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1. Contexto internacional

En lo que va del afo, los resultados de la actividad econémica mundial dan cuenta de una moderacién de
su crecimiento y, mas importante, un cambio en su dinamica. En el tercer trimestre del afio, las economias
avanzadas han recuperado algo de impulso, dado el mayor dinamismo en EE.UU. y Japén, mientras que la
Zona Euro, estimulada por las economias del centro de dicha Zona (Alemania y Francia), esta dando signos
de salir de la recesion. Por su parte, si bien las economias emergentes contintan siendo los motores de la
actividad mundial, han entrado en una fase de desaceleracion y de revisién a la baja de sus perspectivas de
crecimiento, en un contexto de condiciones financieras mas rigidas y menores niveles de los precios de los
commodities (Grafico 1.1).

Grafico 1.1
Crecimiento econémico mundial
(Variacion semestral anualizada, en porcentaje)
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FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial (octubre de 2013)

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica

NOTA: Las lineas punteadas corresponden a estimaciones de abril de 2013

De esta manera, las perspectivas de crecimiento de la economia global se ajustan a la baja en relacién a las
expuestas en el anterior Reporte de Balanza de Pagos, de 3,1% a 2,9% para 2013, y de 3,8% a 3,6% para 2014.

Particularmente, en EE.UU. aumenté la velocidad de expansion de la economia, tanto en el segundo (2,5%) como
en el tercer trimestre (2,8%; Grafico 1.2). Este comportamiento favorable continia apoyandose en el consumo
privado, principalmente de bienes durables (se registré6 un crecimiento trimestral promedio de 6,6% en lo que
va de 2013), y de la inversion residencial (se registrd un crecimiento trimestral promedio de 13,8% en el mismo
periodo).
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Grafico 1.2
Crecimiento del PIB de EE.UU.
(Tasa anualizada desestacionalizada e incidencias en porcentajes)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Las barras de colores corresponden a las incidencias

En linea con el anterior Reporte de Balanza de Pagos, el desempefio del consumo privado se explicé en gran
medida por el comportamiento positivo del mercado laboral. Las nédminas de empleo (excluyendo al sector
agricola) se incrementaron en 1,6 millones de nuevos puestos de trabajo en lo que va de 2013, siendo el sector
privado el principal generador. En este sentido, la tasa de desempleo cay6 desde 7,8% a finales de 2012 hasta

7,2% a septiembre de 2013 (Grafico 1.3). Sin embargo, cabe destacar que la caida del desempleo también puede
estar asociada a una caida de la fuerza laboral.

Respecto a la inversién residencial, los buenos resultados se explican por el incremento del precio de las viviendas.
Entre enero y agosto de 2013 los precios crecieron aproximadamente 13% (Grafico 1.4).

Graéfico 1.3
Mercado laboral en EE.UU.
(En miles de empleos y porcentaje)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
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No obstante, el buen desempefio de la inversion residencial puede verse afectado debido a las condiciones
cada vez mas restrictivas derivadas del alza de tasas de interés de largo plazo, provocadas a su vez por la
incertidumbre en relacion al retiro de los estimulos monetarios del Banco de la Reserva Federal (Feq).

Grafico 1.4
Indicadores del mercado de vivienda
(Base enero 2000=100 y porcentaje)
170 == [ndice del precio de viviendas 55
Tasa de interés hipotecaria 30 afios (eje der.)

165

160

155

150

145

140

135

130
‘9 o o o “: — — ~— g Y] N N Q ™ ™
£ § 5 3 8 § S 3 8 % % 3 8 & o
T g ® & ¥ g ®© & T g ® < T g ®

FUENTE: Bloomberg

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

En estas condiciones, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estim6 un crecimiento para la economia
estadounidense de 1,6% en 2013, menor a la esperada previamente (1,7%). Sin embargo, riesgos que deben
considerarse en el corto plazo son los efectos del cierre parcial del gobierno federal a consecuencia de la falta
de acuerdo en el Congreso de ese pais para aprobar el presupuesto de la siguiente gestion antes del 1 octubre
y la discusion en relacion al incremento del limite de endeudamiento, el cual segun el Tesoro sera alcanzado a
mediados de octubre. !

Por su parte, la Zona Euro crecié a una tasa anualizada de 1,2% en el segundo trimestre del afio, marcando
el primer resultado positivo desde el tercer trimestre de 2011. Este comportamiento viene impulsado, tanto por
los paises del centro (Alemania y Francia con tasas de crecimiento trimestrales anualizadas de 2,8% y 2,0%,
respectivamente), como por la mejora de algunos paises de la periferia (Portugal con una tasa de crecimiento
trimestral anualizada por encima del 4,0%). Por otro lado, esta evolucion se fundament6 no solo en la demanda
exterior, sino ademas en la mejora de la demanda doméstica (Grafico 1.5).

1 El 16 de octubre de 2013, los representantes del Senado de EE.UU. lograron un acuerdo para evitar la suspension de pagos y la
reapertura de la Administracion. El acuerdo contempl6 el elevamiento del techo de endeudamiento hasta el 7 de febrero de 2014 vy el
desbloqueo del presupuesto federal, para reabrir la Administracion, desde el 1 de octubre de 2013 hasta el 15 de enero de 2014.
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Grafico 1.5
Crecimiento del PIB en la Zona Euro
(Tasa trimestral anualizada e incidencias en porcentaje)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Las barras corresponden a las incidencias

Sin embargo, la recuperacion de la demanda privada se ha visto limitada por los elevados niveles de desempleo,
particularmente en los paises de la periferia. En Grecia, Espafia y Portugal todavia se registran los niveles de
desempleo mas altos: 27,2%, 26,4% y 16,7%, respectivamente (Grafico 1.6). En los dos primeros paises, la

situaciéon del empleo juvenil es ain mas preocupante, pues se registraron tasas de desocupacién superiores
al 50%.

