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I. CONTEXTO INTERNACIONAL

A septiembre 2007 la expansion de la
economia mundial tendi®é a moderarse
levemente como resultado de una
ralentizaciéon del crecimiento de la
economia de Estados Unidos, la Zona del
Euro y Japén, que fue compensada por
una fuerte expansion de las economias de
Asia, en particular China, India y Rusia
(Cuadro 1). EI FMI en un informe
reciente’ mantuvo invariable el
crecimiento mundial de 5,2% con
revisiones a la baja para las economias
avanzadas y al alza para las economias
emergentes y en desarrollo, respecto a su
ultima actualizacion de datos de julio
2007.

La economia de Estados Unidos crecid
alrededor de 2,25% en el primer semestre
2007 aunque se desaceleraria hasta 1,9%
a fin de ano debido a los efectos de la
crisis del mercado hipotecario subprime
que podrian repercutir en  un
endurecimiento de las condiciones
crediticias. La caida en la demanda
interna, particularmente de la inversion
residencial asi como el moderado
crecimiento del gasto personal de
consumo, fue parcialmente compensada
por un crecimiento de las exportaciones
netas.

La Zona del Euro también moderd su
crecimiento como efecto de la
incertidumbre en los mercados
financieros y la apreciacion del euro; y
Japon reviso su crecimiento a la baja. En
cambio, China, India, Rusia y el resto de
paises en desarrollo del Asia, del Este
Medio y de América Latina, mantienen
solidas sus perspectivas de crecimiento.

" IMF, “World Economic Outlook Update”
(Octubre, 2007).

Cuadro 1
Tasas de crecimiento del Producto
Interno Bruto

(En porcentajes)

2005 2006 2007°

Producto mundial 4,8 54 52
Estados Unidos 3,1 2,9 1,9
Zona del Euro 1,5 2,8 2,5
Japon 1,9 2,2 2,0
Asia 9,2 9,8 9,8
China 10,4 11,1 11,5
India 9,0 9,7 8,9
América Latina 4.6 5,5 5,0
Brasil 2,9 3,7 4.4
Argentina 9,2 8,5 7,5
Peru 6,7 7,6 7,0
Colombia 4.7 6,8 6,6
Venezuela 10,3 10,3 8,0

FUENTE: World Economic Outlook (Octubre 2007), FMI.
ELABORACION: BCB.
NOTA: p Proyeccion anual.

Por otra parte, la inflacion en las
economias avanzadas se mantiene
controlada en alrededor de 2,1%, mientras
que en las economias emergentes y en
desarrollo tiene tendencia a aumentar
(5,9% previsto para 2007) debido al alza
de los precios de alimentos y energia,
fenomenos naturales adversos y fuerte
entrada de divisas (Cuadro 2).



Cuadro 2
Inflacion
(En porcentajes)

2005 2006 20077
Economias Avanzadas 2,3 2,3 2,1
Estados Unidos 3,2 3,2 2,6
Zona del Euro 1,9 1,9 2,0
Japon -1,3 -0,9 -0,6
Asia 5,2 51 5,9
China 1,8 2,0 5,7
India 6,1 6,7 49
América Latina 6,3 5,0 54
Brasil 6,9 4,2 3,6
Argentina 9,6 10,9 9,5
Peru 1,6 2,0 3,1
Colombia 5,0 4,3 55
Venezuela 16,0 13,7 18,0

FUENTE: Wor‘ld Economic Outlook (Octubre 2007), FMIL.
ELABORACION: BCB.
NOTA: p Proyeccion anual.

Con relacion a los precios internacionales
de los productos basicos: minerales, gas
natural, petroleo y productos agricolas, en
general continuaron con su tendencia al
alza durante los tres primeros trimestres
de 2007 (Grafico 1).

En el caso de minerales, los problemas de
oferta habrian incidido para un aumento
de los precios, los que sin embargo
cayeron recientemente como efecto de las
turbulencias  financieras que  estan

contrayendo el crédito. Estos problemas
de oferta estuvieron relacionados segln el
FMI, entre los mas importantes, con
disputas laborales en algunas minas de
cobre de Chile, México y Peru (al mismo
tiempo que enfrentaron una mayor
demanda de China por reestocamiento de
inventarios); y con politicas
gubernamentales  restrictivas a la
exportacion de estafio en paises como
Indonesia.

En el caso del oro, sus precios
continuaron en ascenso debido a la
creciente demanda internacional y la
debilidad del dolar respecto al euro;
mientras que los precios del zinc y de la
plata oscilaron buscando una correccion
después del fuerte aumento
experimentado en 2006.

En el periodo considerado, diciembre
2006 - septiembre 2007, los precios de los
minerales disminuyeron en 1,3% en
promedio. A corto y mediano plazo, el
FMI prevé que los precios tenderan a
moderarse a la baja aunque encontrarian
un limite dado por el incremento de los
costos laborales y energéticos.

Grafico 1
Evolucion de los precios internacionales de materia primas seleccionadas
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FUENTE: International Petroleum Exchange, Bloomberg, London Metal Exchangey Chicago Board of Trade.

ELABORACION: BCB.

Por su parte, el precio del petroleo tuvo
un crecimiento sostenido en el periodo
considerado (23,8%) como resultado de
una creciente demanda  mundial,
particularmente centrada en China, India
y el Medio Este; ademdas de Estados
Unidos, que mas que compens6 una caida
en el consumo de gran parte de los paises
avanzados.

Esta mayor demanda enfrentdé una
produccion invariable (un aumento en la
produccion de los paises productores no-
OPEP contrarrestada por una disminucion
en la de los paises OPEP) asi como
incertidumbre en el suministro regular
asociado a problemas geopoliticos.

Respecto a los bienes agricolas, en
general se observo un leve pero sostenido
crecimiento de precios (17,2%) asociado
a un equilibrio ajustado entre la oferta y la
demanda. En los casos particulares de la
soya y derivados y el maiz, los

incrementos de  precios  estuvieron
vinculados en gran medida a la
produccion creciente de biocombustibles.
En los primeros tres trimestres de 2007,
los precios del grano de soya, harina de
soya y aceite de soya aumentaron en
promedio en 42,1%, 39,8% y 35,1%,
respectivamente.

Por su parte, los precios del trigo
repuntaron como efecto de climas
adversos y bajos inventarios, mientras que
los del azlGcar disminuyeron como
resultado de una oferta creciente por parte
de Brasil.

En general, considerando el Indice de
Precios de Productos Bésicos de
Exportacion de Bolivia (IPPBX), éstos
disminuyeron en 2,2% entre diciembre
2006 y septiembre 2007 (Grafico 2),
aunque se observa una recuperacion
después de la caida observada en los
primeros meses del afio.




Grafico 2
Indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion de Bolivia,
2005-Septiembre 2007 (Base 1996 = 100)
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FUENTE: Bloomberg.
ELABORACION: BCB.

II. BALANZA DE PAGOS

El superavit de la balanza de pagos en el
periodo enero-septiembre 2007 alcanz6 a
$us1.472 millones resultado de los
superavit en cuenta corriente (9,5% del
PIB) y de la cuenta financiera (1,8% del
PIB) (Cuadros 3 'y 4). Este
comportamiento permitid un importante

incremento de las reservas internacionales
del Banco Central de Bolivia cuyo saldo
totalizd $us4.742 millones al 30 de
septiembre 2007, equivalente a 14,8
meses de importaciones de bienes y
servicios.

Cuadro 3
Resumen de la Balanza de Pagos
(En millones de $us)

2006 P 2007 P

Ene-Sep Oct-Dic Ano Ene-Sep

Cuenta Corriente 949 380 1.329 1.241

d/c Balanza comercial 793 261 1.054 711

Exportaciones de bienes 2.857 1.006 3.863 3.139

Importaciones de bienes -2.064 -745 -2.809 -2.428

Cuenta capital y financiera 303 -117 186 231

d/c Inversién extranjera directa neta 96 182 278 55

Saldo global de Balanza de Pagos 1.253 263 1.516 1.472
FUENTE: ) BCB. )

ELABORACION:  BCB.

