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Capitulo 2

1. INFLACION

Una débil demanda interna fue el principal
determinante de la baja tasa de inflacion general y de
los indicadores de tendencia inflacionaria. La elevada
incertidumbre, debido al impacto de la pandemia del
COVID-19, las medidas sanitarias implementadas
por el gobierno anterior y las elecciones generales

ocasionaron un consumo mas precavido por parte
de las familias que resintié6 la demanda interna. La
alta oferta agropecuaria interna provoco mayores
presiones a la baja sobre los precios de los alimentos
no procesados. Como resultado, el afio cerro con una
inflacion anual de 0,7%, la tasa mas baja desde 2009.

1.1. EVOLUCION DE LA INFLACION EN 2020

Una débil demanda interna fue el principal determinante de las bajas tasas de inflacién que caracterizaron la
gestion (Grafico 2.1). Un escenario marcado por una elevada incertidumbre, debido al impacto de la pandemia
del COVID-19, las medidas sanitarias implementadas y las elecciones generales, ocasioné un consumo mas
precavido por parte de las familias que resintio la demanda interna y reflejo la tasa de inflacion mas baja desde
2009.

GRAFICO 2.1: INFLACION MENSUAL, ACUMULADA E INTERANUAL
(En porcentaje)
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FUENTE Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia

Ante este contexto, en el Informe de Politica Monetaria (IPM) de julio de 2020 se revisé a la baja la
proyeccion de inflacion para la gestion 2020. Durante los primeros meses, la inflacion a doce meses reflejo un
comportamiento relativamente moderado. En el tercer trimestre, la caida de la inflacién fue mas pronunciada a
medida que se sintieron, con mayor rigor, los efectos de la disminucion de la demanda agregada por la caida
de la actividad econémica nacional y el deterioro del empleo (Grafico 2.2). El afio cerré con una inflacion anual
de 0,7%, situandose cerca al limite inferior del rango de proyeccion del IPM de julio de 2020.
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GRAFICO 2.2: INFLACION ANUAL OBSERVADA Y PROYECTADA
(En porcentaje)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
NOTA:

La linea dorada denota la trayectoria observada de la inflacion
El area azul representa el rango de proyeccion efectuada en el IPM de julio de 2020

1.2. INDICADORES DE TENDENCIA INFLACIONARIA

Los indicadores de tendencia inflacionaria terminaron el afio con bajas tasas, lo cual también indico el
debilitamiento de la demanda agregada. Entre el segundo y tercer trimestre, el IPC-Sin Alimentos y el IPC—
Nucleo™ mostraron un repunte explicado por la mayor demanda por ciertos items especificos (servicios de
salud, medicamentos, productos de limpieza y aparatos electronicos), debido a la necesidad de cuidados
por parte de las familias ante la pandemia y aquella de adaptarse a la situacion (teletrabajo y educacion
virtual). Asimismo, las restricciones comerciales provocaron una menor oferta de productos importados. Entre
septiembre y noviembre, la variacion interanual de los indicadores de tendencia disminuyd como resultado
del menor consumo de los hogares y la mayor oferta de productos asociada al retorno de la mayoria de las

actividades econémicas. En diciembre, la inflacibn aumenté (Grafico 2.3) en linea con la recuperacion de la
demanda, producto de medidas como el pago del Bono contra el Hambre.

GRAFICO 2.3: INFLACION TOTAL, NUCLEO Y SIN ALIMENTOS
(Variaciones interanuales en porcentaje)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia

Los indicadores de tendencia inflacionaria reflejan con mayor precision el incremento constante y generalizado del nivel de precios. En el BCB se calculan los siguientes indicadores: el IPC—

Nucleo que excluye los alimentos perecederos y los productos cuyos precios son regulados (pan, servicios basicos, educacion, transporte publico, combustibles, entre otros). Por su parte, el
IPC—Sin alimentos descarta todos los bienes alimenticios.
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1.3. INFLACION POR DIVISIONES Y PRODUCTOS DEL IPC

La mayoria de las divisiones registré tasas acumuladas menores a las observadas en 2019 y en algunos casos
variaciones negativas. Las divisiones mas afectadas fueron prendas de vestir y calzados (baja demanda, las
familias priorizaron comprar bienes de primera necesidad) y Alimentos y bebidas no alcohdlicas (alta oferta
agropecuaria). Por el contrario, la division de salud presento6 la mayor variacion e incidencia positiva, con amplia
diferencia, a causa del alza de precios de medicamentos y servicios por una alta demanda, la limitada capacidad
sanitaria (publica y privada) y actividades especulativas por parte de intermediarios y farmacias (Cuadro 2.1).

CUADRO 2.1: INFLACION E INCIDENCIAS POR DIVISIONES DEL IPC
(En porcentaje)

2019 2020
Variacion _Variacion _Incidencia
IPC GENERAL 1,5 0,7
Salud 1,9 74 0,27
Educacion 3,3 2,8 0,12
Recreacioén y cultura 0,5 2,2 0,13
Comunicaciones 0,2 1,7 0,08
Transporte 1,4 1,7 0,15
Alimentos y bebidas fuera del hogar 3,0 1,3 0,19
Muebles, bienes y servicios domésticos 0,9 0,5 0,03
Vivienda y servicios basicos 0,2 0,1 0,01
Bienes y servicios diversos 0,7 0,0 0,00
Bebidas alcohdlicas y tabaco 1,6 -0,4 0,00
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 2,0 -0,8 -0,21
Prendas de vestir y calzados -0,1 -1,5 -0,11

FUENTE Instituto Nacional de Estadistica

Algunos alimentos sin procesar ejercieron las mayores presiones a la baja sobre la inflacion total. En efecto,
tubérculos y vegetales (papa, tomate y cebolla), carnes (de pollo y de res) y frutas (platano) presentaron
las incidencias acumuladas negativas mas altas debido a una caida de sus precios relacionada con una
alta oferta interna y con la elevada ponderacion de estos articulos en la canasta bésica. Los articulos que
registraron las mayores incidencias positivas fueron mas diversos (Cuadro 2.2).

CUADRO 2.2: ARTICULOS CON MAYOR INCIDENCIA INFLACIONARIA EN 2020
(Variacion en porcentaje e incidencia en puntos porcentuales)

Articulos Variacion Incidencia
Mayor incidencia positiva 0,60
Zanahoria 475 0,16
Almuerzo en local 2,0 0,12
Transporte en minibus 4,0 0,09
Aparato telefénico moévil/celular 11,9 0,08
Quesos y cuajada 11,3 0,06
Servicio de dentista 9,0 0,05
Educacién superior universitaria 3,0 0,04
Mayor incidencia negativa -0,40
Papa -20,1 -0,13
Carne de pollo -3,7 -0,09
Platano/banana -7,8 -0,05
Tomate -8,2 -0,05
Detergente para lavar ropa -4.1 -0,03
Cebolla -5,7 -0,03
Carne de res sin hueso -0,6 -0,02
Incidencia acumulada de los siete articulos mas inflacionarios (pp) 0,60
Inflacién acumulada a diciembre 2020 (%) 0,67
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
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1.4. INFLACION POR CIUDADES

La pandemia del COVID-19 y las medidas sanitarias afectaron en diferentes magnitudes a las economias de
las ciudades y conurbaciones.'® Si bien, en la mayoria de los casos, se registraron tasas acumuladas menores
a las de 2019, en algunos se observaron variaciones negativas (Tarija y Trinidad). Cobija registrd la mayor
tasa de inflacion debido al alza de precios de productos importados, principalmente, en el primer semestre
a causa de las restricciones comerciales, ya que esta ciudad depende en mayor medida de la mercaderia
externa (Cuadro 2.3).

CUADRO 2.3: INFLACION ANUAL POR CIUDADES
(En porcentaje)

2019 2020

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

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

1.5. iNDICE DE COSTOS DE CONSTRUCCION

Con el propésito de tener una mayor comprension sobre la situacion de los precios internos, se realiza
seguimiento a otros indicadores que ofrecen informacién sobre la evolucion de precios de bienes y servicios
de ciertos sectores. Por ejemplo, se cuenta con el indice de Costos de Construccién (ICC), que recopila datos
trimestrales sobre los costos de los insumos (materiales, alquiler de maquinaria y mano de obra) utilizados
en el sector de la construccion, de los cuales algunos tienen relacion directa con ciertos items incluidos en el
indice de Precios al Consumidor (IPC).'® En 2020, el ICC presenté variaciones interanuales en torno al 1,0%
(Grafico 2.4). Sin embargo, si se analiza por insumos, se registrd una caida importante de las remuneraciones
a los trabajadores que se vio compensada por el alza de costos de materiales de construccion. Esto se debio
a las menores importaciones de suministros industriales y otros materiales a causa de problemas logisticos
desde los paises de origen.

s La Paz: conurbacion La Paz (conformada por Nuestra Sefiora de La Paz, El Alto, Achocalla y Viacha); Cochabamba: region metropolitana Kanata (Cercado, Sipe Sipe, Vinto, Quillacollo,
Sacaba, Colcapirhua y Tiquipaya); y Santa Cruz: conurbacién Santa Cruz (Santa Cruz de la Sierra, La Guardia, Cotoca y Warnes).
1 El conjunto de bienes y servicios que se incluyen en ambos indicadores son: cemento, ladrillos, pintura, servicio de albafileria, entre otros.
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GRAFICO 2.4: VARIACION INTERANUAL DEL IPC E ICC
(En porcentaje)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

1.6. FACTORES QUE EXPLICAN LA EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION
1.6.1. PRECIOS DE ALIMENTOS

Las mayores presiones a la baja se originaron en el grupo de los alimentos, cuyos precios cayeron por una
alta oferta interna y un efecto estadistico por base de comparacion que amplificd el impacto de este sector.
De esta manera, los precios de los alimentos sin procesar mostraron variaciones negativas la mayor parte
del afio (Gréfico 2.5). La elevada oferta agropecuaria se explicé por dos razones: i) la presencia reducida de
fendmenos climaticos adversos (fuertes lluvias, heladas o sequias) y ii) el cierre temporal de restaurantes,
como parte de la cuarentena rigida, que provocé una pérdida importante de la demanda de este sector y una
mayor oferta destinada a las familias.

GRAFICO 2.5: INFLACION TOTAL E INFLACION DE ALIMENTOS SEGUN TIPO
(Variaciones interanuales en porcentaje)
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FUENTE Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia
1.6.2. INFLACION IMPORTADA
Aungue la inflacién importada se acelerd en los primeros meses, no tuvo repercusiones significativas sobre

la inflacion total gracias a la estabilidad del tipo de cambio y a la normalizaciéon de los flujos comerciales.
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Los subcomponentes de la inflacion importada mostraron un comportamiento disimil: por un lado, los bienes
duraderos registraron las mayores tasas por una alta demanda de aparatos electrénicos (computadoras
y aparatos celulares para teletrabajo o clases en linea) y una limitada oferta asociada a las restricciones
comerciales. Por su parte, las prendas de vestiry los alimentos importados registraron tasas negativas afectadas
por la baja demanda interna y la depreciacion de la moneda de los socios comerciales, respectivamente. La
categoria de otros bienes importados present6 un repunte a debido a la alta demanda por articulos de limpieza
durante el comienzo de la pandemia, pero se desvaneci6 rapidamente los siguientes meses (Gréfico 2.6).

GRAFICO 2.6: INFLACION INTERANUAL TOTAL E INFLACION IMPORTADA POR COMPONENTES
(En porcentaje)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia
NOTA: Los items que se muestran corresponden solo a productos importados del IPC

1.6.3. PRECIOS DE SERVICIOS

El grupo de los servicios registré las mayores tasas de inflacion, pero no tuvo repercusiones sobre otros
sectores. Este comportamiento no fue generalizado, sino que se explicd principalmente por el alza de los
precios de los servicios de salud debido a la alta demanda ante mayores casos de coronavirus y actividades
especulativas. No obstante, estos precios se normalizaron a medida que disminuyeron los casos de COVID-19
(Grafico 2.7).

GRAFICO 2.7: INFLACION INTERANUAL TOTAL Y DE SERVICIOS
(En porcentaje)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia
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1.6.4. EXPECTATIVAS DE INFLACION

Las expectativas de inflacion de los agentes econémicos'” para el cierre de 2020 se situaron dentro del
rango de proyeccion anunciado en los IPM. A pesar de la elevada incertidumbre que caracteriz6 a la gestion,
las expectativas de los agentes econémicos se mantuvieron estables. En el Gltimo trimestre, mostraron una
caida, influenciada por las bajas tasas de la inflacion observada (Grafico 2.8).