Grafico 1.6
Tasa de desempleo en economias seleccionadas
(En porcentaje)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica
NOTA: En el caso de Grecia el Gltimo dato disponible es de agosto 2013
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Ante este panorama, el FMI estim6 un crecimiento para la Zona de -0,4% para 2013, mejorando la estimacion
previa de -0,6%. Esta mejor perspectiva también es reforzada por los indices de perspectivas de negocios y de

confianza del consumidor, los cuales apuntan a la continuacion de la incipiente recuperacion en el tercer trimestre
(Gréfico 1.7).

Grafico 1.7
indice de actividad industrial PMI e indice de confianza del consumidor
(En puntos)
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FUENTE: Bloomberg

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: En el caso del indice PMI, un nivel de 50 puntos indica el limite entre expansion y contraccion

En el caso de Japon, la economia continué con su recuperacion. En el segundo cuarto del afo, el crecimiento
anualizado de 3,8% se sustent6 en la politica monetaria y fiscal expansiva aplicada en el ano. El buen desempeno

fue visible especialmente en el consumo privado, mientras que las exportaciones netas redujeron su elevado
déficit, favorecidas por la depreciacion del yen japonés.

Con todo, se mantiene la perspectiva de crecimiento de 2% para 2013; sin embargo, todavia persisten las dudas

sobre el crecimiento de mediano plazo, como reflejo de la incertidumbre en relacidén a la implementacién de las
reformas estructurales pendientes.

En relacién a la situacion del mundo emergente y en desarrollo, el crecimiento de la actividad en las principales

economias resultd por lo general menor a lo esperado, debido a las condiciones financieras mas rigidas y a los
menores niveles de los precios de los commodities (Grafico 1.8).
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Grafico 1.8
Crecimiento econémico de economias emergentes seleccionadas
(Tasa interanual, en porcentaje)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

No obstante, el crecimiento interanual de la actividad econ6mica china en el tercer trimestre reflejé una recuperacion
(7,8%), como resultado de la implementacion de estimulos fiscales consistentes en inversiones en el sector de

ferrocarriles y la reduccion de impuestos. De igual manera, el ritmo de crecimiento de la produccién industrial
mejord en el mismo periodo, lo cual se manifest6 en el indice PMI (Gréfico 1.9).

Grafico 1.9
Indices de actividad industrial en china
(Indice en puntos y variaciones en porcentajes)
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ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica
NOTA:

En el caso del indice PMI, el nivel de 50 puntos indica el umbral entre la expansion y la
contraccion

En ese sentido, el crecimiento acumulado del PIB chino en el periodo enero a septiembre mejord hasta alcanzar
7,7%, por encima del objetivo para todo el afio de 7,5%. Aunque esta tasa es menor al desempefio de los Ultimos

12
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anos, refleja el animo del gobierno de tolerar un menor crecimiento para lograr una estructura mejor balanceada
de la demanda y resolver algunos desequilibrios en el sistema financiero.

Por su parte, América Latina continué avanzando, pero a un menor ritmo de crecimiento. La vulnerabilidad de
algunas economias de la regién se incrementd ante el endurecimiento de las condiciones de financiamiento
externas y la disminucion de los precios de las materias primas; mientras que el crecimiento de otras fue afectado
por el ajuste interno relacionado con la tendencia inflacionaria. No obstante, el desempefo al segundo trimestre
del afo fue heterogéneo, pues expone una dinamica todavia sélida en paises como Perl, Chile y Bolivia;
observandose a la vez un repunte en Argentina y una recuperacion lenta en Brasil y México (Grafico 1.10).

Grafico 1.10
Crecimiento econémico en América Latina al segundo trimestre de 2013
(Variacion porcentual interanual del PIB trimestral)
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ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Economica

En el caso de Brasil, la mayor economia de la region, continu6 recuperandose de acuerdo a lo esperado. En
el segundo trimestre, su comportamiento se bas6 en el mantenimiento del significativo nivel de inversion y en
una recuperacion de las exportaciones netas, beneficiadas por la reciente depreciacion del real. En cuanto al
consumo privado, su aporte al crecimiento disminuy6 en la medida que los salarios reales y la creacion de empleo
se desaceleraron.

En México, durante el segundo trimestre se acentu6 la desaceleracion de la economia debido principalmente
a la débil demanda externa, con excepcion de la correspondiente a las exportaciones automotrices a EE.UU.
De igual forma, el esfuerzo de consolidacion fiscal previsto para el afio acentué la pérdida de dinamismo de la
demanda interna y la tendencia negativa del sector de vivienda exacerbé el débil desempefio de la industria de
la construccion.

En estas condiciones, las perspectivas de crecimiento para América Latina y el Caribe se redujeron de 3,0% a
2,7% para 2013, y de 3,4% a 3,1% para 2014.

En cuanto a los precios de las materias primas, el indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion de
Bolivia (IPPBX) continu6 mostrando descensos sistematicos a lo largo del afio, registrandose una variacion entre
enero y septiembre de -7,8% (Gréfico 1.11).