NOTA: p Cifras preliminares



a. Cuenta Corriente

El resultado de la cuenta corriente es inversion, originados en un aumento de
atribuible al superavit de la balanza los intereses recibidos por las reservas
comercial (aunque menor al de 2006); a internacionales y una disminucion de los
los crecientes flujos de remesas de pagos de intereses de la deuda externa
trabajadores recibidos del exterior; y los publica emergente de las condonaciones
menores egresos por la renta de la de deuda otorgadas al pais (Cuadro 4).
Cuadro 4
Balanza de Pagos
(En millones de US$)
Enero - Septiembre Variacion
2006°  2007°  Absoluta Relativa (%)
I.CUENTA CORRIENTE 949,4 1.240,8 2914 30,7
1. Balanza Comercial 793,1 710,8 -82,3 -10,4
Exportaciones FOB 2.857,0 3.138,8 281,8 9,9
d/c gas natural 1.227,6 1.395,1 167,5 13,6
Importaciones CIF 2.064,0 2.428,0 364,1 17,6
2. Servicios -142,1 -110,8 31,4 22,1
3. Renta (neta) -266,0 -127,5 138,5 52,1
Intereses recibidos 125,8 208,7 82,9 65,9
Intereses debidos -180,2 -153,4 26,8 14,9
Otra renta de la inversion (neta) -231,1 -202,3 28,8 12,5
Renta del trabajo (neta) 19,5 19,5 0,0 0,0
4. Transferencias 564,5 768,4 203,9 36,1
Oficiales (excluido HIPC) 159,5 113,4 -46,1 -28,9
Donaciones HIPC 50,5 11,3 -39,2 -77,6
Privadas 354,5 643,7 289,2 81,6
IIL.CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 303,4 230,7 -72,7 -24,0
1. Sector Publico 240,0 -14,3 -254,3 -106,0
Transferencias de capital 1.804,3 1.171,0 -633,3 -35,1
Préstamos de mediano y largo plazo (neto) -1.584,7 -1.158,4 426,3 26,9
Préstamos de corto plazo (neto) 25,5 -10,9 -36,4 -142,8
Otro capital publico (neto) -5,1 -16,0 -10,9 2135
2. Sector Privado 49,5 2143 164,8 333,2
Transferencias de capital 6,7 6,9 0,2 3,0
Inversién extranjera directa (neta) 95,9 54,6 -41,3 -43,1
Inversién de cartera 54,4 -13,5 -67,9 -124,9
Deuda privada neta de mediano y largo plazo 2 -5,5 1,7 7,2 130,4
Deuda privada neta de corto plazo a3 18,6 -20,1 -38,8 -208,0
Activos externos netos de corto plazo o 12,4 99,8 87,4 705,8
Otro capital del sector privado -133,0 85,0 218,0 163,9
3. Errores y Omisiones (E y O) 13,9 30,7 16,8 120,5
1I.LBALANCE GLOBAL(I+I) 1.252,8 1.471,5 218,7 17,5
IV.TOTAL FINANCIAMIENTO (A+B) -1.252,8 -1.471,5 218,7 17,5
A.RIN (aumento:-) ¥ -1.252,8  -1.471,5 218,7 17,5
B. Otro financiamiento 0,0 0,0 0,0 0,0
Items pro memoria:
Cuenta corriente (en % del PIB anual) 8,5 9,5
Cuenta capital (en % del PIB anual) 2,7 1,8
Transacciones del sector privado (2+3) 63,4 245,0
Alivio HIPC + MDRI total en flujos ® 174,9 206,9
Saldo de reservas brutas (RB) BCB i 2.897,8 47419
RB en meses de importaciones o 10,2 14,8
FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB.
NOTAS: ¥ Cifras preliminares.

"Incluye aportes y pasivos con organismos internacionales.

2 Excluye créditos intrafirma que se registran en inversion extranjera directa (IED).

¥ Excluye Bancos y Entidades financieras no bancarias.

A Incluye Bancos y Entidades financieras no bancarias.

Reservas Internacionales Netas. Se considera tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo del oro.
% En millones de dlares.

A tipos de cambio y precio del oro de fin de periodo.

o Importaciones de bienes y servicios no factoriales del periodo.



b. Exportaciones de bienes

Las exportaciones de bienes registraron
un crecimiento de 9,9%, favorecidas por
el entorno internacional que continud
registrando precios al alza para los
productos bdasicos, en particular de
minerales y algunos productos agricolas.

Sin embargo, factores climaticos adversos
de comienzos de afo no sélo afectaron la

produccion  de  algunos  productos
agricolas, sino también la
comercializaciéon tanto de algunos

productos agroindustriales (como los que
se transportan por el canal Tamengo que
conecta a la hidrovia Paraguay-Parana
cuya navegabilidad se vio interrumpida
en los meses de abril y mayo); como de
algunos minerales que tuvieron que ser
temporalmente acumulados en
inventarios.

Las exportaciones FOB alcanzaron
$us3.139 millones, registrandose
incrementos en los rubros de minerales
(18,1%); productos no tradicionales
(13,5%) e hidrocarburos (6,8%); y
disminuciones en otros bienes (20,4%),
que incluyen productos para
transformacion  (exportaciones en el
marco del Régimen de Internacion
Temporal para Exportacién®), reparacion
y reexportacion.

Las exportaciones de Bolivia continuaron
presentando una importante
concentracion en siete productos (gas
natural, zinc, soya y sus derivados,
petroleo, plata, oro y estafio) con una
participacion de 87,7% del total
exportado.

Respecto a los minerales, el incremento
en el valor de las exportaciones se explica

2 RITEX

por el aumento de los precios
internacionales, puesto que se observd
una reducciéon del volumen promedio
exportado’ (Cuadros 5 y 6).

En el Grafico 4 se observa la evolucion
trimestral del valor exportado de

minerales en los ultimos 4 afos.

Grafico 4

Exportaciones de minerales
(en millones de dolares)
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FUENTE: INE.
ELABORACION:  BCB.

En los casos del zinc y la plata, a pesar de
que la produccion fue relativamente
regular, los volimenes exportados fueron
menores los primeros meses del afio
(debido al clima lluvioso que afectd la

comercializacion de minerales
concentrados, lo cual indujo a acumular
inventarios), recuperandose

posteriormente. Es importante también
sefalar que en algunas empresas, los
contenidos de ley de la plata en los

3 La variacién de los volimenes (al igual que la de
los precios) se mide a través de un indice que
pondera las variaciones individuales de cada uno
de los productos exportados por sus valores del
afio anterior, con el proposito de considerar su
peso relativo en la estructura de exportaciones.




concentrados de plomo y zinc tuvieron

una tendencia decreciente.

Respecto

exportados
principalmente por la menor produccion

de algunos proyectos auriferos residuales.

Cuadro 5

al

S€

los
vieron

oro,

Exportaciones por productos, Enero — Septiembre 2007/2006

volumenes

afectados

ENE-SEP 2006p

ENE-SEP 2007p

Variaciones Relativas

DETALLE valor" Volumen? Valor valor" Volumen® Valor valor" Volumen® Valor
Unitario® Unitario® Unitario®
Minerales 767,2 906,4 18,1
Zinc 376,3 134,1 127,3 486,7 136,5 161,7 29,3 1,8 27,0
Oro 99,2 53 583,8 90,4 4,5 627,4 -8,9 -15,2 7,5
Plata 134,9 370,7 11,31 136,8 324,9 13,10 1,5 -12,4 15,8
Estafio 105,4 13,0 3,67 113,2 8,3 6,16 7.4 -36,1 68,2
Plomo 10,5 9,1 0,52 26,4 10,7 1,12 151,5 17,5 114,0
Otros 40,9 82,1 498,7 52,9 89,5 591,3 29,2 9,0 18,6
Hidrocarburos 1.518,1 1.620,6 6,8
Gas natural 1.227,6 298.011 4,12 1.395,1 309.431 4,52 13,6 3,8 9,8
Petréleo 265,1 3.489 76,0 209,5 2.690 77,9 -21,0 -22,9 2,5
Otros 25,3 61 0,42 15,9 42 0,38 -37,1 -30,7 -9,2
No tradicionales 554,8 629,4 13,5
Soya en grano 14,5 67,5 215,5 15,2 58,6 259,1 4.4 -13,2 20,2
Harina de soya 13,0 53,1 2444 8,8 31,8 277,5 -31,9 -40,0 13,5
Torta de soya 106,1 542,4 195,5 115,6 523,7 220,7 9,0 -3,5 12,9
Aceite de soya 51,6 91,9 561,4 63,9 88,5 722,2 23,9 -3,7 28,6
Maderas 38,8 67,4 575,3 47,4 77,2 613,4 22,2 14,6 6,6
Café 8,7 3,5 1,13 9,6 3,7 1,20 10,8 4,7 5,8
Azucar 11,3 26,2 433,0 17,0 41,6 408,3 49,7 58,8 -5,7
Algoddn 2,5 1,9 0,57 2,1 1,5 0,63 -15,1 -22,5 9,5
Cueros 21,6 9,5 2.287 21,9 75 2.937 1,5 -21,0 28,4
Castafia 49,3 12,9 3.817 51,3 13,9 3.696 4,0 7.4 -3,2
Articulos de joyeria 35,4 3,5 9.991 38,6 34 11.460 9,2 -4,8 14,7
Prendas de vestir 32,8 3,2 10.117 21,2 21 9.911 -35,4 -34,1 -2,0
Palmitos en conserva 3,9 2,1 1.861 6,9 2,9 2.344 78,1 414 26,0
Otros 165,3 276,2 598,7 209,9 312,9 670,6 26,9 13,3 12,0
Otros bienes 302,8 240,9 -20,4
Bienes para transformacion 151,6 157,8 4.1
Joyeria con oro importado 14,4 1,5 9.814 9,2 0,8 12.229 -36,2 -48,8 24,6
Harina y aceite de soya 110,6 460,5 240,1 116,1 4211 275,6 5,0 -8,6 14,8
Otros 26,7 32,6 22,0
Combustibles y lubricantes 15,2 19,7 29,5
Reparacion de bienes 18,8 20,9 11,5
Reexportaciones 117,2 42,6 -63,7
Valor oficial 3.142,8 3.397,3 8,1
Ajustes® -285,8 -258.5 -9,6
Valor FOB 2.857,0 3.138,8 9,9
item pro memoria:
Soya y derivados © 295,7 1.215,4 243,3 3196 1.123,7 284,4 8,1 7,5 16,9
FUENTE: INE - BCB.
ELABORACION: BCB.
NOTAS: (1) En millones de dolares.