GRAFICO 2.8: EXPECTATIVAS DE INFLACION A FIN DE ANO
(En porcentaje)
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Para la elaboracion de la Encuesta de Expectativas Econémicas del BCB se considera una muestra conformada por ejecutivos y/o asesores de instituciones financieras, empresas privadas,

académicos y consultores.
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2. POLITICA MONETARIA

La gestion 2020 se caracterizé principalmente por la
inestabilidad e incertidumbre politica a la que se sumo
la propagacion del COVID-19. La postergacion de
las elecciones retrasé el establecimiento de un nuevo
gobierno democraticamente constituido paraimplementar
un plan economico que atienda, eficientemente, las
necesidades del pais y las condiciones de vida de la
poblacion. El Programa Financiero correspondiente a
2020 fue suscrito en tres oportunidades. Las primeras
dos se firmaron durante anterior gobierno que

Capitulo 2

planteaba metas macroeconomicas inconsistentes y
muy optimistas. Sumado a ello, improvisaron politicas
que beneficiaron a intereses privados de grupos
empresariales en desmedro de las finanzas publicas y
de la reactivacion econdmica.

En ese sentido, el gobierno elegido democraticamente,
vio la necesidad de revisar los objetivos y melas
cuantitativas, dado que no eran consistentes con la
realidad econdmica boliviana.

Con el gobierno democraticamente constituido, el 7 de diciembre de 2020, se suscribi6 el Programa Financiero
2020 Segunda Revision (PF2020SR) en el que se revisaron los objetivos macroeconémicos y metas
cuantitativas, puesto que los establecidos en las anteriores versiones (Programa Financiero 2020-PF2020 y
Programa Financiero Revisado 2020-PFR2020) no guardaban relacion con la realidad econdémica del pais.
Se corrigieron objetivamente las proyecciones del crecimiento econdmico y de inflacion, se revisaron al alza el
déficit del sector publico y su financiamiento. Este diagnéstico coadyuvo a establecer, con mayor precision, la
orientacion de la politica econdmica dirigida a impulsar el crecimiento y el desarrollo econémico y social del pais.
En ese sentido, el BCB, aprovechando los espacios provistos por una inflacion acotada, realizé significativos
impulsos monetarios y fue la primera fuente de liquidez del sistema financiero y del sector publico. A su vez, el
Ente Emisor continu6é apoyando a la sociedad mediante el financiamiento del bono Juana Azurduy.

2.1. PROGRAMA MONETARIO Y FINANCIERO

El Programa Financiero se suscribid en tres oportunidades en 2020: dos durante el gobierno de facto y la
ultima durante el gobierno democraticamente constituido. Los primeros dos programas contenian una sesgada
lectura de la economia y, a su vez, una improvisacion de medidas de politica que arriesgaron la estabilidad
econdmica del pais. Por esta razdn, el nuevo gobierno tuvo que suscribir un nuevo Programa Financiero para
corregir esos desaciertos, con un diagnostico preciso de todos los sectores econémicos acorde a nuestra
realidad econdmica (Cuadro 2.4).

- El primer programa suscrito el 6 de febrero (PF2020), contemplé un escenario muy optimista con
objetivos y metas cuantitativas alejadas de la realidad econémica. Este programa proponia una
reduccion del déficit fiscal de 6,6% del PIB en 2020, hasta un rango de 4,0% y 4,8% del PIB para
el 2022 en desmedro de la inversion publica. Asimismo, no se consider6 que el COVID-19 ya
habia salido de las fronteras de China y se propagaba por el mundo. En consecuencia, este primer
programa, por la negligencia de las autoridades de turno, no contemplaba los efectos devastadores
de la pandemia sobre la actividad econémica.

- Elsegundoprogramasuscrito el 14 septiembre (PFR2020), intent6 reajustar los desvios de los objetivos
macroeconémicos y metas cuantitativas, teniendo la principal finalidad de ampliar el financiamiento
al sector publico para que estos recursos cubran los gastos de las medidas comprometidas por el
gobierno de facto, beneficiando principalmente a grupos empresariales (principalmente empresas
exportadoras e importadoras), con dafios al Estado por mas de Bs2.000 millones por las exenciones
tributarias y otras medidas adoptadas que no tuvieron impacto en la reactivacion econdémica. El
conjunto de estas y otras medidas termin6 deteriorando las finanzas publicas y puso en riesgo la
estabilidad macroeconémica, aspectos que fueron heredados al nuevo gobierno.

- Posteriormente, con el establecimiento del gobierno democraticamente constituido, se suscribio, el 7
de diciembre de 2020, el Programa Financiero 2020 - Segunda Revision (PF2020SR). Esta version
contempld un diagnoéstico preciso y objetivo, por lo que establece una mayor caida del producto,
menor inflacion y un mayor déficit fiscal, evidenciando el deterioro econémico que dejé el gobierno
de facto. En ese sentido, el BCB tuvo que apoyar con financiamiento al sector publico para mejorar
las finanzas publicas del TGN.
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CUADRO 2.4: PROGRAMA FINANCIERO
(Flujos anuales en millones de bolivianos, dolares y porcentaje)

PF PFR PFSR
6/2/2020 14/9/2020 7/12/2020
Objetivos

Inflacién (%) 34 1,7 1,1
Crecimiento (%) 3,5 -6,2 -8,4

Metas cuantitativas
Déficit del sector publico (millones de Bs) 19.679 32.121 32.402
Déficit del sector publico (% del PIB) 6,6 12,1 12,3
Financiamiento interno al sector publico (millones de Bs) 6.302 12.179 24734
Crédito interno neto del BCB al SPNF (millones de Bs) 4137 15.553 21.435
Crédito interno neto total (millones de Bs) 8.217 15.079 12.855
Reservas internacionales netas (millones de $us) -1.042 -1.399 -1.367
Créditos de liquidez al TGN neto (millones de Bs) 2.800 7.000 12.200

Fuente Banco Central de Bolivia, Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y Ministerio de Planificacion del Desarrollo.

El PF2020SR, tras corregir los desaciertos contenidos en los dos anteriores programas, registré6 una
ejecucion financiera y macroeconémica en linea con lo programado y presentd margenes en las variables
fiscales (Cuadro 2.5). El PF2020SR establecié un objetivo de la tasa de inflacion alrededor del 1% vy la
gestion cerr6 en 0,67%. Asimismo, se contempld una mayor contraccién de la actividad econémica (en
torno a 8,4%) con respecto a lo considerado en los anteriores programas (PF2020 y el PFR2020), dado
que la improvisacion de medidas por el anterior gobierno generd una caida récord del PIB de mas de 11%
al primer semestre de 2020 y superior a la registrada en 1953 (9,5%). Segun el IGAE, a noviembre de
2020, la contraccién de la actividad econdmica habria alcanzado a 8,2%, lo que refleja el mejor diagnostico
contenido en el PF2020SR.

CUADRO 2.5: PROGRAMA FINANCIERO 2020 SEGUNDA REVISION
(Flujos anuales en millones de bolivianos y délares)

Detalle Meta Ejecucion Margepl
Sobregiro
VARIABLES FISCALES
Déficit del sector publico (superavit = -, millones de Bs) 32.402 32.094 308
Financiamiento interno neto al sector publico (millones de Bs) 24734 24.700 34
VARIABLES MONETARIAS
Crédito interno neto total (millones de Bs) 12.855 16.458 -3.603
Crédito interno neto del BCB al SPNF (millones de Bs) 21435 25.318 -3.883
Reservas internacionales netas del BCB (millones de $us) -1.367 -1.752 -385
FUENTE: Banco Central de Bolivia
NOTAS El 2020 el TC fijo para el dolar estadounidense es de Bs 6,86=1$us; para el dolar canadiense Bs5,19575=1 CAD, para el dolar australiano

Bs4,68624=1 AUD, Bs2,36180 para la UFV, $us1,37487 para el DEG, $us1.482,18 por OTF para el oro, Bs7,59286 por euro y Bs0,97376
por yuan renminbi

Las RIN corresponden a la variacion que registra la balanza de pagos, que se obtiene de las transacciones valoradas al precio de mercado
de la fecha de operacion con el propésito de excluir variaciones originadas en movimientos cambiarios o de precios que no corresponden a
transacciones reales.

Las medidas asumidas por el gobierno anterior implicaron la caida de la actividad econémica y el deterioro de
las finanzas del sector publico, por lo que el BCB tuvo un rol importante para apoyar financieramente al TGN.
El sector fiscal se vio profundamente afectado por las medidas asumidas por el gobierno que administré el pais
hasta principios de noviembre de 2020, las cuales redujeron de manera significativa los ingresos tributarios
y comprometieron gastos dirigidos a beneficiar, en Gltima instancia, a grupos empresariales. Por el lado del
ingreso, las exenciones tributarias y el diferimiento del pago de impuestos, que favorecio principalmente a
grandes empresarios, generaron dificultades de liquidez del sector publico. A ello se sumé el incremento del
gasto corriente en desmedro de la inversion pablica con transferencias al sector privado, cuyos beneficiarios
finales fueron los grandes empresarios. Adicionalmente, el TGN tuvo restricciones de financiamiento externo
para la emision de bonos soberanos.'®

1. La emision de bonos soberanos no se llevé a cabo debido a: i) las condiciones del mercado internacional que fue afectado por la pandemia, ii) la reduccion de la calificacion de riesgo pais
debido a la inestabilidad politica: tres calificadoras redujeron su calificacion durante la gestion del anterior gobierno con el consiguiente aumento del riesgo pais de Bolivia y iii) el gobierno
previo no present6 los respaldos ni justificaciones técnicas para su autorizacion a la Asamblea Plurinacional.
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En este contexto, el BCB se constituyd en la principal fuente para financiar las dificultades de caja del TGN,
lo cual se evidencia por la mayor expansion del CIN al SPNF en 2020. Asimismo, parte de estos recursos
fiscales se reflejaron en una mayor emision monetaria (Bs4.440 millones). Por otro lado, la expansion de la
regulacién monetaria, mediante instrumentos convencionales y no convencionales implementados antes de
los conflictos de 2019, permitié sostener la liquidez del sistema financiero en niveles adecuados, mantuvo la
cadena de pagos y apoyo la dinamizacion del crédito al sector privado. Por su parte, las RIN disminuyeron
principalmente por mayores retiros de boveda por la incertidumbre generada en octubre, mes de las elecciones
presidenciales (Cuadro 2.6).

CUADRO 2.6: BALANCE MONETARIO 2019-2020
(Flujos en millones de bolivianos)

2019 2020

Emision 224 4.440
Crédito interno neto 19.700 16.458
Sector publico 9.640 23.953
d/c crédito neto del BCB 11.253 25.318
Sector financiero 6.002 -7.337
d/c regulacién monetaria 9.599 7.308
Otros* 4.058 -158
Reservas internacionales netas -19.476 -12.018
(En millones de dolares estadounidenses) -2.839 -1.752
NOTA! Las citas do. FIN' contesponden a la variacion que regista Ia balanza de pagos, que se oblsne de las

transacciones valoradas al precio de mercado de la fecha de operacion; de esta manera se excluyen variaciones
originadas en movimientos cambiarios o de precios que no corresponden a transacciones reales
* Incluye BDP y obligaciones de mediano y largo plazo del BCB

El gobierno de facto implement6 medidas sanitarias ineficientes para contener la propagacion del COVID-19
que afectaron negativamente la actividad econémica y las principales variables del sistema financiero. En este
contexto, el BCB también fue la primera fuente de liquidez para las entidades de intermediacion financiera.
La Autoridad Monetaria sostuvo la liquidez del sistema financiero y contuvo las presiones al alza de las tasas
de interés para mantener la estabilidad financiera, por lo que, en 2020, se registré una regulacion monetaria
expansiva (Cuadro 2.6). La liquidez del sistema financiero se increment6 en MN a partir del mes de abril cuando
el gobierno de facto incrementé el gasto fiscal con transferencias a privados. Sin embargo, para octubre, la
liguidez en MN se redujo debido a la exacerbacion de expectativas por las elecciones presidenciales y, a
finales del 2020, la liquidez aumenté principalmente por la certidumbre politica y econémica, asi como el pago
de sueldos y aguinaldos (Grafico 2.9).
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GRAFICO 2.9: LIQUIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO
(En millones de bolivianos)
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FUENTE Banco Central de Bolivia

El ratio de liquidez a depositos del publico tuvo una recuperacion, a fines de 2020, y superd los niveles

observados en 2019. Esa recuperacion refleja una mejor cobertura de depdsitos ante posibles retiros de
efectivo del sistema financiero (Grafico 2.10).

GRAFICO 2.10: RATIO LIQUIDEZ A DEPOSITOS
(En porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

La emision monetaria registrdé importantes incrementos entre abril y junio, asi como en diciembre, debido
principalmente a los gastos fiscales. La expansion del sector publico (CIN del BCB al SPNF) impacto en el
CIN total del BCB, que fue compensada por disminuciones de RIN en gran parte del afo, principalmente
en octubre, periodo en el que se llevaron a cabo las elecciones generales. El CIN del sistema financiero
logr6 acumular importantes recursos en el transcurso del afio por la orientacién expansiva de la politica
monetaria. A fin de afio, en un contexto de certidumbre politica y econdmica, el sector publico liberd recursos
que impactaron favorablemente la liquidez (Grafico 2.11).
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GRAFICO 2.11: EVOLUCION DEL CIN, RIN Y EMISION
(Flujos en millones de bolivianos)
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FUENTE Banco Central de Bolivia

2.2. INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA

Desde mediados de 2014, el BCB implement6 una politica monetaria expansiva con el proposito de mantener
la liquidez del sistema financiero en niveles adecuados a fin de coadyuvar a la actividad econémica. Para
esto, el Ente Emisor ha utilizado instrumentos convencionales y no convencionales como la compra de valores
publicos, disminuciones de encaje legal, fondos de garantia y operaciones de reporto con DPF.

