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BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

CONTEXTO INTERNACIONAL

Durante el tercer trimestre del afo, la evolucion de la pandemia del COVID-19 continu6
condicionando el escenario internacional. Si bien el grado de apertura hacia la actividad fue mas
notorio con relacion a los meses previos, la disparidad en la evolucion global de la pandemia
provoco un fuerte desacople entre regiones y paises. Es asi que, mientras en Europa y Asia los
contagios descendieron y la movilidad se recuperd, en Estados Unidos y América del Sur, los
nuevos casos de COVID-19 se aceleraron incluso entrado septiembre, por lo que el retorno hacia
la actividad fue mas lento. No obstante, a la culminacién del tercer trimestre, el incremento de
nuevos casos diarios reportados en Europa revivio los temores de una segunda ola de contagios,
razon por la que la incertidumbre por la pandemia permanece elevada.

En este contexto, los indicadores globales de actividad reportaron algunas mejoras. Las mas
notorias provinieron del sector manufacturero, cuyo indicador global retorné a zona de expansion,
alentado principalmente por el desempefio de China y la Zona Euro. Algo mas débil fue el
desempeno del sector de servicios que, si bien en términos globales se recupero6 y retorn6 a zona
de expansion, en un nivel mas especifico reflejé un impulso mas débil en EE.UU. y China y un
deterioro hacia la contraccion en la Zona Euro. Por otro lado, el volumen del comercio mundial,
que fue duramente golpeado por la pandemia, continud registrando cifras negativas, aunque
menos adversas, debido al impulso generado por las economias emergentes de Asia.

Con desempenos mixtos, las principales economias avanzadas tuvieron una mejor trayectoria
en la actividad econdmica después de las fuertes cifras contractivas registradas en el segundo
trimestre. Sin embargo, los niveles contintan siendo inferiores a los registros previos a la
pandemia. En EE.UU., la tasa anualizada del crecimiento del periodo julio - septiembre fue
de 33,4%, apoyada principalmente por la recuperacion del consumo privado y la inversion. En
similar periodo, la Zona Euro registr6 un crecimiento de 12,5%, primer dato positivo del afio con
relacion al trimestre previo. No obstante, el resultado qued6 corto en términos interanuales dada
la contraccién de 4,3% que se registro.

La heterogeneidad en la recuperacion econdmica fue también notoria en las economias
emergentes y en desarrollo. Por un lado, destaco la trayectoria del producto de China con una tasa
de crecimiento interanual de 4,9% al tercer trimestre, mientras que, en el otro lado, se ubicaron
las economias de América del Sur con un desempefio econdmico fuertemente golpeado por la
aceleracion de casos de COVID-19. El foco de contagio fue persistente en la region durante la
mayor parte del segundo trimestre, extendiéndose incluso a las primeras semanas de septiembre.
En este contexto, los indicadores adelantados de la actividad econdémica continuaron reportando
importantes resultados contractivos para agosto.

De igual manera, la inflaciébn se mantuvo en niveles bajos a nivel global, lo que permitié mantener
la postura monetaria expansiva en el mundo. En las economias avanzadas, los bancos centrales
no modificaron las tasas de interés, pero dieron continuidad a los impulsos no convencionales.
Para agosto, la Reserva Federal anuncié ajustes en su marco de politica monetaria, asignando,
en su nueva estrategia, mayor relevancia al mercado laboral, lo que se tradujo en convivir a futuro
con un nivel de inflacibn mayor sin modificarse el objetivo promedio para la inflacién de 2%. En
una postura similar, el Banco Central Europeo reconocio6 la necesidad de adaptar su marco de
politica monetaria y aceptar, si fuera necesario, mayores niveles de inflacion para no afectar la
recuperacion econdmica. Formalmente, sin embargo, no se establecieron nuevas directrices.

El animo en los mercados financieros continué mejorando desde marzo. La apertura gradual de
las economias y la respuestas conjuntas de los bancos centrales y de los gobiernos influyeron
positivamente en la percepcion de los inversionistas. La volatilidad retrocedié en comparaciéon
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al punto mas algido de la pandemia, pero continu6 siendo mayor al promedio registrado entre
2007 y 2020. Por otro lado, las salidas de los flujos de capital desde las economias emergentes
disminuyeron, registrdndose algunos saldos positivos. En términos de liquidez global, esta fue
mas estable, mientras que los premios por riesgo soberano empezaron a retroceder. En América
del Sur, Argentina y Ecuador tuvieron los mayores descensos en la percepcion del riesgo pais

debido a la negociacion de su deuda.

Los precios de las materias primas avanzaron desde los valores minimos registrados durante
el segundo trimestre, aunque en términos historicos se mantuvieron acotados. El precio del
barril de petroleo WTI se estabiliz6 alrededor de los $us40. Este avance fue el resultado de los
recortes acordados en la produccién de petréleo frente a una demanda que se mantuvo bastante
débil. En este contexto, los paises que conforman la OPEP+ tuvieron un recorte efectivo de la
produccion de crudo incluso mayor a los niveles que se habian acordado inicialmente. En el caso
de los minerales, la reactivacion industrial impulsada en China alent6 la recuperacion de estas

cotizaciones.

En el ambito continental regional, la reapertura econémica fue bastante mas lenta en relacion
a otras regiones. Los niveles de movilidad fueron bajos aun con el levantamiento gradual de
restricciones. Ello debido a que las medidas de prevencion voluntaria se mantuvieron, en un
contexto en el que los contagios continuaron acelerandose entre julio y agosto, periodo extendido
a septiembre en el caso de Brasil. En comparacién al desempefo de abril y mayo, la actividad
econOmica de julio y agosto en las economias de la region se contrajo a un menor ritmo. Argentina,
Colombia y Chile se encontraron entre las mas afectadas, reportando, en agosto, contracciones

de dos digitos, seguidas por Peru, Bolivia y Brasil.

La caida de la demanda interna se tradujo en niveles acotados de inflacion. En este marco, los
estimulos monetarios se reforzaron. La pérdida del empleo y la reduccion de horas laborales
debido a la pandemia afectaron el ingreso y la confianza de los hogares, por lo que los patrones
de consumo se resintieron. En esa linea, a excepcion de Argentina y Uruguay, la inflacion
se mantuvo bastante acotada. Durante el tercer trimestre, los bancos centrales de la region
continuaron siendo altamente expansivos. En el caso de Brasil y Colombia se registraron
nuevos recortes en las tasas de interés. Los impulsos no convencionales fueron relevantes,
especialmente para garantizar el flujo de créditos. Mientras que, en el ambito cambiario, las
cotizaciones de las monedas se desempefiaron con cierto grado de volatilidad, por lo que las

intervenciones cambiarias se mantuvieron presentes en algunas economias.

SECCIONI. BALANZA DE PAGOS

Al tercer trimestre de 2020, la Cuenta Corriente registré un déficit de $us371 millones (1,0%
del PIB) debido a un resultado negativo en la Cuenta Servicios e Ingreso Primario. En lo que
respecta al financiamiento, la cuenta financiera present6 un uso de reservas internacionales que
financi6 el déficit en cuenta corriente y las transacciones de la inversion directa, principalmente

