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BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

CONTEXTO INTERNACIONAL

En la primera mitad de 2021, la pandemia del Covid-19 continu6 generando tasas de contagio
y mortalidad elevadas, identificAandose nuevas cepas potencialmente mas contagiosas. El inicio
de los programas de vacunacion generd mayor confianza en los mercados; sin embargo, este
proceso ha favorecido a un nimero contado de economias desarrolladas, mientras que para
el resto, las limitaciones de oferta se tradujeron en importantes retrasos de los programas de
vacunacion.

La recuperacién econdmica sucedio en este contexto, con niveles de incertidumbre aun elevados,
desempefios divergentes entre economias y sectores, y mejora de la demanda externa explicada
principalmente por un mayor dinamismo en EE.UU. y China, lo que eventualmente dio lugar a
resultados positivos en el comercio global, la actividad manufacturera y la produccién industrial.
Bajo este marco, los precios de las materias primas se incrementaron superando incluso los
niveles previos a la pandemia.

La inflacion se aceleré en varias economias, resultado de mayores precios de los bienes
energéticos y de alimentos, asi como disrupciones en el funcionamiento de las cadenas
de suministro global cuyas presiones se tradujeron en la aceleracion de los costos de flete y
transporte, mayores tiempos de espera y cuellos de botella ante la escasez de suministros, lo
que termin6 aumentando fuertemente los costos de produccion.

Los bancos centrales a nivel global, mantuvieron el estimulo monetario convencional y no
convencional; sin embargo, la incertidumbre para el corto plazo se incrementd con la adopcion
de un tono mas optimista por parte de la Reserva Federal, en el que otorgaba sefiales de un
inicio algo mas anticipado de los planes de normalizacion de su politica monetaria. En el caso de
América del Sur, el repunte de la inflacién en Brasil, motivé a su banco central a iniciar el proceso
de normalizacibn monetaria sumando tres ajustes en la tasa de politica entre marzo y junio. El
resto de bancos centrales de la region sostuvieron el impulso monetario, aunque introdujeron
algunas sefales de interrupcién para el corto plazo.

Las preocupaciones sobre la inflacion y la incertidumbre generaron correcciones en las
condiciones financieras internacionales. Los costos de financiamiento global aumentaron debido
a expectativas de una recuperaciéon mas firme y en linea a ello un ajuste mas pronto de las
condiciones del estimulo monetario global. Por su parte, los inversionistas internacionales
continuaron con la toma de riesgos; sin embargo, el destino de los flujos fue diferenciado y en
general sin tomar en cuenta a China, se perdi6 el impulso de los capitales netos. Las economias
mas afectadas fueron nuevamente las emergentes y en desarrollo, destacando América del Sur
donde ademas se registraron revisiones en la calificacion de riesgo soberano y mayor volatilidad
en los mercados bursétiles.

En este contexto, la recuperacion en América del Sur fue lenta, ademas el acceso poco equitativo
a las vacunas dificult6 los planes de reapertura en varias economias que optaron por reimponer
los confinamientos. La continuidad de los estimulos fiscal y monetario y una mejor adaptacion
de los negocios y las familias dio lugar a que el desempefio econémico no se estanque. Por otro
lado, las economias de la region fueron favorecidas por los mayores precios de las materias
primas y flujos de remesas mas dindmicos. Sin embargo, la vulnerabilidad de la region a factores
idiosincraticos, la evolucion del contexto epidemioldgico y en lo reciente la aceleracion de la
inflacion y mayores expectativas de condiciones financieras externas menos favorables generaron
mayor incertidumbre y en ese marco, la percepcidén del riesgo pais para varias economias se
deterior6 y las paridades cambiarias enfrentaron mayor volatilidad.



REPORTE DE BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL - PRIMER SEMESTRE 2021

SECCION I. BALANZA DE PAGOS

Cuadro 1.1

Al primer semestre de 2021, la economia boliviana muestra sefiales claras de recuperacion. En
efecto, la Cuenta Corriente presenté un superavit (1,2% del PIB), después de seis afos, debido
principalmente al crecimiento de las exportaciones de bienes y de las remesas familiares recibidas.

En la misma linea, la Cuenta Financiera presentd una emision neta de pasivos (-0,3% del PIB)
destacando el importante incremento de flujos de Inversion Extranjera Directa, lo cual refleja la
confianza de los inversores extranjeros en el pais (Cuadro I.1).

BALANZA DE PAGOS
(En millones de doélares)

ene - jun 2020p

ene - jun 2021p

Saldo /PIB (%)