13
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Grafico 1.11
Precios de proyuctos basicos de exportacion de Bolivia
(Indices, diciembre 2006=100)
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NOTA: IPPBX: Indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion

Las caidas mas fuertes se observaron en los precios de los minerales (16,1%) y productos agricolas (10,5%),
entretanto el indicador de precios de hidrocarburos tuvo una disminucién mas tenue (4,9%). Este comportamiento
se explico tanto por la moderacion del crecimiento mundial, destacandose la desaceleracion de la economia china
en la primera mitad del afio, como las mejores perspectivas en cuanto a la oferta de algunas materias primas.

Debido al comportamiento descendente de los precios de las materias primas y a un todavia débil contexto global
para la actividad econdémica, la inflacién en las principales economias avanzadas y emergentes permanecié en

niveles reducidos en los ultimos tres meses y no se prevén presiones inflacionarias importantes en lo que resta
del afio (Grafico 1.12).

Grafico 1.12
Inflacién de paises seleccionados
(Variacion interanual, en porcentaje)
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Particularmente, en la Zona Euro persisti¢ la tendencia descendente, tanto de la inflacion general como de la
inflacion subyacente, permaneciendo por debajo del objetivo del Banco Central Europeo (BCE; 2%). Por el
contrario en Japon, la inflacion anual aumenté de 0,2% en junio a 1,1% en septiembre, luego de haber mostrado
variaciones negativas en los doce meses previos. Las medidas de politica monetaria y fiscal expansivas llevadas

a cabo este afo por el gobierno nipon y la consiguiente depreciacion del yen han contribuido en gran medida a
este comportamiento.

Ante este panorama, caracterizado por débiles perspectivas de crecimiento y presiones inflacionarias contenidas,
los bancos centrales de las principales economias avanzadas continuaron la orientacién expansiva de su politica
monetaria, manteniendo las tasas de interés de referencia en niveles bajos y aplicando medidas no convencionales
para estimular la demanda (Grafico 1.13a).

Grafico 1.13
Tasas de interés de politica monetaria
(En porcentaje)
a) Economias avanzadas b) Economias de América Latina
5,5 16
5,0

Peri <« Chile == Brasil == México == Colombia

== Zona Euro == Reino Unido
4,5

= EE.UU. === Japén
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0

1,5

1,0

0,5

00 4 tmmmmmee e, 0,10 0 L tereeeeeeet

DO O0OO0OO0O A AdAAd AN ANANANMNMMNMM 0NN NDOO0OO0OO A d A NN ANANMMMOHM

PP TT I T T T I TTIINLY T S QY Q Qg ci il o i i

Q05 Cca05CcC 05 Cc Q05 Cca L5 C 20 5 C Q05 C a0 5Cca05CcO

gug_agugagtgagtgag tE_agtE_aguE_zgtE_aguE_zg
FUENTE: Bloomberg

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

En EE.UU., la Fed, en su reunion de septiembre, ratific6 que mantendra su tasa de interés de referencia en su
rango minimo histérico de 0 a 0,25% y continuara con su programa de compra de bonos y titulos hipotecarios a
largo plazo por $us85.000 millones al mes, en tanto que la tasa de desempleo supere el 6,5% Y las proyecciones
de inflacion entre uno y dos afnos no superen el 2,5%. De igual forma, reafirmé su prevision de comenzar a reducir
gradualmente los montos de compras hacia finales de afio y terminar a mediados de 2014, siempre y cuando
continle la recuperacion de la economia y el empleo de acuerdo a lo esperado.

En la Zona Euro, el BCE sefialé que mantendra las tasas de interés en sus niveles mas bajos historicos hasta que
se afiance la recuperacion interna. En el caso de Inglaterra, se anuncié que mantendra tanto la tasa de politica
monetaria en 0,5%, como el monto de su programa de compra de activos en £375 mil millones siempre que la
inflacion esté controlada y el desempleo se ubique por sobre el 7%. Adicionalmente, el Banco de Inglaterra decidié
entregar mayor informacion en cuanto al curso de su politica monetaria con el objeto de reducir la volatilidad en el
mercado y evitar que los incrementos de las tasas de interés de largo plazo afecten la débil recuperacion.

En las economias emergentes y en desarrollo, las tasas de inflacién continuaron en niveles estables en la mayoria
de los casos, debido al menor dinamismo de la actividad econdmica y a la caida en los precios internacionales de
las materias primas. En China, la variacion interanual de los precios al consumidor, si bien registré un repunte en
septiembre (3,1%), todavia se mantiene por debajo de la meta para el afio (3,5%).
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De igual forma, las presiones inflacionarias en la mayoria de los paises de América Latina parecen estar contenidas,
aunque Venezuela y Argentina siguen exponiendo una elevada inflaciéon (49,4% y 10,5% interanual a septiembre
de 2013, respectivamente), impulsadas en ambos casos por la elevacion en los precios de los alimentos y las
distorsiones en sus mercados cambiarios, ademas de las restricciones de oferta para el abastecimiento de ciertos
productos basicos en el caso de Venezuela. Por su parte, la inflacién en Brasil se situé en 5,9% en septiembre,
manteniéndose dentro del rango meta fijado por el banco central (4,5% +/- 2%).