(Cuadro I.1).
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Cuadro 1.1 BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares)
ene-sep 2019 ene-sep 2020 Saldo / PIB (%)
Crédito  Débito Saldo, Crédito Débito Saldo _ ene-sep 2019 ene-sep 2020
CUENTA CORRIENTE 8.901 9.915 -1.014 6.146 6.517 =371 -2,5 -1,0
Bienes y Servicios 7.734 8.899 -1.164 5.205 5.825 -621 -2,8 -1,6
Bienes 6.601 6.753 -152 4.700 4.466 234 -0,4 0,6
Servicios 1.134 2.146 -1.012 505 1.360 -855 -25 2,2
Ingreso Primario 100 767 -667 78 552 -474 -1,6 -1,2
Remuneracion de empleados 10 2 8 4 1 3 0,0 0,0
Inversién Directa -15 446 -462 6 232 -226 -1.1 -0,6
Inversién de Cartera 57 90 -32 51 92 -41 -0,1 -0,1
Otra Inversion 0 229 -229 0 225 -225 -0,6 -0,6
Activo de Reserva 48 48 17 17 0,1 0,0
Ofra Ingreso Primario 0 0 0 0 2 -2 0,0 0,0
Ingreso Secundario 1.067 249 817 863 140 723 2,0 1,9
Gobierno general 57 31 25 63 3 60 0,1 0,2
Soc. fin., soc. no fin., hogares e ISFLSH 1.010 218 792 799 137 662 1,9 17
d/c Remesas de trabajadores 984 217 767 763 136 626 1,9 1,6
CUENTA CAPITAL 5 5 1 9 1 8 0,0 0,0
_Capacidad/necesidad de financiamiento -1.013 -363 -0,9
Activo Pasivo Saldo Activo Pasivo Saldo ene-sep 2019 ene-sep 2020
CUENTA FINANCIERA -1.330 842 -2171 -600 -159 -441 5,3 1,1
Inversion Directa 27 -248 275 237 -328 565 0,7 1,5
Part. de capital y reinversion de utilidades -27 -187 160 0 -320 320 04 08
Participaciones en el capital 0 -233 233 0 -218 218 0,6 0,6
Reinversion de Utilidades -27 46 -72 0 -102 102 -0,2 03
Instrumentos de deuda 54 -60 114 237 -8 245 0,3 0,6
Inversion de Cartera -593 7 -600 -383 -1 -381 1,5 -1,0
Part. de capital y partic. en fondos de inversion. 11 7 4 -43 -1 -42 0,0 -0.1
Titulos de deuda -604 0 -604 -340 0 -340 -1,5 -0,9
Soc. captadoras de depositos -616 8 -624 -172 -2 -170 -1, -0,4
Gobierno general 24 0 24 30 0 30 0,1 0,1
Otros sectores -1 0 -1 -197 0 -197 0,0 -0,5
Otra Inversion 833 1.082 -249 230 170 60 -0,6 0,2
Activos de Reserva' -1.597 -1.597 -685 -685 -3,9 -1,8
Errores y Omisiones -1.158 -78 -2,8 -0,2
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica
NOTAS: p) Preliminar

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

La Balanza de Pagos presentd una necesidad de financiamiento equivalente al 0,9% del PIB y un
financiamiento efectivo de -1,1% del PIB en la cuenta financiera.

I.1. CUENTA CORRIENTE

El déficiten Cuenta Corriente se explica principalmente por el saldo comercial negativo de servicios
(-2,2% del PIB), mientras que la balanza comercial de bienes registré un saldo favorable (0,6%
del PIB). Asimismo, el déficit del Ingreso Primario (-1,2% del PIB) contribuyd a este resultado.
Por otra parte, el Ingreso Secundario, determinado por las remesas familiares recibidas, aportd
positivamente a la Cuenta Corriente (1,9% del PIB).

I.1.1. Bienes

La balanza comercial acumulada a septiembre de 2020 present6 un superavit de $us234 millones,
en contraste a la situacion observada en similar periodo de la gestion anterior (Cuadro 1.2; Grafico
[.1). Este resultado se explica por una reduccién mayor de las importaciones a la registrada en las
exportaciones, ligadas principalmente a la implementacion de medidas restrictivas en los paises
por la pandemia. Hecho que provocé una contraccidén generalizada de la economia mundial.
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Cuadro 1.2

Grafico .1

10

BALANZA COMERCIAL SEGUN CREDITO Y DEBITO
(Acumulado a septiembre de 2020, en millones de délares)

CUENTA BIENES Crédito Débito Neto
Mercancias generales 4.700 4.466 235
De las cuales: Reexportacion 64
Valor neto de compraventa1 -1 -1
Total de bienes FOB 4.700 4.466 234
FUENTE: ) INE, Aduana Nacional
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTA: ' La compraventa se define como la compra de un bien por un residente a un no residente y la

reventa posterior del mismo bien a otro no residente sin que dicho bien esté presente fisicamente en
la economia compiladora. De acuerdo a los lineamientos del sexto manual de balanza de pagos se
incorpora el valor neto de éstas transacciones en el crédito.

La reduccion de las exportaciones se debe a una baja en todos los sectores, aunque con
mayor intensidad en mineria e hidrocarburos. Igualmente, la disminucion en las importaciones
fue generalizada, siendo las mas significativas las compras de combustibles, materiales de
construccion, insumos para la industria, bienes de capital y bienes de consumo duradero.

BALANZA COMERCIAL

(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de délares)
8.000

6.755 6.802 6.601
5.961
5.247 6.000
4.000
2.000
0
-2.000
-4.000
-6.000
-8.000
2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p
mm Exportaciones Importaciones Balanza comercial

FUENTE: ) INE, Aduana Nacional

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

NOTA: p: preliminar

El valor FOB de exportaciones de bienes de enero a septiembre de 2020 se redujo en 28,8%
con relacion a similar periodo de 2019. Esto se debid, en primer lugar, a la caida en la venta de
minerales a consecuencia del paro de actividades por la pandemia en importantes empresas del
sector como medida de resguardo de sus trabajadores. En segundo lugar, se debi6 a limitaciones
en el transporte aéreo que afectaron la exportacion de oro. Por su parte, la exportacion de
hidrocarburos se redujo a causa de la fuerte caida del precio del petréleo, que repercutié en
la cotizacion del gas natural. Mientras que la disminucion en los productos no tradicionales se
asocia a menores volumenes exportados derivados de soya, madera, castafia y joyas. Esta
situaciéon fue parcialmente compensada por el mayor dinamismo en la exportacion de carne,
quinua, girasol y derivados (Grafico 1.2).
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Grafico 1.2

EXPORTACIONES FOB POR SECTOR
(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de délares)

8.000
6.755 6.802 6601 7,000
5.961
6.000
5.247
4.700 5.000
4.000
3.000
2.000
1.000
0
2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p
m Otros bienes y ajustes ® No tradicionales Minerales ® Hidrocarburos
FUENTE: ) INE, Aduana Nacional
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: ' Se realizan ajustes por compraventa, gastos de realizacion y bienes para transformacion
p: preliminar

A septiembre de 2020, el valor de las exportaciones de minerales se redujo en 41,1% debido
a una baja generalizada en la venta de los productos mas relevantes. El zinc, estafio y plata
presentaron una caida en el valor exportado de 48,8%, 45,3% y 19,7%, respectivamente, debido
al ya mencionado paro de actividades de importantes empresas productoras. Por su parte, el oro
presentd una disminucion de 41,6% pese a su elevada cotizacion. Esta situacion se explicaria
por la restriccién de vuelos internacionales desde finales de marzo, como medida de contencion
de la pandemia. El vuelo internacional se constituye en el principal medio de transporte para la
exportacion de este mineral (Grafico 1.3).

El valor exportado de hidrocarburos presentd una disminucién de 21,9%, resultado de la caida
en la cotizacion del gas natural a partir de abril, como efecto rezagado de la caida del precio
del petréleo observada entre enero y abril. Esta reduccion se vio parcialmente compensada por
el ligero incremento en volumen enviado tanto a Brasil como Argentina respecto a la gestion
anterior.

Por otra parte, debe resaltarse el buen desempefio del sector no tradicional, el cual pese a las
condiciones adversas generadas por la pandemia, presenté una disminucién de sélo 9,0% en
valor debido, principalmente, a una reduccién moderada en el volumen exportado de derivados de
soya, castafia, madera y joyas. Asimismo, cabe sefialar el buen desempefio en la venta de quinua
y carne, asi como de otros productos cuyos procedimientos de exportacion se flexibilizaron. Es el
caso del azlcar, girasol y sus derivados.

11
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Grafico 1.3 VALOR DE LAS EXPORTACIONES POR PRODUCTO
(Acumulado a septiembre de 2020, en millones de ddlares y variacion en porcentaje)
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FUENTE: INE, Aduana Nacional
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Cifras preliminares

A nivel agregado, la variacion de las exportaciones refleja que su reduccion fue producto tanto
del deterioro en la cotizacidén de productos relevantes en las exportaciones (como el gas natural,
zinc, estafio, castafia y quinua) como de la reduccion en el volumen exportado de productos
mineros y de algunos productos agricolas (Grafico 1.4).