Crédito Débito Saldo Crédito Débito Saldo 2019p 2020p 2021p
CUENTA CORRIENTE 4.165 4.202 -37 5.933 5.447 486 -2,3 -0,1 1,2
Bienes y Servicios 3.578 3.850 -273 5.163 4.713 450 -2,6 -0,7 11
Bienes 3.179 2.893 286 4.908 3.745 1.163 -0,9 07 29
Servicios 399 958 -559 256 968 -713 -1,7 -15 -1,8
Manufactura sobre insumos fisicos pert. a otros 4 71 -66 7 130 -123 -0,3 -0,2 -0,3
Mantenimiento y reparaciones n.i.o.p. 0 10 -10 0 11 -11 0,0 0,0 0,0
Transporte 164 258 -95 176 340 -164 -0,4 -0,2 -0,4
Viajes 180 228 -49 27 72 -45 -0,1 -0,1 -0,1
Varios 51 391 -339 46 416 -370 -0,8 -0,9 -0,9
Ingreso Primario 60 267 -207 37 608 -571 -1,1 -0,5 -1,4
Remuneracién de empleados 5 1 4 7 3 4 0,0 0,0 0,0
Inversion Directa 6 61 -55 0 435 -436 -0,8 -0,1 -11
Inversion de Cartera 35 55 -20 11 50 -39 0,0 -0,1 -0,1
Otra Inversion 0 148 -148 15 119 -104 -0,4 -0,4 -0,3
Activos de Reserva 14 14 5 5 0,1 0,0 0,0
Otra Ingreso Primario 0 2 -2 0 1 -1 0,0 0,0 0,0
Ingreso Secundario 528 85 443 732 126 607 1,4 1,2 1,5
Gobierno general 50 1 49 34 1 32 0,0 0,1 0,1
Soc. fin., soc. no fin., hogares e ISFLSH' 478 84 394 698 124 574 1,3 1,0 1.4
d/c Remesas de trabajadores 457 83 374 688 124 564 1,3 1,0 14
CUENTA CAPITAL 3 1 2 2 1 1 0,0 0,0 0,0
Capacidad (+) / Necesidad (-
de’:inanciar(ni)ento 0 -34 487 23 -0,1 1,2
Activo Pasivo Saldo Activo Pasivo Saldo 2019p 2020p 2021p
CUENTA FINANCIERA -413 -10 -404 369 497 -128 -2,0 -1,1 -0,3
Inversion Directa 189 -226 414 37 314 -277 0,4 1,1 -0,7
Part. de capital y reinversion de utilidades 0 -259 259 -1 351 -352 0,2 0,7 -0,9
Participaciones en el capital 0 -146 146 0 2 -2 0,6 0,4 0,0
Reinversion de Utilidades 0 -114 114 -1 349 -350 -0,4 0,3 -0,9
Instrumentos de deuda 189 34 155 38 -37 75 0,2 0,4 0,2
Inversion de Cartera -154 -2 -152 1 0 1 2,4 0,4 0,0
Part. de capital y part. en fondos de inversion -28 -2 -26 59 0 59 0,1 -0,1 0,1
Titulos de deuda -125 0 -125 -58 0 -58 -25 -0,3 -0,1
Derivados financieros 0 0 0 55 21 33 0,0 0,0 0,1
Otra Inversion 94 218 -124 708 161 546 2,0 -0,3 1,3
Otro capital 0 0 0 15 0 15 0,0 0,0 0,0
Moneda y depésitos 91 1 90 683 -17 700 3,5 0,2 17
Préstamos 0 -10 10 0 470 -470 -0,9 0,0 -1,2
Seguros, pensiones y otros 8 19 -1 4 8 -5 0,0 0,0 0,0
Créditos y anticipos comerciales -5 -90 84 6 -10 15 -0,2 0,2 0,0
Otras cuentas por cobrar/pagar 0 298 -298 0 -291 291 -0,3 -0,8 0,7
Activos de Reserva® -542 -542 -431 -431 -2,1 -1,4 -1,1
Errores y Omisiones -369 -615 0,3 -1,0 -1,5
Fuente: BCB
Elaboracion: BCB-Asesoria de Politica Econdmica
Notas: " Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares

2 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 de la fecha
en que tuvieron lugar las transacciones; la variacion de las reservas internacionales en la balanza de
pagos puede diferir de la variacién 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.

P Cifras preliminares
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En sintesis, la Balanza de Pagos presentd una capacidad de financiamiento equivalente al 1,2%
del PIB y un financiamiento efectivo de -0,3% del PIB en la Cuenta Financiera.

I.1. CUENTA CORRIENTE

1.1.1. Bienes

Cuadro 1.2

En la primera mitad de 2021 se registr6 un superavit en cuenta corriente de $us486 millones,
equivalente al 1,2% del PIB. Cabe destacar los saldos superavitarios del comercio de bienes
debido a un importante crecimiento de las exportaciones, tanto en valor como en volumen, y
del Ingreso Secundario, producto de mayores remesas familiares recibidas. Por otro lado, en el
Ingreso Primario se observaron mayores utilidades en la renta de la Inversion Extranjera Directa.

En el primer semestre de 2021, la balanza comercial mostr6 un resultado superavitario de
$us1.163 millones (2,9% del PIB), el mayor en seis afios (Cuadro 1.2; Grafico I.1). Este resultado
es explicado por el incremento de las exportaciones (que alcanzaron su mayor nivel desde 2014),
que fue superior a la recuperacion de las importaciones.

BALANZA COMERCIAL SEGUN CREDITO Y DEBITO
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)

ene - jun 2020p ene - jun 2021p
CUENTA BIENES Crédito Débito Saldo Crédito Débito Saldo
Valor declarado CIF 3.211 3.200 12 4.956 4.124 832
Bienes para transformacion -15 -1 -5 -16 -10 -6
Fletes y seguros -18 -232 215 -32 -345 313
Compra venta' 0 0 0 0
Arrendamiento operativo -64 64 -24 24
Total de bienes FOB 3.179 2.893 286 4.908 3.745 1.163
Fuente: INE, Aduana Nacional
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica
Nota: 'La compraventa se define como la compra de un bien por un residente a uno 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.

P Cifras preliminares

El incremento en el valor de exportaciones se explica por el buen desempeno de los minerales
y productos no tradicionales, tanto en precios como en volimenes. Por su parte, la exportacion
de hidrocarburos presenté un descenso explicado por una baja del precio del gas natural, que
contrarrest6 el incremento en volumen.

Por su parte, elincremento en el valor de las importaciones se debe a un mayor volumen importado
de bienes intermedios y de consumo, mientras que la ligera caida en el valor importado de bienes
de capital se relaciona con menores precios.
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Grafico 1.1 BALANZA COMERCIAL'
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de dolares)
6.000
4.908
4.000
2.000
0
-2.000
-4.000
-6.000
2015 2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p
= Exportaciones Importaciones ——Balanza comercial
Fuente: INE, Aduana Nacional
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica
Nota: ' Difiere del Saldo Comercial presentado por el INE, ya que se realizan ajustes por fletes y seguros,

bienes para transformacién, bienes en compraventa y para arrendamiento operativo, de acuerdo al
Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional, Sexta Edicion.
P Cifras preliminares

Las exportaciones crecieron en 54,4% en el primer semestre de 2021 respecto a similar periodo
de 2020, impulsadas por el buen desempeno de los minerales y productos no tradicionales como
la soya y sus derivados, asi como joyeria (Grafico 1.2). Cabe destacar que todos los sectores de
exportacion incrementaron su volumen, lo cual se explica por la reactivacion econémica observada
en lo que va de 2021 tanto en Bolivia como en los paises de destino de las exportaciones.