En estas circunstancias, varias economias emergentes y en desarrollo continuaron con la orientacioén expansiva
de su politica monetaria, pero a un ritmo mas moderado. En China, tanto la tasa de interés de referencia, como
las tasas de requerimiento de reservas bancarias se mantuvieron inalteradas en 6% y 20%, respectivamente.
Sin embargo, si bien el Banco Popular de China continué con su compromiso de proveer liquidez adecuada para
aliviar las restricciones que enfrent6 el sistema financiero durante junio, la autoridad monetaria intenta moderar el
ritmo de crecimiento del crédito y elevar el grado de supervision en los mecanismos de financiamiento.

En América Latina, ante la correccién a la baja de las perspectivas econdmicas globales, los bancos centrales de
Chile y Pert mantuvieron sus tasas de interés de politica monetaria en 5,00% y 4,25%, respectivamente; mientras
que México decidié reducir su tasa de interés en 25pb hasta 3,75%. Por el contrario, Brasil decidié incrementar
su tasa de interés de referencia (Selic) entre julio y septiembre en 100pb hasta alcanzar un nivel de 9,00%, dadas
las presiones inflacionarias y el consiguiente efecto negativo sobre el consumo privado (Grafico 1.13b).

Respecto a los mercados financieros, luego de un periodo caracterizado por elevada volatilidad producto de

la incertidumbre en relacion al retiro de los estimulos monetarios en EE.UU., estos mostraron una senda de
normalizacion (Grafico 1.14).

Grafico 1.14
Indicadores de volatilidad del indice S&P y de divisas del G7
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FUENTE: Bloomberg

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica

En efecto, los mercados fueron afectados por las expectativas del inicio del retiro del programa de estimulo
monetario de la Fed (QE3), luego de los diversos anuncios de los miembros de la Fed a partir de mayo, incidiendo
en la escalada de los rendimientos de la deuda publica (Grafico 1.15).
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Grafico 1.15
Rendimiento de los bonos a 10 ainos de economias seleccionadas
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Dicha escalada a su vez se propagd a otro tipo de activos y regiones, impulsando el endurecimiento de las

condiciones financieras en general, siendo las economias emergentes dependientes de capital extranjero las mas
afectadas.

Efectivamente, los inversionistas empezaron a recomponer sus portafolios, lo que sumado a las menores
perspectivas de crecimiento en las economias emergentes, provocaron salidas de capitales de las mismas. Esta

reduccion de las posiciones en activos del mundo emergente conllevé una fuerte depreciacion de las monedas de
varios paises de América Latina (Gréfico 1.16).

En este sentido, las autoridades monetarias de algunos paises intervinieron en los mercados cambiarios para
afrontar los efectos adversos de la depreciacion cambiaria. Este panorama contrasta con lo acontecido un tiempo
atras, cuando las mismas autoridades intervinieron los mercados cambiarios con el propésito inverso.

Un ejemplo claro es Brasil, cuya moneda se deprecié aproximadamente en 20% entre mayo y agosto, por lo que
para incentivar la entrada de nuevos capitales retird varias barreras que se habian adoptado en el pasado para
impedir la excesiva apreciacion de la divisa (impuestos y requisitos de reservas) y se anunci6 intervenciones en

el mercado cambiario inyectando hasta $us500 millones por dia, cuatro veces por semana, haciendo un total de
$us60 mil millones hasta fin de afio.
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Grafico 1.16
Variaciones cambiarias en paises seleccionados
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Sin embargo, los menores temores a una desaceleracion brusca de China, los mejores indicadores de actividad
en algunas economias avanzadas en los ultimos tres meses, los resultados por debajo de lo esperado en el
mercado laboral y la coyuntura politica en relaciéon a la situacion fiscal en EE.UU., contribuyeron a reducir la
aversion al riesgo.

En resumen, el entorno macroecondmico global fue positivo, pero més débil en comparacion al presentado en la
ultima publicacion del Reporte de Balanza de Pagos. De igual manera, la probabilidad de una profundizacion
de la recesion en la Zona Euro se redujo y, por el contrario, la probabilidad de una desaceleracion mayor a la
esperada en las economias emergentes se elevo. Finalmente, cabe destacar que, si bien el retiro del programa
monetario vigente en EE.UU. sera gradual, la falta de precedentes lleva a que dicho proceso esté inmerso en una
considerable incertidumbre, especialmente en relacion a los efectos sobre las economias emergentes.

2. Balanza de pagos y posicion de inversion internacional

En el periodo enero-septiembre de 2013, la balanza de pagos registré un superavit global de $us1.035 millones
(3,5% del PIB),2 resultado de un superavit en la cuenta corriente de 3,9% del PIB y un déficit del 0,7% en la cuenta
capital y financiera (Gréfico 2.1 y Tabla 2.1). El saldo de las reservas internacionales netas del Banco Central de
Bolivia alcanz6 a $us14.518 millones a fines de septiembre de 2013, mayor en $us591 millones con relacioén al
saldo de fines de diciembre de 2012.3

El superavit de la cuenta corriente de la balanza de pagos ($us1.130 millones), menor al observado en similar
periodo de 2012 ($us1.500 millones) se explica por una disminucién de la balanza comercial en relacion dicho
periodo.

