bolivia y Bloomberg
Nota: " Informacion al 30 de junio de 2022
2 Cifras negativas en los préstamos con garantia de los Fondos (flujos anuales) denotan el pago de préstamos por parte de las EIF
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desembolsé Bs839 millones para préstamos de
liquidez (que posteriormente seran canalizados a
través de las EIF a créditos productivos), contandose
aun con un margen de inyeccion de Bs897 millones
(Grafico 2.6).

En procuradel perfeccionamiento delinstrumento,
se ampliaron los sectores para la colocacion de
créditos segun los perfiles de especializacion
de las entidades. Como denota su denominacion,
originalmente el Fondo fue concebido como un
mecanismo de financiamiento al sector productivo.
Empero, en procura de afianzar la dinamizacién
de la cartera de las EIF y extender los beneficios
del instrumento, se opté por ampliar los sectores
susceptibles para la otorgacion de créditos, decision
implementada a través de la R.D. N°046/2022 del 22
de junio de 2022.

Créditos de liquidez del BCB al BDP para canalizar
recursos a las IFD y CAC

Los créditos de liquidez del BCB al BDP siguieron
representando un mecanismo importante de
financiamiento a las IFD y CAC; a fin de potenciar
el instrumento, a inicios de 2022, se extendio de
tres a siete el nimero de renovaciones posibles
de los préstamos de liquidez. Al igual que en 2021,
cuando se elimind restricciones que limitaban el
universo de IFD y CAC beneficiarias de este esquema
de financiamiento, en 2022, el BCB adopt6 medidas
para incrementar su efectividad, extendiendo el plazo
de los préstamos, a través de un mayor nimero de
renovaciones posibles.* En ese marco, los saldos de
los préstamos otorgados se mantuvieron en cifras
por encima de los Bs500 millones, reflejandose los
beneficios de la medida, principalmente, en el mayor
plazo que disponen las IFD y CAC para hacer uso
y efectuar el pago de dichos recursos (Cuadro 2.4).

2.2. Politica cambiaria

En un escenario de incertidumbre impulsado
por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la
cotizacion del délar a nivel regional mostré una
elevada volatilidad. Previo al avance del conflicto, en
el primer trimestre de 2022, las monedas de la region
registraron ganancias frente al délar. Posteriormente,
las paridades mostraron una tendencia al alza a
medida que el recrudecimiento del enfrentamiento
armado, los riesgos asociados a la pandemia, el
repunte inflacionario, mayores precios de la energia
y las distintas alzas de la tasa de politica monetaria
de la Fed, favorecieron, por una parte, el cambio

4 Mediante la R.D. N°007/2022 del 11 de enero de 2022.
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de posiciones en activos en doélares como medio
de refugio y por su mayor conveniencia financiera
(Grafico 2.7).

En la mayoria de las economias, la depreciacion
de las monedas se trasladé a los precios
domésticos, profundizando el repunte de la
inflacion importada alentada por la inflacién
global. En el segundo trimestre, el mayor ritmo de
pérdida de las monedas con el dolar guardo relacion
con el repunte de la inflacion, especialmente en
Chile y Colombia. En los casos de Brasil y Perq,
la inflacibn en mayo se desacelerd después de
elevados repuntes, especialmente en esta Ultima
economia cuando el desempeno de la moneda fue
relativamente estable (Grafico 2.8).

A pesar de este
las expectativas

entorno externo, en Bolivia,
sobre el precio del doélar
se mantuvieron ancladas en un contexto
de reactivacion econdémica y superavits
comerciales. En efecto, la estabilidad cambiaria
fue determinante para mantener estables las
expectativas sobre la evolucion futura del precio
de la divisa estadounidense. Asimismo, factores
como la reactivacion econdmica, el repunte de
remesas y el superavit comercial permitieron fijar
las expectativas del publico sobre la cotizacion del
dolar en torno al tipo de cambio de venta oficial
(Grafico 2.9).

En medio de la recuperacion econdémica y
estabilidad social, la demanda de doélares se
mantuvo por debajo de los niveles observados
en gestiones anteriores. Con expectativas
alineadas, de enero a mayo, las ventas netas de ME
de las EIF al publico y, de enero a junio, del BCB a
las EIF se situaron por debajo de las registradas en
gestiones pasadas. Esta situacion también se debid
a la presencia de saldos comerciales positivos a lo
largo de todo el semestre que derivd en una entrada
neta de divisas. Producto de ello, las ventas netas
de délares de las EIF al publico descendieron con
relacion a gestiones anteriores (Grafico 2.10). El
mayor flujo de divisas también determind que las
EIF demanden menor cantidad de dolares al BCB,
registrandose, desde abril, valores minimos en la
demanda mensual de délares.

Los saldos comerciales positivos promovieron
una reduccion del tipo de cambio, especialmente
en el segmento de compras preferenciales.
A partir de marzo, en un contexto de superavit
comercial, la mayor oferta de délares significé una
disminucién en el precio de compra ofrecido por las
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Grafico 2.8: Inflacién y tipos de cambio por economia seleccionada’
(Moneda doméstica por dolar estadounidense y porcentaje)
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Grafico 2.9: Tipo de cambio oficial de venta y expectativas de tipo de cambio
(En bolivianos por délar)
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—Tipo de cambio de venta Expectativas sobre el tipo de cambio a un afio

Fuente: Banco Central de Bolivia, Bloomberg
Nota: " Informacion a junio
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Grafico 2.10: Ventas netas de divisas

Ventas netas de ME de las EIF al publico
(Flujos netos mensuales en millones de délares)
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Grafico 2.11: Tipo de cambio de venta
y de compra y saldo comercial
(En bolivianos por délar y en millones de délares)
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Grafico 2.13: Tipo de cambio oficial y bolivianizacién
del sistema financiero
(En bolivianos por délar y porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia y Bloomberg
Nota: " Se considera la variacion entre el promedio del primer semestre de 2022 y 2021.

Venta de divisas del BCB a las EIF
(Flujos mensuales, en millones de doélares)
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Grafico 2.12: Variacion del tipo de cambio, inflacién general
e inflacion externa relevante (IPE)
(En porcentaje)
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Grafico 2.14: Apreciacion/Depreciacion Real — Bilateral y
Multilateral del boliviano con respecto a las monedas de los
principales socios comerciales’

(En porcentaje)
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EIF en el mercado preferencial. De igual manera,
esta situacion se vio reflejada en una tendencia a la
baja del tipo de cambio promedio ponderado que,
desde el Ultimo trimestre de 2021, volvié a situarse al
interior de los valores del tipo de cambio de compra 'y
venta oficial (Grafico 2.11).

La estabilidad cambiaria fue determinante para
contener el traslado de la inflacion externa a
los precios domésticos, otorgando espacios de
accion a la politica monetaria y sosteniendo la
bolivianizacion financiera. En medio de fuertes
presiones inflacionarias a nivel global, que motivaron
una mayor inflacibn en las economias vecinas,
la politica de estabilidad cambiaria contuvo el
traslado a los precios domésticos, resguardando el
poder de compra de los ingresos de la poblacion
(Grafico 2.12). En efecto, la inflacion relevante
para Bolivia escalé a una tasa interanual de 8,1%,
desde el 6,25% observado en diciembre. Al impedir
el traspaso a precios y mantener niveles bajos de
inflacion, la politica cambiaria posibilité un mayor
espacio de accién para la continuidad de la politica
monetaria expansiva, aspecto que no sucedi6 en la
mayor parte de las economias de la region, donde
la politica monetaria se ha endurecido, generando
brechas sobre aquellos sectores que han sido mas
afectados por la pandemia. Finalmente, la estabilidad
del tipo de cambio continué incentivando el uso de la
moneda doméstica como unidad de cuenta, medio
de pago y depdsito de valor, proveyendo de mayor
efectividad a la politica monetaria y de estabilidad al
sistema financiero (Grafico 2.13).

Asimismo, la politica de estabilidad cambiaria
tuvo efectos positivos en la posicién comercial
de Bolivia. En el primer semestre de 2022, la
moneda doméstica registr6 una depreciacion real
promedio de 2,4% con relacion a similar periodo de
2021, por lo que los precios de los bienes de origen
nacional fueron menores a los de origen importado,
favoreciendo la demanda nacional y externa por
los bienes producidos en el pais. Esta posicion
favorable es el resultado de depreciaciones reales
con la mayoria de los principales socios comerciales
de Bolivia. En el ambito regional, solamente con
la economia de Chile, la posicidbn competitiva fue
desfavorable (Grafico 2.14).

2.3. Créditos y transferencias del BCB
al sector publico

Durante el primer semestre del afo, el TGN no acudié
al BCB a solicitar créditos, al contrario, realizd pagos

disminuyendo el saldo de su deuda. Por su parte, las
EPNE solicitaron nuevos desembolsos y realizaron
el pago de amortizaciones e intereses de acuerdo a
cronogramas establecidos.

2.3.1. Créditos del BCB al TGN

En lo que va de la gestién, el TGN disminuy6 su
deuda con el BCB y no realizé nuevas solicitudes
de créditos. En el primer semestre de 2022, el TGN
no solicitd nuevos desembolsos; sin embargo, realizd
amortizaciones por Bs359 millones correspondientes
al crédito de emergencia nacional de 2008 (Bs188
millones) y al crédito al sistema de transporte
teleférico La Paz — El Alto (Bs171 millones). Junto a
estas amortizaciones se pagaron también intereses
por un total de Bs76 millones. Con estas obligaciones
canceladas, el saldo de la deuda con el BCB cay6 a
Bs47.444 millones (Cuadro 2.5).

2.3.2. Financiamiento del BCB a las Empresas
Publicas Nacionales Estratégicas

En linea con el apoyo a lareactivacion econémica,
el BCB desembolsé recursos a ENDE. Por su
parte las EPNE, honraron sus obligaciones segun
cronograma. Al primer semestre, se desembolsd
a ENDE Bs661 millones. Estos recursos se
direccionaron: en enero, al proyecto hidroeléctrico
Iviriza (Bs96,4 millones), en febrero, al proyecto
planta piloto geotérmica Laguna Colorada (Bs45,9
millones) y en mayo, a los proyectos hidroeléctricos
Miguillas (Bs110,9 millones) e |Iviriz4 (Bs407,4
millones). Por su parte, las EPNE (ENDE, YLB
y YPFB) realizaron amortizaciones de capital e
intereses, cumpliendo los cronogramas establecidos
(Cuadro 2.6). Por otro lado, al primer semestre de
2022, las reprogramaciones de capital e intereses
alcanzaron a Bs2.023 millones (Cuadro 2.7).5

2.3.3. Fideicomiso para el financiamiento de
contrapartes locales

El fideicomiso representado por el FNDR vy
constituido para financiar a los gobiernos
departamentales y municipales, efectué con
regularidad el pago del servicio de la deuda al
BCB. Durante el primer semestre de este ano, el
fideicomiso amortizdé la suma de Bs129 millones,
alcanzando un total de pago de principal de Bs809
millones, reduciendo el saldo adeudado a junio 2022
hasta Bs2.205 millones (Cuadro 2.8). Los gobiernos
departamentales 'y  municipales  continuaron

5 Ley N°1356 de 28 de diciembre 2021, disposiciones finales, seccion
Octava paragrafo |
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beneficiandose del alivio financiero (Bs234 millones
entre capital e intereses) para atender necesidades
urgentes en un contexto de la reactivacion econémica.