El panorama econémico, en 2020, estuvo inicialmente caracterizado por la propagacion de la pandemia. Las
medidas adoptadas para contenerla incluyeron el confinamiento, diferimiento de pagos de crédito financiero
y obligaciones tributarias, distanciamiento fisico y reduccién de la movilidad. A ello se sumé la incertidumbre
politica y econdmica que afectd significativamente a la economia y al desempefio del sistema financiero.

Durante los tltimos meses del ano, el mercado financiero enfrentd un escenario de alta incertidumbre por el
contexto electoral, lo cual gener6 expectativas negativas que se corrigieron hacia fines de gestion. En este
contexto, se implementaron nuevos instrumentos no convencionales como el fondo CAPROSEN y créditos de
liquidez al BDP, aunque tuvieron baja efectividad (Grafico 2.12).

GRAFICO 2.12: COLOCACIONES BRUTAS POR INSTRUMENTO
(En millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
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1.6.5. VALORES DE REGULACION MONETARIA

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de valores de regulacion monetaria fue de Bs133 millones,'® compuesto
por letras colocadas a entidades del sistema financiero y valores de venta directa (Gréafico 2.13). Ese saldo
representd una reduccion de 73% con respecto al de fines de 2019 y fue resultado de bajos niveles de

colocacion e importantes vencimientos, en linea con la orientacion expansiva del Ente Emisor.

GRAFICO 2.13: VALORES DE REGULACION MONETARIA
(Saldos en millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

2.2.2.1. TASA DE ADJUDICACION DE VALORES PUBLICOS

Enlineacon laorientacion de la politica monetaria, el BCB mando6 sefiales al mercado con tasas de adjudicacion
de valores de regulacion monetaria en niveles cercanos a cero. Se realizaron pocas colocaciones de valores en
subasta, efectuadas durante el segundo semestre del afo. Estas colocaciones fueron realizadas empleando
letras del BCB, a 91 dias, con tasas de rendimiento que cayeron desde 0,15% hasta 0,08% (Grafico 2.14).

GRAFICO 2.14: TASAS DE ADJUDICACION DE VALORES PUBLICOS EN SUBASTA EN MN
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

1 Saldos expresados en valor nominal.
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2.2.1.2. OFERTA DE VALORES DE REGULACION MONETARIA

La oferta de valores en subasta tuvo un comportamiento acorde a la postura de politica monetaria asumida
desde mediados de 2014: mantuvo su composicion hacia el corto plazo, 91 dias, a fin de adecuar los
vencimientos a periodos de descensos estacionales de la liquidez a lo largo del afio y se redujo, gradualmente,
en cinco ocasiones.

La oferta de valores comenzé la gestién en Bs100 millones y, a finales de enero, se redujo a Bs75 millones. En
la segunda semana de febrero (en prevision a la disminucién estacional de la liquidez en los proximos meses)
disminuyd a Bs50 millones y, en julio, registré6 dos nuevas disminuciones: a Bs40 millones y Bs30 millones.
Finalmente, en la segunda semana de septiembre se fij6 en Bs20 millones (Grafico 2.15). La disminucién de
la oferta de valores acompari6 la sefal enviada por el BCB al mercado con respecto a la postura expansiva
de la politica monetaria (Cuadro 2.7).

GRAFICO 2.15: OFERTA DE VALORES DE REGULACION MONETARIA EN SUBASTA
(En millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

CUADRO 2.7: OFERTA SEMANAL DE TITULOS DE REGULACION MONETARIA
(En millones de bolivianos)

Plazos 2019 2020
IV-Trim I-Trim 11-Trim 1-Trim IV-Trim

91 dias 100 50 50 20 20
182 dias
273 dias
Oferta total 100 50 50 20 20
FUENTE: Banco Central de Bolivia
NOTA: Corresponde a la oferta de la Gltima semana de cada trimestre

2.2.1.3. COMPRA DE VALORES EN BOLSA

En complemento a las operaciones de regulacion monetaria habituales y con el objetivo de inyectar liquidez al
sistema financiero, el BCB efectué una operacion de compra de valores publicos en el mercado secundario de
la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV) cuyas gestiones iniciaron en 2019. En el marco de la RD N° 165/2015
y modificaciones posteriores, y con la autorizacion del Directorio del BCB plasmada en el punto 3 del acta N°
014/2020 de 17 de marzo de 2020, se adquirié un total de 113 series de bonos del Tesoro en tenencia de las
AFP Prevision y Futuro de Bolivia, cuyos recursos fueron invertidos por ambas entidades en DPF emitidos por
entidades bancarias. Con ello, se logr6 incrementar el excedente de liquidez del sistema en alrededor de 50%.

A la fecha, los valores adquiridos son parte de los activos financieros del Ente Emisor y constituyen una
muestra de las medidas no convencionales que aplica el BCB para respaldar el nivel de liquidez del sistema
financiero que apuntale el crecimiento del crédito.
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2.2.1.4. VENTA DIRECTA DE VALORES PUBLICOS A PERSONAS NATURALES

En linea con la orientacién expansiva del Ente Emisor, la venta directa de valores publicos disminuy6 de forma
importante con respecto a gestiones pasadas. Este comportamiento se debié a menores tasas de rendimiento
ofrecidas en comparacion a las del sistema financiero, la reduccion de los limites maximos de compra de
valores por persona y los efectos adversos del confinamiento a causa de la pandemia sobre los ingresos
familiares. Asi, el saldo de valores de venta directa alcanzé a Bs128 millones y estuvo conformado por los
bonos BCB-Directo y BCB-Navidefio (Grafico 2.16).

Estos bonos son valores de renta fija a corto plazo y estan dirigidos exclusivamente a personas naturales.
El bono BCB-Directo tiene un valor unitario de Bs1.000, plazos de 91, 182 y 364 dias, tasas de 2,50%
3,00% y 4,00%, respectivamente, y un limite maximo de compra de 50 valores por comprador, equivalente a
Bs50.000. El bono BCB-Navidefio 2020-2021 tiene un valor unitario de Bs1.000, un plazo de 119 dias, una
tasa de rendimiento de 4,50% y un limite maximo de compra de titulos de 30 valores, equivalente a Bs30.000.
Este ultimo instrumento entr6 en vigencia el 15 de diciembre con el objetivo principal de captar recursos
provenientes de ingresos extraordinarios percibidos a fin de afio para trasladarlos a los meses de abril y mayo
de la siguiente gestion, en los que se registra una disminucién estacional de la liquidez del sistema financiero.
GRAFICO 2.16: VALORES DE VENTA DIRECTA
(Saldos en millones de bolivianos)
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FUENTE Banco Central de Bolivia

En 2020, el numero de compradores de valores de venta directa fue de 6.844, inferior en 75% al de la
gestion pasada (27.648). El plazo de mayor preferencia fue de 364 dias. Las ventas del Agente Colocador
(Banco Union S.A.), en todo el pais, representaron el 66% (Bs138 millones) de las colocaciones totales que
alcanzaron a Bs208 millones (Cuadro 2.8).

CUADRO 2.8: COLOCACIONES BRUTAS Y CANTIDAD DE CLIENTES DE BONOS BCB A NIVEL NACIONAL POR COLOCADOR
(En millones de bolivianos y nimero de clientes)

Monto Participantes Total
Departamento Agente Agente .

P BCB colgcador BCB colgcador Monto  Participantes
La Paz 70 105 2.421 3.332 175 5.753
Cochabamba 11 385 11 385
Santa Cruz 8 260 8 260
Oruro 5 170 5 170
Potosi 5 137 5 137
Chuquisaca 3 106 3 106
Tarija 1 28 1 28
Beni 0,10 2 0,10 2
Pando 0,07 3 0,07 3
Total 70 138 2.421 4.423 208 6.844

FUENTE
NOTA

Banco Central de Bolivia
El nimero de participantes suma a las personas atendidas, sin descontar aquellas que adquirieron valores en repetidas ocasiones o
aquellas que realizaron operaciones mancomunadas.
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La colocacion de valores de venta directa alcanzé a ciudades capitales, intermedias y menores. En las
ciudades intermedias destacaron Bermejo, Patacamaya, Caranavi, Quillacollo, Cliza, Viacha y Montero; entre
las ciudades menores, Atocha, Copacabana, Camargo, Concepcion, Roboré, Vallegrande, Carapari, Coroico,
Batallas y Chulumani.

2.2.2. FONDOS PARA CREDITOS DESTINADOS AL SECTOR PRODUCTIVO Y A VIVIENDA DE INTERES
SOCIAL (CPVIS) II'Y 1lI

El fondo CPVIS Il y el fondo CPVIS lIl fueron constituidos con recursos liberados al disminuir la tasa de
encaje en ME en las gestiones 2018 y 2019, respectivamente. El principal beneficio de estos fondos es que
sirven de garantia para que las EIF puedan obtener créditos en MN a tasa de interés de 0%, lo que apoya al
crecimiento de la cartera sin afectar la bolivianizacion. Un segundo beneficio es que el fondo CPVIS Il puede
recibir aportes voluntarios de las EIF, lo cual facilita el ingreso de recursos del exterior y fortalece las reservas
internacionales.

El fondo CPVIS Il, que debia disolverse a finales de mayo de 2019, fue ampliado en varias oportunidades.
Durante 2020, se realizé una nueva ampliacién, mediante RD N° 18/2020 del 18 de febrero de 2020, por
lo que este fondo estara vigente hasta el 30 de junio de 2022. Posteriormente, el Directorio del BCB, en
reunién del 23 de marzo de 2021, decidié ampliar la vigencia del fondo hasta el 31 de diciembre de 2022. El
fondo CPVIS Il recibi6 aportes netos por $us557 millones durante la gestion 2020, importe que incrementa
la posibilidad de otorgar créditos en MN por Bs3.822 millones. Esta expansion se realiz6 principalmente en
agosto y septiembre, meses en los que las EIF requirieron mayor liquidez en MN a raiz de la proximidad de
las elecciones (Gréfico 2.17). A fines de 2020, el fondo tuvo un saldo de $us1.464 millones.

GRAFICO 2.17: APORTES VOLUNTARIOS AL FONDO CPVIS II
(Flujos netos en millones de bolivianos)
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FUENTE Banco Central de Bolivia

Inicialmente, se establecio que las EIF debian destinar los recursos de los créditos al incremento de su cartera
al sector productivo y a vivienda de interés social en MN, y que las Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC)
los destinen al aumento de su cartera bruta total. Sin embargo, desde 2019, los créditos del CPVIS Il no
estan condicionados. A partir de septiembre de 2020, se permitié que los préstamos solicitados por las EFV,
CAC e IFD con garantia del CPVIS Il no estén condicionados al incremento de cartera y, adicionalmente, se
incluyeron, como parte del destino de los créditos solicitados con garantia del CPVIS Ill, a los préstamos que
los bancos otorguen a las CAC e IFD.

El saldo de los créditos netos otorgados con garantia del fondo CPVIS Il a las EIF, a finales de 2020, fue de
Bs9.809 millones, de los cuales Bs3.661 millones se realizaron en 2020 (Cuadro 2.9). Las EIF que acudieron
al BCB con mayor frecuencia para solicitar y pagar estos créditos fueron el banco BISA (Bs1.385 millones) y
el banco Fassil (Bs1.316 millones).
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CUADRO 2.9: PRESTAMOS A LAS EIF CON GARANTIA DEL FONDO CPVIS Il
(Flujos netos en millones de bolivianos)

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic 2020

Banco Mercantil -100 -60 -10 266 -230 500 366
Banco Unién -172 343 -137 34
Banco Econémico 110 -69 -7 34
Banco de Crédito 103 96 -34 137 172 -69 62
Banco Ganadero 137 -34 -34  -136 34 137 69 -137 -34 119 118
Banco BISA 62 103 -34 137 329 34 343 130 -309 370 494 1.385
Banco Solidario 14 14
Banco Fomento a Iniciativas Econémicas 192 77 69 69 406
Banco Fassil 158 259 96 27 69 261 274 199 -27 1.316
Banco PYME Ecofuturo 14 14
CAC 4 4
IFD 49 20 15 59 144
Total 257 328 105 -315 137 521 233 1117 774 -187 127 839 3.661
FUENTE. Banco Central de Bolivia

El saldo de los créditos netos otorgados con garantia del fondo CPVIS lll, a finales de 2020, alcanz6 a
Bs311 millones, de los cuales Bs285 millones fueron otorgados durante la dltima gestién (Cuadro 2.10) y
respondieron principalmente a requerimientos del banco Mercantil.