Grafico 1.2 EXPORTACIONES FOB' POR SECTOR
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)
6.000
4.908
5.000
4.000
2.510
2.000
1.000
0
2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p
m Otros bienes y ajustes m No tradicionales Hidrocarburos m Minerales
Fuente: INE, Aduana Nacional
Elaboracion: BCB-Asesoria de Politica Econdmica
Notas: ' Se realizan ajustes por compraventa, gastos de realizacién y bienes para transformacion

P Cifras preliminares

El valor exportado de los minerales present6 un incremento del 97,1% debido a un aumento
generalizado en el volumen exportado de los principales minerales, asi como una mejora en su
cotizacion internacional. En términos de volumen la recuperacién més significativa se dio en la

10
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Grafico 1.3

exportacion de estafno y plomo, mientras que los mayores incrementos en cuanto a cotizaciones
correspondieron al estano, plata y zinc (Grafico 1.3).

El valor exportado de hidrocarburos presentd una disminucién de 0,7% respecto a similar periodo
de 2020 debido a menores cotizaciones del gas natural. Esta reduccion se vio parcialmente
compensada por el incremento en volumen enviado a Argentina y Brasil respecto a la gestion
anterior.

Por otra parte, resalta el buen desempefo del sector no tradicional que presenté un incremento
de 63,7% en valor, constituyéndose en el segundo rubro mas importante de las exportaciones
luego de los minerales. Esto se explica por un efecto combinado de mejores precios y mayores
volumenes en la exportacion de soya y sus derivados, productos de girasol y joyeria. Cabe
destacar el incremento en el volumen exportado de carne bovina y azucar, productos que van
ganando participacion en el sector.

Se debe sefalar que, en el marco de la seguridad y soberania alimentaria impulsado por el
gobierno, el Decreto Supremo N°4417 del 09 de diciembre de 2020, que abroga el Decreto
Supremo N°4139, restablece la emision de los Certificados de Abastecimiento Interno y Precio
Justo (CAIPJ) con el objetivo de priorizar el suministro interno de estos productos a precio justo y
no prohibe la exportacion de la produccion excedente de los derivados de la soya, como la harina
de soya solvente, entre otros.

VALOR DE LAS EXPORTACIONES POR PRODUCTO, PRIMER SEMESTRE 2021
(En millones de délares y variacion en porcentaje)
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Minerales Hidrocarburos No tradicionales
Fuente: INE, Aduana Nacional
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica

A nivel agregado, la variacion positiva de las exportaciones fue producto del incremento en el
volumen exportado en todos los sectores, mientras que, en términos de precios, se observé una
mejora pronunciada en minerales y no tradicionales debido a la mayor demanda mundial de
estos productos, que fue contrarrestada por el decremento en el precio del gas natural para este
periodo (Grafico 1.4).
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Grafico 1.4 VARIACION DE LAS EXPORTACIONES TOTALES EN VALOR FOB, VOLUMEN Y VALOR UNITARIO, PRIMER
SEMESTRE DE 2021
(Variacion interanual en porcentaje)

- 120
- 100

Total Hidrocarburos Mineria No tradicionales

mVolumen B Valor unitario Valor total

Fuente: INE
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

Con relacién al 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), este se increment6 en 53,8% en el primer semestre de 2021 respecto a similar periodo
de 2020 (Gréfico 1.5).

Grafico 1.5 PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares de 2012 y porcentaje)
100 ~ 4.000
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80 3.500
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60
2.500
40
2.000
20
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0 1.000
-20 500
-40 0
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. Valor -\ ariacion porcentual (Eje izq.)
Fuente: INE, BCB
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica
Notas: P Cifras preliminares

El valor FOB de importaciones se incrementé en 29,5% respecto al del primer semestre de
2020; no obstante, este resultado se explica por el incremento en las importaciones de bienes
intermedios y de consumo; mientras que los bienes de capital presentaron una ligera reduccion
(Grafico 1.6).
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Grafico 1.6

IMPORTACIONES FOB AJUSTADAS SEGUN CUODE
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)
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m Otros bienes y ajustes’ H Bienes de consumo Bienes intermedios m Bienes de capital
Fuente: INE
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica
Notas: " Incluye ajustes por importacién temporal de aeronaves, vehiculos y bienes para transformacion

CUODE: Clasificacion segun Uso o Destino Econémico
? Cifras preliminares

Las importaciones de bienes de consumo tuvieron un incremento en valor de 12,6% debido a un
efecto combinado de mayores voliumenes y precios, en linea con la recuperacion de la actividad
econOmica. Se advierte una recuperacion en la compra de bienes de consumo duradero, que fue
el segmento que mas se contrajo durante el primer semestre de 2020; mientras que el crecimiento
en la compra de bienes de consumo no duradero fue moderado, relacionada principalmente a
la importacion de bebidas y alimentos, tomando en cuenta que en la gestion previa, fue poco
afectada (Grafico 1.7).

La adquisicidn de bienes intermedios se incrementd en valor en 51,3%, lo cual se explica
principalmente por el aumento en el valor importado de combustibles gracias a un mayor
volumen de este insumo. Por su parte, el incremento en la compra de materiales de construccion,
insumos para la industria y accesorios de equipo de transporte se debid a un efecto combinado
de mayores volumenes y precios.

Las compras de bienes de capital tuvieron una disminucién en valor de 0,2% que se atribuye a
menores precios, toda vez que el volumen importado de estos productos se increment6 en todas
sus categorias (bienes de capital para agricultura, industria y equipo de transporte).

Respecto a su composicién, las importaciones de bienes intermedios y de capital continuaron
representando la mayor parte respecto al valor total importado (76,3%)".

1 Respecto a su valor FOB antes de ajustes.

13



REPORTE DE BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL - PRIMER SEMESTRE 2021

Grafico 1.7 VALOR DE LAS IMPORTACIONES FOB SEGUN CUODE, PRIMER SEMESTRE 2021
(En millones de délares y variacion en porcentaje)
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Fuente: INE
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica
Notas: CUODE: Clasificacion segin Uso o Destino Econémico

A nivel agregado, el crecimiento de las importaciones se asocia principalmente a un mayor
volumen, toda vez que los precios presentaron una reduccion (Grafico 1.8).