Grafico 1.4 VARIACION DE LAS EXPORTACIONES TOTALES EN VALOR FOB, VOLUMEN Y VALOR UNITARIO
(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de dolares)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

mm \/olumen [ Valor unitario - & -Valor FOB

FUENTE: INE

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica
El indice de términos de intercambio se mantuvo en un nivel similar al observado en el periodo
correspondiente de 2019. Esto ocurri6 dado que, a nivel agregado, tanto los precios de exportaciones
como de importaciones tuvieron un deterioro respecto a la gestion pasada (Grafico 1.5).

12
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Grafico I.5

Grafico 1.6

TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Promedio enero a septiembre de cada gestion, indice 2012 = 100)
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FUENTE: INE
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTA: (p) Preliminar

Con relacion a la gestion anterior, el poder de compra de las exportaciones (indicador que mide
el valor de importaciones a precios del afio base, que se pueden comprar con las exportaciones
del periodo actual) se redujo en 28,5% (Grafico 1.6).

PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES
(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de dolares de 2012)
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3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500

4.759
4.381

2015 2016 2017 2018 2019 2020

FUENTE: INE, BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

Respecto a las importaciones, entre enero y septiembre de 2020, estas se redujeron en 33,9%

en valor FOB ajustado respecto a similar periodo de la gestién anterior. Este resultado se explica
por una disminucién generalizada en todos los usos econémicos (Grafico 1.7).

13
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Grafico 1.7 IMPORTACIONES FOB AJUSTADAS SEGUN CUODE
(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de délares)
8.000
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6.389
5.777 6.000
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4.000
3.387
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1.000
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FUENTE: INE
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica
NOTAS: "Incluye ajustes por importacion temporal de aeronaves, vehiculos y bienes para transformacion

CUODE: Clasificacion segiin Uso o Destino Econémico
p: Cifras preliminares

Las importaciones FOB de bienes de consumo tuvieron una reduccion en valor de 22,7% debido
a un efecto combinado de menores volumenes y precios. Se observa que la mayor contraccion
se dio en bienes de consumo duradero (-37,4%) (principalmente vehiculos, aparatos domésticos
y adornos), mientras que la reduccion en la compra de bienes no duraderos fue moderada
(-7,9%), presentando incluso incrementos en volumen para el caso de alimentos y productos

farmacéuticos (Grafico 1.8).

La adquisicidon de bienes intermedios se redujo en valor en 36,5%, explicado principalmente por
un menor volumen adquirido de combustibles, materiales de construccion y materias primas para
la industria. Por su parte, los precios de insumos para la agricultura e industria, asi como de los

combustibles, presentaron un descenso.

Finalmente, los bienes de capital tuvieron una disminucién en valor de 35,5%, que se atribuye a un
menor volumen importado de equipo de transporte, asi como a un efecto combinado de menores
volumenes y precios en la importacion de bienes de capital para la industria y la agricultura.
Respecto a su composicion, las compras de bienes de capital e intermedios representaron la

mayor parte respecto al valor total importado (72,3%)".

1 Respecto a su valor FOB antes de ajustes.
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Grafico 1.8

Grafico 1.9

VALOR DE LAS IMPORTACIONES FOB SEGUN CUODE
(Acumulado a septiembre 2020, en millones de doélares y variacién en porcentaje)

1.200
1.000
3
& 800
©
o
g 600 L 4
g 400 e
s 'S . . .
=l
o | -
2 e g g 5 s 2 g 2 o
= 3 % 2 B 2 s 2 s 2
© © =} = e 3 F =} @ 3
< Lo S » =] (5] 1] he] @ o
S = c =] B = = e c L2
o a = 2 2} =) S = Y =)
o o E § < = o = <
z g o > g 3 @ 3 g
S g g ¢
© %) 3
= e g
[0
o
Consumo Bienes intermedios Bienes de capital
FUENTE: INE
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: CUODE: Clasificacion segin Uso o Destino Econémico

p: Cifras preliminares

80,0
60,0
40,0
20,0
0,0
-20,0
-40,0
-60,0
-80,0

Porcentaje

A nivel agregado, la reduccion en el valor de las importaciones se asocia principalmente a la
caida en el volumen adquirido, mientras que la reduccién en precios es menos significativa

(Grafico 1.9).

VARIACION DE LAS IMPORTACIONES TOTALES EN VALOR FOB AJUSTADO, VOLUMEN Y VALOR UNITARIO
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1.1.2. Servicios

Al tercer trimestre de 2020, la balanza de servicios present6 un déficit de $us855 millones, menor
en 15,5% con relacion al periodo correspondiente de la gestion anterior. Esta mejora se explica
por una disminucién mayor en la importacion de servicios ($us786 millones) respecto a la baja
de las exportaciones ($us628 millones), asociadas a menores transacciones por las medidas
de contencién adoptadas frente a la pandemia (Grafico 1.10). Cabe destacar que la pandemia
del coronavirus tuvo un notorio impacto en los flujos de turismo, tanto receptor como emisor,
principalmente en el segundo y tercer trimestre, los cuales disminuyeron en 98,5% y 88,0%,
respectivamente. Esta situacion afectd tanto a las exportaciones como importaciones de las

partidas de Transporte y Viajes.

Grafico .10 BALANZA DE SERVICIOS
(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de doélares)
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FUENTE: BCB, INE, Autoridad de Regulacion y Fiscalizacion de Telecomunicaciones y Transportes (ATT)

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica
NOTA: p: Cifras preliminares

La composicién de las exportaciones de servicio muestra que las partidas de Viajes y Transportes
contintan siendo los componentes mas importantes, pese al ajuste que sufrieron a causa del
cierre de fronteras para el transito de personas. Las exportaciones de servicios alcanzaron a
$us505 millones, reflejando un deterioro de 55,4% debido, principalmente, a la reduccion de
las partidas mencionadas. Esto ocurri6 como consecuencia de una menor llegada de turistas

internacionales respecto a similar periodo de 2019 (Gréfico 1.11).
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Grafico .11

Grafico I.12

EXPORTACION DE SERVICIOS SEGUN CATEGORIA

(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de délares)
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Por el lado de las importaciones, las cuentas mas importantes corresponden a Viajes, Transportes,
otros servicios empresariales (principalmente servicios técnicos y de consultoria) y gastos de
realizacion. Las importaciones de servicios ($us1.360 millones) disminuyeron en 36,6% respecto
a la gestion anterior. Esto se debid, principalmente, a una reduccion en las partidas de Viajes
y Transportes en linea con: un menor gasto por turismo emisor, menores pagos en gastos de
realizacion de bienes por un menor volumen exportado de minerales sin refinar y menores pagos

por otros servicios. (Grafico 1.12).

IMPORTACION DE SERVICIOS SEGUN CATEGORIA
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1.1.3. Ingreso Primario

Grafico 1.13

Al tercer trimestre de 2020, el Ingreso Primario presentd un déficit de $us474 millones, menor
al del periodo correspondiente de la gestion anterior. Se observd una disminucion en la renta
pagada relacionada a la Inversién Directa (ID) debido al registro de pérdidas de las empresas de
inversion directa y a menores pagos de dividendos. Por otra parte, se redujeron los requerimientos
de cartera del fondo RAL de las EIF, lo que se refleja en un déficit de la renta de cartera similar
al de la gestion anterior. La renta por Otra Inversion se explico principalmente por los pagos de
intereses de la deuda publica externa. Por el lado del crédito, se registraron menores rendimientos
de los Activos de Reserva debido a la reduccién de las tasas de interés internacionales (Grafico
1.13).
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I.1.4. Ingreso Secundario
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El Ingreso Secundario presentd un superavit de $us723 millones, explicado principalmente por
las remesas familiares netas recibidas, mismas que alcanzaron un monto menor respecto a la
gestion anterior debido a los efectos adversos del COVID-19. Entre estos, destaca la paralizacion
de actividades que absorben gran cantidad de mano de obra inmigrante: la construccion, servicios
de hoteleria y cuidado de personas, entre los mas relevantes, que tuvieron un mayor impacto en
el segundo trimestre (Cuadro 1.3). Sin embargo, los flujos se fueron recuperando a partir de mayo
a medida que se flexibilizaron estas medidas en los principales paises receptores de inmigrantes
bolivianos. En septiembre de 2020, se registré un mayor influjo de remesas respecto a 2019.
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Cuadro I.3