2.3.4. Financiamiento de FINPRO
emprendimientos productivos

para

En esta gestion se reactivé el Fondo para la
Revolucion Industrial Productiva (FINPRO) para

semestre de 2022 y en el marco del FINPRO, se
desembolsé Bs263 millones beneficiando a la
empresa minera de Colquiri, Boliviana de Aviacion
(BoA), Empresa de Apoyo a la Produccién de
Alimentos (EMAPA) y la empresa LACTEOSBOL,
frente a los Bs85 millones desembolsados en la
gestion 2021. Por otra parte, el FINPRO recibio
amortizaciones a capital por Bs120,7 millones e

emprendimientos estatales. Durante el primer intereses por Bs8,7 millones (Cuadro 2.9).
Cuadro 2.5: Créditos del BCB al TGN Cuadro 2.6: Créditos del BCB a las EPNE?
(En millones de bolivianos) (En millones de bolivianos)
Saldo de la ene- jun 2022 Saldo de la ene- jun 2022
CAEDNS o Pagode deudaa Saldo de la Saldo de la
P amer Intereses  junio 2022 Empresas deuda a A . Pagode deuda a junio
diciembre 2021 mot Intereses 2022
Créd. Emergencia Nacional 2008 3.199 188 64 3.011
Créd. Emergencia Nacional 2019 1.400 1.400 YPFB 10.024 87 49 9.937
Primer Créd. Emergencia Nacional 2020 7.000 7.000
Segundo Créd. Emergencia Nacional 2020 1.800 1.800 EEIL 101 101
Crédito de Liquidez 2021 16.500 16.500 ENDE 19.455 661 480 182 19.636
Crédito Extraordinario* 12.287 12.287 YLB 5113 50 4 5.063
Teleférico La Paz y El Alto 4.107 171 12 3.936
Transporte Férreo Montero-Bulo Bulo 1.510 1.510 EASBA 1812 1812
TOTAL 47.803 359 76 47.444 TOTAL 36.505 661 617 234 36.548
Cuadro 2.7: Diferimiento y reprogramaciones Cuadro 2.8: Fideicomiso de apoyo a gobiernos
de créditos de las EPNEP departamentales y municipales
(En millones de bolivianos) (En millones de bolivianos)
Al 30 junio 2022 Total al Total
Empresas Capital I Intereses 30 junio 2022
D ELERE Saldo desembolsado ' 3.014
Diferimientos 1114 20,4 131,8 Pago de Principal 2 809
ENDE 1114 20,4 131,8
Reprogramacién 17356 287,1 20227 Saldo de la deuda a junio 2022 2.205
YLB 344,1 179,8 5239
YPFB 1.116.1 1.116,1 Pago de Intereses 2 81
ENDE 113,1 113,1
o 1024 0 = Diferimientos 234
Cuadro 2.9: Créditos del FINPRO?
(En millones de bolivianos)
Saldo a ene - jun 2022
. Saldo a
diciembre Do Pago de Pago de funio 2022
2021 Principal Intereses !
ECEBOL 3.689,2 3.689,2
LACTEOSBOL 189,4 15 190,9
QUIPUS 2349 2349
YACANA 263,0 263,0
PROMIEL 1343 1343
HUANUNI 208,3 99,1 2,9 109,2
CORANI 2555 18,3 2,6 2373
VINTO 113,6 113,6
ENATEX 142,2 142,2
ENVIBOL 396,5 396,5
EMAPA 163,9 14,7 178,6
EDITORIAL 17,2 17,2
COLQUIRI 191,1 226,2 2,8 4173
BOA 60,4 21,1 34 0,5 78,1
MUTUN 40,6 40,6
TOTAL 6.100,1 263,5 120,7 8,7 6.242,8
Banco Central de Bolivia, Banco de Desarrollo Productivo.

Notas:

? Informacion preliminar

" Monto desembolsado entre 2015y 2019
2 Amortizaciones y pago de intereses realizados desde 2016 al primer semestre del 2022
Informacion preliminar a junio 2022
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Recuadro 2.1: El rol del sistema financiero como mitigador del impacto de la crisis

La pandemia provocada por el Covid-19 fue y sigue siendo un desafio histérico, debido a la magnitud de sus
secuelas tanto econémicas como sociales en el mundo. Con el objetivo de paliar los efectos de la pandemia,
muchas naciones se vieron en la necesidad de establecer varias medidas econémicas y sanitarias. Aquellas
direccionadas al sistema financiero van desde adecuar los sistemas informaticos, incentivar el manejo
de la banca electronica e implementar mayores medidas de seguridad, hasta temas especificos como el
diferimiento del crédito. Ademas, paises como Argentina, Perud, Francia, EE. UU., Italia, Bélgica, entre otros,
establecieron la postergacion de los pagos de créditos.

En Bolivia, se declar6 emergencia sanitaria nacional y cuarentena en todo el territorio nacional mediante el DS
N°4196 de fecha 17 de marzo de 2020. A partir de este decreto supremo, se emitié un conjunto de normativas
para el manejo de la pandemia. Entre las medidas asumidas por las autoridades estuvo la implementacion
del diferimiento de cuotas correspondientes al pago de las amortizaciones de crédito a capital e interés,
medida que fue asumida de manera desordenada y poco planificada, ya que no se instaurd una estrategia de
salida que impida poner en riesgo al sistema financiero.

Dado que las reglas del diferimiento no fueron claras sobre cémo y cuando se cancelarian esas cuotas y
no contempl6 un plan para que las EIF pudieran realizar un relevamiento de la situacion econémica de los
prestatarios, se gener6 un escenario de incertidumbre por lo que las EIF optaron por contraer la otorgacion
de cartera de crédito.

Transcurridos 9 meses de la politica de diferimiento, el monto de las cuotas postergadas alcanzé a Bs19.934
millones lo que representé un 10,4% de la cartera total. El nuevo gobierno, democraticamente elegido, aprob6
mediante DS N°4409 de 2 de diciembre de 2020 que las EIF realicen el refinanciamiento y/o reprogramacion
de las operaciones de crédito que fueron diferidas en 2020. En complemento a este decreto, la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero, mediante circular ASFI/669/2021, reglament6 el tratamiento del
refinanciamiento y/o reprogramacion de los créditos. Estas medidas otorgaron certidumbre y mayor confianza
a las entidades y consumidores financieros.

La circular establece que las operaciones que tramiten su reprogramacion y/o refinanciamiento deben regirse
bajo las siguientes reglas:

a) Elcapital y el interés, correspondientes a las cuotas diferidas, debe trasladarse de manera posterior a
la cuota final del nuevo plan de pagos original.

b) No se condicionara el pago de las cuotas o interés diferido para realizar el tramite.
c) Se otorgara un periodo de gracia de seis meses.

d) Los pagos de los intereses generados en el periodo de gracia no cancelados se cobraran a prorrata,
sin cobros de intereses adicionales.

e) Latasa de interés sera igual o menor a la tasa de la operacion original.
f) No se requerira garantias adicionales, ni actualizaciéon de avaldo.

g) Las EIF deben adecuar sus procesos de andlisis crediticio para evaluar la capacidad de pago
considerando sus ingresos presentes y futuros.

h) Las EIF podran establecer mecanismos de incentivos para que sus prestatarios tengan buen
cumplimiento en el pago de sus cuotas.

Las reglas claras sobre el tratamiento de las operaciones diferidas no solo son beneficiosas para los deudores,
sino también permiten a las EIF acercarse a sus clientes con el fin de regularizar las amortizaciones de sus
créditos y conocer la realidad actual de su capacidad de pago. Asimismo, este nuevo esquema de directrices
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permite mejorar el manejo del riesgo crediticio y la programacioén de los flujos de efectivo, considerando los
ingresos futuros por cancelacion de cuotas diferidas. Una vez concluido el periodo de gracia en el marco de
su capacidad de pago, el prestatario puede dar continuidad al pago de cuotas de acuerdo al plan de pagos y
finalmente cancelar las cuotas diferidas. Esto permite que el sistema financiero siga atendiendo la demanda
crediticia de la poblacion.

Una vez culminado el periodo de diferimiento, el saldo de cuotas de cartera diferida se redujo hasta Bs9.931
millones a junio de 2022 y el diferimiento de cargos llegd a Bs6.692 millones, lo que implica una regularizacion
alrededor del 50% del saldo diferido, lo que implicd un incremento en las operaciones de reprogramacion y/o
refinanciamiento y en algunos casos la cancelaciéon del crédito (Grafico R.2.1.1).

Lo destacable del sistema financiero es que, a la fecha, los recursos movilizados por las EIF han permitido
la reactivaciéon econémica al destinar estos recursos al fomento de la inversion en sectores que dinamizan
la economia. Las EIF continuan creciendo en cartera productiva y de vivienda de interés social. La cartera
regulada total se encuentra por encima del 60% requerido por la norma, evidenciando que los incentivos y
apoyo a estos créditos coadyuvan al mejoramiento de los indicadores econémicos tanto macro, como el PIB,
y micro, como sus utilidades.

Grafico R.2.1.1 Cartera y cargos diferidos
(Saldos en millones de bolivianos)
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3. Resultados economicos

A pesar de un contexto de presiones inflacionarias externas,
la inflacion en Bolivia se mantuvo en niveles controlados
y es una de las tasas mdas bajas en el mundo, gracias a las
politicas economicas implementadas. Este resultado no es
fruto de una reciente implementacion de politicas sino, por
el contrario, es producto de diferentes medidas y politicas
adoptadas en los ultimos anos, acordes con los lineamientos
del Modelo Economico Social Comunitario Productivo.
En efecto, los principales factores que explicaron la baja
tasa de inflacion nacional fueron: una buena oferta de
alimentos gracias al apoyo al sector productivo por
parte del Gobierno, politicas dirigidas a la proteccion de
los mercados locales, los subsidios de productos claves,
estabilidad del tipo de cambio, manejo adecuado de la
politica monetaria y expectativas ancladas. Por su parte, si
bien los indicadores de tendencia inflacionaria aumentaron,
estos se mantuvieron en niveles historicamente bajos y no
dieron indicios de que la estabilidad de los precios internos
se vea comprometida.

Sin dejar de lado la estabilidad de precios, el
BCB mantuvo la orientacion expansiva de sus
politicas, coadyuvando a la reactivacion economica.
Efectivamente, el BCB, a través de sus diferentes
instrumentos, aseguro un nivel de liquidez dirigido a la

dinamizacion del crédito, inversion y actividad, a pesar
de la disminucion estacional observada en el segundo
trimestre. Todo esto también permitio mantener las
tasas en el mercado monetario en niveles relativamente
bajos.

El dinamismo en las operaciones de intermediacion
financiera también contribuyé a la reconstruccion y
reactivacion economica sin dejar de lado la estabilidad
macroeconomica y financiera. Asimismo, los principales
indicadores financieros reflejaron la situacion de
estabilidad en la que las entidades de intermediacion
financiera se desenvolvieron.

El crecimiento positivo del primer trimestre del aro,
resultado que contrasta con lo observado un afo atras,
se explico principalmente por la mayor normalidad de la
actividad economica en un contexto de mayor inmunizacion
contra el Covid-19 en el pais, la continua recuperacion del
crédito, efectos climatologicos moderados y el incremento
en la produccion industrial. Por el lado del gasto, la
demanda interna fie impulsada por la recuperacion del
consumo privado y la ejecucion de la inversion publica, y
la demanda externa neta continuo con su aporte positivo al
crecimiento economico.