CUADRO 2.10: PRESTAMOS CON GARANTIA DEL FONDO CPVIS il
(Flujos netos en millones de bolivianos)

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic 2020
Banco Mercantil -50 -75 -40 -175 200 150 221 -320 272 182
La Promotora EFV 0,5 0,5
CAC 2 11 -7 4 72 6 11 2 102
Total -50 0 -75 -40 -173 211 143 4 72 227 -309 274 285
FUENTE Banco Central de Bolivia

2.2.3. OPERACIONES DE REPORTO

En 2020, el BCB ampli6 su ventanilla de dotacion de liquidez al sistema financiero modificando las
caracteristicas de los colaterales admitidos, asi como las condiciones de acceso, con el prop6sito de inyectar
liquidez al sistema y, por su intermedio, alentar la recuperacion de la actividad econémica.?

Por una parte, mediante acta de Directorio N° 14/2020 de 17 de marzo de 2020, se ampli6 la admisioén de
colaterales a DPF en MN emitidos por bancos con calificacién de riesgo AA2, AA3 y A1, DPF en MN con
pago de cupones y DPF en MN emitidos a personas naturales que se encuentren en cartera de las entidades
financieras. De igual forma, mediante acta de Directorio N° 37/2020 del 30 de julio de 2020, se determin6
ampliar la fecha limite de emision de los DPF admitidos hasta el 30 de junio de 2020.

Por otra parte, como una sefial de politica monetaria la tasa base de reportos disminuy6 de 3,00% a 2,75%, y
a 2,00% durante el periodo de mayor tension de liquidez experimentada por el sistema financiero: septiembre
a noviembre de 2020. De igual forma, los plazos de operacion se incrementaron desde 45 hasta 60 dias
desde abril de 2020.

Adicionalmente, con el objetivo de reforzar la movilizacion de recursos en el mercado financiero de corto plazo,
el Directorio del BCB, mediante RD 097/2020 del 15 de septiembre de 2020, determiné efectuar con caracter
transitorio (entre el 25 de septiembre y el 20 de noviembre de 2020) operaciones de reporto excepcionales
con entidades autorizadas, segmentadas en entidades bancarias y entidades no bancarias a un plazo de
hasta 90 dias y a una tasa entre 0,20% y 0,50% (Grafico 2.18).

En suma, en 2020, el BCB efectu6 operaciones de reporto con el sistema financiero por Bs9.501 millones,
importe 44% mayor al de 2019, de los cuales Bs7.645 millones correspondieron a reportos usuales y
Bs1.857 millones a reportos excepcionales. Esta importante inyeccion de liquidez al sistema financiero
estuvo orientada a velar por la estabilidad del mercado monetario, asi como a respaldar la recuperacion de
la actividad econdémica.

20 Mediante acta de Directorio del BCB N° 045/2019, de 8 de octubre de 2019, el Ente Emisor determiné realizar operaciones de reporto a través de intermediarios autorizados por ASFI con la
admision de colaterales de DPF en MN emitidos por bancos con calificacion de riesgo emisor AAAy AA1, a personas juridicas, con pago de interés tnico al vencimiento y con fecha de emision
al 31 de agosto de 2019.
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GRAFICO 2.18: OPERACIONES DE REPORTO EN MONEDA NACIONAL POR TIPO DE COLATERAL ADMITIDO
(En millones de bolivianos y porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

NOTA: La tasa pactada es el promedio ponderado de subasta y mesa de dinero.

2.2.4. CREDITOS DE LIQUIDEZ CON GARANTIA DEL FONDO RAL

Las operaciones de crédito con garantia de los recursos depositados en el fondo de Requerimiento de Activos
Liquidos (RAL) es otro mecanismo de corto plazo que utiliza la Autoridad Monetaria para proveer liquidez al
sistema financiero desde hace varios afios.

Estas operaciones se concentraron en el Ultimo trimestre de 2020 con un 40% del total de créditos otorgados.
En MN alcanzé un total de Bs5.134 millones, mayor en 6% al monto registrado en 2019 (Bs4.843 millones),
debido principalmente a operaciones efectuadas para hacer frente a retiros imprevistos de depdsitos de
clientes y al crecimiento de la cartera de créditos. Por otra parte, la demanda de créditos de liquidez en ME
alcanzo6 a $us468 millones, mayor en 50% al monto registrado en 2019 ($us313 millones), y con el 53%
concentrado en el Ultimo trimestre de 2020. Estas operaciones en ME se realizaron como medida precautoria
ante retiros de efectivo por parte de los clientes.

2.2.5. MODIFICACION DEL ENCAJE LEGAL Y CONSTITUCION DEL FONDO CAPROSEN

Con base en la experiencia de los fondos CPVIS creados en las gestiones pasadas, que sirven de garantia
para que el BCB otorgue créditos en MN a las EIF a tasa de interés de 0% y permiten la creacion de nueva
cartera, el 29 de junio de 2020, mediante RD N° 60/2019, nuevamente se redujo el encaje legal en diferente
magnitud por monedas y tipo (Cuadro 2.11) para que, con los recursos liberados, se creara el fondo de Créditos
para la Adquisicion de Productos Nacionales y el pago de Servicios de Origen Nacional (CAPROSEN). Sin
embargo, este instrumento no tuvo el éxito de los fondos establecidos en 2018 (CPVIS 1) y 2019 (CPVIS 1)
pese a los ajustes realizados en el transcurso del afio. ?!

2 Exencion del encaje legal extraordinario aplicable en agosto y septiembre por el monto equivalente a los préstamos solicitados con garantia los recursos del fondo CAPROSEN. Limitacion

para acceder a los repos excepcionales a las EIF que realicen pagos anticipados de los préstamos otorgados con garantia del fondo CAPROSEN o a las EIF que no hayan desembolso el
total de sus créditos a sus clientes finales.
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CUADRO 2.11: TASA DE ENCAJE LEGAL
(En porcentaje)

2019 2020
Moneda nacional y UFV
Efectivo 6,0 55
Titulos 5,0 4,5
Moneda extranjera y MVDOL
Efectivo 13,5 10,0
Titulos
Vista, caja de ahorros y
DPF de 30 hasta 720 dias 180 11,0
DPF > 720 dias 10,0 10,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia

Similar a los fondos CPVIS, esta medida permite que las EIF puedan solicitar, con garantia del fondo
CAPROSEN, préstamos de liquidez en MN a una tasa de interés de 0% hasta el 30 de noviembre de 2021. A
diferencia de los fondos CPVIS, el proposito de estos recursos es que las EIF puedan prestar a sus clientes
finales recursos en MN a un plazo de, al menos, 11 meses y a una tasa no mayor al 3% anual para la
adquisicion de productos nacionales y el pago de servicios de origen nacional. Los créditos otorgados por el
BCB a las EIF deben ser cancelados hasta el 30 de diciembre de 2022.

El fondo CAPROSEN se constituyé por Bs3.179 millones. Sin embargo, los créditos netos otorgados con
garantia de este fondo a las EIF alcanzaron a Bs1.473 millones, que representa el 46% del total del fondo
(Grafico 2.19), principalmente al momento de su constitucion. A su vez, las EIF solo colocaron a sus clientes
finales Bs634 millones, que representa 26% del total del fondo, alcance que muestra la baja efectividad de
este instrumento para generar nueva cartera y apoyar al dinamismo de la economia nacional.

GRAFICO 2.19: CREDITOS CON GARANTIA DEL FONDO CAPROSEN
(Flujos en millones de bolivianos)
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FUENTE Banco Central de Bolivia

2.2.6. MODIFICACION DEL ENCAJE LEGAL Y CONSTITUCION DEL ENCAJE EXTRAORDINARIO

A objeto de asegurar que la medida de compra de valores publicos propicie una expansion del crédito, el
24 de marzo de 2020 el Directorio del BCB aprob6 la modificacion del Reglamento de Encaje Legal que
incorpor6 una disposicion transitoria para la constitucion de un encaje legal extraordinario (RD N° 044/2020).
Se establecio que los fondos excepcionales de largo plazo, recibidos por las EIF por la emision de DPF en
el mes de marzo 2020, se empleen en la generacion de nueva cartera bruta al sector privado no financiero
entre el 1 de abril y el 31 de julio de 2020. El saldo de la cartera de cada EIF a fin de mes se comparé con el
registrado al 31 de marzo de 2020, el incremento de cartera, hasta fines de abril, debi6 ser igual o mayor al
10% de los fondos excepcionales, al 30% hasta fines de mayo, al 60% hasta fines de junio e igual o superior
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al 100% a partir de fines de julio. En caso de que el incremento resultante hubiese sido menor al establecido,
las EIF debian constituir un encaje legal extraordinario en efectivo por el 100% de la diferencia.

Posteriormente, mediante RD N° 55/2020 del 15 de mayo de 2020, el Directorio del BCB autorizd que las EIF
incluyan, en el calculo de su nueva cartera bruta para fines de encaje legal extraordinario, los créditos a las IFD
y CAC entre el 1 de abril y el 31 de julio de 2020. Adicionalmente, en fecha 31 de julio de 2020, el Directorio del
BCB autoriz6 que los préstamos con garantia del fondo CAPROSEN solicitados, hasta el 5 de agosto, pudieran
compensar el encaje legal extraordinario aplicado en los meses de agosto y septiembre (RD N° 71/2020).
En diciembre, el encaje legal extraordinario aplicado por las operaciones hasta noviembre alcanz6 a Bs802
millones. Solo tres bancos quedaron pendientes de cumplir sus metas de crecimiento de cartera.

2.2.7. INCREMENTO DE LOS FONDOS EN CUSTODIA

A fin de incrementar la liquidez de las EIF, se elevo el porcentaje de fondos en custodia en MN. El 29 de
junio de 2020, se determin6 que las EIF pueden mantener hasta 60% de su requerimiento de encaje legal
en efectivo en MN y UFV en fondos en custodia en cualquier plaza. La aplicacion de esta medida implico
aproximadamente Bs556 millones de recursos de libre disponibilidad para las EIF.

2.2.8. CREDITOS DE LIQUIDEZ AL BDP CON GARANTIA DE CARTERA DE SEGUNDO PISO

Con el propésito de canalizar recursos a entidades financieras no bancarias, el BCB otorgd créditos al BDP
para que, en calidad de banco de segundo piso, financie a Instituciones Financieras de Desarrollo (IFD) y
Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC). Sin embargo, los requisitos que se establecieron para las entidades
y el alcance de los créditos limitaron el flujo de recursos.

Esta medida fue aprobada el 10 de septiembre de 2020 mediante RD N° 096/2020. En esta norma, se dispuso
que el BDP solicite créditos de liquidez del BCB (a una tasa del 2% anual) para ser canalizados con un spread
no mayor a 100pb hacia las IFD y CAC. Sin embargo, el Decreto Supremo N° 4331 limit el alcance de estos
recursos a entidades adscritas al Programa Especial de Apoyo a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa.
Asimismo, se establecid que solo las entidades con calificacion de riesgo igual o superior a BBB2 podrian
beneficiarse de los créditos de liquidez. Ambos elementos determinaron que, al cierre de 2020, ninguna CAC
y solo cinco IFD accedieran a estos recursos por un total de Bs447 millones (Cuadro 2.12).

Mediante el Decreto Supremo N° 4442, en el marco de las politicas de reactivacion de la economia boliviana,
el gobierno democraticamente electo determiné que el BDP otorgue recursos con base en la informacion de
los estados financieros y/o proyecciones de flujos proporcionados por las IFD y CAC, por lo que se espera
que, en 2021, mas entidades puedan beneficiarse de esta medida.

CUADRO 2.12: PRESTAMOS DE LIQUIDEZ OTORGADOS AL BDP PARA ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS
(En millones de bolivianos)

IFD 2020
CRECER 110
PRO MUJER 100
DIACONIA 114
CIDRE 98
FUBODE 25
Total 447

Fuente: Banco Central de Bolivia
2.3 IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA EN LA INTERMEDIACION FINANCIERA

El BCB utilizé varios instrumentos de politica monetaria para inyectar recursos al sistema financiero, lo que
permitié sostener la liquidez en niveles adecuados, mantener la cadena de pagos y contener las expectativas
de los agentes econdmicos en un contexto de alta incertidumbre politica y econémica en el contexto de la
emergencia sanitaria por el COVID-19. En 2020, el BCB inyectd recursos brutos por Bs39.239 millones.
Destacaron los préstamos con garantia de los fondos CPVIS 1l y 1ll, los reportos con DPF y los créditos con
garantia del fondo RAL (Cuadro 2.13).
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CUADRO 2.13: INYECCION DE RECURSOS BRUTOS AL SISTEMA FINANCIERO
(Flujos en millones de bolivianos)

2020
ITrim U Trim W Trim IV Trim Total
a) Préstamos brutos con garantia del fondo CAPROSEN 1.005 518 1.522
b) Fondos en custodia 556 556
c) Préstamos brutos con garantia de los fondos CPVIS lly lil 1.647 899 3579 4.095 10.220
d) Redenciones de OMA 138 304 80 50 572
e) Reportos (colocaciones) 1949 1700 1620 4.232 9.501
d/c repos con DPF 1524 1288 1359 1.829 6.000
d/c repos excepcionales 1.857 1.857
f) Préstamos con garantia del fondo RAL (colocaciones) 2733 1.344 710 3.777 8.564
g) Créditos de liquidez al BDP (colocaciones) 447 447
Total inyecciones 7.991 5.536 8.907 16.805 39.239

FUENTE Banco Central de Bolivia

2.4 TASAS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

A partir de los conflictos sociales y politicos posteriores a las elecciones de 2019, las operaciones del mercado
monetario experimentaron una fuerte tension que fue exacerbada por los efectos adversos de las politicas
aplicadas a raiz de la pandemia, el diferimiento de pagos de créditos y la incertidumbre durante el periodo
preelectoral 2020.