(2) En miles de toneladas métricas. Oro, plata, café y articulos de joyeria en toneladas. Gas natural en miles de millones de p3.

Petréleo en millones de barriles

(3) Estario, zinc y plomo en $us por libra fina. Oro y plata en $us por onza troy fina. Otros metales en $us por tonelada métrica.

Petrdleo en $us por barril. Gas natural en $us por millar de pie cubico. Algodén y café en $us por libra. Joyeria en $us por

kilo. Otros productos en $us por tonelada métrica.
(4) Gastos de realizacion de minerales y alquiler de aviones.

(5) Comprende grano, harina, torta, aceite y exportaciones bajo RITEX.

P Cifras preliminares.



Con relacion a los hidrocarburos,
destacan las ventas de gas natural a la
Argentina en el marco del nuevo contrato
que determind mayores precios y
volimenes. Se exportaron a este pais en
promedio 5,3 millones de metros cubicos
por dia (mmM3/d) a un precio promedio
de $us5,29 el millar de pie cubico (mp3)
(5,23 mmM3/d a un precio de $us3,99 el
mp3, en similar periodo de 2006).

A Brasil, por el contrato GSA (Gas Suply
Agreement) se exportaron en promedio
25,5 mmM3/d a un precio de $us4.,42 el
mp3 (24,5 mmM3/d a un precio de
$us4,23 el mp3, en similar periodo de
2006).

El Grafico 5 muestra la evolucidon
trimestral de las exportaciones de
hidrocarburos en los ultimos 4 afios.

azucar (49,7%), palmitos en conserva
(78,1%), maderas (22,2%), aceite de soya
(23,9%), café (10,8%), joyeria (9,2%),
torta de soya (9,0%), soya en grano
(4,4%) y castafia (4,0%).

Por otra parte, se observaron importantes
aumentos en los volimenes exportados de
azlcar, castafia, palmitos en conserva,
maderas y café.

El Grafico 6 muestra la evolucion
trimestral del valor exportado de
productos no tradicionales durante los
ultimos 4 afios.

Grafico 6
Exportaciones de productos no
tradicionales
(en millones de délares)
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ELABORACION:  BCB. exportaciones totales estuvo determinado

por un aumento de precios (10,5%), dado

En el caso de las exportaciones de
productos no tradicionales se observa que
el incremento en valor de 13,5% se baso
tanto en un aumento de precios (11,8%),
como de volimenes (1,5%).

Los productos que
mayores aumentos

registraron  los
en valor fueron:

que los incrementos en los volumenes
exportados de productos no tradicionales
y otros productos fueron contrarrestados
por una disminuciéon del volumen
exportado de minerales y en menor
medida de hidrocarburos.
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En el caso de hidrocarburos la
disminuciéon se verifico en petroleo y
derivados, mientras que el volumen

exportado de gas natural aumentd en
3,8%.

Cuadro 6
Cambios porcentuales en indicadores de exportaciones de bienes,
Enero — Septiembre 2007
(Respecto a Enero — Septiembre 2006)

Ene-Sep 2007 ©

VALOR CIF "
Minerales
Hidrocarburos
No Tradicionales
Otros

8,1
18,1

6,8
13,5
-20,3

PRECIOS IMPLICITOS

Minerales
Hidrocarburos
No Tradicionales
Otros

10,5
28,4
7,9
11,8
-24.,4

VOLUMEN
Minerales
Hidrocarburos
No Tradicionales
Otros

-2,2
-8,0
-1,0
1,5
53

FUENTE:
ELABORACION:
NOTAS:

¢. Importaciones de bienes

Las importaciones de bienes CIF
totalizaron $us2.428 millones, monto
mayor en 17,6% con relacion a similar
periodo de 2006 (Cuadro 7), habiéndose
registrado aumentos en las importaciones
de bienes de consumo (22,0%),
intermedios (16,1%) y de capital (16,0%).

La mayor importacion de bienes de
consumo estuvo vinculada al aumento de
la actividad interna y la mejora del
ingreso nacional disponible, aspecto que
tuvo un componente importante en el
aumento de las remesas familiares
provenientes del exterior, el
mejoramiento  de los términos de
intercambio y los mayores niveles de
empleo.

BCB.

BCB.

' Sin ajustes.

P Cifras preliminares.

Con relaciéon a las importaciones de
bienes de capital, su crecimiento estaria
asociada en buena parte a la ejecucion de
algunos proyectos de inversion en el
campo minero y de transporte, asi como a
una mayor actividad industrial.

Por otra parte, el incremento de las
importaciones de bienes intermedios fue
generalizado, excepto combustibles que
disminuy6 en 14%. El sector de la
industria  nuevamente  registr6  un
importante dinamismo en sus
importaciones de bienes intermedios,
aunque  también  aumentaron  las
importaciones de esta clase de bienes para
la agricultura, los materiales de
construccion y las partes y accesorios de
equipos de transporte.
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Es importante puntualizar que la
participacion de bienes intermedios y de

capital en el total de importaciones del
pais supera el 75%.

Cuadro 7
Importaciones de bienes, Enero — Septiembre 2007/2006
(En millones de $us)

Enero - Septiembre 2006 P

Enero - Septiembre 2007 P

Detalle Valor Partic. % Valor Partic. % Variacion %
Importaciones CIF ajustadas (*) 2.064,0 2.428,0 17,6
Importaciones CIF 2.068,3 100,0 2.428,0 100,0 17,4

Bienes de consumo 4541 22,0 554,0 22,8 22,0
No duradero 235,2 11,4 286,9 11,8 22,0
Duradero 218,9 10,6 2671 11,0 22,0

Bienes intermedios 1.042,3 50,4 1.210,3 49,8 16,1
Combustibles 184,8 8,9 159,6 6,6 -13,7
Para la agricultura 69,1 3,3 91,2 3,8 32,0
Para la industria 605,7 29,3 739,2 30,4 22,0
Materiales de construccion 121,4 5,9 140,9 58 16,0
Partes y accesorios de equipo de transporte 61,2 3,0 79,4 3,3 29,8

Bienes de capital 554,3 26,8 642,7 26,5 16,0
Para la agricultura 28,1 1,4 46,7 1,9 66,3
Para la industria 436,7 21,1 439,4 18,1 0,6
Equipo de transporte 89,5 4,3 156,6 6,5 75,0

Diversos ' 17,6 0,9 21,1 0,9 19,5

FUENTE: INE-BCB.
ELABORACION: BCB.
NOTAS: " Incluye efectos personales.

(*) Incluye ajustes por aeronaves alquiladas y nacionalizacion de vehiculos importados en gestiones anteriores.

P Cifras preliminares.

El Cuadro 8 presenta los cambios
porcentuales en el valor, volumen vy
precios implicitos de las importaciones.
El incremento en el valor de las

importaciones estuvo determinado
principalmente por mayores volumenes y
en menor medida por un aumento precios.
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Cuadro 8
Cambios porcentuales en indicadores de importaciones de bienes,
Enero-Septiembre 2007

(Respecto a Enero — Septiembre 2006)
Ene-Sep 2007 *

VALOR CIF " 17,4
Bienes de consumo 22,0
Bienes intermedios 16,1
Bienes de capital 16,0
Bienes diversos 19,5

PRECIOS IMPLICITOS 1,2
Bienes de consumo 4,1
Bienes intermedios 1,6
Bienes de capital -2,1
Bienes diversos 3,6

VOLUMEN 16,0
Bienes de consumo 17,2
Bienes intermedios 14,2
Bienes de capital 18,4
Bienes diversos 15,4
FUENTE: BCB.

ELABORACION:  BCB.
NOTAS: ' Sin ajustes.

P Cifras preliminares.

d. Términos de intercambio

Como consecuencia directa del entorno los precios de las importaciones, los
internacional favorable que incidié sobre términos de intercambio mejoraron en el
un alza de los precios de los productos de periodo enero—septiembre 2007 en 9,2%
exportacion en mayor medida que el de (Cuadro 9).