31



INFORME DE POLITICA MONETARIA

3.1. Inflaciéon

3.1.1. Comportamiento de la inflacién

A pesar de un contexto de elevadas presiones
inflacionarias externas, los precios en Bolivia
se mantuvieron en niveles controlados,
constituyéndose en una de las inflaciones
mas bajas en el mundo gracias a las politicas
economicas implementadas. Durante los primeros
cuatro meses del afio, lainflacion se mantuvo estable
y el impacto de la mayor inflacién importada fue
moderado. A partir de mayo, las tasas se aceleraron
como reflejo del alza en los precios de la carne de
pollo y ciertos vegetales, estos ultimos por choques
de oferta, atribuidos principalmente a los efectos
de los fenbmenos climaticos adversos estacionales
(Gréfico 3.1). Tipicamente, a mediados de afio las
bajas temperaturas y las sequias provocan que la
produccion agropecuaria disminuya y, por ende,
aumenten los precios de algunos alimentos no
procesados. Empero, este efecto es temporal puesto
que posteriormente la produccion se recupera y se
normalizan los precios de los alimentos afectados.
En el caso de la carne de pollo también se debe
considerar su ciclo productivo. Durante el ultimo
trimestre de 2021, se registraron precios altos
lo cual motivo a los avicultores a aumentar su
produccion, tomando en cuenta que la crianza y
engorde del pollo es de aproximadamente 45 dias,
la mayor produccion de pollo ingres6 al mercado
durante el primer trimestre del 2022, al aumentar
la oferta de la carne de pollo, el precio disminuyb.
Dicha disminuciéon desmotivd a los avicultores los
cuales redujeron la produccién de la carne de pollo
lo cual se evidenci6 de abril y mayo donde el precio
de este producto aument6. Cabe destacar que la
inflacion interanual se situ6 en el centro del rango
de proyeccion (Grafico 3.2) y se constituyd como
una de las tasas mas bajas en el mundo.

Este resultado no es fruto de una reciente
implementacion de politicas, sino por el
contrario, es producto de diferentes medidas
y politicas adoptadas en los ultimos afos,
acordes con los lineamientos del Modelo
Econémico Social Comunitario Productivo.
Entre los principales conceptos de este modelo, el
Estado adopta un rol importante en el proceso de
produccién; ademas, la coordinacion de las politicas
fiscal y monetaria es necesaria para el logro de sus
objetivos. En efecto, la combinacion de diversas
medidas permiti6 que la inflacibn se mantenga
controlada en un entorno de presiones inflacionarias
externas®: i) el apoyo al sector productivo por parte
del Gobierno coadyuv6 a alcanzar buena oferta
6 Informacién mas detallada en el Recuadro 3.1: El desempefio del

Modelo Econémico Social Comunitario Productivo ante periodos
inflacionarios.
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interna de alimentos, ii) politicas dirigidas a la
proteccion de los mercados locales; iii) subsidios
de productos claves en la estructura de consumo
de los hogares; iv) estabilidad del tipo de cambio;
V) manejo adecuado de la politica monetaria; y vi)
expectativas ancladas.

Los indicadores de tendencia inflacionaria’
también aumentaron; sin embargo, se
mantuvieron en niveles histéricamente bajos y no
dieron indicios de que la estabilidad de los precios
se vea comprometida. En efecto, si bien estos
indicadores se aceleraron, a partir de marzo, debido
al alza de precios de diferentes bienes y servicios
(leves presiones de lainflacién importada y efectos de
segunda vuelta) y por un efecto estadistico por base
de comparacion (Grafico 3.3), se estabilizaron en
junio, en niveles similares a los observados a inicios
de 2020. Asimismo, no se registraron incrementos
generalizados de precios de bienes o servicios, lo
que se reflej6 en un promedio anual del 50% del
porcentaje de items que aumentaron mensualmente
de precio (Grafico 3.4).

La mayoria de las divisiones del indice de Precios
al Consumidor (IPC) present6 variaciones
acumuladas positivas. Evidentemente, debido a su
mayor ponderacion en la canasta del IPC, la divisidén
de Alimentos y bebidas no alcohdlicas registrd
la mayor incidencia, a causa del alza de precios
originados en choques de oferta en ciertos alimentos
importados y alimentos no procesados (Cuadro 3.1).
Seguidamente, se destacé laincidencia de Educacion
por reajuste estacional de las pensiones escolares
y universitarias, y de Muebles, bienes y servicios
domeésticos por un alza de precios de productos de
limpieza importados. Cabe resaltar que la mayoria de
las divisiones registraron variaciones mayores a las
observadas en el primer semestre de 2021.

A nivel de items, los alimentos y servicios fueron
los que ejercieron mayor influencia. Los que
tuvieron mayor incidencia acumulada positiva fueron
principalmente bienes alimenticios y servicios de
educacion. Por el contrario, alimentos no procesados,
servicios de transporte y aparatos electrénicos fueron
los que mostraron las mayores incidencias negativas
(Cuadro 3.2).

En todas las ciudades se registraron variaciones

7 Los indicadores de tendencia inflacionaria que se calculan en el
BCB son: IPC-Nucleo: excluye los alimentos con precios volatiles y
los productos cuyos precios son regulados (pan, servicios basicos,
educacion, transporte publico, combustibles). IPC-Sin alimentos:
descarta todos los bienes alimenticios. IPC-Subyacente2: descarta
los productos con altas variaciones de manera asimétrica, elimina el
10% de la cola izquierda (variacion negativa) y 5% de la cola derecha
(variacién positiva). IPC-Reponderado: de acuerdo a su volatilidad,
cada componente del IPC es reponderado; los componentes con mayor
variabilidad obtienen un menor peso.
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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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Cuadro 3.1: Inflacién e incidencias acumuladas Cuadro 3.2: Articulos con mayor incidencia
por divisiones del IPC inflacionaria acumulada
(En porcentaje e incidencia en puntos porcentuales) (En porcentaje e incidencia en puntos porcentuales)
jun-21 jun-22 I ____Articulos _Variacién __ _Incidencia
Variacién Variacién _ _Incidencia Mymﬁ;m_ﬂnva 8 —g*?g—
IPC GENERAL 0,3 1,2 Quesos y cuajada 245 013
e Tomate 16,6 0,10
Educamon. . e 59 43 021 Educacion secundaria 8,7 0,09
Muebles, bienes y servicios domésticos 0,3 2,7 0,16 Educacién primaria 9.6 0.07
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0,6 23 0,62 Servicio de suministro de energia eléctrica 25 0,06
Bienes y servicios diversos -1,5 1,3 0,09 7 Det.erg.znte ;.)ara Iav:'r [op3 84 (;Z?J
layor incidencia negativa -
Salud X 05 09 0,04 Transporte interdepartamental en 6mnibus/flota -24,4 -0,09
Prendas de vestir y calzados -0,7 0,8 0,05 Carne de pollo -2,6 -0,06
Alimentos y bebidas fuera del hogar 0,1 0,7 0,10 Uva -23,6 -0,04
- R Apio -40,4 0,03
Vivienda y servicios basicos 0,0 05 0,05 Aparato telefénico movil/celular -3,2 -0,03
Recreacion y cultura 0,4 0,1 0,00 Mandarina -23,1 -0,02
Comunicaciones 0,2 -0,5 -0,03 Televisor -2,5 -0,02
i 4 N _ N Incidencia acumulada de los siete articulos mas inflacionarios (pp) 0,69
Bl alleilis v e 0.9 1.0 0,01 Inflacion acumulada a junio 2022 (%) 1,18
Transporte -0,6 -1,0 -0,10 Participacion de los siete articulos mas inflacionarios (%) 59
Cuadro 3.3: Inflacién acumulada por ciudades y conurbaciones
(En porcentaje)
jun-21 jun-22
Bolivia 0,3 1,2
Tarija -1,0 1,8
Potosi -0,2 1,6
Cochabamba 0,9 1,4
Santa Cruz 0,4 1,3
Sucre -0,4 1,2
La Paz 0,1 0,9
Oruro -0,3 0,8
Trinidad 1,0 0,8
Cobija 2,3 0,5
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia

Nota:

' La linea dorada denota la inflacién observada. El area azul en degradacion refleja el rango de proyeccién anunciado en el IPM de enero de 2022.
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positivas de precios, aunque las mismas se
mantuvieron en niveles comparativamente bajos.
En la mayoria de los casos, las tasas de inflacion se
aceleraron en los ultimos meses por el incremento
estacional de precios de alimentos no procesados
(Cuadro 3.3), lo que permite inferir que este
comportamiento se corregiré en los préximos meses.
Las mayores tasas se registraron en Tarija, Potosi y
Cochabamba. En estas tres ciudades, los productos
que tuvieron mayor incidencia fueron alimentos y
servicios de educacion.

3.1.2. Factores que explicaron la evoluciéon

reciente de la inflacion
3.1.2.1. Inflacién importada

La coyuntura externa provocé que la inflacion
importada aumente hasta alcanzar tasas no vistas
desde 2014, empero, su impacto sobre la inflacion
total fue limitado gracias a las politicas de
proteccion de los mercados locales, los subsidios
y la orientacioén de la politica cambiaria. La inflacion
importada aumentd, especialmente en el caso de
los alimentos, debido a las presiones inflacionarias
externas originadas en el alza de precios de materias
primas (alimentos y energéticos) y mayores tasas de
inflacion de los socios comerciales (Grafico 3.5). No
obstante, su impacto fue moderado sobre la inflacion
total; en efecto, a junio, la inflacion importada solo
explicd una quinta parte de la inflacion total.

3.1.2.2. Oferta de alimentos

Una buena produccion agropecuaria interna
mitig6 los efectos de las presiones del alza de los
precios internacionales de alimentos. En efecto,
las presiones inflacionarias externas afectaron
principalmente a los aceites de vegetales y a los
cereales y sus derivados (harina de trigo); sin
embargo, su efecto no fue significativo y se vio
mitigado por la caida de precios de alimentos
como las frutas y las carnes gracias a una buena
produccién agropecuaria interna, la cual se vio
beneficiada por las politicas de apoyo al sector
productivo implementadas por el Gobierno. Por
su parte, los precios de vegetales aumentaron
en los Ultimos meses por la disminucion de las
temperaturas (Grafico 3.6), algo que ocurre
tipicamente en esta época y que tiene efectos
temporales puesto que, posteriormente, Ila
produccibn agropecuaria se recupera y se
normalizan los precios de los alimentos afectados.

3.1.2.3. Servicios

La variacion interanual del IPC-Servicios también
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presentd una tendencia al alza, aunque sus
tasas fueron menores a las de inicios de 2021.
La inflacion de los servicios mostré una tendencia
ascendente y se situ6 al nivel de la inflacion total
(Grafico 3.7). Este comportamiento se explico,
principalmente, por el reajuste anual de las pensiones
escolares y universitarias, la actualizacion frecuente
de las tarifas de suministro de energia eléctrica y
un mayor dinamismo de los servicios de recreacion
(cines, peluquerias, entre otros), estos Ultimos a la
par de su demanda, la cual se va recuperando por la
normalizacion de este tipo de actividades.

3.1.2.4. Expectativas

A pesar de un contexto internacional de elevadas
presiones inflacionarias, las expectativas en
Bolivia se mantuvieron ancladas. El estallido del
conflicto bélico entre Ucrania y Rusia se constituyo
en una nueva fuente de incertidumbre y de presiones
inflacionarias externas que gener6 zozobra tanto
en economias avanzadas como en emergentes y
en desarrollo. No obstante, las expectativas de los
agentes econdmicos® se mantuvieron ancladas y
se situaron cerca del limite inferior del rango de
proyeccién anunciado en el IPM de enero 2022
(Grafico 3.8), lo cual es reflejo de la confianza de la
poblacién enlas politicas econémicasimplementadas.