Por su parte, la cuenta capital y financiera acumulé un saldo negativo de $us210 millones. El sector publico

2 Para los ratios respecto al PIB, se utilizé un PIB nominal anual estimado para 2013 de $us29.221 millones.

3 Esta variacion corresponde a las RIN valoradas a cotizaciones de mercado del euro, doélar canadiense, dolar australiano, yuan renminbi,
DEG y oro.
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contribuy6 a este resultado con un flujo positivo de $us496 millones. En el sector privado contabilizo un flujo
negativo de $us706 millones, destacando la constitucion del Fondo para la Revoluciéon Industrial Productiva
(FINPRO) contribuye al incremento de activos externos de corto plazo del sistema financiero. Del mismo modo,
la inversion de cartera registré un flujo neto negativo de $us369 millones debido al incremento de los activos
externos del sector privado en linea con mayores y graduales requerimientos de encaje legal para depésitos en
moneda extranjera como medida para fortalecer el proceso de bolivianizacion. Mientras que los flujos de inversién
extranjera directa (IED), que constituyen pasivos se incrementaron.. La IED bruta aument6 25,8% respecto a
similar periodo de 2012, pasando de $us1.208 millones a $us1.520 millones en el periodo enero-septiembre de
2013, constituyéndose en un nivel récord con relacién a nuestros principales socios comerciales.

Grafico 2.1
Balanza de pagos. Enero-septiembre
(En % del PIB)
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El pais presenta una posicion externa soélida que se refleja en el elevado nivel de reservas internacionales y en
una posicién acreedora frente al exterior desde 2008 (cuyo saldo a septiembre del presente afio alcanzd a 17.7%
del PIB; Gréafico 2.2).

Grafico 2.2
Posicion de inversion internacional de Bolivia
(Saldos en millones de $us y % del PIB)
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Tabla 2.1
Balanza de Pagos: enero - septiembre
(En millones de $us)

Enero - Septiembre

2011°P 2012° 2013P
|I. CUENTA CORRIENTE 279,3 1.500,5 1.129,9
1. Balanza Comercial 514,4 2.110,2 1.972,9
Exportaciones FOB 6.157,9 7.984,0 8.555,7
Importaciones CIF ! 5.643,5 5.873,8 6.582,8
2. Senvicios -218,3 -354,5 -362,6
3. Renta (neta) -912,2 -1.183,1 -1.429,4
Intereses recibidos 75,4 108,3 160,0
Intereses debidos -111,4 -87,9 -100,1
Otra renta de la inversion (neta) -903,3 -1.215,2 -1.498,5
Renta del trabajo (neta) 27,2 11,7 9,2
4. Transferencias 895,4 927,8 948,9
Oficiales (excluido HIPC) 141,6 145,4 131,0
Donaciones HIPC 6,7 7,2 3,9
Privadas 7471 775,2 814,0
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 645,5 49,2 -210,2
1. Sector Publico 275,8 -101,3 495,9
Préstamos de mediano y largo plazo (neto) 330,6 -77,9 747,9
Otro capital publico (neto) 2 54,8 233 -252,0
2. Sector Privado 369,6 150,5 -706,2
Transferencias de capital 4,3 3,5 -1,0
Inversion extranjera directa (neta) 767,6 1.016,7 1.365,7
Inversion de cartera (neta) 149,1 -200,0 -369,4
Deuda privada neta de mediano y largo plazo 8 65,9 -100,8 -86,7
Deuda privada neta de corto plazo 3.4 456 10,8 -17,0
Activos externos netos de corto plazo 5 -44 4 18,6 -581,9
Otro capital del sector privado 6 -618,5 -598,4 -1.015,8
I1l. ERRORES Y OMISIONES 465,8 -484,7 115,3
IV. BALANCE GLOBAL(I+11+ll) 1.390,5 1.064,9 1.034,9
V. TOTAL FINANCIAMIENTO -1.390,5 -1.064,9 -1.034,9
RIN BCB (aumento= negativo) -1.390,5 -1.064,9 -1.034,9
Items pro memoria:
Cuenta corriente (en % del PIB anual) 1,2 5,5 3,9
Cuenta capital y financiera (en % del PIB anual) 2,7 0,2 -0,7
Saldo de reservas brutas (RB) BCB ® 11.408 13.419 14.516
RB en meses de importaciones o 16 17 17
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: P Cifras preliminares

' Datos CIF ajustados por alquiler de aeronaves y nacionalizacion de vehiculos
importados en gestiones anteriores.

2 Incluye aportes y pasivos con organismos internacionales y préstamos de corto plazo
3 Excluye créditos intrafirma que se registran en inversion extranjera directa (IED)

4 Excluye Bancos y Entidades financieras no bancarias

% Incluye Bancos y Entidades financieras no bancarias

8Incluye depésitos, adquisicion de bonos soberanos, cuentas por cobrar y préstamos
al exterior.

”Reservas internacionales netas. Se considera tipo de cambio fijo para el DEG, Euro,
délar canadiense y délar australiano; y precio fijo del oro

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

9 Importaciones de bienes y servicios no factoriales del periodo
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3. Cuenta corriente

En el periodo enero-septiembre de 2013, la cuenta corriente registrdé un superavit de $us1.130 millones. Este
resultado se debe al positivo balance comercial de bienes y al flujo de transferencias unilaterales corrientes que
incluye a las remesas familiares.

3.1 Comercio exterior

La balanza comercial presentd un superavit de $us1.973 millones menor en 6,5% con relacion al periodo enero-
septiembre de 2012, debido al mayor dinamismo de las importaciones particularmente de bienes de capital, en
relacion a las exportaciones (Gréfico 3.1.1).