En los primeros meses de la gestion, las operaciones de reporto negociadas en la BBV se efectuaron a tasas
decrecientes hasta alcanzar 3,60% en el mes de mayo, 322pb menos con respecto a la tasa de cierre de la
gestion pasada. De igual forma, aunque con algin rezago debido a la participacion dominante de uno de los
principales demandantes de fondos, las operaciones interbancarias se negociaron a tasas mas bajas, las
cuales se situaron en 5,30% en el mes de mayo, 174pb menos con respecto al cierre de la gestion pasada.

Sin embargo, a partir de junio, el mercado monetario experimento6 fuertes tensiones que derivaron en una
alta volatilidad de las tasas de interés de corto plazo. Al iniciar el ultimo trimestre del afo, la incertidumbre
asociada al proceso electoral repercutio en importantes retiros de depoésitos y compras de divisas por parte
del publico. Como resultado, los niveles de liquidez disminuyeron notoriamente y las tasas de reportos e
interbancarias pactadas experimentaron fuertes incrementos hasta alcanzar maximos de 8,70% y 10,50%,
respectivamente (Grafico 2.20).

A fin de afio, las condiciones de liquidez se revirtieron favorablemente motivadas por la inyeccién de liquidez
por parte del BCB vy el inicio del pago del Bono contra el Hambre. En este contexto, las tasas de reporto
negociadas en la BBV disminuyeron gradualmente y cerraron la gestion en 5,20%. Las tasas interbancarias,
por su parte, se mantuvieron altas (10,50%) debido a la renovada participacién de una entidad demandante
de fondos.
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GRAFICO 2.20: TASA PACTADA DE OPERACIONES INTERBANCARIAS Y DE REPORTOS EN LA BBV EN MN
(En porcentaje)
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3. POLITICA CAMBIARIA

Producto de la incertidumbre por la pandemia del dolares ante la posible repeticion de la situacion
COVID-19, el flujo de capitales a nivel mundial ~ de incertidumbre politica y social vivida en las
migro hacia la seguridad del dolar estadounidense elecciones generales de 2019.

hasta el mes de abril de 2020, alentando la

depreciacion nominal generalizada de las  En una gestion en la que se redujo el comercio
monedas. Una vez que disminuyd la intensidad  de bienes y servicios con el resto del mundo, las
de la pandemia, las actividades economicas transferencias netas al exterior de los clientes de
regresaron progresivamente a la normalidad, lo las EIF se situaron por debajo de las observadas
que junto con la orientacion de la Fed de mantener en gestiones pasadas.

su tasa de politica monetaria en niveles cercanos

a cero, llevaron a las monedas de la mayor parte La estabilidad del tipo de cambio contribuyo al
de las economias a una recuperacion frente al control de la inflacion importada ycontinué siendo
dolar. determinante para la bolivianizacion.

La politica de estabilidad cambiaria en Bolivia El boliviano registré una ligera depreciacion real en
continué anclando las expectativas sobre la 2020, principalmente por la recuperacion nominal
cotizacion del ddlar. Asimismo, fue importante de las monedas de los socios comerciales del pais
para contener el cambio de posiciones locales a durante el segundo semestre.

3.1 ORIENTACION DE LA POLITICA CAMBIARIA EN 2020

Una vez que la incertidumbre sobre el futuro de las economias a nivel global fue aminorando y las actividades
econbmicas comenzaron su retorno a la nueva normalidad, se redujo, en gran parte, la preferencia por activos
denominados en doblares estadounidenses como medida de minimizacion de riesgo. Consecuentemente,
cayo la preferencia por el dolar como activo de refugio y las monedas de gran parte de las economias de
la region se apreciaron nominalmente (Gréafico 2.21). Este proceso fue alentado por la politica monetaria
expansiva emprendida por la Fed que, como respuesta al impacto del COVID-19 en la economia, situo la
tasa de referencia en niveles proximos a la nulidad y compré masivamente bonos con emisién de dolares.
En la region, la caida del délar repercutié con rezagos, posiblemente porque se sigui6 privilegiando a la
moneda estadounidense por su condicion de refugio ante la continuidad de la incertidumbre. Ahora bien,
el comportamiento de las monedas no fue homogéneo. Por ejemplo, la trayectoria de depreciacion del sol
peruano se mantuvo, aunque a una velocidad cada vez menor.

GRAFICO 2.21: INDICE DE TIPO DE CAMBIO NOMINAL RESPECTO AL DOLAR PARA PAISES DE AMERICA DEL SUR
(2019=100 en puntos)
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BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - MEMORIA 2020 103



Capitulo 2

En Bolivia, debido a que la cuarentena rigida dictada repercutio en la mayoria de las actividades econdémicas,
durante el primer semestre de 2020, no se registraron sobre reacciones en el mercado de divisas y tampoco
se percibieron presiones sobre el precio del délar. Consecuentemente, la demanda por dolares del publico
fue menor con relacién a la registrada en similar periodo de 2019. No obstante, en los meses previos a las
elecciones generales de octubre de 2020, la preferencia por esta divisa experimenté un nuevo repunte, similar
al observado un afo atras explicado por razones de orden politico que promovieron la tenencia de délares
como activo de refugio (Graficos 2.22, 2.23 y 2.24). En efecto, la inadecuada aplicacién de politicas econdmicas
por parte del gobierno de facto no apoy6 al sector productivo y generd un escenario de incertidumbre y
paralisis que impacté en las expectativas de los trabajadores del pais. A esta situacion se sumé el proceso
de inestabilidad politica, caracterizado por las recurrentes destituciones y renuncias de las improvisadas
autoridades, situacion que influyd en la formacién de expectativas de la poblacion. Una vez establecido un
gobierno legitimo y democratico, la demanda de ddlares del publico se redujo a los niveles normales y reflejo
el anclaje de las expectativas de los agentes econémicos.

GRAFICO 2.22: VENTA DE MONEDA EXTRANJERA DE LAS EIF AL PUBLICO
(Flujos netos mensuales en millones de ddlares)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
GRAFICO 2.23: VENTA DE MONEDA EXTRANJERA DEL BCB A LAS EIF
(Flujos mensuales, en millones de dolares)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
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GRAFICO 2.24: RETIRO DE MONEDA EXTRANJERA EN EFECTIVO
(Flujos mensuales en millones de dolares)

800
700
600
500
400
300
200
100

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC
——2017 ——2018 ——2019 ——2020

FUENTE: Banco Central de Bolivia

Adicionalmente, debido a la reduccién de los vinculos econémicos con el resto del mundo, en 2020 las
transferencias netas al exterior se redujeron notoriamente (Grafico 2.25), situacion que contribuyé a reducir
las presiones sobre el mercado de divisas. Por su parte, el BCB, a diferencia de otros anos, recibié recursos
por encima de los que transfiri6 al exterior.

GRAFICO 2.25: TRANSFERENCIAS DEL Y AL EXTERIOR
(Acumulado a diciembre de cada gestion, en millones de dolares)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - INE

La estabilidad del tipo de cambio contribuyé al control de la inflacion importada y contuvo, especialmente
entre abril y septiembre, el traspaso del crecimiento de los precios de los bienes importados sobre la inflacion
doméstica (Grafico 2.26). La contencién de un posible rebrote inflacionario por presiones externas fue
determinante para la continuidad de la postura expansiva de la politica monetaria, particularmente en una
gestion en la que fue necesaria la inyeccion masiva de recursos liquidos para la reactivacion econdémica.
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GRAFICO 2.26: TIPO DE CAMBIO, INFLACION ANUAL E IMPORTADA
(Variaciones a 12 meses, en porcentaje)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia

Asimismo, la politica cambiaria y el encaje legal diferenciado por monedas continuaron incentivando el uso de
la moneda doméstica como unidad de cuenta, medio de pago y deposito de valor. Estas funciones favorecen
la estabilidad y el desarrollo del sistema financiero asi como la efectividad de las politicas econémicas (Grafico
2.27).

GRAFICO 2.27: TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y BOLIVIANIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO
(En bolivianos por délar y porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

La revalorizacion nominal de las monedas de la mayor parte de los socios comerciales del pais, a partir del
segundo semestre de 2020, compenso la apreciacion real del boliviano observada al inicio de la pandemia
y se registré una ligera apreciacion real a fines de la gestion (Gréafico 2.28). En este resultado influyeron las
marcadas depreciaciones nominales del real brasilefio y del sol peruano. No obstante, la posicion competitiva
de la economia boliviana fue claramente favorable con Chile y con la mayor parte de nuestros socios
comerciales que no pertenecen a la region.
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GRAFICO 2.28: APRECIACION/DEPRECIACION REAL — BILATERAL Y MULTILATERAL DEL BOLIVIANO CON RESPECTO A LAS
MONEDAS DE LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES
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FUENTE Banco Central de Bolivia
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4. CREDITOS Y TRANSFERENCIAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

AL SECTOR PUBLICO

En el marco de las disposiciones legales vigentes,
en la gestion 2020, el BCB desembolsé importantes
montos por créditos de emergencia y liquidez al
TGN para cubrir sus necesidades de financiamiento
generadas por la inadecuada politica fiscal del
gobierno previo.

Asimismo, debido a la drastica reduccion de lainversion
publica determinada por el gobierno de facto, se redujo

el financiamiento del BCB a las EPNE y del FINPRO
para las empresas con participacion mayoritaria del
Estado. Ambas fuentes de financiamiento fueron
reactivadas a partir de la posesion del nuevo gobierno
democraticamente elegido.

Por otro lado, la autoridad monetaria continuo
realizando transferencias para el pago del bono
Juana Azurduy.

4.1. CREDITOS AL TESORO GENERAL DE LA NACION

La necesidad de recursos para afrontar la pandemia asi como la inadecuada gestion de las finanzas publicas
del gobierno previo determinaron importantes necesidades de financiamiento del TGN que fueron cubiertas
mediante créditos de liquidez y emergencia del BCB. De acuerdo con lo establecido en el inciso b) del articulo
22 de la Ley N° 1670 y en los programas financieros suscritos, el BCB otorg6 cinco créditos de liquidez al
TGN por un total de Bs14.998 millones en la gestion 2020. Asimismo, en el marco del inciso a) del articulo
22 de la Ley N° 1670 y Decretos Supremos 4179, 4196, 4199, 4200 y 4229, que declaran la emergencia
sanitaria, determinan los periodos de cuarentena total y comprometen recursos del TGN, el BCB otorgd dos
créditos de emergencia al Tesoro por un total de Bs8.800 millones. Adicionalmente, desembols6 Bs1.199
millones por el saldo de un crédito de emergencia otorgado en la gestién 2008. EI TGN, por su parte, efectud
amortizaciones en la gestion por Bs3.217 millones (Bs2.800 millones correspondientes al crédito de liquidez
2019) y pago de intereses por Bs86 millones (Cuadro 2.14).

CUADRO 2.14: CREDITOS DEL BCB AL TGN
(En millones de bolivianos)

Desembolsos  Amortizaciones _Pago de

intereses

Ene-Dic Ene-Dic Ene-Dic
Crédito de emergencia nacional 2008 1.199 188 48
Crédito de emergencia nacional 2019 - - -
Primer crédito de emergencia nacional 2020 7.000 - -
Segundo crédito de emergencia nacional 2020 1.800 - -
Crédito de liquidez 2019 - 2.800 20
Primer crédito de liquidez 2020 1.000 - -
Segundo crédito de liquidez 2020 1.800 - -
Tercer crédito de liquidez 2020 3.000 - -
Cuarto crédito de liquidez 2020 4.000 - -
Quinto crédito de liquidez 2020 5.198 - -
Teleférico La Paz y El Alto - 171 12
Transporte férreo Montero-Bulo Bulo - 58 5
Total 24.997 3.217 86

FUENTE Banco Central de Bolivia

4.2. CREDITOS A LAS EMPRESAS PUBLICAS NACIONALES ESTRATEGICAS (EPNE)

El gobierno anterior implementd una politica fiscal que priorizd la reduccion del déficit disminuyendo
drasticamente la inversion puablica. En esa linea, se redujeron los desembolsos del BCB a las EPNE por
créditos extraordinarios para proyectos productivos autorizados por leyes de Estado.?? Entre enero y octubre
de 2020 se desembolsaron recursos a ENDE por Bs196 millones para los proyectos de construccion de los
parques edlicos El Dorado (Bs94 millones), San Julian (Bs65 millones), Warnes (Bs27 millones), y de las
lineas de transmisién Warnes — Las Brechas (Bs8 millones) y La Bélgica — Los Troncos (Bs3 millones). Con

22 Presupuesto General de la Nacion — gestion 2009, leyes del Presupuesto General del Estado gestiones 2010 — 2020 y sus respectivas modificaciones.
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la posesion del gobierno democraticamente electo se reactivé este financiamiento realizandose desembolsos
a ENDE, entre noviembre y diciembre, por Bs402 millones para los proyectos de construccion de la planta
geotérmica Laguna Colorada (Bs5 millones), planta solar fotovoltaica Oruro (Bs23 millones) y para los
proyectos de ciclos combinados de las plantas termoeléctricas del Sur (Bs174 millones) y Entre Rios (Bs200
millones). En 2020 los pagos a capital alcanzaron a Bs1.325 millones y de intereses a Bs359 millones (Cuadro
2.15).