3.2. Liquidezeintermediacionfinanciera

La liquidez del sistema financiero disminuyé
en linea con su comportamiento estacional,
estabilizandose en niveles adecuados. Durante
el primer semestre de 2022, la liquidez promedio
se situ6 alrededor de Bs10.011 millones (Gréafico
3.9). En mayo, esta variable alcanz6 un nivel
minimo, comportamiento explicado por el pago de
impuestos de las EIF y sus clientes, lo que generd
que estos recursos se canalicen al sector publico,
y por la colocacion de cartera, lo cual impulsé
la recuperacion de la economia. No obstante,
a pesar de esta disminucion estacional de la
liguidez, su nivel promedio y el ratio de liquidez
en términos de los pasivos sujetos a encaje se
situaron en niveles similares a los de gestiones
pasadas (Grafico 3.10).

Las tasas en el mercado monetario en MN se
mantuvieron en niveles relativamente bajos
y su comportamiento fue determinado por
operaciones puntuales, dada la participacion
de pocas entidades. Las tasas interbancarias en

8 Los datos se obtienen de la Encuesta de Expectativas Econdémicas
(EEE) del BCB, cuya recopilacién considera una muestra conformada
por ejecutivos y/o asesores de instituciones financieras, empresas
privadas, académicos y consultores.
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Grafico 3.5: Inflacién interanual total
e inflacion importada por componentes
(En porcentaje)

Grafico 3.6: Inflacion total e inflacion
de alimentos seleccionados
(En porcentaje)
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MN estuvieron determinadas por las operaciones
realizadas por un solo participante. Por su parte, las
tasas de reportos transados en la BBV registraron un
incremento estacional desde el mes de abril, debido
al periodo de recaudacion tributaria (Grafico 3.11).

En el primer semestre de 2022, el sistema
financiero se caracterizé por su estabilidad y
continué apoyando a la recuperacion econoémica.
Durante el periodo se observé un dinamismo en las
operaciones de intermediacion financiera, tanto en
créditos como en depdsitos, lo que se reflejo en una
importante brecha entre estas variables y, a suvez, en
un importante potencial de canalizacion de recursos
a cartera (Grafico 3.12). Los créditos mostraron una
mayor dinamica por la recuperacion econémica,
mientras que los depositos estuvieron marcados
por su comportamiento estacional determinado
por el periodo de recaudacion del Impuesto a las
Utilidades Mineras (IUM) e Impuesto a las Utilidades
Empresariales (IUE).

Los depdsitos mostraron flujos positivos a pesar
de la importante recaudacién impositiva. Durante
los primeros meses del afo, los depositos registraron
disminuciones por el periodo de recaudacion de
impuestos al igual que en gestiones anteriores.
Estacionalmente, estas obligaciones representan una
importante salida de recursos del sistema financiero
que se normaliza al finalizar el segundo trimestre.
Cabe destacar que, a diferencia de la gestion pasada,
se observo un flujo positivo de depésitos desde el
tercer mes del ano, evidenciando la confianza del
publico en el sistema financiero. El semestre culminé
con una tasa de crecimiento interanual de 7,3% y
un flujo acumulado en el afio de Bs3.382 millones
(Gréfico 3.13).

La cartera de créditos al sector privado mostré
una importante recuperacion desde mediados de
2021. Esta recuperacion de dinamismo se evidencio
luego que el gobierno implementé medidas para salir
del diferimiento de cartera y de la recesion econémica
a consecuencia de la pandemia (Grafico 3.14).
Efectivamente, el crecimiento interanual registrado
en junio fue de 7,3%, mientras que el flujo de recursos
canalizado al sector privado fue de Bs7.168 millones,
casi quince veces al registrado en similar periodo
de la gestibn pasada (Bs487 millones), afirmando
el apoyo del sistema financiero al crecimiento de la
economia.

La mora del sistema financiero se mantuvo
en niveles controlados. Con las medidas
implementadas desde diciembre de la gestion 2020
que incluyeron periodos de prérroga y de gracia de
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los créditos, la capacidad de pago de las personas
y empresas inici6 un proceso de recuperacion,
permitiendo reanudar el pago de sus obligaciones y
mantener un bajo nivel de cartera en mora (Gréfico
3.15).

Las facilidades que otorgdé el Gobierno, luego
de culminado el periodo de diferimiento,
coadyuvaron a disminuir la incertidumbre en el
sistema financiero. Gracias a la implementacion
de medidas para mitigar el riesgo de crédito, los
niveles de cartera diferida disminuyeron en Bs11.842
millones, lo que coadyuvé a que los niveles de
morosidad no se deterioren con efectos negativos
sobre la rentabilidad y la solvencia de las entidades.
(Gréfico 3.16).

Las entidades financieras contintian creciendo
en cartera productiva y de vivienda de interés
social. Al mes de junio, la cartera regulada se
encontré levemente por encima del 60% requerido
por norma (Grafico 3.17). Este resultado reflejé que
los incentivos y apoyo a estos créditos coadyuvan a
mejorar los indicadores economicos.

En esta gestion, las tasas pasivas y activas se
mantuvieron sin grandes variaciones, denotando
un sistema financiero estable. Debido a los niveles
adecuados de liquidez del sistema financiero, las
EIF no tuvieron la necesidad de incrementar sus
tasas pasivas. Por su parte, las tasas activas en
MN disminuyeron levemente, facilitando el acceso
a financiamiento para los agentes econdémicos y, en
consecuencia, coadyuvando al crecimiento del pais
(Gréfico 3.18).

La confianza del publico en la moneda nacional
se mantuvo fortalecida gracias a las expectativas
positivas generadas por el entorno de estabilidad
politica, social y econémica. La bolivianizacion
del ahorro se situ6 en 85,1%, mientras que el ratio
correspondiente a la cartera ascendidé a 99,1%,
niveles similares a gestiones anteriores (Gréfico
3.19). Esta trayectoria denota que la confianza
del publico en la moneda nacional es un logro
consolidado.

Los principales indicadores financieros
mostraron estabilidad y rentabilidad adecuadas
del sistema financiero. EI CAP se situ6 en
13,1% por encima del nivel minimo exigido por la
ASFI (10%). Este resultado demostré el continuo
fortalecimiento patrimonial por parte de las entidades
financieras que les permitié sustentar el crecimiento
de cartera. Las previsiones para cartera en mora
se encontraron en 163%, permitiendo una amplia
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Grafico 3.11: Tasas de interés en el mercado monetario en MN

(En porcentaje)

Grafico 3.12: Crédito y depositos del sistema financiero’
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cobertura. Asimismo, las previsiones se encuentran
por debajo de las observadas en la gestion pasada,
lo que sugiere que las EIF no esperan incrementos
de la mora por la cartera diferida que ain no se
reprogramé y/o restructur6. Finalmente, en linea
con la recuperacion econémica, la rentabilidad de
las EIF se incrementd a 6,7%, por encima de la
gestidén pasada (Cuadro 3.4).

3.3. Agregados monetarios

Durante el primer semestire de 2022, los
agregados monetarios continuaron registrando
tasas de crecimiento positivas, producto del
dinamismo de los depdsitos del publico en el
sistema financiero. Luego de que en 2021 los
agregados monetarios se desaceleraron por base
de comparacién respecto a 2020, recordemos que
la crisis politica y sanitaria de 2020 generaron un
periodo en el que aumentaron las expectativas
negativas que causaron movimientos atipicos
en estas variables, durante semestre del afo se
retorn6 a un comportamiento normal, resultado
de la aplicacion de medidas econdmicas claras.
Principalmente, se observé un dinamismo del M2
(variacion interanual del 8%) que fue determinado
por el crecimiento de los depédsitos en caja de
ahorros en MN. Por otro lado, los agregados mas
amplios (M3 y M’3), que incorporan depoésitos a
plazo fijo, continuaron creciendo a tasas en torno a
7% (Gréfico 3.20).

Al igual que sus componentes, la base monetaria
registr6 tasas de crecimiento interanuales
positivas con una dinamica estable. Tras las
fuertes oscilaciones en sus componentes (reservas
bancarias y billetes y monedas en poder del
publico) durante 2021, fruto del efecto de base de
comparacion a consecuencia de la pandemia, en
el primer semestre de 2022, la base monetaria y
sus componentes se mantuvieron estables con un
crecimiento interanual promedio de 6,5% (Gréfico
3.21).

3.4. Actividad econdmica
3.4.1. Actividad economica sectorial

Al primer trimestre de 2022, se registré un
dinamismo importante del crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) en relacién a
similar periodo del afio pasado. En efecto, la
mayor normalidad de la actividad econémica en
el marco de una creciente inmunizacién contra
el Covid-19 en el pais, la continua recuperacion
del crédito, efectos climatolégicos moderados
y el incremento en la produccién industrial,
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principalmente, permitieron que, al primer trimestre
de la presente gestion, el crecimiento de la
actividad econdémica sea 4,0%, valor que contrasta
con el resultado negativo registrado en similar
periodo de 2021 (Grafico 3.22a). A nivel sectorial,
resaltoé la incidencia positiva en el crecimiento de
los sectores de Transporte y Comunicaciones,
Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca vy
Establecimientos Financieros. Por su parte, solo
el sector de Petroleo Crudo y Gas Natural registrd
una contraccion (Grafico 3.22b).

El desempeio de Transporte y Comunicaciones
fue impulsado por un entorno econdédmico
interno positivo que respaldé el aporte de las
modalidades de transporte. Durante el primer
trimestre del afio, el crecimiento del sector supero
ampliamente el alcanzado la gestion pasada,
destacando laimportante contribucién del subsector
de Transporte y Almacenamiento (Grafico 3.23).
En efecto, en este ultimo subsector se aprecid
una mejora en la modalidad de transporte aéreo
respecto a lo observado el primer trimestre de 2021
debido a la recuperacion mas profunda del turismo
a nivel mundial. Por su parte, el despunte del
sector minero repercutié en un mejor desempeno
del transporte férreo. En cuanto a la dinamica del
transporte carretero se evidencié una mejora en el
movimiento de carga en linea con el dinamismo del
sector agricola e industrial, ademas de un ascenso
en lademanda de transporte interdepartamental por
un incremento en la circulacion de la poblacion en
diferentes actividades econdmicas. En contraste,
el transporte por ductos incidi6 negativamente.
Por otro lado, la actividad de Comunicaciones
respondi6é a la demanda por conexiones a internet.

Moderados efectos climaticos determinaron un
contexto favorable para Agricultura, Silvicultura,
Caza y Pesca. La tasa de crecimiento del sector
en el primer cuarto del afo fue de 5,3%, superior
a la alcanzada a similar periodo de 2021. Este
comportamiento fue explicado por una reducida
intensidad de precipitaciones pluviales tanto en el
oriente boliviano como en la regién de los valles
que, junto a elevados precios internacionales
de productos derivados de soya, incentivaron la
produccion de grano de soya en el sector agricola
industrial y la produccion de papa en el sector no
industrial. Cabe sefialar que, la pasada gestion, las
riadas y granizadas afectaron considerablemente
la produccion de hortalizas y tubérculos. Asimismo,
la mayor produccion aviar, porcina y bovina
explicaron el buen desempenfo del sector pecuario,
mientras que, la produccion silvicola fue impulsada
por las exportaciones de castafa (Grafico 3.24).
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Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes
Inmuebles, y Servicios a las Empresas registré
una notable recuperacion por la mejora de los
servicios financieros. En los primeros tres meses
del afo, la actividad de servicios financieros reflejo
el fortalecimiento del margen financiero, el cual
estuvo por encima del registrado la pasada gestion
debido al vencimiento del periodo de diferimiento
y reprogramacion en la mayoria de los créditos.
Por su parte, el crecimiento efectivo del sector
agropecuario, industrial y de construccién implico
una mayor demanda de alquiler en maquinaria y
equipos que estimuld la mejora de servicios a las
empresas, mientras que el panorama de continua
recuperacion econémica impulsé el subsector
de propiedad a la vivienda que tuvo mayores
transacciones de alquileres y/o anticréticos en el
mercado inmobiliario (Grafico 3.25).