Cuadro 9

Cambios porcentuales en términos de intercambio,
Enero-Septiembre 2007
(Respecto a Enero-Septiembre 2006)

Ene-Sep 2007 P

I. Precios Implicitos de Exportaciones 10,5
Il. Precios Implicitos de Importaciones 1,2
lll. Términos de intercambio 9,2

FUENTE: BCB.

ELABORACION: BCB.

NOTA: P Cifras preliminares.

e. Flujos comerciales por zonas econémicas

Con relacion a los flujos comerciales por

ZOnas  Ccolloricas (Cuadro  10), , los e Con el MERCOSUR, el superavit
cambios mas importantes en el periodo disminuyé en $usl07 millones
enero — septiembre 2007 fueron los Y

siguientes:
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principalmente ~ por  mayores
importaciones.

Con la Comunidad Andina el
superavit disminuyé en $us71
millones debido a menores
exportaciones a Peru y Colombia.

Con Chile disminuy6 el déficit en
$us26 millones dadas las menores
importaciones de este pais.

Con Estados Unidos habria
aumentado el superavit de S$us2
millones en enero — septiembre
2006 a $us25 millones en enero —
septiembre 2007. Si bien las cifras
del Cuadro 10, que corresponden a
los valores oficiales de
exportacion de acuerdo al INE,
muestran un superavit de $us38
millones para el comercio con
Estados Unidos en enero -
septiembre 2006, el mismo
considera la reexportaciéon de
aeronaves a este pais por $us36
millones que el BCB excluye para
determinar el valor FOB ajustado
de las exportaciones siguiendo
recomendaciones metodoldgicas
de balanza de pagos.

Con la Union Europea, el mayor
valor exportado (principalmente
minerales y maderas) logrd
revertir un déficit de $us30
millones en un superavit de $us13
millones.

Con Suiza se registr6 una
disminucién del superavit en
$us43,0 millones debido a las
menores ventas de minerales a
este pais.

Con Asia el saldo comercial
deficitario aument6 de Susl
millon a  $us55  millones,
explicado por un menor superavit
comercial con Japén (a pesar de

las mayores exportaciones de zinc
y plata) y el aumento del saldo
deficitario  principalmente con
China, pero también con India,
Taiwan y Tailandia, entre los mas
importantes. Se destaca la mejora
en el superavit comercial con
Corea del Sur.
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Cuadro 10
Saldo comercial por zonas econémicas, Enero — Septiembre 2007/2006

(En millones de $us)

ENE-SEP 2006°

ENE-SEP 20077

ZONAS ECONOMICAS X M SALDO X M SALDO
ALADI" 2.034,3 1.174,6 859,7 2.092,5 1.350,1 742,4
MERCOSUR 1.485,9 768,7 717,2 1.572,8 962,7 610,1
Argentina 2854 310,7 -25,3 340,3 401,8 -61,5
Brasil 1.177,2 437,7 739,5 1.208,6 519,5 689,1
Paraguay 22,4 16,0 6,4 22,2 34,2 -12,0
Uruguay 0,9 4,3 -3,4 1,7 7,2 -5,5
Comunidad Andina 3431 188,2 154,9 306,1 221,9 84,2
Colombia 128,3 46,0 82,3 124,9 50,6 74,3
Ecuador 7,7 6,8 0,9 11,9 8,6 3,3
Peru 207 1 135,5 71,6 169,3 162,7 6,6
Venezuela 153,5 34,4 119,0 173,4 20,5 152,9
Chile 51,8 177,3 -125,5 40,1 139,4 -99,3
Cuba 0,0 6,0 -6,0 0,1 5,5 -5,4
MCCA? 1,0 0,8 0,2 1,4 1,5 -0,1
Panama 27,4 4,7 22,7 60,7 3,1 57,6
TLC (NAFTA) 3 349,5 309,7 39,8 393,7 339,6 54,2
Estados Unidos # 295,4 257,5 37,9 309,9 284.9 25,0
Canada 37,5 16,9 20,6 63,8 13,3 50,5
México 16,6 35,4 -18,8 20,0 41,4 -21,4
Rusia 1,8 1,5 0,3 1,8 0,7 1,1
Union Europea (UE) 168,4 198,0 -29,6 243,5 230,2 13,3
Alemania 11,1 52,4 -41,3 10,8 60,7 -49,8
Bélgica 39,0 10,7 28,4 78,4 10,6 67,8
Francia 6,7 24.2 -17,4 7,7 21,9 -14,2
Paises Bajos 21,9 5,7 16,3 29,0 57 23,3
Reino Unido 56,2 12,9 43,4 73,5 12,0 61,4
ltalia 17,5 19,3 1,8 21,7 23,6 -1,9
Suecia 0,2 31,2 -30,9 0,7 39,6 -38,9
Otros UE 15,7 41,7 -26,1 21,7 56,0 -34,3
AELC?® 166,4 10,1 156,3 120,0 6,8 113,2
Suiza 165,9 9,7 156,2 119,6 6,4 113,2
Noruega 0,5 0,5 0,1 0,5 0,4 0,0
Asia 352,7 353,7 -1,1 431,7 486,4 -54,6
Japon 269,1 160,8 108,3 311,2 229,5 81,7
China 26,5 133,7 -107,2 26,6 182,1 -155,5
Corea del Sur 37,4 16,1 21,2 71,3 14,1 57,2
Malasia 13,4 3,1 10,3 14,7 4.1 10,6
Hong Kong 2,5 2,0 0,5 2,8 2,0 0,9
India 1,7 11,2 9,5 2,2 15,5 -13,2
Tailandia 0,2 3,2 -3,0 0,3 8,7 -8,3
Taiwan 0,4 10,2 9,8 0,8 10,8 -10,1
Otros Asia 1,4 13,4 -12,1 1,8 19,7 -17,8
Resto del Mundo 41,3 15,1 26,3 51,9 9,8 42,0
TOTAL CIF 3.142,8 2.068,3 1.074,5 3.397,3 2.428,0 969,2

FUENTE: INE.
ELABORACION: BCB.
X = Exportaciones; M = Importaciones.

NOTAS :

(p) Cifras preliminares.
" Excluye México.

# MCCA = Mercado Comiin Centroamericano.
¥ TLC (NAFTA) = Tratado de Libre Comercio de América del Norte.
¥ La cifra de exportaciones de enero — septiembre 2006 considera la reexportacion de aeronaves alquiladas a
este pais por $us36 millones.
% AELC = Asociacion Europea de Libre Comercio.
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f. Exportaciones e Importaciones de
Servicios

Las  exportaciones de  servicios
disminuyeron levemente (0,7% con
relacion a similar periodo del afio
anterior) debido a los menores ingresos
registrados en los rubros de transporte y
seguros. Contrariamente aumentaron las
exportaciones en los servicios de viajes,
comunicaciones, financieros,  otros
servicios empresariales y servicios de
gobierno (Cuadro 11).

Cuadro 11
Exportacion de Servicios,
Enero — Septiembre 2007/2006
(En millones de $us)

Cuadro 12
Importacion de Servicios,
Enero — Septiembre 2007/2006
(En millones de $us)

Enero-Septiembre

Enero-Septiembre

2006° 2007°
1. Transporte 79,9 49,7
2. Viajes 177,9 198,1
3. Comunicaciones 32,5 40,9
4. Construccion 0,3 0,3
5. Seguros 28,9 23,6
6. Financieros 79 94
7. Informatica e informacion 0,3 0,4
8. Regalias y derechos de licencia 1,3 1,6
9. Otros servicios empresariales 8,3 9,7
10. Servicios personales, culturales y recreativos 0,9 1,0
11. Servicios de gobierno niop 12,0 13,1
TOTAL 350,3 3477

FUENTE: BCB - INE.

ELABORACION : BCB.

NOTAS: niop = no incluidas en otra parte.
(p) Preliminar.
(e) Estimado.

Con relacion a las importaciones de
servicios, éstas disminuyeron en 6,9%
como resultado basicamente de menores
erogaciones en los rubros de viajes,
transportes y seguros. Se observa por
otra  parte, incrementos en las
importaciones de  servicios  de
comunicaciones, construccion y regalias
y derechos de licencia (Cuadro 12).