Grafico .14

INGRESO SECUNDARIO
(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de dolares y porcentaje)
Variacion
2019 2020 Relativa
_Ingreso Secundario 817 723 -11,5
Gobierno General 25 60 137.,4
Crédito 57 63 12,2
Débito 31 3 -90,6
Coorp. Financieras, no financieras, hogares e ISLFSH 792 662 -16,3
d/c Remesas de trabajadores 767 626 -18,3
Remesas recibidas (crédito) 984 763 -22,5
Remesas enviadas (débito) 217 136 -37,2

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

A septiembre de 2020, los ingresos por remesas de trabajadores ascendieron a $us763 millones,
equivalente a 2% del PIB. Este resultado contribuy6 a mejorar el saldo de la Cuenta Corriente. Las
remesas de trabajadores enviadas registraron un total de $us136 millones, menor en 37,2% respecto
a las del periodo correlativo de 2019. El monto neto de las remesas de trabajadores (recibidas menos
enviadas) es de $us626 millones, menor en 18,3% respecto de 2019 (Grafico 1.14).

FLUJO DE REMESAS FAMILIARES
(Acumulado a septiembre de cada gestién, en millones de doélares)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica

Por pais de origen, las remesas provinieron principalmente de Espafa (41,1%) y Estados Unidos
(21,2%). Cabe destacar, también, la participacion de Chile, Brasil y Argentina con 12,8%, 5,1% y
4,9%, respectivamente. Estos porcentajes, en suma, representan el 22,8% de los influjos totales,
menor al 27,9% del periodo correspondiente de 2019 (Gréfico 1.15).

La disminucion mas notable de remesas, respecto al 2019, corresponden a Brasil y Argentina,
con una reduccion de 53,1% y 49%, respectivamente. Estas economias presentaron importantes
caidas en su actividad en el segundo trimestre de 2020 (de 9,7% en el caso de Brasil y de 19,1%
en el caso de Argentina). Los envios desde Espana se redujeron por las medidas para contener
la pandemia implementadas en marzo.
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Grafico 1.15 REMESAS DE TRABAJADORES RECIBIDAS SEGUN PAIiS DE ORIGEN
(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de délares)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica

Por plaza de pago, las remesas se dirigieron principalmente a Santa Cruz (46,3%), Cochabamba
(30,1%) y La Paz (11,3%; Grafico 1.16).

Grafico 1.16 REMESAS DE TRABAJADORES RECIBIDAS SEGUN PLAZA DE PAGO
(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de dolares)
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FUENTE: Sistema Bancario Nacional, Empresas de transferencia electronica de dinero y otras fuentes
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

I.2. CUENTA FINANCIERA

En el periodo de enero a septiembre de 2020, la cuenta financiera registré un endeudamiento neto
de $us441 millones (1,1% del PIB), destacando el uso de los Activos de Reserva para financiar
las transacciones de la cuenta corriente y de la inversion extranjera directa, principalmente.

Por sector institucional, las Sociedades No Financieras registraron una constituciéon neta de
activos. En contraposicion, las Sociedades Captadoras de Depésitos, el Banco Central, Gobierno
General y Otras Sociedades Financieras presentaron emision neta de pasivos (Grafico 1.17).
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Grafico .17

CUENTA FINANCIERA POR SECTOR INSTITUCIONAL
(En millones de délares, a septiembre de cada gestion)
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I.2.1. Inversion Directa

Grafico .18

A septiembre de 2020, la economia nacional present6 una salida neta de capitales por concepto
de Inversion Directa (ID) de $us565 millones, explicada por: una mayor adquisicion de activos
por $us237 millones y una reduccién de los pasivos en $us328 millones (Gréfico 1.18).
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Activos de Inversion Directa

Grafico 1.19

En este periodo, se registraron importantes operaciones dentro de los activos de Inversion
Directa. El flujo de ID bruta en el exterior se incrementé de manera considerable respecto a
periodos de gestiones previas, llegando a $us729 millones y compuesto, casi en su totalidad,
por préstamos al exterior entre empresas afiliadas tanto del sector hidrocarburifero como de
mineria. Por su parte, la desinversion alcanz6 a $us491 millones. La misma se explica, en su
totalidad, por amortizaciones de créditos relacionados que corresponden, en gran medida, al
sector de hidrocarburos. Por tanto, el flujo neto registré6 una adquisicion neta de activos por
$us237 millones (Grafico 1.19).
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Pasivos de Inversion Directa
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El flujo de ID bruta recibida alcanzé los $us121 millones, cifra menor en relacién a los periodos
correspondientes de anos anteriores. La misma se explica por el registro de utilidades reinvertidas
negativas en los sectores de mineria e industria manufacturera y los menores aportes de capital
percibidos. Por su parte, la desinversion alcanzé a $us449 millones, cifra determinada por un
importante retiro de capital dentro del sector de hidrocarburos, asi como por la amortizacion de
créditos intrafirma de los sectores de hidrocarburos y la industria manufacturera, principalmente.
Por tanto, el flujo neto de pasivos registr6 una salida neta de recursos al exterior por $us328
millones (Grafico 1.20). Cabe senalar que los flujos de ID para 2020, de acuerdo a estimaciones
de organismos internacionales, se reduciran hasta en un 40% y que las economias de la region
se veran fuertemente afectadas por la desaceleracion de la demanda mundial.
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Grafico 1.20 INVERSION DIRECTA DEL EXTERIOR
(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de délares)
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Por actividad econdmica, el flujo de la ID bruta se concentrd, principalmente, en el sector
de hidrocarburos ($us142 millones), seguido por el comercio ($us59 millones) y servicios
inmobiliarios, empresariales y de alquiler ($us17 millones). En este periodo, se registra una
reduccion significativa de los influjos de ID respecto al periodo correlativo de 2019, en el sector de
hidrocarburos, debido al pago de dividendos y a perdidas reportadas por algunas empresas. Por
otra parte, los flujos negativos en los sectores de mineria, industria manufacturera y transporte
almacenamiento y comunicaciones estan relacionados con el pago de dividendos (Gréfico 1.21).

Grafico .21 FLUJOS DE ID BRUTA POR ACTIVIDAD ECONOMICA

(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de dolares)
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NOTA: p: Cifras preliminares
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Por pais de origen, los flujos de ID Bruta provinieron principalmente de Esparia ($us92 millones),
Paises Bajos ($us54 millones), Pert ($us29 millones) y Bahamas ($us15 millones; Grafico 1.22).

Grafico 1.22 FLUJOS DE ID BRUTA POR PAIS DE ORIGEN
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1.2.2. Inversion de Cartera

En la Cuenta Inversion de Cartera se observd una reduccidén neta de activos de otros sectores
y entidades financieras en el exterior, lo cual explica el saldo negativo de esta cuenta ($us381
millones; Gréfico 1.23).

Grafico 1.23 INVERSION DE CARTERA
(Acumulado a septiembre de cada gestion, en millones de dolares)
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1.2.3. Otra Inversion

En la cuenta Otra Inversion se observa una reduccion importante de activos (depdsitos en el
exterior) por parte de las sociedades captadoras de depésitos y hogares respecto al periodo
correspondiente de 2019 y una reduccién de pasivos, principalmente del gobierno, en forma de
préstamos. En total, al tercer trimestre de 2020 se registrdé una adquisicion neta de activos por
$us60 millones (Grafico 1.24).