La recuperacion de Otras Industrias y la
mayor produccion de Alimentos estimularon el
crecimiento de la Industria Manufacturera. La
industria manufacturera crecié en 2,1% en los tres
primeros meses de 2022, revirtiendo el panorama
negativo observado a similar periodo de la pasada
gestiéon. En Otras Industrias, la recuperacion fue
evidente debido al significativo dinamismo de la
produccion de cemento, urea, textiles y productos
de cuero. Asimismo, en linea con la adecuada
produccion agropecuaria y la permanente mejora
de la demanda interna, se registr6 una incidencia
positiva relevante del subsector de Alimentos,
Bebidas y Tabaco, principalmente por la mayor
produccion de alimentos (Grafico 3.26).

El sector de Minerales Metalicos y No Metalicos
fue impulsado por la expansién de la produccién
de estafo y zinc. En efecto, el sector registro, en
el primer trimestre del afio, un crecimiento de 5,2%
que fue atribuido a una mayor produccion de estafio
por parte de la mineria estatal y la mineria chica y
cooperativa, asi como por una mayor extraccién de
zinc proveniente del sector minero cooperativista,
particularmente. El despunte en el crecimiento en el
sector fue posible a pesar de una menor dinamica
de la mineria mediana que enfrent6 el paro de
mantenimiento programado de la Empresa Minera
San Cristobal durante el mes de marzo, e implico
una reduccién de la producciéon de plomo y plata
(Grafico 3.27).

El crecimiento acumulado del sector Electricidad,
Gas y Agua se sustenté en una mayor demanda
de energia del sector industrial. En efecto, el
crecimiento del sector de 8,8%, a marzo de 2022,
estuvo explicado principalmente por el incremento

en el consumo de energia eléctrica de la industria
grande y pequefia que, ademas, fue complementado
con la mayor demanda doméstica y general
(comercio y galerias). En consecuencia, se pudieron
apreciar incrementos en la produccion de energias
renovables, particularmente hidroeléctrica y edlica,
en linea con la transformacién de la matriz energética
del pais (Grafico 3.28).

El crecimiento de la actividad de la Construccion
fue impulsado por el avance fisico de importantes
proyectos. Luego de registrar una tasa de
crecimiento acumulada, ampliamente negativa en
2021, el sector creci6 7,1%, a marzo de 2022, gracias
a la recuperacién econdmica y a un mayor avance
en la ejecucion fisica de los principales proyectos
del sector productivo y de infraestructura (Grafico
3.29). Los proyectos productivos que contribuyeron
al dinamismo de la actividad de Construccion fueron
en el sector productivo, destacando el avance del
desarrollo integral de salmuera y la planta siderargica
El Mutin. En infraestructura, se continué con la
concrecion de proyectos en infraestructura como la
doble via Sucre-Yamparaez y la Carretera San José
de Chiquitos - San Ignacio de Velasco.

La tasa de desempleo continué descendiendo
en linea con la reactivacion econémica y se
incrementd el numero de ocupados en las
principales actividades econémicas. En junio de
2022, la tasa de desocupacion urbana fue 4,3%,
sustentando la trayectoria descendente en el nivel
de desempleo (Grafico 3.30). Este descenso implicd
un aumento de los ocupados en 338.836 personas
en comparacion a junio de 2021. Las actividades con
los incrementos mas importantes fueron alojamiento
y comidas, industria manufacturera, servicios
de educacion, comercio, ademas de servicios
administrativos y profesionales (Cuadro 3.5).

3.4.2. Actividad econémica por tipo de gasto

Por tipo de gasto, el crecimiento del PIB fue
impulsado por un aporte positivo de casi todos
sus componentes. En efecto, se apreci6 una
destacada recuperacion del consumo privado que a
diferencia de lo observado en el primer trimestre de
la pasada gestién tuvo un aporte positivo (2,9pp) en
el primer cuarto del ano. Asi también, los avances
de la ejecucioén fisica en proyectos productivos y de
infraestructura impulsados por la mayor inversion
publica recuperaron el rol dinamizador de la demanda
interna. Por su parte, la demanda externa neta
continu6 aportando de manera positiva al crecimiento
del PIB (Grafico 3.31).
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Grafico 3.17: Composicion de la cartera total a junio 2022
(En porcentaje de participacion)

Grafico 3.18: Tasas en MN del sistema financiero
(En porcentaje)
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Cuadro 3.4: Indicadores Financieros
(En porcentaje)

Indicadores jun-16 jun-17 jun-18 jun-19 jun-20 jun-21 jun-22
Coeficiente de Adecuacién Patrimonial (CAP) 13,3% 13,5% 13,4% 13,4% 13,2% 13,3% 13,1%
Prevision para la cartera en mora 172% 166% 162% 151% 166% 197% 163%
Rentabilidad Financiera (ROE) 10.6% 11.2% 10.0% 10.4% 6.7% 4.9% 6.7%

Grafico 3.19: Bolivianizacion Financiera
(En porcentaje)
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Grafico 3.20: Agregados monetarios
(Tasas de crecimiento interanual en porcentaje)
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Grafico 3.21: Base monetaria y sus componentes
(Tasas de crecimiento interanual en porcentaje)

2021

Billetes y Monedas

Fuente: Banco Central de Bolivia, ASFI, INE.
Nota: Informacidn preliminar al 30 de junio de 2022
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Grafico 3.22: Comportamiento de la actividad econémica

a) Crecimiento del PIB
(Crecimiento acumulado en porcentaje)
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Grafico 3.23: Transporte y Comunicaciones
(Crecimiento en porcentaje e incidencias en pp)
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Grafico 3.25: Establecimientos Financieros™
(Crecimiento en porcentaje e incidencias en pp)
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b) PIB por sector econémico
Incidencia en pp y crecimiento en porcentaje)

Incidencia

Crecimiento

2021(p) 2022(p)
Transporte y Comunicaciones £02 11 9,3
Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca 13 53
Establecimientos Financieros 42 49
Servicios de la Administracion Pablica 08 29
Industria Manufacturera 1,0 21
Otros Servicios -2,5 438
Comercio 05 36
Minerales Metalicos y No Metalicos 27 52
Electricidad, Gas y Agua 31 88
Construccion -4,1 71
Petrleo Crudo y Gas Natural 0,42 4,0 91

-08 -06 -04 -02 00 02 04 06 08 10 12
= 172022 [4,0]

Grafico 3.24: Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca
(Crecimiento acumulado en porcentaje)
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Grafico 3.26: Industria Manufacturera
(Crecimiento en porcentaje e incidencias en pp)
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INE, Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos, Viceministerio de Inversion Publica y Financiamiento Externo.
(p) Cifras preliminares, (pp) puntos porcentuales, informacién al primer trimestre de 2022, " Comprende las actividades de Servicios Financieros, Servicios a las Empresas
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Grafico 3.27: Minerales Metalicos y No Metalicos? Grafico 3.28: Generacion de Energia Eléctrica por fuente
(Crecimiento en porcentaje) (En GWh)
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Grafico 3.29: Ejecucion sectorial de la inversién publica Grafico 3.30: Tasa mensual de desempleo urbana
(En millones de Bs y en porcentaje) (En porcentaje)
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Grafico 3.31: Incidencias del PIB por tipo de gasto Cuadro 3.5: Ocupados en el area urbana
(Crecimiento en porcentaje e incidencia en pp) por actividad econoémica®
0 (En miles de personas)
PEfd et jun-21  dic-21 (p)  jun-22 (p) jun 2022 (p)
jun 2021
Alojamifento y Servicio 411 456 490 80
de comidas
Industria Manufacturera 562 643 629 67
Servicios de Educacion 170 203 215 45
Comercio 1.039 1.092 1.082 43
Servicios Administrativos 77 108 112 35
y de Apoyo
Seryicif)s Profesionales 11 121 142 31
y Técnicos
2016 2017(p) 2018(p) 2019(p) 2020(p) 2021(p) 2022(p) Otios 1.648 171 1.687 39
== Consumo pnv.ado mmm Demanda externa neta —FBCF ) Total ocupados 4.018 4.334 4.357 339
= Gasto de gobierno mm VAREX ~0O=Crecimiento del PIB

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos, Viceministerio de Inversion Publica y Financiamiento Externo.
Nota: (p) Cifras preliminares, (pp) puntos porcentuales, informacion al primer trimestre de 2022, # Produccién de los principales minerales y PIB del sector al primer trimestre de
cada gestion. ¥ poblacién de 14 afios o mas.
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Recuadro 3.1: El desempeiio del Modelo Econémico Social Comunitario Productivo
ante periodos inflacionarios

Las tasas de inflaciébn en el mundo aumentaron desde finales de 2020 (por impacto de la pandemia del
Covid-19, recuperacion de la demanda agregada debido a los impulsos econémicos implementados por los
paises y problemas con las cadenas de produccion, entre otros), y se aceleraron en 2022 por los efectos
del conflicto bélico entre Ucrania y Rusia (alza de precios internacionales de alimentos y energéticos).
Este fenébmeno no s6lo se observa en economias emergentes y en desarrollo, sino también en economias
avanzadas. En varios paises se registraron tasas de inflacion que no se veian en décadas (Grafico R.3.1.1).

Grafico R.3.1.1: Inflaciéon promedio anual
(En porcentaje)
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Fuente: Perspectivas de la economia mundial (Abr-22) — Fondo Monetario Internacional

Las elevadas tasas de inflacion se constituyen en una seria amenaza para el bienestar de la poblacion vy,
por ende, es un tema prioritario para las autoridades. El aumento constante de los precios de los alimentos,
bienes y servicios basicos deterioran el consumo de los hogares, especialmente de aquellos con bajos
ingresos. Ante esta delicada coyuntura, diferentes organismos internacionales recomendaron a los gobiernos
implementar diferentes medidas de politicas orientadas a proteger a las familias de los efectos del alza de
precios, dado que esta situacioén podria traducirse en una mayor pobreza e inseguridad alimentaria.

No obstante, mientras la inflacion en el mundo continta en aumento, en Bolivia se mantuvo en niveles bajos
y controlados. En efecto, al mes de junio, la inflaciébn acumulada fue 1,2%, constituyéndose no solo como la
tasa mas baja en América del Sur (Grafico R.3.1.2), sino también como una de las mas bajas en el mundo.

Grafico R.3.1.2: Inflacién acumulada en economias de América del Sur

al primer semestre de 2022
(En porcentaje)
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Fuente: Institutos Nacionales de Estadistica de paises seleccionados
Nota: Las lineas doradas indican las metas de inflacién establecidas por los bancos centrales y en el caso de Bolivia refleja la proyeccién de inflacion
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Este destacable logro no es resultado de una reciente implementacion de politicas, sino, por lo contrario, es
producto de diferentes medidas y politicas adoptadas en los ultimos afios. Las mismas han estado acorde con
los lineamientos establecidos en el Modelo Economico Social Comunitario Productivo, los cuales priorizan
tanto el crecimiento econémico como el bienestar social de la poblacion. Una de las principales caracteristicas
del modelo implementado en Bolivia es que el Estado adquiere un rol importante tanto en la produccién como
en la redistribucion de ingresos. Asimismo, la coordinacion de las politicas fiscal y monetaria es necesaria
para el logro de los objetivos. En ese sentido, el Gobierno implemento diversas medidas que coadyuvaron a
gue la inflacion se mantenga baja en un contexto de presiones inflacionarias externas.