20067 2007°
1. Transporte 102,9 81,4
2. Viajes 198,8 191,9
3. Comunicaciones 9,7 12,7
4. Construccion 8,1 13,1
5. Seguros 70,9 54,7
6. Financieros 1,06 1,4
7. Informatica e informacion 10,1 12,3
8. Regalias y derechos de licencia 10,5 11,5
9. Otros servicios empresariales 60,8 60,1
10. Servicios personales, culturales y recreativos 58 6,7
11.Servicios de gobierno niop 13,7 12,7
TOTAL 492,4 458,5
FUENTE: BCB - INE.
ELABORACION : BCB.
NOTAS: niop = no incluidas en otra parte.
(p) Preliminar.
(e) Estimado.
g. Transferencias unilaterales
privadas
Entre enero y septiembre 2007, las
transferencias  unilaterales privadas
recibidas aumentaron en 71% con
relacion a similar periodo del 2006,
debido al mayor ingreso por remesas de
trabajadores que totalizd  $us651
millones (Cuadro 13). Se estima que a
este ritmo, el total recibido por este
concepto en la gestion 2007 supere
$us800 millones.
Cuadro 13
Transferencias privadas,
Enero — Septiembre 2007/2006
(En millones de $us)
Ene - Sep Variacion
2006° 2007° Abs. %
CREDITO 4061 6936 2875 708
Remesas de trabajadores  384,0  650,9 2669 69,5
Otras transferencias 22,0 426 206 937
DEBITO 51,6 499 17 32
Remesas de trabajadores 48,7 465 22 45
Ofras transferencias 29 35 05 185
SALDO NETO 3545 6437 2892 81,6

FUENTE: Sistema Bancario Nacional, Empresas de
transferencia electronica de dinero y otras fuentes.
ELABORACION: BCB.

NOTA: p Cifras preliminares.
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Con relacién a los paises de origen de las
remesas se observa que Espafia con un
37,4% del total es el mas importante
aspecto que tiene relacion con los flujos
migratorios a este pais registrados en
2006-2007. Siguiendo en orden de
importancia se tiene a Estados Unidos con
22,7%, Argentina 14,7% e Italia 4,5%
(Cuadro 14).

Cuadro 14
Remesas de trabajadores segin pais de
origen, Enero — Septiembre 2007/2006
(En porcentajes)

Enero - Septiembre

Pais origen 2006 ” 2007 °
Espana 34,7 37,4
Estados Unidos 24 .1 22,7
Argentina 19,4 14,7
ltalia 7,8 4.5
Chile 1,7 2,8
Peru 0,7 1,6
Suiza 1.1 1,6
Alemania 0,7 1,0
Paraguay 0,6 0,6
Brasil 0,0 0,4
Reino Unido 0,2 0,3
Otros 9,0 12,4
Total 100,0 100,0

FUENTE: Sistema Bancario Nacional, Empresas de
transferencia electronica de dinero y otras
fuentes.

ELABORACION: BCB.

NOTA: p Cifras preliminares.

h. Renta

Las transacciones relacionadas a la renta
neta registraron una mejora de $usl139
millones (Cuadro 4), destacandose el
aumento de los intereses recibidos por
inversiones en el exterior  ($us82,9
millones). Cabe mencionar que los
ingresos que obtuvo el BCB por la
inversion de las reservas en los mercados
financieros internacionales alcanzaron a
$us114 millones en el periodo enero —
septiembre 2007 ($us56 millones en
similar periodo de 2006).

También se observaron disminuciones en
los intereses debidos, producto de las
condonaciones de deuda que ha estado
recibiendo el pais; y de otra renta de la
inversion que estd relacionada a la
remision de utilidades al exterior por
empresas con participacion extranjera.

i. Cuenta Capital y financiera

La cuenta capital y financiera (incluyendo
errores y omisiones) registré un superavit
de $us231 millones, menor al registrado
en similar periodo de 2006 (Cuadro 4).

Las transacciones del sector publico
resultaron negativas debido a mayores
amortizaciones de capital, que incluyen
los prepagos realizados a la Corporacion
Andina de Fomento (CAF) por $us30
millones y al Fondo Monetario
Internacional (FMI) por $usl5 millones;
el pago de la deuda de corto plazo y los
mayores aportes a organismos
internacionales.

Por otra parte, se debe mencionar que en
el mes de enero de 2006 se efectivizd la
condonaciéon de la deuda con el FMI por
$us233 millones, transaccion que se
registrd como transferencia de capital con
su correspondiente contrapartida en las
reservas internacionales (disminucion de
pasivos).

Asimismo, se debe sefalar que en este
periodo el pais se benefici6 de la
condonaciéon de deuda realizada por el
Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) por $us 1.171 millones.

Con relacion a las transacciones del sector
privado, éstas fueron positivas y mayores
a las registradas en similar periodo de
2006. Destacan las disminuciones de los
activos externos netos de bancos y
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entidades financieras no bancarias y de
los depositos en el exterior (excluidos los
del sistema bancario) de residentes
bolivianos.

Respecto a la inversion extranjera directa,
los flujos brutos recibidos en el periodo
enero — septiembre 2007 alcanzaron a
$us429 millones ($us358 millones en
similar periodo de 2006) gran parte de
ellos destinados a la ejecucion de
proyectos mineros y, en menor medida, a
los correspondientes a  transporte,
comunicaciones, hidrocarburos e industria
(Cuadro 15).

La desinversion®  totalizd  $us259
millones, monto similar al del periodo
enero - septiembre 2006 y que
correspondidé a amortizaciones de deuda
intrafirma por parte de empresas
residentes a sus casas matrices en el
exterior.

Considerando la desinversion, el flujo de
IED neta recibida en el periodo enero-
septiembre 2007 alcanz6 a $usl70
millones ($us98 millones en similar
periodo de 2006).

Cabe puntualizar que en los meses de
junio y agosto YPFB pagd un total de
$us112 millones por la adquisicion de
refinerias a una empresa petrolera
extranjera. Esta operacion extraordinaria
determind que la IED neta ajustada (es
decir, que considera la compra de
refinerias por parte de YPFB) en el

* De acuerdo al Manual de Balanza de Pagos del
Fondo Monetario Internacional, 5ta edicion, el
concepto de desinversion relacionada a la
inversion extranjera directa puede referirse a: 1)
retiros de capital, ii) amortizacion de préstamos
provenientes de la casa matriz o filiales
extranjeras, y iii) venta de participacion accionaria
a inversionistas residentes.

periodo enero — septiembre 2007 sea de
$us 57,6 millones.

Cuadro 15
Inversion extranjera directa
por sectores, Enero — Septiembre
2007/2006
(En millones de $us)

Enero - Septiembre

2006 2007 P
I. TOTAL RECIBIDO 357,9 428,9
Hidrocarburos 33,3 54,7
Mineria 211,6 206,4
Industria 22,7 37,1
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 42,2 68,4
Comercio, Electricidad y Otros Servicios 48,1 62,3
Il. DESINVERSION -259,8 -259,3
Ill. IED NETA (1-11) 98,1 169,6
IV. Ajuste:
Compra de refinerias por parte de YPFB -112,0
V. IED NETA AJUSTADA' (- 1v) 98,1 57,6
FUENTE: BCB.
ELABORACION:  BCB.
NOTA: p Cifras preliminares.

1/ Considera la compra de refinerias por
parte de YPFB
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III. RESERVAS INTERNACIONALES Y MOVIMIENTO DE DIVISAS

Los mayores ingresos del exterior
recibidos principalmente por
exportaciones y remesas de trabajadores
se reflejaron en una mayor oferta de
divisas en la economia. De esta manera,
las operaciones cambiarias del BCB con
el sistema financiero registraron una
compra neta de divisas por $usl.207
millones (mayor en $usl55 millones con
relacion a similar periodo de 2006), y
una venta de divisas nula. El BCB solo
vendi6 divisas al sector publico para sus
gastos en moneda extranjera.

Durante los primeros nueves meses de
2007, las transferencias de fondos del
exterior al sector financiero via BCB’,
registraron un monto de $us 1.458
millones (promedio mensual de $us 122
millones), mayor en $usl73 millones
respecto a similar periodo de 2006
(Grafico 7). El ratio de compras de
divisas del sistema financiero respecto a
sus transferencias del exterior fue de
82,7%, mayor al registrado entre enero y
septiembre de 2006 (81,8%).

° Mediante Resolucion de Directorio del BCB
N°119/2007 de 25/09/2007, se estableci6 una
comision de 1% para las transferencias de fondos
del exterior que el sistema bancario realiza a
través del BCB. Quedan excluidas las operaciones
de exportacion.

En este contexto, el saldo de las Reservas
Internacionales Netas (RIN) del BCB al
30 de septiembre 2007 alcanzo $us4.743
millones’, monto mayor en S$usl.565
millones respecto a diciembre 2006
(Cuadro 16). Las obligaciones de corto
plazo se redujeron a raiz del prepago por
$us 15 millones realizado al FMI en junio
de 2007.

Por su parte, las RIN del sistema
financiero que incluyen a bancos y otras
entidades financieras no bancarias (como
mutuales, cooperativas 'y  fondos
financieros), se situaron en $us836
millones registrando una disminucion de
$us64 millones respecto a diciembre
2006.

Asi, las reservas netas consolidadas (BCB
mas sistema financiero) totalizaron
$us5.579 millones monto
significativamente mayor a los registrados
en septiembre y diciembre 2006.