Grafico 3.1.1
Balanza comercial: enero - septiembre
(En porcentajes del PIB)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

El valor de las exportaciones de bienes FOB a septiembre de 2013 ascendieron a $us8.556 millones, mayor
en 7,2% con relacion al mismo periodo de 2012, impulsado por las mayores exportaciones de hidrocarburos y
productos no tradicionales. Cabe destacar el mayor volumen exportado de gas natural, petr6leo, cobre, grano y
harina de soya, joyeria, prendas de vestir, azlcar y quinua, entre los principales productos, que tienen incidencia
significativa en la actividad econ6mica del pais. Empero, se debe considerar, la disminucién del valor exportado
de plata, antimonio café y otros. Las exportaciones en términos del PIB estimado para 2013 representan 29,3%.
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Tabla 3.1.1
Exportaciones por producto: enero — septiembre ?
(En millones de dolares)

2012 2013 Variaciones relativas
DETALLE valor!" Volumen? Uni t;lraitl:z; valor'" Volumen® Unit;lr?(l)%: Valor Volumen Un\i:::'(i:
Minerales 2.576,1 2.304,0 -10,6
Zinc 5481 284,3 0,9 557,3 289,9 0,9 1,7 2,0 -0,3
Cobre 22,6 2,9 3,5 32,5 4.4 34 44,0 49,7 -3,8
Oro 680,9 16,3 1.299,0 4545 10,3 1.373,5 -33,2 -36,9 57
Plata 864,7 887,5 30,3 762,9 935,6 25,4 -11,8 54 -16,3
Estarfio 260,1 12,5 9,4 260,4 11,8 10,0 0,1 -6,1 6,6
Plomo 120,7 60,6 0,9 121,3 56,5 1,0 0,5 -6,7 7,8
Wolfram 16,3 1,2 6,4 22,0 1,2 8,4 35,3 2,3 32,3
Antimonio 47,8 3,7 58 38,7 3,8 47 -19,1 1,6 -20,3
Otros 15,0 54,4 261,8
Hidrocarburos 4.161,7 4.912,5 18,0
Gas natural 3.900,2 10.430 10,6 4.591,9 12.648 10,3 17,7 21,3 -2,9
Petroleo 261,1 2.207,5 118,3 319,6 2.703,6 118,2 224 22,5 0,0
Otros 0,4 9 0,0 1,0 10 0,1 173,9 8,4 152,6
No tradicionales 1.543,8 1.621,7 5,0
Soya en grano 109,2 205,8 531 199,5 440,7 453 82,6 114,2 -14,7
Harina de soya 114 23,5 486 28,1 58,8 477 146,1 150,7 -1,8
Torta de soya 402,0 995,2 404 445,8 1.048,3 425 10,9 53 53
Aceite de soya 2424 2121 1.143 196,0 2071 946 -19,1 -2,3 -17,2
Maderas 35,5 56,2 631 33,9 49,8 681 -4,5 -11,5 7.8
Café 11,8 2,5 2 8,6 21 2 -26,6 -15,6 -13,1
Cueros 27,4 8,2 3.354 33,7 10,3 3.280 23,0 25,8 -2,2
Castafna 108,2 14,8 7.295 89,2 14,5 6.169 -17,5 -2,4 -15,4
Joyeria 16,8 0,7 25.077 58,5 2,0 28.768 247 4 202,9 14,7
Prendas de vestir 11,0 0,9 11.919 14,8 1,0 14.222 33,8 12,2 19,3
Palmitos 12,2 5,1 2.388 11,8 4,8 2.455 -2,8 -5,5 2,8
Quinua 56 18 3.021 100 26 3.842 78,9 40,7 27,2
Azucar 14,8 25,0 591 33,7 71,7 469,7 128,2 187,2 -20,5
Otros 485,6 368,7
Otros bienes 237,5 216,0 -9,0
Bienes para transformacion 93,1 87,2 -6,3
Joyeria con oro importado 25,7 0,8 31.355 30,3 1,2 26.128 17,7 41,3 -17
Harina y torta de soya 12,3 31,5 389,9 0,0 0,0 0,0 -100,0 -100,0 -100,0
Otros 55,0 56,9 3,3
Combustibles y lubricantes 27,4 39,0 42,3
Reexportaciones 117,0 89,9 -23,2
Valor oficial 8.519,1 9.054,2 6,3
Ajustes™ -535,1 -498,6 6,8
Valor FOB 7.984,0 8.555,7 7,2
item pro memoria:
Soya y derivados ® 777,3 1.468,1 529,4 869,3 1.754,9 4954 11,8 19,5 -6,4
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: " En millones de dolares

2 En miles de toneladas métricas finas. Oro, plata y articulos de joyeria en toneladas. Gas natural en millones
de m3. Petroleo en miles de barriles

3 Razon entre el valor total y el volumen que no refleja necesariamente la cotizacion internacional del estafo,
zinc y plomo en délares por libra fina. Oro y plata en dolares por onza troy fina. Otros metales en délares por
tonelada métrica. Petroleo en délares por barril. Gas natural en doélares por millar de pie cubico. Algodén y
café en délares por libra. Joyeria en dolares por kilo. Otros productos en doélares por tonelada métrica