Una de las medidas méas importantes fue el apoyo al sector productivo con programas que fortalecieron los
sistemas de riego, la dotacion de insumos y financiamiento, asi como apoyo tanto en la parte de logistica
como distribucion. En consecuencia, la produccion agropecuaria nacional alcanz6 voliumenes significativos
en los Ultimos anos. Por ejemplo, en el ano agricola 2020—2021, las hortalizas y los tubérculos exhibieron
rendimientos promedio en torno a 6 mil y 5 mil Kg. por hectarea, respectivamente; ello representa un
incremento de cerca de 500 Kg. por hectarea con respecto a la camparfia 2015-2016. Este factor se tradujo
en un buen abastecimiento de alimentos en los mercados locales.

También fueron relevantes las politicas orientadas a priorizar el consumo interno. Por ejemplo, algunos
alimentos que se producen localmente pueden ser vendidos a mercados foraneos siempre y cuando esto
no impliqgue un desabastecimiento del mercado interno y, por ende, genere presiones inflacionarias. Esta
medida contribuyd a mantener estable la oferta interna de productos como el aztcar, maiz, quinua, productos
derivados del girasol y productos derivados de la soya.

Adicionalmente, los subsidios se constituyeron en el canal mas importante para proteger a los hogares
bolivianos de las presiones inflacionarias externas. Los precios de productos sensibles y de alta ponderacion
en la estructura de consumo de las familias bolivianas, como la harina de trigo (insumo esencial para la
elaboracion de pan), el maiz (principal alimento avicola en el proceso de crecimiento y engorde) o la gasolina,
se mantuvieron controlados. De esta manera, se contuvo la presion alcista de los precios internacionales en
la inflacién local, evitando un deterioro del poder adquisitivo de los ingresos de las bolivianas y bolivianos.

Finalmente, las politicas implementadas por el BCB fueron imperantes en los Ultimos afios. Por un lado,
el manejo adecuado de la politica monetaria permitié inyectar los recursos necesarios para dinamizar la
actividad econémica sin descuidar el objetivo de estabilidad de precios. Por otra parte, la estabilidad del
tipo de cambio no solo contribuyd a mitigar las presiones inflacionarias externas, sino también a generar un
entorno de certidumbre entre los agentes econémicos que se tradujo en el anclaje de las expectativas de
inflacién y del mercado cambiario.
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4. Perspectivas y riesgos
de la inflacion y el crecimiento

Para el segundo semestre de 2022, se espera que los
choques disruptivos, generados por la persistencia
de la pandemia y la guerra Ucrania-Rusia, continiien
afectando los mercados internacionales y, por ende, los
precios globales. En este entorno inflacionario y frente
a la continuidad de los choques externos, se espera que
las economias fortalezcan aun mas su politica monetaria
contractiva. Los riesgos inmediatos son: la escalada de
tensiones geopoliticas, la estanflacion, la inestabilidad
financiera, los problemas de oferta y la inseguridad
alimentaria. Almismo tiempo, se espera que la coordinacion
de politicas amortigiie el costoso efecto de la inflacion y de
la consecuente politica monetaria contractiva. En relacion
a los precios de alimentos y energia, se espera que estos
continiien empujando la inflacion a niveles elevados. Los
pronosticos seiialan que la desaceleracion de la economia
global, en este contexto inflacionario, determinaria un
escenario de estanflacion. El elemento que diseminaria
estos factores de riesgo en las economias del mundo es el
comercio internacional y la capacidad de las economias

de amortiguar los choques externos. La heterogeneidad
en el desemperio economico de cada economia dependerad,
en cierta medida, del rol que desemperia en los mercados
internacionales.

En este contexto, y considerando una profundizacion de
la ejecucion de la inversion publica durante la segunda
mitad del arno, se mantiene la prevision de crecimiento
del PIB de alrededor de 5,1% para 2022. Sin embargo,
es importante considerar que este objetivo de crecimiento
podria ser contenido por riesgos asociados a la guerra en
Ucrania, la evolucion de la pandemia en el mundo y un
repentino cambio en la tendencia del fenomeno Nifio/Nifia
que impactaria negativamente en la produccion agricola.

Se espera que la inflacion, al cierre de 2022, se sitiie en
torno a 3,3%. Para esta segunda mitad del aiio, se aguarda
que la inflacion se mantenga estable durante el tercer
trimestre mientras que, en el cuarto, se aceleraria, aunque
todavia se mantendria en niveles controlados.

45



INFORME DE POLITICA MONETARIA

4.1. Perspectivas de la actividad

econdmica
4.1.1. Contexto internacional

El contexto internacional del segundo semestre
de 2022 estara determinado por la persistencia
de la pandemia y la guerra entre Ucrania y Rusia.
Ambos son choques externos que dan continuidad
a amenazas globales como la inflacion, la
desaceleracion econémica y los problemas de oferta.
Con respecto a la evolucion global de la enfermedad,
se espera que los gobiernos incrementen el acceso
a vacunas que continten frenando el desarrollo
de la pandemia. Mientras la poblaciébn mundial es
inoculada con mas dosis de refuerzo, la probabilidad
de que se impongan restricciones de movilidad se
reduce. Sin embargo, no se descartan los riesgos
asociados a paralizaciones focalizadas derivadas de
la mutacién de nuevas variantes mas peligrosas de
la enfermedad y la potencial baja efectividad de las
vacunas.

Una de las consecuencias mas graves de la
pandemia es la disrupcion de la cadena de
suministro global, la misma que continuara
impulsando la evolucion de la inflacion global,
en especial en combinacion con otros choques
de oferta como la guerra. El conflicto bélico entre
Ucrania y Rusia genera costos humanos irreparables.
A ellos se suman las interrupciones de oferta en
los mercados internacionales en los que estos
paises participan. Por un lado, Ucrania, escenario
del conflicto armado, y Rusia tienen afianzada su
participacibn como exportadores en los mercados
agricolas. La oferta de trigo combinada de Ucrania y
Rusia representa el 25% del mercado internacional.
Otros mercados agricolas con oferta significativa
de estos paises son los de soya, maiz y avena.
La produccidén rusa de carburantes y fertilizantes
representa el 10% y 15% del comercio global de
estos insumos, respectivamente. Por su significativa
participacibn en estos mercados globales, los
recortes de oferta generaron el incremento en los
precios internacionales que mantendran la presion
inflacionaria mientras la guerra continte.

Los problemas de oferta derivados de la guerra
determinan efectos mas amplios en los mercados
globales de materias primas con perspectivas
inflacionarias persistentes. Por un lado, el
conflicto bélico afecta la logistica de distribucion
de energia de Rusia a Europa a través de Ucrania,
incrementando el precio de los hidrocarburos en
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la regibn y consecuentemente en el mundo. Al
mismo tiempo, las sanciones impuestas a Rusia
podrian incrementar persistentemente el dafio en
estas relaciones comerciales y geopoliticas con
secuelas importantes en el ambito econémico de la
region y el mercado en general. Por otro lado, los
recortes en la produccion de fertilizantes rusos, y su
consecuente encarecimiento, afectan ampliamente a
los productores agricolas del mundo y a la inflacion
global de alimentos, amenazando la seguridad
alimenticia. Los pronoésticos indican que el conflicto
no concluira pronto, en especial por el ritmo lento
que adquirié, y se estima que, a la culminacion del
verano boreal, se tendran nuevas previsiones sobre
la direcciéon de la guerra y, por ende, de los precios
afectados por ella.

La inflacion en economias avanzadas se
caracterizara por mantener niveles elevados
y ser susceptible a presiones persistentes de
los mercados de energia. Ante esta coyuntura
inflacionaria, la respuesta de politica monetaria
continuara siendo predominantemente contractiva
en gran parte de estas economias. Ademas, sus
entidades monetarias direccionaron las expectativas
de la poblacién, reforzando su intencion de mantener
el ajuste de politica hasta que la inflacion ceda, lo
cual recién podria suceder en 2023. El principal
precio que empuja la inflacidbn en estas economias
es el de la energia. La prevision anual de inflacion del
FMI para 2022 es 5,7%, lo cual es un incremento de
1,8pp con respecto a su prondstico de enero.

Elcomportamientodelainflaciondelaseconomias
emergentes podria ser incluso mas pronunciado
al alza con marcadas heterogeneidades. La
influencia del choque externo sobre la inflacién sera
a través de la dinamica en los precios de las materias
primas. En este sentido, la politica monetaria empezé
a ser conducida para aplacar estas presiones. Sin
embargo, en este grupo de paises se distingue China,
que presenta una inflacion controlada y una politica
monetaria expansiva para acompanfar el proceso de
recuperacion de su economia tras la pandemia. El
Ultimo pronéstico de inflacién del FMI para paises
emergentes fue 8,7%, considerando una correccion
al alza de 2,8pp con respecto a la previsién de enero.

En América del Sur, la inflacién estara presionada
al alza mas que en otras regiones y la respuesta
de politica monetaria contractiva estara en linea
con lo que suceda con ella. En la perspectiva
agregada se debe destacar la influencia de Argentina
y Venezuela que lideran las tasas de inflacion y se
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mantienen en contextos econOmicos particulares.
Por tanto, la inflacion esperada para 2022 del FMI
esta en torno a 13,7%. Paralelamente, se espera que
Brasil, Colombia, Chile y Peru terminen la gestion
con inflaciones cercanas a 8,2%, 7,7%, 7,5% Yy 5,5%,
respectivamente. La influencia de los precios de
bienes importados, entre insumos, bienes de capital
y finales, es bastante significativa en el resultado de
los precios internos, por lo que las perspectivas de
inflaciobn son mas elevadas que en otras regiones.

Los problemas de oferta iniciados por Ia
pandemia y profundizados por la guerra tienen
un efecto en la inflaciéon global, cuya respuesta,
en términos de politica, generaria riesgos en la
desaceleracion del crecimiento econdémico. Las
autoridades monetarias anunciaron que el incremento
de tasas de politica sera un proceso ininterrumpido
hasta reducir la presién inflacionaria. Se prevé que
la severidad en la magnitud de esta medida podria
resentir el crecimiento, aunque persiste el riesgo
de estanflacion. A ello, se suma la reduccidn de la
demanda agregada por el incremento de precios,
completando un escenario previsto muy vulnerable.
Sin embargo, de materializarse una estanflacion, se
espera que ella no sea similar al episodio registrado en
la década de los 70. Esto gracias a que la regulacion
macroprudencial es mejor que entonces y la politica
monetaria mas eficiente. Aun asi, el entorno actual
de vulnerabilidades financieras podria amplificar los
riesgos propuestos.

En este contexto, se prevé que la volatilidad
financiera continuara y la heterogeneidad
en la forma como las economias la afronten
dependera de su capacidad de aprovechar los
incrementos de precios y de financiar el costo
de politicas para mitigar la inflacion interna. La
salida de capitales de economias en desarrollo,
motivadas por la escalada de tasas de interés en
economias avanzadas, determinara la devaluacién
cambiaria de las monedas de estos primeros paises.
Paralelamente, el fortalecimiento del délar americano
afectara a las demas monedas, resultando en
devaluaciones generalizadas, especialmente, en las
economias menos desarrolladas.

Al mismo tiempo, el encarecimiento de deuda
adiciona un riesgo importante para economias
que no se benefician con el incremento de precios
de materias primas. En este sentido, las economias
que mejor rendimiento tendran son aquellas
que exportan materias primas, especificamente
carburantes, granos y sus derivados. Por tanto,

el rol que cada economia juega en el comercio
internacional determinara las heterogeneidades
en el crecimiento de su regién. Sin embargo, el
traslado de la inflacion internacional, especialmente
de bienes energéticos, a precios internos es un
riesgo que inevitablemente debera ser afrontado.
Particularmente, algunos paises como EE. UU. y
Brasil plantearon reducir temporalmente impuestos
federales a los carburantes, y otras economias del
sudeste asiatico continuaran subvencionando los
precios minoristas de energia y de otros bienes
inflacionarios. Estas medidas limitarian el impacto
del choque externo, aunque la intervencion en este
sentido implica un costo gubernamental importante.