® Medidas a tipos de cambio y precio del oro de
fin de periodo.
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Grafico 7
Operaciones cambiarias del BCB con el Sistema Financiero,
2000/Enero-Septiembre 2007

(En millones de $us)
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Cuadro 16
Reservas Internacionales del Sistema Financiero, 2006-2007
(En millones de $us)

AL VARIACION Sep07/Dic06
30/09/2006 31/12/2006 30/09/2007 ABSOLUTA RELATIVA
I. CONSOLIDADAS (lI+lil) 3.652 4.078 5.579 1.501 37
Brutas 3.681 4.104 5.587 1.482 36
Obligaciones 29 27 8 -19 -71
Il. BCB NETAS 2.885 3.178 4,743 1.565 49
Brutas 2.898 3.193 4.743 1.550 49
Obligaciones 13 15 0 -15 -100
Il. RESTO SISTEMA FINANCIERO" NETAS 767 900 836 -64 -7
Brutas 784 912 844 -68 -7
Obligaciones 17 12 8 -4 -34
FUENTE: BCB.

ELABORACION: BCB.

NOTA: ' Comprende Bancos Comerciales y Entidades Financieras No Bancarias.

El Gréfico 8 muestra la evolucion de los
ratios de cobertura de las Reservas
Internacionales  Disponibles  (RID)’
respecto a las importaciones de bienes y
servicios (IMP), depodsitos en moneda
extranjera (DEPOS.USD) y dinero en

7 Reservas Brutas del BCB menos oro y mas
Fondo RAL del sistema bancario en moneda
extranjera (ME).

sentido amplio (M’3), observandose en
todos ellos una tendencia creciente.

El Gréafico 9 presenta la evolucion entre
2001 y septiembre 2007 de las RIN del
BCB y de la deuda publica externa de
mediano y largo plazo. Se observa que el
aumento de las reservas internacionales
estuvo acompafiado por una reduccion del
endeudamiento externo, situacion a la
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cual coadyuvaron el favorable contexto de financiamiento de la autoridad fiscal y

internacional, la politica cambiaria el alivio de deuda externa otorgado por
aplicada por el BCB, la menor necesidad paises y organismos multilaterales.
Grifico 8

Evolucion de los ratios de Cobertura de
Reservas Internacionales Disponibles (RID) del BCB
(En porcentajes)

160
140
120
100
80
60
40
20
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5 £ 83 83 5 %8 2353 3258828338
— - — - - Ratio RID/IMP Ratio RID/DEPOS. USD —— Ratio RID/M'3
FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB.
Grafico 9

Saldo de Deuda Publica Externa de MLP y
Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCB

(En millones de USD)
6.000
5.000 1
4.000 1
3.000 |
2.000 |
1.000 1
Afos
0
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2008 | °°F
2007
Deuda Piblica Externa | 4.488 | 4.394 | 5139 | 5045 | 4941 | 3248 | 2.104
— RN 1.076 | 854 976 | 1123 | 1.714 | 3178 | 4.743
FUENTE: BCB.
ELABORACION:  BCB.

NOTAS: El saldo de la deuda publica externa a septiembre 2007 considera el alivio otorgado por el

BM, FMI y BID en el marco de la iniciativa MDRI.
MLP= Mediano y Largo Plazo .
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IV. TIPO DE CAMBIO
EFECTIVO Y REAL

El indice de Tipo de Cambio Efectivo y
Real (ITCER) a septiembre 2007 alcanzo6
un nivel de 108,8 registrando una
apreciacion de 3,0% respecto a diciembre
2006 y de 2,8% a doce meses. Sin
embargo, respecto al periodo base (agosto
2003) el ITCER registré una depreciacion
de 8,84% tal como se observa en el
Grafico 10.

En el Grafico 11, se puede observar la
evolucion de los indices bilaterales con
Brasil, Colombia y Argentina entre enero

2006 y septiembre 2007, habiéndose
registrado  depreciaciones acumuladas
(respecto del periodo base agosto 2003)
frente a estos paises de 53,7%, 34,8% y
3,8%, respectivamente.

Entre enero y septiembre 2007 las
mayores pérdidas en competitividad
cambiaria se registraron con M¢Exico
(9,4%), Ecuador (8,7%), Argentina
(7,7%), Estados Unidos (7,6%) y Japon
(6,7%); mientras que se observaron
depreciaciones reales (o ganancias de
competitividad) con Brasil (7,7%),
Canada (5,8%) y Colombia (3,1%).

] Grafico 10
Indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real
(Base agosto 2003 = 100)
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Fuente: INE, Bloomberg, Fondo Monetario Internacional y paginas web de Bancos
Centrales e Institutos de Estadisticas.
Elaboracion: BCB.
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Grafico 11
indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real General y Bilaterales con Brasil, Colombia
y Argentina
(Base agosto 2003 = 100)
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Fuente:

INE, Bloomberg, Fondo Monetario Internacional y paginas web de Bancos

Centrales e Institutos de Estadisticas.

Elaboracion: BCB.

V. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

Al 30 de septiembre de 2007, la Posicion
de Inversiéon Internacional (PII) de
Bolivia registr6 un saldo neto deudor
(pasivos externos mayores a activos
externos) de $us917 millones (7% del
PIB), mucho menor al registrado el 31 de
diciembre 2006 ($us3.479 millones)
debido tanto a un aumento de los activos
externos, como a una disminucion de los
pasivos externos (Cuadro 17).

Los activos externos aumentaron en
$us1.443 millones, principalmente por el

incremento de las reservas internacionales
brutas del BCB.

Por otra parte, los pasivos externos
disminuyeron en $usl.118 millones,
explicados  principalmente  por la
condonacién de la deuda externa publica
por parte del BID y los prepagos
realizados a la CAF y FMI.
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Cuadro 17
Resumen de la Posicion de Inversion Internacional, 2005-2007
(En millones de délares)

Al VARIACION
31Dic2005°  31Dic 2006° 30 Sep 2007 ° Absoluta Relativa
Activos 3.983 6.174 7.618 1.443 23
1. Inversién directa en el extranjero 87 90 93 3 3
2. Inversién de cartera 587 547 561 14 2
Fondo RAL (Bancos y EFNB') 368 331 363 31 10
Empresas no Financieras 219 216 198 -18 -8
3. Otra inversion 1.349 2.344 2.221 -123 -5
Bancos (otros activos externos) 459 564 458 -106 -19
Otra inversion 890 1.780 1.763 -17 -1
4. Activos de reserva (BCB) 1.960 3.193 4.743 1.550 49
Pasivos 11.210 9.653 8.535 -1.118 -12
1. Inversion directa en la economia declarante 4.905 5.119 5.177 58 1
2. Inversién de cartera 42 42 42 0 0
3. Otra inversion 6.264 4.492 3.317 -1.175 -26
Deuda externa publica CMLP 2 4.948 3.275 2120 -1.156 -35
Deuda externa privada 1.278 1.176 1.153 -22 -2
Otra inversion 38 41 44 3 6
Posicion neta -7.228 -3.479 -917 2.561 -74
En % del PIB -76,4% -31,0% -7,0%
FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB.
NOTAS: P Cifras preliminares sujetas a revision.
! Entidades Financieras No Bancarias.
? Incluye corto, mediano y largo plazo.
IV. DEUDA EXTERNA PUBLICA

Al 30 de septiembre 2007, el saldo
nominal de la deuda externa publica de
mediano y largo plazo alcanzé a $us2.104
millones, el nivel de endeudamiento mas

bajo de las tres ultimas décadas (Cuadro
19).

Respecto a diciembre 2006, este saldo es
menor en $usl.144 millones que como ya
se menciond anteriormente se debio a la
condonacién de la deuda concesional del
BID en el marco de la Iniciativa MDRIS,
y los prepagos efectuados a la CAF y
FMIL.’

¥ Alivio de Deuda Multilateral (MDRI por sus
siglas en ingles)

? A la CAF se prepagaron $us30 millones en fecha
14 de mayo de 2007 y al FMI $us14,6 millones
(DEGs 9,7 millones) el 29 de junio de 2007. En
ambos casos se trato de deuda no concesional.

La condonacioén de la deuda con el BID se
hizo efectiva en junio de 2007 aunque
retroactiva al 1 de enero 2007, con un
monto condonado que alcanzd $usl.171
millones.
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El saldo en valor presente neto alcanz6 a
$us1.806 millones, lo que implica un
componente de donacion de 14,2%
reflejando la alta participacion de la
deuda no concesional'® con la CAF.

Del total adeudado a septiembre 2007,
$us369  millones  (17.5%)  tienen
condiciones concesionales y $usl.735
millones (82.5%) no concesionales. Por
otra parte, el 93% del saldo adeudado
tiene plazos de vencimiento mayores a 11
afos (Cuadro 18).

El Grafico 12 muestra que a partir de la
implementacion del alivio de la deuda
MDRI, el saldo adeudado a los acreedores
multilaterales registra niveles similares a
los observados en 1989.