Grafico 1.24 OTRA INVERSION
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.2.4. Activos de Reserva

A septiembre de 2020, los Activos de Reserva de la Balanza de Pagos presentaron una reduccién
de $us685 millones con fines transaccionales. Resalta el uso de reservas internacionales que
financiaron el déficit en cuenta corriente y las transacciones de la inversion directa, principalmente.
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SECCION Il. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

El balance entre activos y pasivos externos da cuenta que la Posicion de Inversién Internacional
(Pll) de Bolivia fue deudora ($us6.334 millones; 16,4% del PIB). Al interior de los activos,
las Reservas Internacionales Netas (RIN) alcanzaron a $us6.356 millones, equivalentes al
16,1% del PIB. En términos de cobertura de importaciones de bienes y servicios, las RIN
son equivalentes a 9 meses, niveles que superan los limites referenciales internacionales.
En cuanto a los pasivos, el saldo de la deuda externa publica alcanzé a $us11.373 millones.
En relacion al PIB, alcanza a 29,4%, nivel que se encuentra por debajo de los umbrales

referenciales internacionales (Cuadro 11.1).

Cuadro 1.1 POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
(Saldos en millones de dolares)
. Transacciones Variaciones de Variaciones Otras
LoD (Neto) Precios de TC Variaciones ey
Posicion de Inversion Internacional Neta -6.800 -441 553 -46 400 -6.334
Pll Neta como %PIB -16,5% -16,4%
Activos Financieros 17.346 -600 553 23 -21 17.301
Inversion Directa 912 237 0 0 -20 1.130
Inversion de cartera 3.615 -383 27 0 -24 3.234
Otra inversion 6.352 230 0 -24 23 6.581
Derivados Financieros 0 0 0 0 0 0
Activos de reserva del BCB 6.468 -685 526 47 0 6.356
Pasivos Financieros 24.146 -159 0 69 -422 23.634
Inversion Directa 11.679 -328 0 0 -419 10.932
Inversion de cartera 2.184 -1 0 0 1 2.184
Otra inversion 10.283 170 0 69 -4 10.518
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTA: p: Preliminar

Cabe destacar que tanto los activos como los pasivos disminuyeron respecto a diciembre de
2019. Los activos registraron una disminucién de $us45 millones. Por su parte, los pasivos

disminuyeron en $us512 millones.

Los Activos de Reserva netos a septiembre de 2020 dan cuenta de una disminucion de $us112
millones. El saldo de Inversion Directa neta se redujo en $us965 millones y la Inversion de

Cartera neta en $us380 millones (Gréfico 11.1).
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Grafico Il.1 Pll POR CATEGORIA FUNCIONAL
(En millones de délares)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica

En relacion a algunos paises de la regién, Bolivia presenta una mejor PII; paises como México,
Colombia, Perl y Brasil registran posiciones deudoras que superan el 20% de su PIB (Grafico
11.2).

Grafico 1.2 PIl EN PAISES SELECCIONADOS - SEPTIEMBRE 2020
(En porcentaje del PIB)
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FUENTE: BCB y bancos centrales
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica
NOTA: Informacién para Bolivia a septiembre, resto de paises a junio de 2020.

I.1. Activos de Reserva

En cuanto a la composicion de las reservas, el 40,3% esta invertido en valores, el 41,2% en oro,
el 14,2% en moneda y depdsitos (fondos vista, plazo, depésitos overnight y billetes y monedas)
y el 4,3% en DEG (Grafico 11.3).
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Grafico ll. 3 COMPOSICION DE LAS RIN
(En porcentajes)
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FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

Al interior de los activos, las Reservas Internacionales Netas (RIN) alcanzaron a $us6.356
millones, equivalentes al 16,4% del PIB. En términos de cobertura de importaciones de bienes
y servicios, las RIN son equivalente a 9 meses, niveles que superan los limites referenciales
internacionales (Grafico 11.4).

Grafico 1.4 RIN PORCENTAJE DEL PIB Y EN MESES DE IMPORTACIONES
(En porcentaje y en nimero de meses)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

En cuanto a los indicadores de cobertura de las reservas internacionales, la proporcion de RIN
respecto a los depésitos en délares y depbsitos totales muestran la capacidad del BCB para
responder a obligaciones internas (Cuadro 11.2).
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Cuadro 1.2

Cuadro I1.3

I.2. Pasivos

INDICADORES DE COBERTURA DE RESERVAS INTERNACIONALES

(Ratios en porcentajes)

sep-15 sep-16 sep-17 sep-18 sep-19 sep-20

RIN en porcentajes de:
Depositos en délares 390,7 317,2 2949 268,6 227,5 160,9
Depositos totales 72,5 50,5 42,5 34,3 29,0 22,7
Dinero en sentido amplio (M'3) 58,3 41,2 35,0 28,2 23,9 18,5

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica

A septiembre de 2020, los activos externos netos consolidados (del BCB maés el resto del sistema
financiero, los Fondos de Proteccion al Ahorrista y al Asegurado) totalizaron $us7.865 millones

(Cuadro I1.3).

ACTIVOS EXTERNOS NETOS CONSOLIDADOS
(Saldos en millones de dolares)

VARIACION Sep 20/Dic 19

Dic-19 Sep-20 ABSOLUTA RELATIVA
. CONSOLIDADAS (lI+Il1+1V) 8.096 7.865 -232 2,9
Brutas 8.175 7.938 -238 -2,9
Obligaciones 79 73 -6 -7,7
Il. BCB NETAS 6.468 6.356 -112 1,7
Brutas 6.468 6.356 -112 -1,7
Obligaciones 0,0 0,0 0 -64,3
lll. RESTO SISTEMA FINANCIERO NETAS 1.467 1.330 -137 9,3
Brutas 1.547 1.403 -143 -9,3
Obligaciones 79 73 -6 -7,7
IV. FONDOS DE PROTECCION (FPA y FPAH) 161 179 17 10,6
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS: FPA: Fondo de Proteccion al Asegurado

FPAH: Fondo de Proteccion al Ahorrista

El saldo de pasivos por Inversién Directa (ID) registrdé $us10.932 millones, cifra inferior a aquella

de diciembre de 2019.

Por su parte, al interior de la rabrica de Otra Inversién, el saldo de la deuda externa publica de
MLP, en valor nominal, alcanzé $us11.373 millones y, en valor presente neto, $us11.106 millones.

Lo referido, en porcentaje del PIB, representa el 29,4% vy el 28,7%, respectivamente.

Los ratios de deuda externa publica/PIB (29,4%) y servicio de deuda/exportaciones de bienes
y servicios (12,3%) se encuentran en niveles sostenibles y muestran holgura en relacion a los
limites recomendados por organismos internacionales (50% y 15%, respectivamente).
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SECCION III.

Cuadro lll.1

30

DEUDA EXTERNA

A septiembre de 2020 el nivel de la deuda externa bruta llegd a $us13.523 millones,
correspondiendo $us11.373 millones a deuda publica y 2.150 millones a deuda privada. En
cuanto plazos, $us655 millones corresponden a deuda de corto plazo, siendo la totalidad de
origen privado, y $us12.868 millones a deuda de mediano y largo plazo (Cuadro 1lI.1).

POSICION DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA POR SECTOR*
(A septiembre de 2020, en millones de délares)

Posicion de la Deuda Externa Bruta Al 30-09-2020
Gobierno General 10.573
Corto Plazo
Largo Plazo 10.573
Bonos y obligaciones 2.000
Préstamos 8.573

Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda

Autoridad Monetaria 265
Corto Plazo
Largo Plazo 265
Bonos y obligaciones
Préstamos
Moneda y depositos o 34
Otros pasivos de deuda @ 231
Bancos 331
Corto Plazo 121
Préstamos 121
Largo Plazo 210
Bonos y obligaciones
Préstamos 210
Moneda y depositos
Otros pasivos de deuda
Otros sectores 869
Corto Plazo 162
Préstamos 162
Largo Plazo 707
Bonos y obligaciones
Préstamos 707
Moneda y depositos
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda
Inversion directa: Préstamos intrafirma® 1.486
Deuda Externa Bruta 13.523
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica
NOTAS: M Incluye pasivos de deuda del BCB con organismos internacionales, comprende cuentas de

depositos que el FMI, BIRF, BID, FONPLATA, IDA y MIGA mantienen en el BCB para requerimientos
administrativos. También incluye asignaciones Sucre y Pesos Andinos.

@ Incluye asignaciones DEG otorgadas por el FMI de manera precautoria en 2009 a los paises
miembros, recursos que a la fecha Bolivia no utiliz6.