Frente alos mercados internacionales de materias
primas alterados y la potencial reducciéon de
demanda agregada por el incremento de
la inflacién, para 2022, las perspectivas de
crecimiento fueron revisadas a la baja (Cuadro
4.1). Segun el Banco Mundial, se prevé que el
producto mundial crezca en 2,9% durante 2022;
mientras que la proyeccién del FMI es de 3,2%.
La correccidén en las previsiones son resultado del
desarrollo de la guerra entre Ucrania y Rusia que
afectan la oferta y el comercio internacional y de la
politica monetaria que se ajusta para afrontar una alta
inflacion. Estos elementos significaron la reduccion
de 1,2pp del pronéstico de crecimiento de enero. Al
mismo tiempo, el crecimiento pronosticado menos
favorable es resultado del incremento transversal del
costo de todos los insumos importados, generando
pérdidas en el balance comercial, aunque estos sean
menores para los paises con términos de intercambio
favorables.

En las economias avanzadas, el aumento de la
inflacion, las condiciones financieras menos
favorables y las interrupciones de la cadena
de suministro reduciran las perspectivas de
crecimiento econémico. Como resultado de este
contexto, se prevé que el crecimiento de estas
economias se desacelere de 5,1% en 2021 a 2,6%
para el Banco Mundial y 2,5% para el FMI en 2022.
Para 2023 se espera que el crecimiento se modere
aun mas alcanzando el rango de 1,4-2,2% segun el
FMIy el Banco Mundial, como resultado rezagado del
ajuste de politica monetaria. Frente a estas reducidas
tasas de crecimiento se estima un menor apoyo de
la politica fiscal, dado el limitado espacio que quedd
del esfuerzo fiscal ejercido durante la pandemia.
Mientras que, en Europa, la industria automotriz se
veria afectada negativamente por los problemas de
suministro de insumos y precios de los mismos.
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Por otro lado, se estima que el crecimiento en
las economias emergentes se desaceleraria
desde el segundo semestre de la gestion,
pasando de 6,6% registrado en 2021, a 3,4%
segun el Banco Mundial, y 3,6% de acuerdo
al FMI para 2022. Estas cifras estan por debajo
de su promedio anual de 4,8% observado entre
2011 y 2019. La reducciéon frena la incompleta
recuperaciéon que se estaba gestando por la
pandemia. Adicionalmente, se debe recalcar
que este grupo de economias es bastante
heterogéneo. Por tanto, las bajas perspectivas
de crecimiento de las economias importadoras de
energia compensaron el mejor desempefio de los
exportadores de carburantes. En efecto, se debe
considerar que el incremento de precio en insumos
es transversal para este grupo de economias que
verian sus industrias afectadas por esta inflacion.

El crecimiento en Ameérica del Sur sera
modesto, retrocediendo ain mas en su
proceso de recuperacidon que las economias
emergentes. Con una estimacién del Banco
Mundial de 2,5% y del FMI de 2,8% para el
producto regional, se prevé que América del Sur
registre el desempefio mas débil enrelacion a otros
grupos de economias emergentes y en desarrollo.
Los riesgos que amenazan el crecimiento de la
regiébn son la reduccion de demanda externa,
encarecimiento de servicios financieros, fuga de
capitales, depreciaciones cambiarias, entre otros.

El crecimiento del PIB externo relevante para
Bolivia seria positivo, pero inferior al pronosticado
en el IPM de enero. En efecto, las revisiones a la
baja de las perspectivas de crecimiento mundial y de
nuestros socios comerciales se vieron reflejadas en
el PIB externo relevante para Bolivia, el cual presenta
una pérdida de impulso (Grafico 4.1).

La continuidad de riesgos externos en el mundo
continuara presionando los precios de materias
primas al alza. Como se evalud previamente, las
disrupciones de cadenas productivas relativas a la
logistica y las interrupciones de oferta derivadas de
la guerra se mantendran. En efecto, la continuidad
de estos eventos estaria condicionada al desarrollo
de la guerra, aunque se espera que los choques
externos comiencen a debilitarse en 2023. Durante
lo que queda de la gestion, los precios de energia se
veran fuertemente afectados teniendo repercusion
en la inflacion de las economias y en su crecimiento
a través de los canales mencionados previamente
(Gréfico 4.2).
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En linea con lo expuesto, la inflacion externa
relevante para Bolivia registrara niveles elevados
al finalizar 2022 (Grafico 4.3). Sin embargo, la
subvencion interna a los combustibles y la gestion
gubernamental de apoyo a los productores locales
bolivianos podrian contener dichas presiones. Es
importante recalcar que, si bien el riesgo de importar
inflacion es latente, los precios en el territorio boliviano
se mantienen controlados gracias a estas medidas vy,
adicionalmente, la influencia de estas presiones esta
en niveles aun bajos.

4.1.2. Contexto nacional

La prevision de crecimiento econémico del
PIB, para 2022, se mantiene en linea con lo
establecido en el Programa Fiscal Financiero.
En efecto, se prevé que en la segunda mitad del afio
se pueda profundizar la ejecucion de proyectos de
gran envergadura en industrializacién y generacion
hidroeléctrica, la normalizacion del pago de interés y
capital en las Entidades de Intermediaciéon Financiera,
moderados efectos climaticos y una produccion
industrial favorable que generaran efectos positivos
en las actividades de Construccion, Transporte y
Comunicaciones, Electricidad, Gas y Agua, Industria
Manufacturera, Agricultura, Silvicultura, Cazay Pesca
y Establecimientos Financieros, principalmente, que
permitirian alcanzar un crecimiento del PIB de 5,1%.

El sector de la Construccion alcanzaria el
crecimiento mas elevado esta gestion por la
continuidad en la asignacién de los recursos
publicos a los sectores productivos y de
infraestructura. La capacidad productiva del
pais continuara siendo fortalecida por los efectos
positivos de la mayor inversion publica programada
en esta gestion. Es asi que, en la segunda mitad del
afno, se prevé una aceleracion en la ejecucion de
grandes proyectos industriales como el desarrollo
integral de salmuera, la planta siderargica El
Mutin y la generacion hidroeléctrica, entre los mas
importantes.

Un entorno econémico de mayor regularidad
y el buen comportamiento de las actividades
agricola e industrial favoreceran al sector
de Transporte. En efecto, la mayor normalidad
de la actividad econbémica y un incremento en
el movimiento turistico nacional e internacional
dinamizaran el desempefio del transporte urbano
y aéreo. De igual forma, el transporte carretero de
carga reportaria un flujo mayor por el desempefio
optimo del sector agricola e industrial. No obstante,
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Cuadro 4.1: Crecimiento anual en regiones y paises seleccionados*
(En porcentaje)

2021 BM EMI
2022 () 2023 (py) 2022 (e) 2023 (py)
Economia Mundial 57 29 3,0 3,2 29
4,1) (3,2) (3,6) (3,6)
Economias Avanzadas 51 2,6 2,2 2,5 1,4
(38) (23) (33) (24)
Estados Unidos 57 25 24 23 1,0
(37) (2,6) (3,7) (2,3)
Zona del Euro 54 25 19 2,6 1.2
(4.2) (21) (2.8) (23)
Economias Emergentes y en Desarrollo 6,6 34 4,2 3,6 39
(46) (44) (38) (44)
China 8,1 43 52 33 46
(5,1) (53) (4.4) (6.1
América Latina y El Caribe 6,7 2,5 1,9 3,0 2,0
(2,6) 2,7) (2,5) (2,5)
América del Sur 7,0 25 1,6 238 2,1
(2,1) (1,7) (2,3) 2,1)
Argentina 10,3 45 25 4,0 3,0
(2,6) 2,1) (2,5) (2,0)
Brasil 46 15 08 1,7 1,1
(1,4) (2,7) 0,8) (1,4)
Chile 1,7 17 08 18 0,0
(2,2) (1,8) (1,5) 0,5)
Colombia 10,6 54 3,2 6,3 35
4,1) (3,5) (5,8) (3,6)
Peru 13,3 31 29 28 3,0
(3,2) (3,0) (3,0) (3,0)
E.P. de Bolivia ' 6,1 39 28
PIB externo relevante para el E.P. de Bolivia 2 6,9 33 3,0
(6,4) (4,1
Grafico 4.1: PIB externo relevante para Bolivia® Grafico 4.2: Precios promedio de las materias primas
(En porcentaje) (Variaciones interanuales en porcentaje)
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Fuente: FMI Perspectivas de la Economia Mundial (Abril 2022) y Perspectivas Econémicas Mundiales (Junio 2022), Bloomberg Finance L.P. Bancos centrales e institutos de
estadistica de los paises, Latin Focus Consensus Forecast, Foreign Exchange Consensus Forecasts

Nota:  (e) estimado
(py) proyectado
" En el caso de Bolivia se consideran las proyecciones oficiales.
2 Corresponde a calculos internos en base a informacion de Bloomberg Finance L.P. del crecimiento del PIB de los principales socios comerciales de Bolivia, que son
ponderados por su participacion de tres afios méviles en el comercio sin hidrocarburos.
3 Corresponde al promedio ponderado por el comercio exterior boliviano de la inflacion a diciembre de quince socios comerciales de Bolivia.
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Grafico 4.3: Inflacién externa relevante para Bolivia'
(En porcentaje)

5,5

3,9

2021

Fuente: Bancos centrales e institutos de estadistica de los paises
Nota:

es importante mencionar que, bloqueos esporadicos
durante algunos meses del afio y el inicio de la
quinta ola del Covid-19 en junio de la presente
gestion atenuen el resultado favorable del transporte
carretero. Por su parte, la produccion de la actividad
minera beneficiara al transporte férreo y el transporte
por ductos vera su aporte reducido.

Electricidad, Gas y Agua contara con el avance
de importantes proyectos que impulsaran esta
actividad. Se espera que, durante la segunda
mitad del afo en curso, se registren avances en el
Programa de Electrificacion Rural 1l (PER 1) que
fortalecera el acceso a la energia eléctrica en el
area rural del pais. Del mismo modo, la linea de
Alta Tension “Juana Azurduy 132 kV” viabilizaria la
exportacion de energia a la Republica Argentina al
registrar un avance del 99%. Estos aspectos, junto
a un crecimiento destacado del sector industrial y
la mayor demanda de los hogares y el comercio,
permitiran un repunte en el desempefio del sector.

Una mayor producciéon de alimentos y otros
productos industriales implicara un contexto
de crecimiento de la Industria Manufacturera.
En efecto, se espera un importante impulso en la
elaboracion de alimentos relacionados con productos
de molineria y panaderia, derivados de soya, carnes
frescas y productos de azlcar, entre los mas
relevantes y en linea con el buen crecimiento del
sector agricola. De igual forma, la actividad de Otras
Industrias tendria una contribucion positiva de la
produccion de urea, evaporiticos, textiles y productos
de cuero, conjuntamente con la creciente produccion
de cemento acorde con la mayor inversidn publica en
infraestructura prevista.