Grafico 12
Evolucion del saldo de 1a Deuda
Externa Publica
(En millones de dolares)

Cuadro 18
Saldo de la Deuda Externa Publica por
Plazo
(En millones de dolares)

Saldoal Composicion
Plazo
30/09/2007 %

De 0 a 5 afos 10,2 0,5
De 6 a 10 anos 146,8 7,0
De 11 a 15 afios 7741 36,8
De 16 a 20 afios 420,0 20,0
De 21 a 30 afios 162,4 7,7
Mas de 30 afios 590,6 28,1
Total 2.104,2 100,0
FUENTE: BCB.
ELABORACION:  BCB.

5.500,0

5.000,0

4.500,0

4.000,0 /
3.500,0

3.000,0 /‘/""/‘/ - \
2.
500,0 7 \
2.000,0
1.500,0 S -
1000 ERTE, - BCB
5000 ABORACION—BEB e
0,0 _——— = A
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 (p)
Multilaterales Bilaterales Privados —a—  Total
FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB.

' Generalmente se define a la deuda concesional
como el financiamiento otorgado en condiciones
mas ventajosas que las condiciones de mercado.
Toda deuda externa no clasificada como deuda en
condiciones concesionarias debera clasificarse
como deuda no concesional. Se considera que una
deuda es concesional cuando presenta un
componente de donacion mayor al 35%.
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Cuadro 19
Saldo de la deuda externa publica de mediano y largo plazo, 2006-2007
(En millones de $us)

Saldos Componente de
Acreedor Nominal Nominal Participacion VPN' donacion implicito
31/12/2006 30/09/2007 % 30/09/2007 (%)
FMI 14,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros Multilaterales 2.820,0 1.658,9 78,8 1.463,8 11,8
BID 1.621,2 447 1 21,2 335,3 25,0
Banco Mundial 233,4 252,2 12,0 138,7 45,0
CAF 843,6 829,2 394 895,5 -8,0
Otros 121,8 130,4 6,2 94,3 27,7
Bilateral 413,6 445,3 21,2 342,0 23,2
Espana 129,2 119,7 57 86,2 28,0
Brasil 133,4 1331 6,3 127,8 4,0
China 38,6 40,8 1,9 26,1 36,0
Alemania 45,8 49,3 2,3 271 45,0
Italia 10,9 11,1 0,5 71 36,0
Japon 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Francia 12,8 12,7 0,6 9,3 26,8
Corea 10,3 16,0 0,8 10,2 36,3
Venezuela 32,6 62,6 3,0 48,2 23,0
Privados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 3.248,1 2.104,2 100,0 1.805,8 14,2
FUENTE: BCB.
ELABORACION:  BCB.
NOTA: " Para el célculo del VPN (Valor Presente Neto) se asumié la aplicaciéon de los términos de alivio

acordados en las Iniciativas HIPC y MDRI.

a. Transferencia neta de la deuda externa piublica de mediano y largo plazo

En el periodo enero - septiembre 2007, la
transferencia neta de recursos externos
fue negativa en $us64 millones (también
negativa en $us58 millones en similar

periodo 2006) (Cuadro 20). Los
desembolsos para el sector publico
totalizaron $usl81 millones, es decir

$us26 millones mas que los recibidos en
enero - septiembre 2006 por mayores
desembolsos de la CAF.

El servicio pagado alcanzo a S$us245
millones ($us213 millones en enero

septiembre 2006), de los cuales $usl74
millones corresponden a principal y
$us71 millones a intereses.

Como ya se menciond, el aumento en el
servicio de la deuda se debid a los
prepagos efectuados a la CAF y FMI. El
efecto de la variacion cambiaria en el
saldo de la deuda externa fue positiva en
$us28 millones debido a la depreciacion
del dolar estadounidense frente al euro,
yen y libra esterlina.
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Cuadro 20
Transferencia neta de la deuda externa publica de mediano y largo plazo, 2007
(En millones de $us)

Ene / Sep 2007
Acreedor Desembolsos Servicio Pagado Variaciéon | Alivio HIPC Transferencia Neta
Amortizacion Interés Cambiaria Donacion Con Alivio Sin Alivio
(1) (2) (3) (1)-(2) (1)-(2-3)
FMI 0,0 14,6 0,5 0,1 -15,1 -15,1
Otros Multilaterales 138,6 148,4 63,7 19,7 1,3 73,5 -74,8
CAF 88,7 103,1 50,1 0,0 64,5 64,5
Banco Mundial 10,7 0,1 1,8 8,2 8,8 88
BID 29,1 40,7 9,9 8,5 215 215
Otros 10,1 45 19 3,0 13 37 24
Bilaterales 424 11,4 6,5 8,3 10,0 24,6 14,6
Brasil 58 0,0 0,0 0,0 5,8 58
Alemania 0,0 0,0 02 35 -0,2 0.2
Espafia 0,0 2,9 0,3 1,0 10,0 -32 132
Italia 0,0 06 02 08 0,8 08
Otros 36,6 79 58 30 22,9 22,9
Privados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 181,0 174,4 70,7 28,1 1,3 -64,1 -75,4
FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB.
b. Evolucion Reciente de los Indicadores de Sostenibilidad de 1a Deuda Externa
Publica
El indicador de solvencia:'' valor El indicador de liquidez:'* servicio de la

presente neto de la deuda externa publica
/ exportaciones de bienes y servicios,
muestra un mejoramiento importante en
septiembre 2007 (39,1% frente a 58,1%
en septiembre 2006) consecuencia del
alivio de deuda del BID y del aumento de
las exportaciones. Segun los umbrales de
la Iniciativa HIPC este indicador no
deberia ser superior a 150% (Cuadro 21).

"' Sirve para comprobar si un pais puede pagar su
deuda en el mediano y largo plazo sin recurrir a
reprogramaciones ni mora.

deuda externa publica / exportaciones de
bienes y servicios tuvo un ligero
incremento de 5,2% en septiembre 2006 a
5,3% en septiembre 2007, debido a los ya
mencionados prepagos a la CAF y FML
Segtn los umbrales de la Iniciativa HIPC,
este indicador no deberia superar el 20%.

2 Sirve para comprobar si un pais puede tener
problemas para pagar su servicio en el corto plazo.
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Cuadro 21
Indicadores de la deuda externa publica de mediano y largo plazo

A septiembre

2006 2007
En millones de délares
Saldo de la deuda nominal (DN) 3.207 2.104
Saldo de la deuda en VPN "' (DV) 2.405 1.806
Servicio de la deuda antes alivio (SAA) 264 256
Servicio de la deuda después alivio (SDA) 213 245
Alivio a flujos de deuda 24 (A) 51 11
Exportaciones de bienes y servicios a 12 meses (X) 4.139 4.619
Indicadores de deuda (en %)
DN/X 77,5 45,6
DV/X 58,1 39,1
SAA/X 6,4 5,6
SDA/X 5,2 53
A/X 1,2 0,2
FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB.
NOTAS: VPN = Valor Presente Neto .

¥ Alivio modalidad donacion.

¢. Deuda Externa Publica de Corto Plazo

El saldo de la deuda externa publica de
corto plazo al 30 de septiembre 2007
totalizd $usl6 millones (menor en $usl1

millones y pagado por intereses Susl,4
millones (Cuadro 22). EI total de la
deuda externa publica de corto plazo

millones  respecto al  31/12/2006) corresponde a créditos de Venezuela por
habiéndose efectivizado desembolsos por concepto de importaciones de diesel.
$us60 millones, amortizado $us71
Cuadro 22
Deuda Publica Externa de Corto Plazo ()
(En millones de $us)
Acreedor Saldo al Desembolsos | Amortizacion | Ajustes | Intereses Saldo al
31/12/2006 30/09/2007

I. Multilateral 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Il. Bilaterales 271 59,8 71,3 0,0 1,4 15,7

Venezuela 271 59,8 71,3 0,0 1,4 15,7
Total (1 +11) 271 59,8 71,3 0,0 1,4 15,7
FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB.
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Anexo
Estadistico
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BALANZA DE PAGOS Y

{En millones de $us)