4 Gastos de realizacion de minerales y alquiler de aviones

5 Comprende grano, harina, torta y aceite, incluidas las exportaciones bajo RITEX

P Cifras preliminares
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Por rubros, se destacan las exportaciones de hidrocarburos y minerales que registraron mayor incidencia en
el total. El valor exportado en los rubros de hidrocarburos y productos no tradicionales a septiembre de 2013
fue superior al registrado en similar periodo de todos los afios anteriores; y en el caso de los minerales, este
comportamiento se registrd hasta la gestion 2011, posteriormente se puede observar una leve disminucion debido
principalmente a la caida de los precios internacionales (Grafico 3.1.2).
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Grafico 3.1.2
Exportaciones de bienes por rubro: enero -septiembre
(En millones de dolares)
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Las reducciones en los valores unitarios de algunos minerales respecto a los registrados a septiembre de 2012,
se debe principalmente a las expectativas de disminucién de la demanda externa mundial por los problemas
econOdmicos que enfrentan varios paises de la Zona Euro y el menor dinamismo de China.
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Gréfico 3.1.3
Exportaciones minerales: enero - septiembre
(Variacion interanual a septiembre de 2013)
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El valor de las exportaciones de hidrocarburos a septiembre de 2013 crecié en 18,0% con relacion a septiembre

de 2012. Las exportaciones de

gas natural llegaron al nivel mas alto en los ultimos afnos, mayor en 17,7%
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con relaciéon a enero - septiembre de 2012, este comportamiento se explica principalmente por el aumento del
volumen exportado a Argentina y Brasil (Grafico 3.1.4).

En promedio se exportaron a Brasil 46,2 millones de metros cubicos por dia (mmM3/d) a un valor unitario de
$us10,3 el millar de pies cubicos (mp3). A la Republica de Argentina, se exportaron en promedio 15,0 mmM3/d a
un precio de $us11,4 el mp3.

Grafico 3.1.4
Exportaciones hidrocarburos: enero-septiembre
(En millones de dolares) (Variacion interanual a septiembre de 2013)
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Por su parte, el valor de las exportaciones de productos no tradicionales registrd un incremento de 5,0% con relacion
al mismo periodo de la gestién 2012. Este incremento fue resultado principalmente de mayores exportaciones
de grano y harina de soya; joyeria, azlcar, quinua y prendas de vestir (Grafico 3.1.5). En el caso del complejo
de soya, por pais de destino, dentro de la Comunidad Andina de Naciones se observé un incremento de las
exportaciones hacia Colombia y Peru y una reduccién hacia Ecuador y una disminucién a Venezuela miembro
del MERCOSUR, asimismo, se incorpor6 al mercado de la soya a ltalia pais miembro de la Comunidad Europea
como también a Jamaica, Paraguay y Brasil. Por otro lado, se destacan las exportaciones de quinua cuyo valor
se incrementd por el mayor volumen comercializado.

Gréfico 3.1.5
Exportaciones de producto no tradicionales: enero -septiembre
(En millones de dolares) (Variacion interanual a septiembre de 2013)
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El nivel de las importaciones de bienes CIF ajustadas a septiembre de 2013 ($6.583 millones, Tabla 3.1.2) fue
mayor al del mismo periodo de 2012 en 12,1%. Se debe remarcar que el 78,1% de las importaciones correspondio
a bienes intermedios y de capital destinados principalmente a la industria. Las importaciones representan el
22,5% del PIB anual estimado.

Tabla 3.1.2
Importaciones: enero — septiembre
(En millones de dolares)

Enero - Septiembre

2012° 2013 ° Variacién
Detalle Valor Partic. % Valor Partic. % %
Importaciones CIF ajustadas ! 5.873,8 6.582,8 121
Importaciones CIF 5.885,2 100,0 6.593,9 100,0 12,0
Bienes de consumo 1.225,2 20,8 1.402,5 21,3 14,5
No duradero 687.,6 1,7 765,6 11,6 11,3
Duradero 537,6 9,1 636,9 9,7 18,5
Bienes intermedios 2.970,2 50,5 3.163,9 48,0 6,5
Combustibles 878,7 14,9 881,7 13,4 0,3
Para la agricultura 195,1 3,3 237,8 3,6 21,9
Para la industria 1.426,2 24,2 1.515,5 23,0 6,3
Materiales de construccion 317,3 54 352,6 53 111
Partes y accesorios de equipo de transporte 153,0 2,6 176,3 2,7 15,2
Bienes de capital 1.638,8 27,8 1.987,4 30,1 21,3
Para la agricultura 150,7 2,6 128,7 2,0 -14,6
Para la industria 1.140,5 19,4 1.431,0 21,7 25,5
Equipo de transporte 3476 59 427,7 6,5 23,0
Diversos > 51,1 0,9 40,1 0,6 21,5
FUENTE: ] BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: ' Incluye ajuste por aeronaves alquiladas y nacionalizacién de vehiculos

importados en gestiones anteriores
2 Incluye efectos personales
P Cifras preliminares

De manera desagregada, las importaciones de bienes de consumo duradero registraron un incremento de 18,5%
alcanzando $us637 millones, siendo el rubro mas importante vehiculos de transporte particular; mientras que las
importaciones de bienes de consumo no duradero alcanzaron $us766 millones, donde destacan los productos
alimenticios elaborados y productos farmacéuticos (Grafico 3.1.6).

Grafico 3.1.6
Importaciones de bienes de consumo: enero - septiembre
(En millones de dolares)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica
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Por otra parte, las importaciones de bienes intermedios se incrementaron en 6,5% en relacion a septiembre de
2012, principalmente por la adquisicidbn de materias primas y productos intermedios para la industria, agricultura
y materiales de construccidén. Los bienes intermedios representan 48,0% del valor total de las importaciones
(Gréfico 3.1.7).

Grafico 3.1.7
Importaciones de bienes intermedios: enero - septiembre
(En millones de dolares)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

Las importaciones de bienes de capital a septiembre de 2013 alcanzaron $us1.987 millones, reflejando un
incremento de 21,3% con relacién al mismo periodo de 2012. Cabe resaltar que estos bienes fueron destinados
principalmente a la industria y a la adquisicién de equipo de transporte (Grafico 3.1.8).