@ La informacién desagregada no se encuentra disponible.

“ No considera el Instrumento de Financiamiento Rapido (IFR) del FMI debido a que esta operacion
vulner6 los procedimientos establecidos en la Constitucion Politica del Estado para la contratacion
de deuda publica externa (Articulos 158 y 322).
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En lo que respecta a la deuda externa bruta total por monedas, $us13.496 millones son deuda en
moneda extranjera y $us27 millones, deuda en moneda nacional y corresponde al sector privado

(Cuadro I11.2).
Cuadro lIl.2 DEUDA EN MONEDA EXTRANJERA Y NACIONAL
(En millones de délares)
Al 30-09-2020
Moneda Extranjera 13.496
Corto plazo M 653
Largo plazo 12.843
Moneda Nacional 27
Corto plazo 2
Largo plazo @ 25
Sin asignar
Deuda Externa Bruta 13.523
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS: ™ La deuda de corto plazo intrafirma al 30-09-2020 es $us511,9 millones.

@ Corresponde al Sector Financiero dentro de la Deuda Externa Privada.
lll.1. Deuda externa Publica

El saldo de la deuda externa publica, a fines de septiembre de 2020, alcanzdé a $us11.373
millones, monto superior en $us106 millones respecto de diciembre de 2019. El aumento del
saldo de la deuda de MLP a septiembre de 2020 se debe a un mayor nivel de desembolsos
respecto de la amortizacion de capital. Los nuevos créditos fueron destinados principalmente
a apoyo presupuestario, saneamiento basico, agua y proyectos de infraestructura vial, entre
los méas importantes. Por su parte, el servicio de la deuda fue mayor al registrado entre enero y
septiembre de 2019 y contribuy6 a mitigar el incremento del saldo adeudado.
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Cuadro lIl.3

32

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA POR ACREEDOR - A SEPTIEMBRE 2020*
(En millones de délares y porcentaje)

1

Saldo al Saldo al Participacion VPN
Acreedor
31/12/2019 30/09/2020 Porcentual 30/09/2020

I. PRESTAMOS 9.007 9.109 80 8.860
A. Multilateral 7.484 7.523 66 7.371
CAF 2.599 2.523 22 2.736
BID 3.355 3.366 30 3.098
Banco Mundial 942 1.017 9 912
FIDA 71 71 1 59
FND 28 28 0 23
FONPLATA 286 322 3 341
OPEP 114 108 1 110
BEI 89 88 1 91
B. Bilateral 1.490 1.536 14 1.442
Rep.Pop.China 1.045 1.067 9 1.048
Venezuela 0 0 0 0
Brasil 22 19 0 18
Alemania 65 68 1 51
Corea del Sur 49 47 0 34
Espania 9 9 0 7
Francia 297 321 3 280
Japoén 2 4 0 2
C. Privados 33 49 0 48

IIl. TITULOS DE DEUDA 2.000 2.000 18 2.002
Bonos Soberanos 2.000 2.000 18 2.002

lll. DEG 2 227 231 2 211
FMI 227 231 2 211

IV. MONEDA Y DEPOSITOS * 33 34 0 33
Pesos Andinos, SUCRE y otros 33 34 0 33

Total Mediano y Largo Plazo

(HI+II+V) 11.268 11.373 100 11.106

FUENTE: BCB
NOTAS: Valor Presente Neto

# Corresponde a asignaciones DEG otorgadas por el FMI de manera precautoria en 2009 a los 186
paises miembros, recursos que a la fecha Bolivia no utilizé. De acuerdo al VI Manual de Balanza de
Pagos, las asignaciones DEG se registran como un pasivo del pais miembro. Cabe aclarar que desde
2009, los intereses que paga Bolivia por asignaciones DEG al FMI son menores a los intereses que
recibe el pais por Tenencias de DEG.

¥ Corresponde a pasivos de deuda del BCB con: i) Organismos Internacionales que comprenden
cuentas de depésito que el FMI, BIRF, BID, FONPLATA, IDA y MIGA (Multilateral Investment
Guarantee Agency) mantienen en el BCB para objetivos de caracter financiero, cooperacion técnica,
pequefos proyectos y requerimientos administrativos, ii) asignacion pesos andinos vy iii) asignacion
sucre.

“No considera el Instrumento de Financiamiento Rapido (IFR) del FMI debido a que esta operacién
vulner6 los procedimientos establecidos en la Constitucion Politica del Estado para la contratacion
de deuda publica externa (Articulo 158 y 322).

Por otro lado, el 89,7% del saldo de la deuda externa publica la mantiene el Gobierno
Central. Dicha participacion es elevada debido a la deuda contraida por las tres emisiones
de bonos soberanos en el mercado financiero internacional en las gestiones 2012, 2013 y
2017 (Grafico 1ll.1).
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Grafico lll.1 COMPOSICION DEL SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MLP SEGUN DEUDOR — A SEPTIEMBRE 2020
(En millones de délares y participacion en porcentaje)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica
NOTA: Se asume que el 100% de los bonos soberanos se encuentran en poder de no residentes

Con relacion al plazo de maduracion de la deuda de mediano y largo plazo, el 88,9% del saldo
adeudado tiene plazos mayores a 10 anos. En adicién, un 24,6% de la deuda fue contratada
entre tasas del 2,1% y 6%; por su parte, un 53,3%, a tasa variable (Cuadro IIl.4).

Cuadro lll.4 COMPOSI(;ION DEL SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MLP POR PLAZO DE MADURACION Y TASA
DE INTERES - A SEPTIEMBRE DE 2020
(En millones de délares)

Rango Tasa Monto % Rango Plazo Monto %
exento 76 | 0,7 De 0 a 10 afios 1.004 1l 8,8
0,1% a 2% 2435 Il 21,4 De 11 a 30 afios 8.541 [ 75,1
2,1% a 6% 2.799 N 24,6 Més de 30 afios 1566 W 13,8
variable 6.063 NN 53,3 Sin Plazo 263 | 2,3
Total 11.373 100,0 Total 11.373 100,0

FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica

NOTA: Informacién preliminar

Transferencia Neta de la Deuda Externa Publica

A septiembre de 2020, la transferencia neta de recursos externos relacionada con la deuda
externa publica de mediano y largo plazo (MLP) fue negativa por $us238 millones. Esto se explica,
esencialmente, por un menor nivel de desembolsos ($us402 millones) respecto del servicio de
la deuda ($us640 millones) mientras que, en el periodo correspondiente de 2019, el pais recibi6é
recursos por $us419 millones por dicho concepto. Los principales desembolsos fueron realizados
por el Banco de Desarrollo de América Latina — CAF, el Banco Mundial y Banco Interamericano
de Desarrollo (BID). Adicionalmente, se efectuaron importantes pagos por servicio de deuda a
la CAF, BID y China, asi como un nivel significativo de pago de intereses por concepto de bonos
soberanos (Cuadro llI.5).
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Cuadro lll.5 TRANSFERENCIA NETA DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO (MLP)?