CUADRO 2.15: CREDITOS DEL BCB A LAS EPNE
(En millones de bolivianos)

2020

Pago de Pago de

Empresas 2 UL LI principal intereses
Ene-Oct Nov-Dic Ene-Dic Ene-Dic Ene-Dic
YPFB - - - 905 106
EBIH - - - - -
ENDE 196 402 598 337 242
YLB - - - 83 12
EASBA - - - - -
Total 196 402 598 1.325 359

FUENTE: Banco Central de Bolivia

4.3. RECURSOS EL FONDO PARA LA REVOLUCION INDUSTRIAL PRODUCTIVA (FINPRO)

En 2020, los desembolsos del FINPRO?* para financiar emprendimientos estatales se redujeron como
resultado de la politica del gobierno anterior de disminuir la inversion publica. Entre enero y octubre, solo
se desembolsaron Bs34 millones para los proyectos: implementacion del complejo piscicola en el tropico de
Cochabamba (EMAPA), implementacién de una planta procesadora de lacteos en el trépico de Cochabamba
(LACTEOSBOL) e incentivo al desarrollo turistico a través de la mejora en la disponibilidad de flota de
aeronaves (BOA). En los dos ultimos meses de la gestion 2020, se reactivo el uso de este fondo y se
desembolsaron Bs112 millones para los proyectos: implementacién de una planta procesadora de lacteos
en el trépico de Cochabamba (LACTEOSBOL) y construccion de la planta de concentracion de minerales
de estafo y zinc (Colquiri). Por otro lado, en la gestién 2020 el FINPRO recibi6 pagos de amortizaciones de
capital por Bs42 millones y de intereses por Bs5 millones (Cuadro 2.16).

CUADRO 2.16: CREDITOS CON FINANCIAMIENTO DEL FINPRO
(En millones de bolivianos)

2020

Desembolsos Pa_go_ 2E _Pago 2E

principal intereses

Ene-Oct Nov-Dic Ene-Dic Ene-Dic Ene-Dic

LACTEOSBOL 5 3 7 7 0,4
PROMIEL - - - 12 1
CORANI - - - 18 3
VINTO - - - 5 1
EMAPA 26 - 26 - -
COLQUIRI - 110 110 - -
BOA 3 - 3 - 0,2
Total 34 112 147 42 5

FUENTE BDP S.AM

4.4. TRANSFERENCIA DEL BCB PARA EL PAGO DEL BONO JUANA AZURDUY

En el marco del Decreto Supremo N° 66/2009, en la gestion 2020, el BCB transfirio al TGN Bs128 millones
para el pago del bono Juana Azurduy (Gréfico 2.29). Hasta octubre, estas transferencias alcanzaban solo a
Bs83 millones, monto inferior al transferido en gestiones pasadas. Con el nuevo gobierno se reactivaron los

2 En el marco de la Ley N° 232 de 9 de abril de 2012, el FINPRO fue constituido con $us1.200 millones compuesto por una transferencia no reembolsable de $us600 millones y un crédito de
$us600 millones por parte del BCB y administrado bajo la forma de fideicomiso por el BDP S.A.M.
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apoyos para este beneficio. Desde 2010, el total de transferencias del BCB totaliz6 Bs1.482 millones. Los
recursos provienen de los rendimientos generados por la inversion de las RIN administradas por la Autoridad
Monetaria. El pago de este bono tiene el propdésito de reducir la mortalidad materno-infantil y la desnutricion
cronica en nifios menores de dos afios que no cuentan con el seguro social de corto plazo.
GRAFICO 2.29: TRANSFERENCIAS DEL BCB PARA EL BONO JUANA AZURDUY
(En millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

4.5 RECURSOS PARA EL FIDEICOMISO DE CONTRAPARTES LOCALES DE LOS GOBIERNOS
AUTONOMOS DEPARTAMENTALES Y MUNICIPALES

En el marco de la Ley N° 742 de 30 de septiembre de 2015 y la Ley N° 840 de 27 de septiembre de 2016, se
constituy6 el fidecomiso de contrapartes locales para gobiernos autbnomos departamentales y municipales a
objeto de garantizar la ejecucion de proyectos de inversion publica. Dicho fideicomiso fue financiado por un
préstamo excepcional del BCB autorizado hasta Bs3.180 millones al Fondo Nacional de Desarrollo Regional
(FNDR). La fecha limite de desembolsos para préstamos con recursos de este fideicomiso culmin6 el 31
de diciembre de 2019 con desembolsos por Bs3.014 millones destinados a ocho gobernaciones y a 84
municipios. En 2020, el BCB recibi6 pagos por amortizacion de capital del FNDR por Bs239 millones y de
intereses por Bs28 millones.
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5. OTRAS MEDIDAS DEL BCB
5.1. GESTION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Las reservas internacionales del BCB fueron administradas conforme al Reglamento para la Administracion de
las Reservas Internacionales con prudentes estrategias de inversion que privilegiaron la seguridad y liquidez
de las inversiones. Los ingresos generados por la inversion de las reservas en los mercados internacionales
alcanzaron $us46,2 millones, equivalentes a una tasa de retorno de 0,80%. Los rendimientos obtenidos se
situaron por encima del retorno de sus comparadores referenciales (benchmarks), aspecto que reflejo la
adecuada administracion de estos fondos.

5.2. POLITICAS DE INVERSION EN LA ADMINISTRACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Las reservas internacionales estan constituidas por reservas monetarias y reservas de oro. A su vez, las
reservas monetarias se dividen en los siguientes tramos: el precautorio, que tiene el objetivo de cubrir
necesidades de liquidez y el de inversion, que busca diversificar la inversion e incrementar su valor.

Para atender los requerimientos de divisas del sistema financiero y del sector publico, se utilizaron recursos
del tramo precautorio, cuya participacion en la estructura de las reservas internacionales disminuyé de 45,4%
en 2019 a 31,4% en 2020. El tramo de inversion disminuy6 de 22,0% en 2019 a 18,6% en 2020 debido a
la transferencia de los recursos del portafolio renminbi para reforzar el capital de trabajo. La estructura de
las reservas internacionales presenta una participacion de 50,0% de las reservas monetarias y 50,0% de
reservas de oro (Cuadro 2.17).

Las reservas de oro invertidas en el exterior se mantuvieron sin cambios, pero su participacion se incremento
de 32,6% en 2019 a 50,0% en la gestidn debido al aumento del precio internacional del oro, dada la mayor
demanda del metal como activo refugio a consecuencia de la pandemia del COVID-19.

CUADRO 2.17: ESTRUCTURA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(En millones de dolares estadounidenses y porcentaje)

Nivel Estructura%

2019 2020 2019 2020

Reservas monetarias 4.339 2.624 67,4 50,0
Tramo precautorio 2.923 1.649 45,4 31,4
Capital de trabajo 442 845 6,9 16,1
Portafolio de liquidez 2.043 561 31,7 10,7
Portafolio 0-3 afos 438 243 6,8 4,6
Tramo de inversion 1.417 975 22,0 18,6
Portafolio global 1.186 736 18,4 14,0
Tenencias DEG 231 239 3,6 4,6
Reservas en oro 2.095 2.621 32,6 50,0
Oro 2.095 2.621 32,6 50,0
Total general(!) 6.435 5.245 100,0 100,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia
NOTA: La diferencia de 32,8 millones en 2019 y 30,9 millones en 2020 con las RIN al cierre de diciembre de 2019 y 2020
respectivamente se origina principalmente en el tramo de reservas del FMI.

5.3. ESTRATEGIAS DE INVERSION PARA LOS PORTAFOLIOS DEL BCB

Las estrategias de inversion empleadas en los portafolios de las reservas internacionales se enfocaron en
mantener una duracion baja, un elevado nivel de liquidez y una alta calidad crediticia de las inversiones.

El portafolio de liquidez se redujo en $us1.482 millones durante 2020 debido a las transferencias al capital de
trabajo para atender las necesidades de liquidez del sector publico y del sistema financiero.

La estrategia principal de inversion del portafolio fue la de mantener un elevado nivel de liquidez a través de
inversiones en emisores de alta calidad crediticia y a corto plazo, lo que permitié6 atender oportunamente los
requerimientos de transferencias al capital de trabajo. Consiguientemente, la exposicidén por sector muestra
un incremento en la exposicion al sector agencias de 0% a 52%, por los mayores rendimientos y liquidez de
las emisiones (Grafico 2.30).
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El portafolio 0-3 afios se redujo en $us195 millones debido a transferencias al capital de trabajo para atender
los requerimientos de liquidez.

Por su parte, el valor del tramo de inversion disminuyé en $us442 millones debido a la transferencia de los
recursos del portafolio renminbi al tramo precautorio. Durante el aho se mantuvo la estrategia de mantener la
exposicion a instrumentos de spread de alta calidad crediticia.

GRAFICO 2.30: PORTAFOLIO DE LIQUIDEZ — EVOLUCION DEL VALOR DE MERCADO Y ESTRUCTURA POR SECTOR
(En millones de ddlares estadounidenses y porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

5.4. EL MERCADO DEL ORO Y LA INVERSION DE LAS RESERVAS EN ORO DEL BCB

En 2020, el stock de las reservas de oro se mantuvo constante (42,9 toneladas), el valor del portafolio se
incrementd en $us526 millones y alcanz6 $us2.621 millones por el incremento del precio internacional del oro
relacionado con una mayor demanda del metal precioso como activo de refugio. El portafolio se invirtié en el
sector bancario y supranacional; la exposicion a bancos de Francia y de EE.UU. se redujo en su totalidad,
mientras que la exposicion a bancos de Reino Unido aument6 de 23% a 58% y a bancos de Canada de 0% a
23%; la exposicidon a entidades supranacionales se mantuvo en 19%.

5.5. INGRESOS Y RENDIMIENTOS OBTENIDOS EN LA INVERSION DE LAS RESERVAS

En la gestion 2020, se generaron ingresos por $us46 millones por la inversion de las reservas internacionales,
equivalente a una tasa de retorno de 0,80% (Cuadro 2.18). Con parte de estos ingresos, el BCB efectia el
pago del bono Juana Azurduy que, hasta 2020, ha beneficiado a méas de dos y medio millones de madres y
nifios. Las reservas monetarias generaron ingresos por $us44 millones, equivalente a una tasa de retorno
de 1,19%, mientras que las reservas de oro tuvieron un ingreso de $us2 millones, equivalente a una tasa de
rendimiento de 0,14%.

CUADRO 2.18: RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020~
(En millones de dolares estadounidenses)

Rendimiento Ingresos

anual (%) obtenidos
1) Total reservas monetarias 1,2 44
i) Total tramo precautorio 1,4 31
ii) Total tramo de inversion 0,8 12
1) Total reservas en oro 0,1 2
Total general (I +1I) 0,8 46

FUENTE: Banco Central de Bolivia
NOTA: * Los ingresos no incluyen las variaciones cambiarias del oro, euro ni yuan renminbi
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Los rendimientos obtenidos por la inversion de las reservas internacionales segun tramo precautorio y de
inversion, comparados con los portafolios de referencia (benchmarks), muestran que el BCB gener6 un mayor
retorno en 29 y 49 puntos basicos, respectivamente (Cuadro 2.19).

CUADRO 2.19: RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES Y DE SUS BENCHMARKS
ENERO - DICIEMBRE 2020*
(En porcentaje)

Tramo Rendimiento  Benchmark' Dife renc’i a
(en puntos basicos)
Tramo precautorio 1,39% 1,09% 29
Tramo de inversion 0,78% 0,29% 49
Total reservas monetarias internacionales 1,19% 0,83% 36
FUENTE Banco Central de Bolivia
NOTAS * Rendimiento del periodo. No incluye las variaciones cambiarias del euro ni yuan renminbi.