Grafico 1.8 VARIACION DE LAS IMPORTACIONES TOTALES EN VALOR FOB AJUSTADO, VOLUMEN Y VALOR UNITARIO,
PRIMER SEMESTRE 2021
(Variacion interanual en porcentaje)

Total Consumo Intermedios Intermedios sin Capital
combustibles

= \/olumen = Valor unitario Valor total

Fuente: INE
Elaboracion: BCB-Asesoria de Politica Econdmica

Respecto al comercio de bienes por paises, resalta la diversificacion de mercados de las
exportaciones. En efecto, al primer semestre de 2021, después de Brasil, India represento el
segundo mercado de destino de las exportaciones por las mayores ventas de oro. Las ventas a
Brasil y Argentina, que se posicionan en primer y tercer lugar, respectivamente, se relacionan a la
exportacion de gas natural. Por su parte, las exportaciones a Japdn se componen principalmente
por zinc y plata.
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Cuadro 1.3

En cuanto a las importaciones, éstas procedieron principalmente de China, Brasil, Argentina
y Perd, las cuales se incrementaron; mientras que las importaciones de EE.UU. sufrieron una
ligera reduccion en valor (Cuadro 1.3).

COMERCIO DE BIENES SEGUN PAIS DE DESTINO Y ORIGEN
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)

EXPORTACIONES IMPORTACIONES

PAiS 2020p 2021p VARIACION PAiS 2020p 2021p VARIACION
BRASL 561 609 4 1l - 653 776 123 ]
INDIA 244 581 336 ] 541 732 191 I
ARGENTINA 556 538 18 | ARGENTINA 279 436 157 ]
JAPON 228 419 191 IE]  PERU 203 352 150 ]
COLOMBIA 172 365 194 ]  ESTADOS UNIDOS 241 225 16

123 335 213 ]  CHLE 17 158 41 [

PERU 198 307 100 [ MEXCO 80 97 17 |
ESTADOS UNIDOS 138 239 100 [ INDIA 69 77 9|
EMIRATOS ARABES 182 217 34 | JAPON 85 76 9|
COREA DEL SUR 73 205 132 I COLOMBIA 68 74 6 |
AUSTRALIA 81 132 51 [ BELGICA 10 67 58 [
RESTO 623 961 -84l RESTO 547 674 127 ]
TOTAL 3.179 4908  1.729 TOTAL 2.893 3.745 852
Fuente: INE, Aduana Nacional
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econdmica
Nota: P Cifras preliminares

.1.2. Servicios

Grafico 1.9

En el primer semestre de 2021, la balanza de servicios presentd un saldo deficitario de
$us713 millones. Cabe destacar que las restricciones y controles impuestos por la pandemia
continuan teniendo un impacto negativo en los flujos de turismo tanto receptor como emisor, que
disminuyeron en 80% y 53%, respectivamente, con relacion al primer semestre de 2020. Esta
situacion afect6 tanto a las exportaciones como a las importaciones de la partida de Viajes, que
ademas redujo su participacion debido al menor transito de personas (Grafico 1.9).

BALANZA DE SERVICIOS
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)
2.000
1.500
1.000
500
0
-559
792 -743 -730 -Gfl/.\-?: 3 -500
-1.000
2016 2017 2018 2019p 2020p 2021p
mmm CREDITO == DEBITO —a—SALDO
Fuente: BCB, INE, Autoridad de Regulacion y Fiscalizacion de Telecomunicaciones y Transportes (ATT)
Elaboracion: BCB-Asesoria de Politica Econdmica
Nota: P Cifras preliminares
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Las exportaciones de servicios alcanzaron a $us256 millones, menor en 36,0% respecto
al primer semestre de 2020, debido principalmente a la reduccion de la partida Viajes como
consecuencia de una menor llegada de turistas. Sin embargo, se registrd un leve incremento en
la partida Transporte, asociado a la reactivacién econémica y al crecimiento de los volumenes

transportados de mercancias (Cuadro 1.4).

Cuadro 1.4 EXPORTACION DE SERVICIOS SEGUN CATEGORIA

(Al primer semestre de cada gestion, en millones de doélares y porcentaje)
2020p 2021p Var% Part%

Transporte 164 176 7,2 68,8
Telecomunicaciones, informatica e informaciéon 27 30 11,0 11,8
Viajes 180 27 -85,1 10,5
Servicios de gobierno niop 8 8 5,8 3.1
Serv. Manuf. en insumos pertenecientes a otros 4 7 60,5 2,8
Otros servicios empresariales 6 3 -58,4 1,0
Otros 10 5 -49,0 2,1
TOTAL 399 256 -36,0 100,0
Fuente: BCB e INE
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica
Nota: P Cifras preliminares

Las importaciones de servicios ($us968 millones) aumentaron en 1,1% respecto a similar

periodo de la gestion anterior; debido fundamentalmente a servicios de gastos de realizacion,

compensados por una reduccion en el gasto por turismo emisor (Cuadro 1.5). El incremento de
gastos de realizacion se debe a la reactivacion de las exportaciones de minerales, lo que implica

un mayor pago por servicios de fundicién y refinacion, entre otros; mientras que la reactivacion

del comercio implic6 el incremento en el pago por servicios de transporte. Al igual que en el caso

del turismo receptivo, el turismo emisor se vio afectado por la pandemia y el cierre de fronteras.

Cuadro 1.5 IMPORTACION DE SERVICIOS SEGUN CATEGORIA
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de doélares y porcentaje)
2020p 2021p Var% Part%

Transportes 258 340 31,4 35,1
Otros servicios empresariales 175 180 3,4 18,6
Servicios de gastos de realizacion 71 130 83,7 13,4
Servicios de Seguros y Pensiones 66 72 7,7 7.4
Viajes 228 72 -68,7 7,4
Telecomunicaciones, Informatica e Informacioén 56 51 -9,5 5,2
Otros 103 125 21,0 12,9
Total 958 968 1,1 100,0
Fuente: BCB e INE

Elaboracion: BCB-Asesoria de Politica Econdmica

Nota: P Cifras preliminares

1.1.3. Ingreso Primario

El ingreso primario registr6 un déficit de $us571 millones, explicado principalmente por un

incremento en la renta de las empresas de inversion directa que reportaron mayores utilidades
asociadas a un mejor desempefio econdémico y a la recuperacion de los precios internacionales
de commodities. Asimismo, aportaron a este resultado los pagos de intereses de la deuda externa
publica. Por otro lado, la menor renta de los Activos de Reserva se debié a menores tasas de

interés internacionales y un menor saldo (Grafico 1.10).
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Grafico 1.10

INGRESO PRIMARIO POR COMPONENTES PRINCIPALES
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)
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Fuente: BCB
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econdmica
Nota: P Cifras preliminares

I.1.4. Ingreso Secundario

Cuadro 1.6

El Ingreso Secundario presentd un superavit de $us607 millones, mayor al de similar periodo de
la gestion anterior ($us443 millones), explicado por la recuperacion de las remesas familiares
recibidas, debido en gran medida a las campafias de vacunacién masiva en las economias
emisoras de remesas hacia el pais, las cuales coadyuvaron a la reactivacién econdémica y por
tanto, a la reanudacion de los envios de remesas al pais (Cuadro 1.6).