A SEPTIEMBRE DE 2020
(En millones de délares)

Transferencia Neta Servicio L Alivio APPME  Transferencia Neta
A Septiembre 2019 p, bolsos Amortizacion Interés Varla(flo'n Donacién Con Alivio  Sin Alivio
Acreedor — Cambiaria
Con Alivio 1) ) (2) 3) (1)-(2) (1)-(2)-(3)
1. PRESTAMOS 509 402 342 210 42 1 -150 -152
A. Multilateral 389 331 307 174 15 -149 -149
CAF -8 141 217 76 0 -152 -152
BID 340 58 47 66 0 -55 -55
Banco Mundial 42 85 22 16 13 47 47
FIDA 0 1 2 0 2 -2 -2
FND -1 0 1 0 1 -1 -1
FONPLATA 14 47 1 10 0 26 26
OPEP 4 0 6 4 0 -10 -10
BEI -2 0 1 2 0 -3 -3
B. Bilateral 107 57 35 36 25 1 -15 -16
Rep.Pop.China 75 45 30 31 7 -16 -16
R.B.Venezuela 0 0 0 0 0 0 0
Brasil -3 0 2 0 0 -3 -3
Alemania 2 1 1 0 3 0 0
Corea del Sur -1 0 1 0 -1 -1 -1
Espafa -1 0 1 0 0 1 -1 -2
Francia 34 9 0 4 15 5 5
Japon 0 2 0 0 0 2 2
C. Privados 14 13 0 0 2 13 13
Il. TITULOS DE DEUDA -87 0 0 87 0 -87 -87
Bonos Soberanos -87 0 0 87 0 -87 -87
1. DEG' -2 0 0 1 4 -1 -1
FMI -2 0 0 1 4 -1 -1
IV. MONEDA Y DEPOSITOS > -2 1 0 0 0 1 1
Pesos Andinos, SUCRE y otros -2 1 0 0 0 1 1
Total Mediano y Largo Plazo 418,64 402 342 208 45 1 2375 -238,8
(V)
FUENTE: i BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica
NOTAS: " Corresponde a asignaciones de Derechos Especiales de Giro (DEG) otorgadas por el FMI de manera precautoria en

2009 a los 186 paises miembros, recursos que a la fecha Bolivia no utiliz6. De acuerdo al VI Manual de Balanza de
Pagos, las asignaciones DEG se registran como un pasivo del pais miembro. Cabe aclarar que desde 2009, los intereses
que paga Bolivia por asignaciones DEG al FMI son menores a los intereses que recibe el pais por Tenencias DEG.

2 Corresponde a pasivos de deuda del BCB con: i) Organismos Internacionales que comprenden cuentas de depdsito
que el FMI, BIRF, BID, FONPLATA, IDA y MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency) mantienen en el BCB para
objetivos de caracter financiero, cooperacion técnica, pequefos proyectos y requerimientos administrativos, ii) asignaciéon

pesos andinos Yy iii) asignacién sucre.

3 No considera el Instrumento de Financiamiento Rapido (IFR) del FMI debido a que esta operacion vulneré los
procedimientos establecidos en la Constitucion Politica del Estado para la contratacion de deuda publica externa (Articulo

158y 322).

El servicio pagado por la deuda externa publica de MLP en el periodo de enero a septiembre de
2020 alcanz6 a $us640 millones, de los cuales 53,5% corresponden al pago de amortizaciones

y el resto a intereses y comisiones.

Indicadores de Sostenibilidad de la Deuda Externa Publica

A septiembre de 2020, el ratio de solvencia de la deuda de MLP en valor presente respecto al
PIB lleg6 a 28,7%, menor al umbral del 40% utilizado por el Marco de Sostenibilidad de Deuda
(MSD o DSF por sus siglas en inglés) para paises con politicas intermedias. En consecuencia, la

deuda externa publica de MLP puede calificarse como sostenible.
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Cuadro lll.6

Gréfico lll.2

Por su parte, el indicador de solvencia, representado por la relacion valor presente neto de la
deuda externa de MLP respecto a las exportaciones de bienes y servicios anuales, alcanz6 un
nivel de 158,1%. Segln el MSD, este indicador no deberia superar el nivel de 180% (Cuadro
[11.6).

INDICADORES DE SOLVENCIA DE DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MLP - A SEPTIEMBRE 2020
(En porcentaje)

i . i Umbral Criterio Umbral
Indicadores de Solvencia Dic -2019 Sep -2020 1 2 S
DSF PAC Maastricht

Saldo Deuda Externa Publica en Valor Nominal / PIB 27,4 29,4 50 60
Saldo Deuda Externa Publica en Valor Presente / PIB 26,8 28,7 40
Saldo Deuda Externa Publica en Valor Presente / Exportacién Bs y Ss 1074 158,1 180

FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica

NOTAS: " Marco de sostenibilidad de deuda de las instituciones Bretton Woods.

En el Marco de Sostenibilidad de la deuda de las instituciones de Bretton Woods (FMI y Banco
Mundial), los umbrales utilizados para el analisis de sostenibilidad de deuda corresponden a la
clasificacion de politicas intermedias.

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

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

El ratio de liquidez expresado como el servicio deuda externa publica de MLP respecto a
exportaciones de bienes y servicios fue de 12,3%, por debajo del valor referencial utilizado por
el MSD pero superior a gestiones previas. Esta situacion se explica por las restricciones de la
pandemia que redujeron significativamente las exportaciones (Gréfico I11.2).

INDICADORES DE SOLVENCIA Y LIQUIDEZ DE DEUDA EXTERNA PUBLICA MLP A SEPTIEMBRE DE 2020
(En porcentaje)
Valor Presente de Deuda/PIB Servicio de Deuda/Exportaciones ByS'
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w04 | 391 MSD* 40%
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FUENTE: BCB y DRI/DFI - Boletin N° 29/2006
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica
NOTAS: * Marco de Sostenibilidad de Deuda de las instituciones Bretton Woods

"El indicador de liquidez a 2013 y 2017 incluyen en el servicio de la deuda la diferencia entre el
monto nominal y el monto adjudicado de los bonos soberanos. Esto con fines metodolégicos de
Balanza de Pagos.

Indicadores de Sostenibilidad de la Deuda Externa de MLP en Latinoamérica

El ratio Deuda externa/PIB evidencia la situacion de sostenibilidad de la deuda de Bolivia
comparada con las metas cuantitativas de endeudamiento vigentes en la Comunidad Andina,
Consejo Monetario Centroamericano y Unién Europea, situandose como una de las mas bajas
de la region (Grafico 111.3).
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Grafico lll.3

INDICADOR DE SOLVENCIA (DEUDA EXTERNA TOTAL / PIB) EN LATINOAMERICA A SEPTIEMBRE DE 2020
(En porcentaje)
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FUENTE: Banco Mundial https://databank.worldbank.org - SDDS

Latin Focus Consensus Forecast, septiembre 2020
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica
NOTAS: Datos de deuda externa total que comprende deuda publica y privada no relacionada.
La desagregacion entre deuda publica y privada con terceros para Bolivia toma datos a septiembre,
mientras que para el resto de paises se calcula con informacién a junio.
Umbral MSD (Marco de Sostenibilidad de Deuda)

Calificacion de Deuda Soberana

36

La calificacion de riesgo de Bolivia, a septiembre de 2020, presenta los siguientes niveles: La
agencia Standard & Poors modificdé, en mayo de 2018, la calificacion de riesgo de BB a BB-
debido a una posicién externa menor, pero mejord su perspectiva de negativa a estable. El 17
de diciembre de 2019 ratifico la calificacion de BB- y ajustd a negativa la perspectiva debido
a los eventos politicos de octubre de ese afio. El 21 de abril de 2020 cambié la calificacion
de BB- a B+ con perspectiva estable debido al impacto de la pandemia del COVID-19, a la
caida del precio del petréleo y a los continuos déficits de los Ultimos cinco afos. La agencia
Moody’s, en agosto de 2017, cambio la perspectiva de negativa a estable. Esto se atribuye a
una estabilizacion del déficit fiscal y de la Cuenta Corriente y al hecho de mantener un nivel
de reservas internacionales adecuado. Sin embargo, el 10 de marzo de 2020 decidi6 bajar la
calificacion del pais a la categoria B1 desde Ba3 debido a que el riesgo politico aumenté la
incertidumbre y afectd negativamente el crecimiento, lo que ha exacerbado la tendencia a la
disminucién de las reservas fiscales y de divisas. Finalmente, el 22 de septiembre de 2020,
volvié a bajar la calificacion de B1 con perspectiva negativa a B2 con perspectiva estable. La
disminucién en la calificacion se debio principalmente a cuatro aspectos: la erosion material de
las reservas fiscales y cambiaria, las perspectivas a mediano plazo de crecimiento econémico
reducido del pais, la menor generacion de ingresos del Gobierno y las menores ganancias de
divisas. Fitch Rating modificd sus calificaciones. En junio de 2019, ajusto la perspectiva de estable
a negativa. El 21 de noviembre de 2019 la cambi6 de BB- a B+, manteniendo la perspectiva de
negativa. Este cambio obedeci6 a la inestabilidad sociopolitica y al contexto macroeconémico. El
30 de septiembre de 2020, cambio su calificacion de B+ a B y ajusto6 la perspectiva de negativa
a estable. Este cambio se debié a la degradacion de las finanzas publicas y a las tensiones
politicas. (Cuadro I11.7).
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Cuadro lI.7 CALIFICACION DE DEUDA SOBERANA — A SEPTIEMBRE 2020
MOODY'S S&P FITCH RATING
Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