' Los comparadores referenciales son: para el capital de trabajo el indice ICE BofA SOFR overnight rate, para el portafolio de liquidez la tasa LIBID a 6 meses promedio
en $us, para el portafolio 0-3 afios el indice ICE BofA ML U.S. Treasuries de 0 a 3 afios y para el portafolio global el indice ICE BofA ML titulos 0-5 afios AAA en EUR
indice de depdsitos a 6 meses en CNH e indice BISP CNY de titulos del gobierno chino en CNY.

5.6. MOVIMIENTO DE DOLARES ESTADOUNIDENSES EN EFECTIVO

La demanda de délares estadounidenses por parte del publico se mantuvo elevada y el BCB adopt6 los
recaudos necesarios para atender las necesidades de liquidez del sistema financiero. Se efectuaron remesas
de importacion por un total de $us3.075,2 millones. Destaco el cuarto trimestre como el periodo que registré
el valor importado més elevado (Cuadro 2.20).

CUADRO 2.20: IMPORTACION Y EXPORTACION DE DOLARES ESTADOUNIDENSES GESTION 2020
(En millones de délares estadounidenses)

Remesas
Mes / periodo i6
P Importacion Exportacion Importacion
neta
Enero 396,8 0,0 396,8
Febrero 198,4 0,0 198,4
Marzo 297,6 0,0 297,6
Total 1er trimestre 892,8 0,0 892,8
Abril 0,0 0,0 0,0
Mayo 0,0 0,0 0,0
Junio 99,2 0,0 99,2
Total 2do trimestre 99,2 0,0 99,2
Julio 198,4 0,0 198,4
Agosto 198,4 0,0 198,4
Septiembre 396,8 0,0 396,8
Total 3er trimestre 793,6 0,0 793,6
Octubre 496,0 0,0 496,0
Noviembre 595,2 0,0 595,2
Diciembre 198,4 0,0 198,4
Total 4to trimestre 1.289,6 0,0 1.289,6
Total 3.075,2 0,0 3.075,2

FUENTE Banco Central de Bolivia
5.7. POLITICAS FINANCIERAS

El BCB emiti6 normas sobre el limite maximo para inversiones en el extranjero de las compafias de seguros,
se aprobaron el Reglamento de Créditos de Liquidez al BDP S.A.M. y modificaciones al Reglamento de
Encaje Legal (un detalle puede apreciarse en el Anexo 1, Parte 2, principales resoluciones de Directorio del
BCB).
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5.8. POLITICA DEL SISTEMA DE PAGOS

El funcionamiento seguro y eficiente del sistema de pagos es trascendental para el normal desenvolvimiento
de la economia debido a que posibilita el flujo oportuno de recursos monetarios entre los diferentes agentes
econdmicos para perfeccionar transacciones.

En un contexto marcado por la coyuntura de la emergencia sanitaria ocasionada por el COVID-19, las labores
del BCB se enfocaron en mantener la estabilidad y disponibilidad del sistema de pagos nacional. En este
sentido, se modifico y actualiz6 el marco regulatorio para la provision de servicios e instrumentos electrénicos
de pago con el fin de profundizar el acceso y uso de productos financieros no presenciales, la adopcidén
de nuevas tecnologias para viabilizar pagos electronicos y la mayor utilizacién de canales electronicos
en un entorno seguro. Se modificé el Reglamento de Servicios de Pago, Instrumentos Electronicos de
Pago, Compensacion y Liquidacién y se emitieron nuevas versiones de los reglamentos de Firma Digital
para el Sistema de Pagos, Modulo de Liquidacion Diferida y Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos.
Adicionalmente, se modificaron los requerimientos operativos minimos de seguridad para |IEP, se actualizé
el procedimiento de no objecidén para la provisidbn de nuevos servicios de pago e IEP, se modificaron los
requisitos y condiciones para la efectivizacion de IEP en comercios y se impulsé la interoperabilidad plena
en el procesamiento de operaciones del sistema de pagos nacional con el fin de procesar transacciones con
todos los |IEP autorizados y asi promover su mayor utilizacion.

Se dio continuidad a la coordinacién interinstitucional para la consolidacion de la interconexiéon de las Empresas
Administradoras de Tarjetas Electronicas (EATE) con avances para la implementacion de la segunda fase
que contempla la emision y administracion de tarjetas electronicas propietarias sin marca. Durante 2019, se
complet6 la primera fase consistente en la compensacion y liquidacion de las transacciones locales inter-
redes a nivel nacional en cuentas del Sistema de Liquidaciéon Integrada de Pagos (LIP), con un impacto
positivo en la eficiencia de los procesos de compensacion y liquidacion de pagos con tarjetas electronicas en
la gestion 2020.
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6. PERSPECTIVAS ECONOMICAS Y LINEAMIENTOS DE POLITICA
MONETARIAY CAMBIARIA PARA 2021

La recuperacion de la economia mundial en 2021
sera diferenciada y no alcanzara para retomar
a los niveles previos a la pandemia, pero el
desarrollo de varias vacunas y el inicio de los
programas de inmunizacion en diferentes paises
mejoraron las perspectivas. En un contexto
donde se espera que la politica monetaria de las
economias avanzadas siga siendo expansiva,
las condiciones de financiamiento internacional
para la region se mantendrian relativamente
favorables, aunque existen riesgos internos
que pueden operar en sentido contrario en los
mercados financieros y cambiarios. Los precios
internacionales de las materias primas seguiran
elevados, destacando la recuperacion del precio
del petréleo. En este escenario internacional, se
espera que la recuperacion de la region en 2021
compense parcialmente la contraccion en 2020.
El impacto de las vacunas sera diferenciado entre

tamario de compras realizadas por los gobiernos,
la dependencia de la iniciativa COVAX, los desafios
de logistica y la velocidad de administracion.

En el ambito nacional, el Programa Financiero
2021 prevé una inflacion para el cierre de gestion
en torno a 2,6% y un crecimiento alrededor de
4,4%. En efecto, se espera que la inflacion termine
2021 en torno a 2,6%, dentro un rango sesgado a
la baja entre 1,3% y 3,3%. Esta proyeccion es el
resultado de un analisis cuantitativo y cualitativo que
considera factores internos y externos que inciden
en la evolucion de precios. La politica cambiaria,
por su parte, continuara apuntando a la estabilidad
del tipo de cambio considerando el comportamiento
del tipo de cambio real de equilibrio y fortaleciendo
el proceso de bolivianizacion. No obstante, al igual
que en el panorama internacional, las proyecciones
podrian ajustarse en funcién a los eventos futuros

las economias de la regién pues dependera del  relacionados con la diseminacion del COVID-19.

6.1. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La recuperacion de la economia mundial en 2021 sera diferenciada y no alcanzara para retornar a los
niveles previos a la pandemia. Sin embargo, el desarrollo de varias vacunas y el inicio de los programas de
inmunizacién en diferentes paises mejoraron las perspectivas. En los primeros meses del afo se espera
una ralentizacion de la actividad global debido a los rebrotes, la reinstauracion parcial de restricciones y una
menor movilidad. El impacto previsto de los rebrotes sobre la produccién mundial sera significativamente
menor que el observado al inicio de la pandemia debido a la naturaleza més focalizada de las restricciones
y a la resiliencia que han adquirido incluso algunas actividades de servicios que se han adaptado a las
medidas de contencién.

Como resultado del proceso de vacunacion iniciado a diferentes velocidades alrededor del mundo, la
actividad econdmica de las economias avanzadas presentara un escenario mas alentador durante el segundo
trimestre de 2021. Las economias emergentes y en desarrollo enfrentan mayores dificultades con la compra
de vacunas, desafios de logistica en su distribuciéon y su administracion esta siendo més lenta. El éxito de
los programas de inmunizacion a nivel mundial también dependera de la predisposicion de la poblaciéon para
inocularse y la efectividad de las vacunas contra nuevas variantes del virus.

Ademas de los factores relacionados con los rebrotes y las vacunas, el desempefio econémico en 2021
estara sujeto a la continuidad de los estimulos de politica, el impulso de la demanda externa, las condiciones
de financiamiento internacional, el grado de dependencia de las materias primas y, en algunos casos, a la
incertidumbre politica y las tensiones geopoliticas y sociales.

En China, la recuperacion seguira siendo soélida en los siguientes trimestres. Este pais fue el primero en
revertir completamente el choque de la pandemia gracias a la rapida contencion del virus y las medidas
de estimulo. Los impulsos de politica desplegados en 2020 continuaran respaldando la industria y la
construccion en la primera parte del afio. Asimismo, se espera un repunte del consumo favorecido por el
exceso de ahorro acumulado durante la pasada gestion. En la segunda parte del afo, el dinamismo de la
economia se ira atenuando a medida que el apoyo de las politicas se retire parcialmente.
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Las perspectivas de crecimiento de las economias avanzadas se revisaron al alza para 2021, pese a que
se espera un débil desempefio en el primer trimestre. En EE.UU., se espera que la recuperaciéon econémica
se desacelere en los primeros meses del afio debido a los rebrotes que surgieron en octubre de 2020.
Hacia adelante, se prevé que el panorama mejore ante la disminucién en el nUmero de casos diarios y de
hospitalizaciones, el plan de estimulo fiscal por $us1,9 billones propuesto por el presidente Biden y el avance
en la campafa de vacunacion. En la Zona Euro, los rebrotes provocarian un retroceso de la actividad en el
primer trimestre. No obstante, la aplicacion de las vacunas permitira que la mayor parte de las restricciones
sean removidas durante el segundo cuarto, lo que junto a la prolongacion de las politicas expansivas y el
apoyo proveniente del Fondo de Recuperacion de la Unién Europea impulsaran el crecimiento, aunque no se
espera que la produccion retorne a los niveles pre pandemia hasta 2022.

En la mayor parte de las economias desarrolladas, los bancos centrales mantendran la orientacion expansiva
de la politica monetaria durante un periodo prolongado para respaldar la recuperacion en medio de presiones
inflacionarias moderadas. En efecto, para el caso de la Reserva Federal de EE.UU., no se esperan cambios
en la orientacion de su politica econdmica en el corto plazo e incluso ha manifestado que puede tolerar un
nivel de inflacién por encima del 2% para favorecer la creacion de empleo. Esta postura ha llevado a que los
rendimientos de los titulos de deuda del tesoro de los paises avanzados alcancen niveles elevados en los
primeros meses del 2021, ya que la perspectiva de un mayor repunte de inflacion puede mermar el atractivo
de los pagos de instrumentos de renta fija. A su vez, esto llevd a que las condiciones de financiamiento
internacional para la region se contrajeran en lo que va de 2021. En este contexto, los flujos de capitales hacia
estos paises han perdido impulso. Adicionalmente, riesgos relacionados con la evolucion de la pandemia, la
distribucion de las vacunas, la recuperacion de la region y tensiones politicas y sociales pueden operar en
contra en los mercados financieros y cambiarios.

Los precios internacionales de las materias primas seguiran siendo elevados, destacando la recuperacion
del precio del petréleo. El precio promedio del crudo WTI en 2020 alcanzé $us39 el barril y, en los primeros
meses de 2021, estuvo alrededor de $us58 el barril. Esta dindmica obedece principalmente a los recortes
de producciéon de la OPEP y sus aliados y al repunte esperado de la demanda a medida que una serie
de actividades altamente demandantes de combustibles (como transportes y viajes) se normalicen con los
procesos de vacunacioén y el levantamiento de las restricciones. Las ganancias en los precios de los minerales
seguiran siendo respaldadas por la recuperacion de China, al menos en la primera parte del afio, mientras que
las perspectivas para los precios agricolas son mixtas y més variadas por producto.

Frente a este escenario internacional heterogéneo, se espera que la recuperacion de la regién en 2021
compense parcialmente la contraccion del 2020, con un retorno de la produccién a los niveles previos a la
pandemia previsto recién para 2023. En América del Sur, la recuperacion, durante la primera parte del afo,
estara condicionada por los rebrotes, a pesar que la segunda ola de contagios parece haber alcanzado su
pico recientemente en varios paises. Sin embargo, los sistemas de salud permanecen bajo presion y la
intensidad con la que se realizan las pruebas de deteccion sigue siendo baja en comparacion a otras regiones
del mundo. El impacto de las vacunas, que se prevé a partir del segundo semestre, sera diferenciado entre
las economias de la region y dependera del tamafio de compras realizadas por los gobiernos, la dotacion
por parte de la iniciativa COVAX y los desafios de distribucion para cada caso. El rezago en los programas
de inmunizacion conlleva el riesgo que se desarrollen variantes resistentes a las vacunas. Adicionalmente,
los espacios de politica limitados y, en algunos paises, los procesos electorales y las tensiones sociales son
factores que pueden afectar el desempenfo de la region en 2021.