INGRESO SECUNDARIO
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares y porcentaje)
2020p 2021p Varl::;oclon
Ingreso Secundario 443 607 37,0
Gobierno General 49 32 -33,7
Crédito 50 34 -31,9
Débito 1 1 71,5
Coorp. Financieras, no financieras, hogares e ISLFSH 394 574 45,8
d/c Remesas de trabajadores 374 564 50,9
Remesas recibidas (crédito) 457 688 50,6
Remesas enviadas (Débito) 83 124 49,0
Fuente: BCB
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica
Nota: ? Cifras preliminares

En el primer semestre de 2021, los ingresos por remesas de trabajadores ascendieron a $us688
millones, equivalente al 1,7% del PIB, este resultado contribuyé a mejorar el saldo de la Cuenta
Corriente. Por su parte, las remesas enviadas registraron un total de $us124 millones. El monto
neto de las remesas de trabajadores (recibidas menos enviadas) es de $us564 millones, superior
en 50,9% en relacion con similar periodo de 2020 (Gréfico 1.11).
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Grafico 1.1 FLUJO DE REMESAS FAMILIARES
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)
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Fuente: Sistema Bancario Nacional, Empresas de transferencia electrénica de dinero y otras fuentes
Elaboracién: BCB — Asesoria de Politica Econémica
Nota: p Cifras preliminares
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Cabe destacar que los influjos por remesas familiares se fueron recuperando paulatinamente
a partir de mayo de 2020, a medida que se flexibilizaron las medidas de confinamiento en
los principales paises receptores de inmigrantes bolivianos. A partir del acumulado del cuarto
trimestre de 2020 se registraron mayores influjos de remesas respecto a periodos pre — pandemia

(Grafico 1.12).

Grafico 1.12 VARIACION INTERANUAL DEL FLUJO DE REMESAS FAMILIARES RECIBIDAS
(En porcentaje)
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Fuente: BCB
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econdémica
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Por pais de origen, las remesas provinieron principalmente de Espafa (35,1%), Chile (20,3%) y
Estados Unidos (20,3%). Cabe destacar que la mayor participacion en los envios desde Chile y
EEUU refleja el éxito en sus campafias de vacunacion. La participacion de Argentina y Brasil fue

de 5,5% y 4,2%, respectivamente (Grafico 1.13).
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Grafico .13 REMESAS DE TRABAJADORES RECIBIDAS SEGUN PAIiS DE ORIGEN
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de ddlares)
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Fuente: Sistema Bancario Nacional, Empresas de transferencia electrénica de dinero y otras fuentes
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica
Nota: ? Cifras preliminares

Por plaza de pago, las remesas se dirigieron principalmente a Santa Cruz (50,3%), Cochabamba
(26,1%) y La Paz (10,7%; Grafico 1.14).

Grafico .14 REMESAS DE TRABAJADORES RECIBIDAS SEGUN PLAZA DE PAGO
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)
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Fuente: Sistema Bancario Nacional, Empresas de transferencia electrénica de dinero y otras fuentes
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica
Nota: ? Cifras preliminares

I.2. CUENTA FINANCIERA

La cuenta financiera presentd una emision neta de pasivos de $us128 millones, explicada por
una importante recuperacion de la Inversion Directa respecto al primer semestre de la gestion
anterior y por la constitucién de activos registrados en cuenta Otra Inversion (Grafico 1.15).
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En efecto, en el actual contexto de certidumbre en la gestion econdmica y estabilidad politica
otorgada por el gobierno democraticamente electo, tanto la Inversion Directa Bruta recibida como
la Neta son positivas en el primer semestre de 2021.

Grafico I.15 CUENTA FINANCIERA POR CATEGORIA FUNCIONAL
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)
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Fuente: RIOF — BCB
Elaboracién: BCB — Asesoria de Politica Econémica
Nota: P Cifras preliminares

Por sector institucional, las Sociedades No Financieras registraron una constitucion neta de
activos, principalmente por la adquisicién de activos en forma de depésitos de empresas privadas
y personas naturales. En contraposicion, el sector que presentd una emisién neta de pasivos fue
el Gobierno General por desembolsos de deuda externa (Grafico 1.16).

Grafico .16 CUENTA FINANCIERA POR SECTOR INSTITUCIONAL
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)
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Fuente: RIOF — BCB
Elaboracién: BCB — Asesoria de Politica Economica
Nota: P Cifras preliminares
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.2.1. Inversion Directa

Grafico 1.17

En el primer semestre de 2021, la Inversiéon Directa (ID) presenté una entrada neta de capitales
por $us277 millones, resultado de la inversion neta de no residentes al pais por $us314 millones,
principalmente por reinversion de utilidades; e inversidn neta de residentes en el exterior por
$us37 millones, explicada por préstamos entre empresas relacionadas (Gréafico 1.17).

INVERSION DIRECTA
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares y porcentaje del PIB)
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Fuente: RIOF — BCB
Elaboracién: BCB — Asesoria de Politica Economica
Nota: ? Cifras preliminare

Activos de Inversion Directa

Los activos de ID registraron una adquisicion neta de $us37 millones, menor al del primer
semestre de 2020 ($us189 millones). El flujo de ID Bruta en el exterior se redujo de manera
importante respecto a la gestion previa, llegando a $us78 millones y compuesto, casi en su
totalidad, por préstamos al exterior entre empresas afiliadas del sector hidrocarburifero y de
transporte, almacenamiento y comunicaciones. Por su parte, la Desinversion alcanzé a $us41
millones, explicada en su totalidad por amortizaciones de créditos relacionados del sector de
Hidrocarburos y de Mineria (Grafico 1.18).