El desempeio del sector de Agricultura,
Silvicultura, Caza y Pesca continuara con
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2022 (e)

2023 (py)

" Corresponde al promedio ponderado por el comercio exterior boliviano de la inflacién a diciembre de quince socios comerciales de Bolivia.

un desempeno favorable ante un escenario
de moderados efectos climaticos previstos
en gran parte del segundo semestre. A pesar
de un intenso invierno caracterizado por heladas y
sequias en la regién del Chaco y los valles crucefios,
se espera una moderada probabilidad de ocurrencia
de fendmenos climaticos severos en la segunda
parte del ano. Ante esta prevision, se potenciaria la
produccion agricola no industrial que ademas sera
impulsada con la implementacién de la Empresa
Boliviana de Produccidén Agropecuaria. Asi también,
se mantendria el dinamismo en la produccion
agricola industrial frente a la mayor demanda mundial
de productos derivados de soya. Por su parte, la
actividad pecuaria reaccionaria favorablemente a
la mejora en exportaciones de carne y una sélida
demanda interna.

La solidez del sistema financiero y el mejor
panorama econémico nacional implicara
un aporte positivo de Establecimientos
Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles vy
Servicios. En efecto, en el marco de la recuperacion
del crédito destinado al sector productivo y la
permanente normalizaciéon del pago de interés
y capital en las Entidades de Intermediacion
Financiera se esperaria una importante recuperacion
de la actividad de servicios financieros. Asimismo,
la mayor actividad industrial, agropecuaria, y del
sector de la construccion impulsarian la demanda
de servicios intermedios. Por ultimo, se apreciaria
una mayor demanda de alquileres y/o anticréticos
en el mercado inmobiliario dada la coyuntura de
recuperacion econémica.

Por el lado del gasto, la inversion publica y la
dinamica de la balanza comercial continuarian
registrando un aporte positivo a la demanda
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interna y externa, respectivamente. En efecto,
la mayor dinamica de la inversion publica y su efecto
multiplicador en la economia tendrian un efecto
positivo en la demanda interna. De manera similar,
se espera que la gestion cierre con un saldo positivo
en la balanza comercial a pesar de las previsiones
de una mayor importacion de bienes de capital para
impulsar el desempefio de los sectores productivos.

En 2022, el crecimiento econémico podria ser
afectado porla continuidad de laguerraen Ucrania
que implicaria una desaceleracién econémica de
los principales socios comerciales del pais, y por
laevolucién de la pandemiaen el mundo. En efecto,
el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha implicado
una interrupcion en las exportaciones de cereales y
energéticos de estos paises, lo cual ha provocado
niveles elevados de inflacibn en varias economias
del mundo y generado presiones sobre la seguridad
alimentaria mundial. Adicionalmente, se anticipa
el endurecimiento de las condiciones financieras.
En este contexto, una desaceleracidbn econémica,
més profunda a la esperada a nivel global, podria,
indirectamente, generar presiones adversas sobre el
crecimiento nacional. Por su parte, también se debe
sefalar que la politica de cero contagios en China
desaceleraria el crecimiento de este pais y afectaria
finalmente su demanda, repercutiendo en el comercio
de la region. En el pais, es relevante considerar que,
a inicios de junio de la presente gestion, el Ministerio
de Salud anuncid el inicio de la quinta ola en el pais.

Durante la segunda parte del afo, se espera
una baja ocurrencia de fenémenos climaticos.
No obstante, si la oscilacion del fenébmeno Nifo/
Nifia cambia de tendencia, se verian afectadas
la produccién agricola industrial y no industrial.
La probabilidad de ocurrencia de adversidades
climéaticas por encima de lo normal para el segundo
semestre es relativamente moderada. Sin embargo,
un cambio de tendencia en las previsiones generaria
fuertes sequias y heladas en el tercer trimestre,
mientras que, en el Ultimo trimestre, se presentaria
un escenario de exceso de lluvias. Esta situacion
afectaria la produccion de maiz y soya durante la
campafa de invierno y la siembra de soya durante la
campafa de verano.

4.2. Perspectivas de la inflaciéon

Se espera que la inflacién, al cierre de 2022, se
sitiie entorno a 3,3%. Durante los primeros meses de
2022, lainflacién se comport6 acorde con lo esperado
a inicios de gestion. Para esta segunda mitad del

ano, se proyecta que la inflacibn se mantendria
estable durante el tercer trimestre, mientras que en
el cuarto se aceleraria, aunque todavia se situaria
en niveles controlados (Grafico 4.5). El pronostico
de la inflacion total se mantiene consistente con la
dinamica de la actividad economica, la cual se vera
impulsada significativamente por estimulos fiscales y
monetarios.

La coyuntura externa continita formando un
entorno de incertidumbre, lo cual genera riesgos
que podrian ocasionar que la inflacion termine
siendo diferente a la proyectada. En lo que resta de
2022, los riesgos que pueden generar cambios en la
trayectoria de la inflacidbn se mantienen latentes. Por
un lado, se prevé que las presiones al alza pueden
ser resultado de:

i. Impactomasadversoalesperadodefenémenos
naturales en el pais: En los siguientes meses, no
se descartan bajas temperaturas en el Occidente
y una sequia en el Oriente. Un impacto mayor al
esperado de estos fendbmenos podria provocar
alzas en los precios de los alimentos y, por ende,
presiones inflacionarias adicionales;

ii. Mayor inflacién externa a la esperada: Todavia
existen factores que podrian impulsar una nueva
escalada de precios (continuidad del conflicto
Ucrania-Rusia, disrupciones en las cadenas
logisticas de aprovisionamiento globales, impacto
de fendmenos climaticos adversos, entre otros) y
generar una mayor inflacion importada;

iii. Agio y especulaciéon: El conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania generd un entorno de
incertidumbre y de presiones inflacionarias
externas. En Bolivia, se advirti6é el aumento de los
precios de algunos productosimportadosytambién
nacionales debido a practicas especulativas. Este
factor podria ocasionar que, nuevamente, suban
los precios de ciertos productos, generando
presiones inflacionarias.

Por lo contrario, los riesgos que resultarian en
menores presiones inflacionarias son:

i. Impacto de nuevas variantes y olas de contagio
de Covid-19: En Bolivia se inici6 la quinta ola del
Covid-19, lo cual significa que los patrones de
consumo de los hogares podrian distorsionarse
puesto que las familias deberan destinar parte
de sus ingresos a la compra de medicamentos,
pago de pruebas y evitar lugares publicos
concurridos;
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ii. Mayor incertidumbre internacional: El conflicto
entre Ucrania y Rusia se ha constituido en una
nueva fuente de incertidumbre, cuyos efectos
econdmicos y geopoliticos a corto y mediano plazo
aun son inciertos. Mayor incertidumbre podria
ocasionar que suba el ahorro precautorio de la
poblacion, presionando a la baja los indicadores
de inflacion;

iii. Depreciaciones inesperadas de las monedas
de los socios comerciales: El alto grado de
incertidumbre en el contexto internacional y
el fortalecimiento del délar estadounidense,
podrian provocar mayores depreciaciones de las
monedas de algunos de los socios comerciales
generando presiones a la baja sobre la inflacion
importada.

En este contexto, las politicas monetaria y
cambiaria continuaran coadyuvando con la
recuperacion de la actividad econémica nacional,
precautelando que los niveles de inflacion se
mantengan en niveles bajos y controlados. La
politica monetaria continuard proveyendo de los
estimulos necesarios para garantizar niveles de
liquidez adecuados y dotar de certidumbre al mercado
financiero local sin dejar de lado el compromiso de
mantener niveles de inflacidbn bajos y controlados.
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Por su parte, la politica cambiaria mantendra la
orientaciéon de estabilidad con la finalidad de brindar
certidumbre a la poblacion y mitigar las presiones
inflacionarias externas. No obstante, en caso de
materializarse alguno de los riesgos descritos
anteriormente, al igual que en otras oportunidades y
en el marco de sus competencias, el BCB aplicara
los instrumentos de politica a su disposicion con
el propésito de mantener la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda para contribuir al
desarrollo econémico y social del pais.

Grafico 4.4: Inflaciéon observada y proyectada
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Notas:  El gréfico incluye intervalos de confianza en torno al escenario central.
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Abreviaturas y siglas de utilizacion
frecuente en esta publicacion

$us Dolares estadounidenses

APP Programa de Compras de Activos, por sus siglas en inglés
ASFI Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

BBV Bolsa Boliviana de Valores

BCB Banco Central de Bolivia

BCE Banco Central Europeo

BDP Banco de Desarrollo Productivo

BID Banco Interamericano de Desarrollo

BoA Boliviana de Aviacién

Bs Bolivianos

CAC Cooperativas de Ahorro y Crédito

CAC CACEF Cooperativa de Ahorro y Crédito Abierta R.L.

CAC CFS Cooperativa de Ahorro y Crédito Societaria San Francisco Solano Ltda.
CAF Corporacion Andina de Fomento

CAP Coeficiente de Adecuacion Patrimonial

CIN Crédito Interno Neto

DECP Deuda Externa de Corto Plazo

DEG Derechos Especiales de Giro

e Dato estimado

E.P. de Bolivia Estado Plurinacional de Bolivia

ECEBOL Empresa Publica Productiva de Cementos Bolivia
EE.UU. Estados Unidos de Norteamérica

EEE Encuesta de Expectativas Econémicas

EIF Entidades de Intermediacién Financiera

EMAPA Empresa de Apoyo a la Produccion de Alimentos
ENATEX Empresa Publica Nacional Textil

ENDE Empresa Nacional de Electricidad
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ENVIBOL
EPNE
FAO

Fed

FINPRO

FMI

FNDR

FOB

Fondo CPRO
Fondo CPVIS
Fondo RAL
GWh

IFD

IFD CIDRE
IFD FONDECO
IFD FUBODE
IFD IDEPRO
IFD IMPRO
IPC

IPE

IPM

ITCER

IUE

IUM
LACTEOSBOL
M

M2

M3

M’3

ME

MLP

MN

OCDE

OMA

OME
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Empresa de Envases de Vidrio de Bolivia

Empresas Publicas Nacionales Estratégicas

Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura, por sus siglas

en inglés

Reserva Federal de EE.UU.

Fondo para la Revolucién Industrial Productiva
Fondo Monetario Internacional

Fondo Nacional de Desarrollo Regional

Libre a Bordo (Free On Board)

Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo
Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo y a Vivienda de Interés Social
Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos
Gigavatio-hora

Instituciones Financieras de Desarrollo

IFD Centro de Investigacion y Desarrollo Regional
IFD Fondo de Desarrollo Comunal

IFD Fundacioén Boliviana para el Desarrollo

IFD IDEPRO Desarrollo Empresarial

IFD Incubadora de Microempresas Productivas
indice de Precios al Consumidor

Inflacion externa relevante

Informe de Politica Monetaria

indice del tipo de cambio efectivo real

Impuesto a las Utilidades de las Empresas
Impuesto a las Utilidades Mineras

Empresa Publica Productiva Lacteos de Bolivia
Importaciones

Agregado monetario M2

Agregado monetario M3

Agregado monetario M’3

Moneda Extranjera

Mediano y largo plazo

Moneda Nacional

Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Economico
Operaciones de Mercado Abierto

Otras monedas extranjeras

Cifras preliminares
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PAC Programa de Accién de Convergencia

PAU Planta de Amoniaco y Urea

pb Puntos béasicos o puntos base

PEEP Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia, por sus siglas en inglés
PER II Programa de Electrificacion Rural ||

PIB Producto Interno Bruto

PFF Programa Fiscal Financiero

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

PROMIEL Empresa Publica Productiva Apicola

py Cifras proyectadas

R.D. Resolucién de Directorio

RIN Reservas Internacionales Netas

ROE Rentabilidad del capital (Return on Equity)

SPNF Sector Publico no Financiero

TGN Tesoro General de la Nacién

UFV Unidad de Fomento de Vivienda

VIX Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index
VP Valor Presente

WTI West Texas Intermediate

YLB Yacimientos de Litio Bolivianos

YPFB Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
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