En Brasil, la campafa de vacunacion enfrentd luchas politicas internas, una planificacion desordenada y
problemas de suministros, por lo que los riesgos relacionados con el acceso y administracion siguen siendo
elevados. Ademas, la posible disminucion de los estimulos fiscales para estabilizar la deuda y adherirse a la
regla del tope de gasto puede afectar la recuperacion en un contexto donde la agenda de reformas econdémicas
parece haberse estancado. En Argentina, las negociaciones y posterior aprobacion de un acuerdo con el
FMI por la deuda de $us44 mil millones desembolsados entre 2018 y 2019 se reflejaran en una inminente
consolidacion fiscal. Si bien el actual gobierno es reacio a aceptar las condiciones del organismo, la falta de
un acuerdo puede renovar los riesgos de una crisis de deuda.
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Ante una recuperacion lenta y presiones inflacionarias reducidas, la postura de los bancos centrales de la
region seguird siendo expansiva. En términos generales, las tasas de interés de politica se mantendran
en niveles bajos y las medidas no convencionales continuaran en aplicacion. Cualquier ajuste se evaluara
anticipadamente y respondera a las necesidades de las economias.

6.2 PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA NACIONAL

En el marco del Programa Financiero 2021, se espera un crecimiento de 4,4% que contempla medidas que
permitirian la reconstruccién econdémica del pais. El sector de la construccion impulsaria este favorable
desempefio en el marco de la priorizaciéon de la inversion publica y entre los sectores extractivos, se espera
una dinamica positiva del sector minero con un repunte en la produccion que fue afectada durante el periodo
de cuarentena rigida la pasada gestion. Se esperaria también la recuperacion de los sectores con un aporte
importante en el producto: la industria manufacturera, la agropecuaria y el comercio.

En linea con la reactivacién econdmica, se espera un mayor protagonismo del sector de construccion (15,5%)
debido a la mayor inversion publica prevista. En 2021, los recursos destinados a la inversion publica del
Presupuesto General del Estado ascienden a $us4.011 millones, los cuales se dirigiran principalmente al
sector de infraestructura con un monto de $us1.452 millones y, para el sector productivo, $us1.399 millones,
lo cual representa el 71,1% del total de recursos de inversion. Los proyectos mas importantes seran las
carreteras Rurrenabaque — Riberalta, el tren metropolitano Cochabamba, la doble via El Sillar, las carreteras
San José de Chiquitos y Santa Cruz — Las cruces y las vias Rio Seco - Desaguadero, Santa Barbara -
Caranavi, entre los mas importantes. Por parte del sector energia, las plantas hidroeléctricas de Miguillas,
Iviriz( y la linea de interconexion Paraguay - Bolivia coadyuvarian en la reactivacion del sector.

La actividad minera creceria 12% considerando que la limitada extraccion minera derivada de las estrictas medidas
sanitarias aplicadas en 2020 no se apreciara en 2021. Se prevé que la mineria mediana, chica, cooperativa y estatal
opere sin interrupciones en el marco de las determinaciones y acciones implementadas por el gobierno nacional
para la reactivacion econdmica. En cuanto al contexto externo, se percibiria un mejor desempefio econdémico en
los paises asiaticos, lo cual implicaria una mayor demanda de minerales. Por su parte, se estima una trayectoria
creciente de los precios de los principales minerales de exportacion que se extraen en el pais.

La industria manufacturera presentara un crecimiento significativo asociado a politicas expansivas que
respalden lademandainterna. En efecto, los créditos destinados a empresas para sustitucion de importaciones,
la mayor ejecucion de inversion puablica, y la reactivacion de la planta de urea incidirdn en la recuperacion
de las actividades que conforman otras industrias (textiles, prendas de vestir, productos de cuero, madera,
minerales no metdlicos, y substancias y productos quimicos). Por su parte, el buen comportamiento previsto
para el sector agropecuario y la movilidad prevista para los sectores impulsarian la actividad de alimentos y
bebidas del sector manufacturero.

Pese a las adversidades climatologicas previstas para 2021, se espera un desempefo positivo del sector
agricultura, silvicultura, caza y pesca. De acuerdo con pronoésticos climatolégicos globales, el fenbmeno
de La Nina estaria presente durante el primer semestre de la gestidon 2021, hecho que podria afectar de
forma negativa la produccion agricola en la campana de verano. No obstante, la ausencia de adversidades
meteoroldgicas relevantes para el resto del afio y las politicas de fomento sectorial como la produccion de
biocombustibles y la disponibilidad de mercados de exportacion para productos carnicos, sostendrian el
crecimiento econémico para este sector, destacando la produccion pecuaria y la agricola no industrial.

Las medidas del Ente Emisor para preservar un nivel de liquidez adecuado en el sistema financiero permiten
prever un repunte en el desempeiio del sector de Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles y
Servicios a las Empresas para 2021. Adicionalmente, la restitucion de los limites de cartera, la otorgacion de
periodos de gracia en el pago del capital e interés, asi como la reprogramacion y refinanciamiento de créditos
para los deudores tendrian un impacto positivo en el sector.

El sector hidrocarburifero mostraria una recuperaciéon debido a un mayor dinamismo del mercado interno.
En linea con la politica de sustitucidn de importaciones impulsada por el gobierno central, se espera un
mayor consumo de gas natural vehicular y mayores instalaciones de redes de gas domiciliario. Con respecto
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al mercado externo, se prevén envios de gas natural a Brasil que se situarian por encima de los minimos
contractuales y, en el caso de Argentina, alrededor de los volimenes minimos establecidos en la quinta
adenda al contrato entre IEASAy YPFB.

Por el lado del gasto, la demanda interna retomaria su incidencia positiva sobre el crecimiento econémico,
principalmente, a través de la inversion publica y el consumo privado. En el marco de lo establecido por la
ley, el BCB continuara destinando recursos a inversiones orientadas al sector productivo con el objetivo de
contribuir a dinamizar la demanda interna. La demanda externa tendria, por su parte, una recuperacion ante
la expectativa de un mejor desempefio econémico de los principales socios comerciales del pais.

6.3. PERSPECTIVAS DE INFLACION Y LINEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA
PARA 2021

El analisis cuantitativo y cualitativo al interior del BCB indicé que la inflacion para el cierre de 2021 estara en
torno a 2,6%, dentro de un rango sesgado a la baja entre 1,3% y 3,3%. En el primer semestre de 2021, se
espera que la inflacibn muestre una evolucién moderada, resultado de los efectos rezagados de la debilidad
de la demanda interna. En el segundo semestre, habra un repunte debido a una mejora en el desempefio de
la actividad econdmica y un efecto estadistico por base de comparacion (Grafico 2.31).

GRAFICO 2.31: INFLACION OBSERVADA Y PROYECTADA
(En porcentaje)
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FUENTE Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia
NOTA El gréfico incluye intervalos de confianza en torno al escenario central

Las proyecciones de inflacion se realizan sobre la base de las metas cuantitativas establecidas en el PFF
2021 y considerando los posibles factores de riesgos internos y externos. Por el lado interno, el bajo nivel en
el que se encuentran los indicadores de tendencia inflacionaria sugiere que la inflacion presentara variaciones
acotadas durante los primeros meses. Por el lado externo, si bien se esperan mayores variaciones de
los precios internacionales de las materias primas y de las tasas de inflacion de los socios comerciales,
responderian, en mayor medida, a un repunte estadistico, por lo que no se esperarian significativas presiones
inflacionarias de origen importado en 2021.

La Autoridad Monetaria continuara con la implementacion de politicas expansivas para fortalecer la liquidez
del sistema financiero con el fin de dinamizar los créditos al sector privado e incentivar la actividad econémica,
precautelando a su vez la estabilidad de los precios. La liquidez de las entidades de intermediacion financiera
se comporta en consistencia a lo observado en los otros sectores. Por ello, se prevé que disminuya de
manera significativa en el segundo y tercer trimestre debido al pago de importantes impuestos en sujecion
al calendario tributario. En este sentido, el BCB tiene prevista la inyeccion de liquidez principalmente en
esos trimestres para compensar su disminucion estacional, mientras que en el Ultimo trimestre, mejores
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condiciones externas e internas de otros sectores, coadyuvarian a su aumento, por lo que la necesidad de
una expansion monetaria seria menor.

Conforme a los objetivos de crecimiento e inflacion para 2021, el programa macroecondémico que se refleja
en el Programa Fiscal Financiero 2021, elaborado en forma coordinada entre el MEFP y el BCB, establecio
metas cuantitativas para las principales variables fiscales y monetarias que seran evaluadas periédicamente
y a fines de gestion (Cuadro 2.21).

CUADRO 2.21: METAS DEL PROGRAMA FISCAL FINANCIERO 2021
(Flujos acumulados en millones)

T1 T2 T3 T4
En millones de bolivianos
Superavit del sector publico (-) 3.110 5.540 13.191 27.027
Financiamiento interno al sector publico -13.200  -13.148 -7.093 2.654
Crédito interno neto del BCB al SPNF -13.951 -12.760 -7.440 1.690
Crédito interno neto total -10.117 -6.869 -4.111 -2.440
En millones de délares
Reservas internacionales netas del BCB 1.618 1.181 805 1.114

FUENTE Banco Central de Bolivia

La estabilidad del tipo de cambio continuara contribuyendo a conservar la estabilidad de los precios externos,
profundizar y sostener la bolivianizacidn, resguardar la solidez del sistema financiero y apoyar la orientacion
expansiva de la politica monetaria.
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RECUADRO 2.1:
INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO RAPIDO DEL FMI

El denominado Instrumento de Financiamiento Rapido (IFR) proporciona asistencia financiera a todos los
paises miembros del FMI que enfrentan una urgente necesidad de balanza de pagos.?* Las condiciones de
financiamiento incluyen un reembolso entre 3% a 5 afios y una tasa de cargo basica que considera la tasa de
interés del DEG mas 100 puntos basicos.

El 10 de abril de 2020, el gobierno de transicion envi6é una carta de intencion al FMI solicitando el acceso
a este instrumento por DEG240,1 millones, que corresponden al 100% de la cuota del pais.?® Se recurrid
nuevamente, después de 14 anos, a este tipo de crédito condicionado a medidas fiscales, financieras,
cambiarias y monetarias con ese organismo, aspecto que incumple lo establecido con el articulo 320,
paragrafo IV,% de la Constitucion Politica del Estado.

El ingreso de recursos del IFR por $us327,2 millones (DEG240,1 millones) del 21 de abril, que incrementé
artificialmente las reservas internacionales, no conté con la autorizacion previa de la Asamblea Legislativa
Plurinacional, aspecto que vulnera la Constitucion Politica del Estado en sus articulos 15827 y 322.

En efecto, el articulo 322 de la CPE sefiala expresamente: “l. La Asamblea Legislativa Plurinacional autorizara
la contratacion de deuda publica cuando se demuestre la capacidad de generar ingresos para cubrir el capital
y los intereses, y se justifiquen técnicamente las condiciones mas ventajosas en las tasas, los plazos, los
montos y otras circunstancias” y “Il. La deuda publica no incluira obligaciones que no hayan sido autorizadas
y garantizadas expresamente por la Asamblea Legislativa Plurinacional”. Por tanto, se incumplié la CPE para
la contratacion de créditos externos y por lo mismo estos recursos fueron registrados como otros pasivos de
la cuenta Otra Inversion de la balanza de pagos.

En la gestion 2020 se generaron intereses y comisiones por $us3,6 millones, durante los meses de mayo,
agosto y noviembre, sin que los recursos hayan sido utilizados debido a la irregularidad de la operacion.

En este sentido, en 2021, en defensa de la soberania econémica y respeto a la Constitucion Politica del Estado,
el gobierno democraticamente electo a través del BCB efectu6 las gestiones administrativas ante el acreedor
y devolvi6 totalmente el IFR por un importe $us346,7 millones correspondientes al capital (equivalentes a
DEG240,1 millones), que incluye el costo adicional de $us19,6 millones por variacién cambiaria del DEG
(Cuadro 2.22).

CUADRO 2.22: PRESTAMO IFR-FMI, ABRIL 2020 A FEBRERO 2021
(En millones)

DEG $US
|. Desembolso (abril 2020) 240,1 327,2
Il. Intereses y comisiones (abril 2020 - febrero 2021) 3,3 4,8
Ill. Pago recompra adelantada (febrero 2021) 2401 346,7
d/c variacién cambiaria 0,0 19,6
Total pagado (lI+111) 2434 351,56

Este préstamo, ademas de ser irregular y oneroso por las condiciones financieras, generé un costo econémico
millonario al Estado boliviano en solo nueve meses de haberse desembolsado dicho instrumento, por un total
de $us24,3 millones a febrero de 2021, de los cuales $us19,6 millones correspondieron a variacion cambiaria
y $us4,8 millones a comisiones e intereses.

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

25 https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/CR/2020/English/1BOLEA2020001.ashx (pagina 22).

“El Estado es independiente en todas las decisiones de politica econémica interna, y no aceptara imposiciones ni condicionamientos sobre esta politica por parte de estados, bancos o
instituciones financieras bolivianas o extranjeras, entidades multilaterales ni empresas transnacionales”.

Articulo 158, numeral 8: “Aprobar leyes en materia de presupuestos, endeudamiento, control y fiscalizacién de recursos estatales de crédito publico y subvenciones, para la realizacion de
obras publicas y de necesidad social”; y numeral 10: “Aprobar la contratacion de empréstitos que comprometan las rentas generales del Estado...”.
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