Cabe sefalar que, en el primer semestre de 2020, se registraron $us669 millones por préstamos
a empresas afiliadas, principalmente de los sectores de Hidrocarburos y Mineria. Asimismo, la
desinversion alcanz6 a $us480 millones y fue explicada, en su totalidad, por amortizaciones de
créditos relacionados, en gran parte del sector de hidrocarburos. Estos flujos de gran magnitud
se generaron a raiz de las necesidades de liquidez a nivel global en el contexto de la pandemia.
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Grafico 1.18 INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)
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Fuente: RIOF — BCB
Elaboracién: BCB — Asesoria de Politica Economica
Nota: P Cifras preliminares

Pasivos de Inversion Directa

Dada la actual certidumbre y estabilidad politica otorgada por el gobierno democraticamente
electo, tanto la ID Bruta como la neta son positivas en el primer semestre de 2021. En efecto,
la ID Bruta recibida alcanzé a $us481 millones, mostrando una importante mejora en relacion a
los primeros semestres de 2020 y 2019, que se explica por la mayor reinversion de utilidades
producto de la reactivacion econdémica interna y la recuperacion de los precios internacionales de
commodities. Por su parte, la Desinversion alcanzé a $us167 millones, cifra determinada casi en
su totalidad por amortizaciones de créditos relacionados dentro de los sectores de Hidrocarburos,
Industria Manufacturera y Comercio. Cabe destacar que, en 2021 no se registraron retiros de
capital a diferencia de gestiones anteriores. Como resultado, la ID neta registr6 una entrada de

recursos del exterior por $us314 millones (Grafico 1.19).

Grafico 1.19 INVERSION DIRECTA DEL EXTERIOR
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)
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Fuente: RIOF — BCB
Elaboracién: BCB — Asesoria de Politica Economica
Nota: P Cifras preliminares
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Grafico 1.20

Grafico .21

Por actividad econdmica, los flujos de ID bruta se concentraron, principalmente, en los sectores
de Hidrocarburos ($us188 millones), Mineria ($us158 millones) e Industria Manufacturera ($us99
millones; Gréfico 1.20).

FLUJOS DE ID BRUTA POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)
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" Incluye Servicios de Hoteles y Restaurantes, Servicios Comunitarios, Sociales y Personales,
Servicios de Educacion y Agricultura

Por pais de origen, los flujos de ID Bruta provinieron principalmente de Suecia, Espafia, Paises
Bajos, Perl y Suiza (Gréfico 1.21).

FLUJOS DE ID BRUTA POR PAIS DE ORIGEN
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares)
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Nota: P Cifras preliminares
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I.2.2. Inversion de Cartera

La Inversién de Cartera presentd un incremento en el portafolio de Fondo RAL que compensdé la
disminucién de activos en el portafolio del FPA y el FPAH, dando como resultado un saldo neto
de $us1 millén (Grafico 1.22).

Grafico 1.22 INVERSION DE CARTERA
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de délares y en porcentaje del PIB)
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Elaboracién: BCB — Asesoria de Politica Econémica
Nota: ? Cifras preliminares

1.2.3. Otra Inversion

En la cuenta Otra inversion, se registraron mayores desembolsos de deuda externa publica en
relacion a similar periodo de 2020, evidenciando la confianza de los acreedores externos a la
gestion democraticamente elegida. Asimismo, se observd un incremento en la constitucion de
activos en el extranjero por parte de las Sociedades Captadoras de Depositos y hogares (Grafico

1.23).
Grafico 1.23 OTRA INVERSION
(Al primer semestre de cada gestion, en millones de doélares y en porcentaje del PIB)
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Nota: P Cifras preliminares
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.2.4. Activos de Reserva

A junio de 2021, los Activos de Reserva de la Balanza de Pagos presentaron una reduccion de
$us431 millones con fines transaccionales, ésta disminucion habria sido de $us83 millones, sin
considerar el IFR?, que produjo un incremento artificial de estos activos en 2020. Otro factor que
contribuy6 a su disminucion fue la constitucion de activos de empresas y hogares.

SECCION II. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

Cuadro I1.1

A junio de 2021, la Posiciéon de Inversion Internacional (PIl) de Bolivia fue deudora ($us7.634
millones) equivalente al 18,9% del PIB. En efecto, en el semestre los pasivos se incrementaron
en mayor proporcion ($us435 millones) que los activos ($us159 millones), debido principalmente
a los influjos positivos de Inversion Directa y por transferencias positivas de financiamiento
externo para el Gobierno General (Cuadro 1.1 y Gréfico 11.1).

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
(A junio de 2021, en millones de dolares)

Variaciones de Variaciones de Otras

dic-20 flap=aceiones Precios TC Variaciones jun-21
Posicidn de Inversion Internacional Neta -7.358 -128 -174 -7 32 -7.634
Pll Neta como %PIB -19,2% -18,9%
Activos Financieros 16.769 369 -183 -37 10 16.928
Inversién Directa 789 37 0 0 10 836
Inversion de Cartera 2.827 1 1 0 0 2.829
Derivados financieros 25 55 -6 0 0 74
Otra Inversiéon 7.852 708 0 5 0 8.565
Activos de Reserva 5.276 -431 -178 -42 0 4.624
Pasivos 24127 497 -9 -30 -23 24.562
Inversién Directa 10.479 314 0 0 -23 10.770
Inversion de Cartera 2.183 0 0 0 1 2.184
Derivados financieros 18 21 -9 0 0 30
Otra Inversion 11.447 161 0 -30 0 11.579
Fuente: BCB
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica
Nota: P Cifras preliminares

Por componentes, los Activos de Reserva alcanzaron a $us4.624 millones, cifra menor en $us652
millones respecto al cierre de 2020, de la cual $us178 millones se refieren a la valoracion negativa
de las reservas en oro por el menor precio internacional de este mineral, contrario a lo ocurrido
en similar periodo de 2020 cuando se observé una ganancia de $us351 millones. Respecto al
flujo de divisas, excluyendo la devolucion del IFR ($us348 millones), este disminuy6 en solo
$us125 millones. Esto refleja una gestion mas prudente sobre el uso de las reservas monetarias.