P P P
2000 2001 2002 2003 2004 R0 2T 200,
Ene-Mar  Abr-Jun Jul-Sep COct-Dic Aig Ene-Mar Abr-Jun Jul-Sep Oct-Dic Afig Ene-har Abr-Jun Jul-Sep Ene-Sep
. CUENTA CORRIENTE 4465 -274,0 3499 848 3374 1073 145,2 180,0 1899 6225 197 1 2724 4799 380,1 13294 3271 4138 4999 12408
1. Balanza Comercial -583.8 -4229 -476,2 -18.1 301.8 67,3 123 1420 1355 4571 1682 206,1 418,7 2612 1.054,2 156,1 477 306,8 Falik:]
Exportaciones FOB 1.246,1 12848 1.298,7 1.587 8 21480 5534 8747 7815 a01.8 27911 g2a.0 9472 1.081.9 1.008,0 3.883,0 a04.3 1.044 5 1.188.8 31388
Impartaciones CIF -1.828.7 -1.7077 -1.774.8 -18159)  -1.8442 -488,1 -5624 -618.5 -BEEO]  -2.334.0 -659.8 S141.1 -B83.1 -1448( -2808.8 -148.2 -798.8 -B83.0) 24280
2. Servicios [netos) -24.1 -36,0 40,5 -B9.0 -70.8 2,3 -20.0 -15.0 -8B -42.3 -38.5 -50,8 528 -44.8 -186.8 -37.0 -35.2 -38.8 -110.8
3. Renta {neta) -2355 -2112 -204.7 -301.8 -384.7 -87.2 -ar7 -80.6 -1008 -376.4 -83,3 -804 -83,3 -84,1 -360,1 -458 -50,1 -31.8 -1275
Intereses recibidos (BCB v sector privado) 1101 an.1 704 373 408 184 17,8 224 263 84,7 297 48,8 476 524 178.3 60,5 724 75,8 2087
Intereses debidos ¥ -210,1 -1587 -117.8 -1328 -1613 -44.5 -54.8 -53,0 -67.2 -218.4 56,0 -89 -54,3 -B8.B -248.8 -458 -B1.8 -46,0 -1534
Qtra renta de inversion (neta) -1455 -164 8 -180.4 -2308 -2881 -B7.3 -B7,1 -BB,7 -B6,B -2B7.7 -73,2 =747 -83,2 -B4.8 <3167 -BB.B -B7.5 -B5,0 -2023
Remuneracian de empleados (neta) 20,0 214 232 43 243 B3 6.6 B6 6.6 26,1 B3 6.6 B6 6.6 26,1 B3 6.6 i} 19,5
4. Transferencias 386,8 3961 a4 4737 4811 1248 160 B 1437 1648 5840 160,7 2065 1974 2578 8323 2538 2514 263,2 7684
Cficiales excluido HPC 1863 1865 1748 2722 2438 48,7 64,2 876 639 344 415 781 43,0 787 2383 464 281 374 1134
Donaciones por alivio HIPC 86,8 68,1 428 4,0 797 236 2272 13,7 13,0 728 43 175 8.6 54 45,8 a0 15 4.7 113
Privadas 145,0 14145 114,2 1275 168 8 526 64,2 72,3 arg 77,0 a4.8 134 1458 1737 538,2 2024 2207 2208 6437
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA (Con E y Q) 4079 236,7 672 75 2115 -191,1 353 139 937 -118,8 196,9 1791 726 -117,4 186,1 16 43,7 2728 230,7
ll.a CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA (Sin Ey O) 462,0 439,7 699,7 174,4 416,2 745 84,0 270 3351 203,7 2576 £8,0 1299 29,2 260,3 685 04 268,1 200,0
1. Sector Publico 1031 1898 3130 ar41 2340 276 225 19,7 851 1848 2190 -42.2 B33 215 26815 116 -20.2 -5.8 -143
Transferencias de capital 0,0 00 0,0 00 0,0 2930 00 15113 00 1.804.3 11710 00 0,0 11710
Préstarnos de mediano y largo plazo (netos) 1104 2027 3041 3918 2747 4.6 3045 34,5 1014 1714 -71.8 -428  -14700 183 -18B63] -1.16818 -16.2 18,8 -1.1884
Desembolsos 2904 3768 8274 6127 4872 52,2 86,2 78 2134 4338 vz 478 76,6 85 B 2869 478 802 524 1810
Amortizaciones debidas ¥ -180,0 -1738 -2233 =220 -3225 477 -65,7 -374 -1118 -262.2 -108.0 -904  -1.5466 -77.3]  -18233] -1.20894 -85.5 -34,5)  -13333
Préstarnos de corto plazo (netos) 0,0 00 25,0 oo =260 15 -10 =207 -02 5.5 oo 43 1.2 -34 220 43 12,3 =278 -108
Desembolsos 0,0 00 80,0 1310 498 15 265 5.8 515) 65,3 54 a7 36,8 284 q04 o 283 0.8 898
Amortizacion debida 0,0 0.0 -25,0 -131.0 -74.8 0,0 -8 -268,5 -58 -59.8 53 -54 -18.8 -8 -58.4 -26,6 -16,0 -28.2 -70.8
Ctro capital publico (neto) -7.3 -13,1 -16,1 177 -18,7 -4.8 -7.0 B0 -G8 -121 -23 -3.7 ng 6.7 16 -21 -17.2 3.3 -16,0
2. Sector Privado 358,8 250,0 386,7 -189.7 1822 -102,0 -108.5 73 2400 el 386 -558 66,7 -50,7 -1.3 -80,2 205 2738 2143
Transferencias de capital 7.0 g0 22 22 22 22 a7 22 22 22 22 g8 23 23 23 B4
Inversion extranjera directa (neta) 733.8 703.3 6741 1848 62,8 -7.2 -71.8 a7 -2207 -290.8 798 -1055 1218 1818 2778 415 -18.3 a4 545
Inversion de cartera (neta) 854 -23.0 -19,3 -88,2 -354 -204 -104.1 -16,8 -12.0 -1534 48,6 48,0 53,0 -14.3 40,1 19,2 -44.1 14 -13.5
Deuda privada neta de mediana v largo plazo ¥ -112,7 -801 -81.8 1280 77 304 1110 1758 1164 4337 BT -4.2 -8.0 -16,2 =217 o8 225 -21,7 17
Activos externos netos de corto plazo % -281.1 -37258 63,7 76 =287 -96,3 21 -130,6 -268 -232.2 o7 1337 -103.4 -1233 -82.3 -1420 86,1 166,8 M
Ctro capital neta -36.,6 223 -240.89 -488,0 1060 -10,0 -66,0 -32,0 3800 73,0 -4.0 -1300 1.0 -81.0 -214.0 -20 20 85,0 85,0
3. ERRORES Y OMISIONES (Ey Q) 54,1 -202,9 6425 -181.8 627,7 -116,7 48,7 -13.1 2414 3225 60,8 2772 2025 88,1 74,2 70,1 44,1 4,7 30,7
lll. SALDO GLOBAL {1+ I} 38,5 37,3 2927 773 1269 839 109,9 1939 2836 5036 3940 4515 4073 262,7 15155 3287 3701 7728 14715
V. FINANCIAMIENTO (A+B) 385 373 2927 73 -125,9 839 -109,9 -193.9 -2836 5036 394,0 4515 4073 2627 -16155 3287 -370,1 7728 14715
A Reservas internacionales netas BCH (aumento: -) 7/ 234 85 3794 -828 -13856 83,9 -1088 -1939 -3838 -603,8 -304 .0 4515 -407,3 -2627  -1.58158 -328.7 -370.1 -F728 14718
E. Alivio HIPC (reprogramacitng 18,1 88 17,3 18,8 12,8 0,0 0.0 0,0 00 0,0 oo 00 0,0 0.0 0,0 o0 0.0 0,0 oo
Items pro memoria
Cuenta carriente (en porcentaje del PIB) -5.3 -34 4.4 10 34 11 15 18 20 6,6 18 24 4.3 a4 1.8 25 32 38 95
Cuenta capital (en porcentaje del PIE) 5.5 28 07 -0.1 -24 -2.0 -04 01 1.0 -1.3 18 18 -0.8 -1.0 1.7 Rl -03 21 18
Transacciones del sector privado (2+3) 304,8 471 -2558 -3815 -445 5 -218.7 -57.8 -5.8 -14 -283.7 -221 2214 -135.8 -1388 -75,5 -10,0 -238 2788 2450
Alivio HIPC y MDR! total 738 857 1568 1600 166,0 42,1 413 307 343 1484 60,0 G158 533 65,0 240,0 74,1 68,5 64,3 2089
Saldo de reservas brutas BCE ¥ 1.158,7 11383 896,08 1.088,1 12717 1.798.4 3.1928
Importaciones mensuales de hienes y servicios 1731 1650 1727 1707 1843 2388 2684
Reservas brutas en meses de importaciones 67 64 5.2 B4 B5 75 11,0

FUENTE: BCBE-ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - SECTOR EXTERNO
ELABORACION : BCE - ASESORIA DE POLITICA ECOMOMICA - SECTOR EXTERNO.

NOTAS

1/ Conforme a la quinta version del Manual de Balanza de Pagos del FMWI (1993).

2/ Mo incluye estimaciones por contrabando

3/ Incluye alivio PG y MOR! en su modalidad de reduccidn de stock. El alivin MOR! se registra a partir de 2006
A7 A partir de 2005 corresponde 2 amortizacidn efectiva y condonada

5/ Excluye créditos intrafirna gue se registran en IED,

B/ Comprende: activos externos (excluido RAL) de Bancos y entidades financieras no bancarias y deuda de corto plazo (gxcluidos créditos intrafirma) de bancos, entidades financieras no bancarias y resto del sector privado
7/ Congidera tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo del aro. Hasta 2005 incluye aporte al FLAR
8/ Congidera tipo de cambio de fin de periodo para el DEG y precio de mercado para el oro. Hasta 2005 incluye aporte al FLAR.

p/ Cifras preliminares
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