Argentina Ca Negativa CCC+ Estable CCC -

Bolivia B2 Estable B+ Estable B Estable
Brasil Ba2 Estable BB- Estable BB- Negativa
Chile A1 Negativa A+ Negativa A Negativa
Colombia Baa2 Estable BBB- Negativa BBB- Negativa
Ecuador Caa3 Negativa B- Estable B- Estable
Mexico Baa1 Negativa BBB Negativa BBB- Estable
Paraguay Ba1 Estable BB Estable BB+ Estable
Pera A3 Estable BBB+ Estable BBB+ Estable
Uruguay Baa2 Estable BBB Estable BBB- Negativa

FUENTE: Latin Focus Consensus Forecast, septiembre 2020

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica

l1l.2. Deuda Externa Privada

La deuda externa privada total, a septiembre de 2020, representa el 5,6% del PIB y la deuda no
relacionada, el 1,7%. Esto muestra una baja exposicion del sector con los mercados financieros
internacionales. En efecto, al 30 de septiembre de 2020, el saldo de la deuda externa privada2
alcanzé $us2.150 millones, menor en $us60 millones respecto a diciembre de 2019 como
resultado de mayores amortizaciones en relaciéon a los desembolsos del periodo.

Por tipo de vinculacién®, el saldo de la deuda no relacionada, que representa el 30,9% del
total, se redujo en $us41 millones respecto a diciembre de 2019 debido a los altos flujos por
amortizaciones de corto plazo, principalmente. Por su parte, el saldo de la deuda relacionada,
gue representa el 69,1% del total, se redujo en $us18 millones respecto de 2019 (Cuadro 111.8).

2

3

La deuda externa privada sin garantia del gobierno, estd compuesta por todos los pasivos externos exigibles pagaderos de corto,
mediano y largo plazo que las instituciones del sector privado contraen con no residentes.

La deuda externa privada se clasifica en deuda relacionada con casas matrices y filiales extranjeras, y deuda no relacionada o con
terceros. La deuda relacionada se registra como pasivo de inversion extranjera directa tanto en la Posicion de Inversion Internacional
(PIl) como en la Balanza de Pagos (BP), mientras que la deuda no relacionada en la categoria de otra inversion.
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Cuadro lI1.8 DEUDA EXTERNA PRIVADA POR TIPO DE VINCULACION, SECTOR Y PLAZO
(En millones de délares)
Saldo Servicio de deuda . Saldo Part. %
Detalle 31-dic-19 Desembolsos Capital Intrcom? Ajustes 30-sep-20P $ep/2020
A. Deuda Externa No Relacionada 706 441 484 15 1 664 30,9
Sector Financiero 324 122 147 12 1 300 13,9
Corto Plazo 125 86 90 2 0 121 5,6
Mediano y largo plazo 199 36 58 10 1 178 8,3
Sector no financiero 382 319 337 4 0 365 17,0
Corto plazo 161 319 318 0 0 162 7,5
Mediano y largo plazo 221 1 19 4 0 203 9,4
Por plazo
Corto plazo 286 405 408 2 0 283 13,2
Mediano y largo plazo 420 36 76 14 1 381 17,7
B. Deuda Externa Relacionada 1.504 210 218 41 -10 1.486 69,1
(Con casas matrices Y filiales extranjeras)
Sector no financiero 1.504 210 218 41 -10 1.486 69,1
Corto plazo 352 139 119 35 0 372 17,3
Mediano y largo plazo 1.152 70 99 7 -10 1.114 51,8
C. Deuda Externa Privada Total (A+B) 2.209 651 702 57 9 2.150 100,0
FUENTE: ) RIOF - BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS: p: Cifras preliminares.

"Int. + com. = Intereses y comisiones

Por sector econémico, el saldo adeudado del sector financiero representa el 14% del total y
muestra una reduccion del 7,5% respecto a diciembre de 2019. Por su parte, la deuda del sector
no financiero representa el 86% y se redujo en 2% con relacién a 2019 (Cuadro Il11.9).

Por plazo, la deuda externa privada total se compone en un 30,5% de corto plazo y en un 69,5%

por deuda de largo plazo.

Cuadro lIl.9 DEUDA EXTERNA PRIVADA POR SECTOR ECONOMICO Y PLAZO
(En millones de délares)
Detall Saldo b bol Servicio de deuda A Saldo Part. %
etalle 3dic-9  DoSembolses T Al intrcom?  VUS'S 30.ep20°  sepl2020
A. Total Sector financiero 324 122 147 12 300 13,9
Corto plazo 125 86 90 2 0 121 5,6
Mediano y largo plazo 199 36 58 10 1 178 8,3
B. Total Sector no financiero 1.885 529 555 45 -10 1.850 86,1
Corto plazo 512 458 437 35 1 534 24,8
Mediano y largo plazo 1.373 71 117 10 -10 1.317 61,2
C. Total por plazo
Corto plazo 637 544 527 37 0 655 30,5
Mediano y largo plazo 1.572 107 175 20 -9 1.495 69,5
D. DEUDA EXTERNA PRIVADA TOTAL 2.209 651 702 57 -9 2.150 100,0
FUENTE: ] BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS: (p) Cifras preliminares

"Int. + com. = Intereses y comisiones

Por sector y actividad econémica, el saldo adeudado del sector financiero, se redujo en $us24
millones respecto a 2019 y esta compuesta basicamente por deuda de Bancos e Instituciones
Financieras de Desarrollo. Por su parte, la deuda del sector no financiero se redujo en $us35
millones. Esta deuda esta concentrada principalmente en sectores estratégicos como petroleo
y gas, mineria, comercio y construccion, cuya participacion agregada asciende a un 70,3% del

total de los recursos percibidos (Cuadro 111.10).
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Cuadro lll.10

Grafico 1.8

DEUDA EXTERNA PRIVADA TOTAL POR SECTOR Y ACTIVIDAD ECONOMICA
(En millones de délares)

Saldo Servicio de deuda Saldo Part. %
Detalle 31dic1g  Desembolsos e Int+com?  30-sep-20 P  sep/2020

Sector Financiero 324 122 147 12 300 13,9
Bancos 2 159 68 86 3 140 6,5
Instituciones Financieras de Desarrollo 120 30 41 8 110 51
Cooperativas y Seguros 45 25 21 0 49 23
Sector no financiero 1.886 529 555 45 1.850 86,1
Petréleo y Gas 982 83 141 7 922 429
Mineria 276 77 58 36 287 13,4
Comercio 165 235 229 0 170 7.9
Construccion 139 5 12 0 132 6,1
Turismo y Servicios 106 12 1 0 118 55
Transporte 37 1 0 0 38 1,8
Industria 104 106 111 1 98 4,6
Comunicaciones 62 10 0 0 72 3,3
Energia y agua 8 0 1 0 7 0,3
Agropecuario 6 0 0 0 6 0,3
TOTAL 2.209 651 702 57 2.150 100,0

FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica

NOTAS: p: Cifras preliminares

"Int. + com. = Intereses y comisiones
2 Incluye Bancos Multiples y Bancos PYME

Por tipo de acreedor, la mayor participacion corresponde a la deuda de residentes con casas
matrices y filiales, o que representa el 69% del total adeudado y que registr6 una disminucion
de $us18 millones con relaciéon a diciembre de 2019. Luego, en orden de importancia, esta la
deuda con las instituciones financieras privadas, organismos internacionales y proveedores, con

participaciones, sobre el total, del 10%, 8% y 7%, respectivamente (Grafico 111.8).

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA POR TIPO DE ACREEDOR
(En millones de ddlares)

2.500
2.210 2.150

1500 R

1.000
500
0
2019 sept 2020
m Casa matriz y filiales = Instituciones financieras privadas Organismos Intemacionales
= Proveedores Banca Intemacional m Otros
FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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