Por otro lado, los pasivos mas importantes son la Inversion Directa y Otra Inversidn, este Gltimo
por los préstamos del Gobierno General, que se incrementaron en relacién al cierre de 2020 en
linea con el mayor dinamismo de la economia nacional.

2 En febrero de 2021 se realizd la devoluciéon de los recursos del Instrumento de Financiamiento Réapido (IFR) por $us348 millones,
contratado en abril de 2020, en razén a la vulneracion de los procedimientos establecidos en la CPE para la contratacion de deuda
publica externa (articulos 158 y 322).
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Grafico Il.1 Pll POR CATEGORIA FUNCIONAL, AL PRIMER SEMESTRE DE 2021
(Saldos en millones de dolares)
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Fuente: BCB
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econdmica

En relacion a otras economias emergentes y avanzadas, Bolivia presenta una mejor PIl en
términos del PIB (Gréfico 11.2).

Grafico 1.2 PIl EN PAISES SELECCIONADOS'
(En porcentaje del PIB)
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I1.1. Activos externos

Al interior de los activos destaca el incremento en la cuenta Otra Inversién explicado por la
constitucién de activos en la forma de monedas y depésitos. Por su parte, los Activos de Reserva
registraron un reduccion de $us652 millones en el primer semestre de 2021 cuyas transacciones
alcanzaron $us431 millones, ésta disminucién habria sido de $us83 millones, sin considerar el
IFR, que produjo un incremento artificial en el saldo de estos activos en la gestion 2020, y $us220

millones se refieren a variaciones de precios y tipo de cambio.

I1.1.1. Reservas Internacionales Netas

Cuadro 11.2

Cuadro I1.3

Al 30 de junio de 2021, las Reservas Internacionales Netas (RIN) alcanzaron a $us4.624
millones y representan el 11,4% del PIB. En términos de cobertura de importaciones de bienes y
servicios, son equivalentes a 6 meses y cubren cerca de 4 veces la deuda de corto plazo. Estos

niveles superan los limites referenciales internacionales, de tres meses y cobertura de una vez,

respectivamente (Cuadro 11.2).

RIN PORCENTAJE DEL PIB Y EN MESES DE IMPORTACIONES
(En porcentaje y en nimero de meses y veces)

- Parametro Observado
Criterio Referencial 30-jun-21
1. RIN como porcentaje del PIB
RIN / PIB 11,4
2. Meses de Importaciones
RIN / Importaciones de ByS 3 meses 6,0
3. RIN Agregado Monetario
RIN / Depositos Totales ME 1vez 1,1
4. Guidotti-Greenspan
RIN / Deuda Externa Publica y Privada de cP’ 1 afio 3,7
Fuente: BCB
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica
Nota: " Considera el servicio de la deuda externa publica y privada con vencimiento menor a un afo.

Adicionalmente, las RIN cubren el 105,9% de los depositos en délares, el 15,8% de los depositos
totales y el 13,0% del dinero en el sentido amplio de toda la economia (Cuadro 11.3).

INDICADORES DE COBERTURA DE RESERVAS INTERNACIONALES

(Ratios en porcentaje)

dic-20 jun-21
Depoésitos en dolares 130,0 105,9
Depositos totales 18,1 15,8
Dinero en sentido amplio (M'3) 14,7 13,0

Fuente: BCB

Elaboracion: BCB-Asesoria de Politica Econdmica

A junio de 2021, los activos externos netos consolidados (del BCB mas el resto del sistema
financiero, los Fondos de Proteccion al Ahorrista y al Asegurado) totalizaron $us6.059 millones

(Cuadro 11.4).
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Cuadro 1.4 ACTIVOS EXTERNOS NETOS CONSOLIDADOS
(Saldos en millones de dolares)

VARIACION Jun 21/Dic 20

Dic-20 Jun-21
ABSOLUTA RELATIVA
I. CONSOLIDADAS (lI+1lI+1V) 6.745 6.059 -685 -10,2
Brutas 6.832 6.133 -700 -10,2
Obligaciones 88 73 -14 -16,2
1. BCB NETAS 5.276 4.624 -652 -12,4
Brutas 5.276 4.624 -652 -12,4
Obligaciones 0,0 0,0 0 -70,0
1ll. RESTO SISTEMA FINANCIERO NETAS 1.285 1.364 80 6,2
Brutas 1.372 1.438 66 4.8
Obligaciones 88 73 -14 -16,2
IV. FONDOS DE PROTECCION (FPA 'y FPAH) 184 70 -114 -61,7
Fuente: BCB
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econdmica
Notas: FPA: Fondo de Proteccion al Asegurado

FPAH: Fondo de Proteccion al Ahorrista

11.2. Pasivos externos

Al interior de los pasivos externos, destaca el mayor saldo de Inversion Directa ($us10.770
millones) respecto a diciembre de 2020, debido a la reinversion de utilidades reportada por
empresas de los sectores extractivos, principalmente. Por su parte, los mayores pasivos de la
rubrica de Otra Inversion se explican basicamente por el incremento en el financiamiento externo

recibido por el sector publico.

I1.2.1. Posicion de la Deuda Externa Bruta Total

La posicién de la deuda externa bruta total (publica y privada) alcanzé a $us14.657 millones a
junio 2021, mayor en $us415 millones con respecto a diciembre 2020 (Cuadro 11.5). El incremento
fue liderado por el Gobierno General y Otras Sociedades Financieras, que aumentaron su deuda
en $us346 millones y $us71 millones, respectivamente. Por el contrario, los créditos intrafirma
por Inversién Directa se redujeron de $us1.491 millones en 2020 a $us1.455 millones a junio
de 2021. En cuanto al plazo, $us607 millones corresponde a deuda de corto plazo (de origen
privado en su totalidad) y $us14.050 millones a deuda de largo plazo (publico y privado).
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Cuadro 1.5 POSICION DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA TOTAL POR SECTOR INSTITUCIONAL
(En millones de délares)
Posicion 1er. Semestre 2021 Posicion
Pago Pago Variacién
Dic 2020 Desembolso Capital Interés Cambiaria Jun 2021
A. Gobierno General 11.349 600 235 154 -20 11.695
Corto Plazo 0 0 0 0 0 0
Largo Plazo 11.349 600 235 154 -20 11.695
Titulos de Deuda 2.000 0 0 0 0 2.000
Préstamos 9.349 600 235 154 -20 9.695
B. Autoridad monetaria 271 1 0 0 -2 269
Corto Plazo 0 0 0 0 0 0
Largo Plazo 271 1 0 0 -2 269
Moneda y Depositos > 2 1 0 0 0 3
Otros Pasivos de Deuda ° 268 0 0 0 -2 266
Préstamos 0 0 0 0 0 0
C. Sociedades Captadoras de Dep pto Banco Central 31 0 1 0 0 30
Corto Plazo 0 0 0 0 0 0
Largo Plazo 31 0 1 0 0 30
Préstamos 31 0 1 0 0 30
D. Otros Sectores 1.100 522 426 16 11 1.207
Corto Plazo 214 343 361 1 15 211
Préstamos 214 343 361 1 15 211
Largo Plazo 886 179 65 15 -4 996
Préstamos 886 179 65 15 -4 996
D i. Otras Sociedades Financieras 269 190 119 8 0 340
Corto Plazo 87 82 91 1 0 79
Préstamos 87 82 91 1 0 79
Largo Plazo 182 107 28 7 0 261
Préstamos 182 107 28 7 0 261
D ii. Otras Sociedades no Financieras 831 332 307 8 1 867
Corto Plazo 127 260 270 0 15 133
Préstamos 127 260 270 0 15 133
Largo Plazo 704 72 37 8 -4 735
Préstamos Publicos 520 66 10 6 -4 572
Préstamos Privados 184 6 27 1 0 163
Diii. Hogares e Instituciones sin Fines de Lucro que Sirven a Hog. 0 0 0 0 0 0
Corto Plazo 0 0 0 0 0 0
Largo Plazo 0 0 0 0 0 0
E. Inversion Directa: Crédito entre Empresas 1.491 126 163 3 1 1.455
Pasivos de Deuda de IED frente a Inversionistas Directos 1.491 126 163 3 1 1.455
Posicién de la Deuda Externa Bruta 14.243 1.248 824 173 10 14.657
Fuente: BCB
Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica
Notas: ' No considera el Instrumento de Financiamiento Répido (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 (Articulo 158 y 322)

2 Corresponde a pasivos de deuda del BCB con: i) Organismos Internacionales que comprenden
cuentas de deposito 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 y iii) asignacion
Sucre

%Incluye las 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 los intereses
que paga Bolivia por asignaciones DEG al FMI son menores a los intereses que recibe el pais por
Tenencias de DEG.

En el total de la posicion de deuda externa por sector institucional, el Gobierno General tiene
una participacion de 79,8%, seguido por Inversién Directa con 9,9%, Otras Sociedades no
Financieras 5,9% y el resto 4,4%.

1.2.1.2. Posiciéon de deuda externa bruta por sector publico y privado

El saldo de la deuda externa bruta total alcanzé a $us14.657 millones, de este total la participacion
de la deuda externa publica fue de 85,7% y de la deuda externa privada de 14,3%. En relacién al
saldo de diciembre 2020, la posicién de la deuda externa total se incrementé en $us415 millones
($us395 millones corresponde a deuda externa publica y $us20 millones a deuda externa
privada). En términos del PIB, la deuda externa total llegd a 36,2% a junio 2021, de este total
31,0% corresponde a la deuda externa del sector publico y 5,2% a la deuda externa del sector
privado 5,2% (Grafico 11.3).
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Grafico 11.3 POSICION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL POR SECTOR PUBLICO Y PRIVADO
A JUNIO 2021
(En porcentaje del PIB)
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Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica

1.2.1.3. Indicadores de sostenibilidad de la deuda externa del sector publico

Los ratios de la deuda externa del sector publico se encuentran en niveles sostenibles y muestran holgura en
relacion a los limites recomendados por organismos internacionales.

Ajunio de 2021, el ratio de solvencia de la deuda de MLP en valor presente, respecto al PIB, llegd a 30,2%, 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. De esta manera, la deuda externa del sector publico de MLP puede calificarse
como sostenible (Cuadro 1.6 y Gréfico 11.4).

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, alcanzé un nivel de 148,4%. Segun el MSD,
este indicador no deberia superar el nivel de 180%.

El ratio de liquidez expresado como el servicio de deuda externa publica de MLP respecto a exportaciones de
bienes y servicios fue de 7,9%, por debajo del valor referencial utilizado por el MSD (15%) y menor a la gestion
previa, situacion que se explica por una leve mejoria en el nivel de las exportaciones. Asimismo el ratio servicio
de deuda externa publica de MLP respecto a ingresos fiscales fue de 5,6%, también por debajo del umbral.

Cuadro 1.6 INDICADORES DE SOLVENCIA DE DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO
(En porcentaje)
; ; ; Umbral Criterio Umbral
Indicadores de Solvencia Dic -2020 Jun -2021 DSF ' PAC 2 Maastricht *

Deuda Externa del Sector Publico en Valor Nominal / PIB 31,7 31,0 50 60
Deuda Externa del Sector Publico en Valor Presente / PIB 30,9 30,2 40
Deuda Externa del Sector Publico en Valor Presente / Exportacion Bs y Ss 156,8 148,4 180
Servicio de Deuda Ext. Del Sector Publico/Exportaciones 10,8 79 15
Servicio de Deuda Ext. Del Sector Publico/Ingresos FiscalesExportaciones 6,5 56 18

Fuente: BCB

Elaboracién: BCB-Asesoria de Politica Econémica

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)

8 Maastricht: Criterio de convergencia de la Unién Europea. El umbral esté referido para la deuda
total.
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Grafico 1.4 INDICADORES DE SOLVENCIA Y LIQUIDEZ DE DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO
(En porcentaje)
Valor Presente de Deuda/PIB Servicio de Deuda/Exportaciones ByS'
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Fuente: BCB y DRI/DFI —Boletin N° 29/2006
Elaboracion: BCB-Asesoria de Politica Econdmica
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.
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