Grafico 3.1.8
Importaciones de bienes de capital: enero - septiembre
(En millones de dolares)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
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Flujos comerciales por zonas econémicas

Los cambios mas representativos en los flujos comerciales de Bolivia con el resto del mundo, registrados a
septiembre de 2013 con relacién al mismo periodo del afio anterior, se presentan en la Tabla 3.1.3.

Con el MERCOSUR, el superavit comercial a septiembre de 2013 fue de $us2.983 millones, méas de 46%
superior al superavit registrado el mismo periodo de 2012 ($us2.034 millones), debido principalmente
a la mayor demanda de gas natural de Argentina y Brasil. Cabe mencionar que de estos paises se
importaron principalmente materias primas y productos intermedios para la industria y construccion,
bienes de capital y combustibles y lubricantes.

Con EE.UU., el superavit comercial fue de $us56 millones, inferior al registrado a septiembre de 2012
en 90% ($us563 millones) explicado por un incremento de las importaciones de bienes de capital y
productos intermedios para la industria, combustibles y lubricantes. Del total exportado a septiembre de
2013 el 68% corresponde a minerales siendo el oro el producto mas importante con una participacion
de 41% del total exportado.

Con la Comunidad Andina de Naciones, el superavit fue de $us458 millones a septiembre de 2013
frente a $us418 millones registrado en similar periodo de 2012, resultado de mayores exportaciones a
Colombia y Peru principalmente de complejo de soya.

Con Chile, el déficit comercial ascendi6 a $us287 millones con un incremento del 216% con relacion al
mismo periodo de 2012 debido, principalmente, al incremento de las importaciones de combustibles y
lubricantes y bienes de consumo no duradero.

Con la Unién Europea, se registré un déficit de $us130 millones superior al observado en el mismo
periodo de la gestion 2012 en 86% como consecuencia de un aumento de las importaciones compuestas
principalmente de: combustibles elaborados y bienes de capital para la industria.

Con Suiza, el superavit comercial fue de $us10 millones inferior al registrado a septiembre de 2012 de
$us178 millones, explicado principalmente por las mayores importaciones de combustibles elaborados
y por menores exportaciones de minerales, entre los que destaca la plata.

Con China se registr6 un déficit comercial de $us633 millones, mayor en $us105 millones con relacion
a septiembre de 2012 debido a mayores importaciones de bienes de capital.

Con Corea del Sur, se observo una superavit comercial de $us257 millones, mayor en 27% al registrado
en el mismo periodo de 2012, explicado principalmente por mayores exportaciones de platay zinc a ese
pais.
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Tabla 3.1.3
Saldo comercial por zonas econémicas: enero - septiembre
(En millones de dolares)

Enero - Septiembre

2012° 2013°
ZONAS ECONOMICAS X M SALDO X M SALDO
ALADI' 5.497,9 3.139,3 2.358,6 6.106,7 2.950,2 3.156,5
MERCOSUR 4.355,1 2.321,0 2.034,1 4.961,3 1.978,2 2.983,1
Argentina 1.508,2 803,2 705,0 1.828,1 7454 1.082,7
Brasil 2.602,3 1.075,6 1.526,7 3.016,5 1.143,5 1.873,0
Paraguay 18,4 54,6 -36,2 21,5 55,5 -34,0
Uruguay 3,8 28,4 24,5 5,2 22,7 17,4
R. B.de Venezuela 2224 359,2 -136,8 90,0 1,2 78,8
Comunidad Andina 966,6 549,0 417,6 1.026,9 568,7 458,2
Colombia 331,2 113,9 217,3 483,7 133,4 350,3
Ecuador 179,8 243 155,5 100,8 25,5 75,3
Peru 4555 410,8 44,7 442,4 409,8 32,6
Chile 175,1 266,1 -90,9 115,2 402,21 -286,9
Cuba 1,1 3,3 2,2 3,2 1,2 2,0
MCCA? 2,5 3,7 1,2 4,5 43 0,2
TLC (NAFTA)® 1.319,1 815,5 503,6 1.081,6 1.142,8 61,2
Estados Unidos 1.182,0 618,5 563,5 954,6 898,9 55,7
Canada 108,7 37,0 71,8 108,1 37,8 70,2
México 28,4 160,0 -131,6 19,0 206,1 -187,1
RUSIA 8,4 9,7 1,3 3,9 9,9 -5,9
Unién Europea (UE) 509,7 579,2 -69,5 635,6 765,5 -129,9
Alemania 37,6 116,3 -78,7 39,9 184,5 -144,6
Bélgica 237,4 18,2 219,2 184,9 25,1 159,7
Francia 12,3 40,2 -27,9 20,0 60,1 -40,0
Paises Bajos 23,2 51,6 -28,4 172,3 71,8 100,4
Reino Unido 83,3 46,1 37,2 81,4 49,0 32,4
Italia 38,9 142,2 -103,2 457 84,4 -38,7
Suecia 0,7 51,9 51,2 1,0 98,4 97,5
Otros UE 76,2 112,6 -36,5 90,4 192,1 -101,7
AELC* 203,1 26,6 176,5 129,1 118,8 10,3
Suiza 202,1 23,8 178,3 127,5 17,5 10,0
Noruega 0,9 2,8 -1,8 1,5 1,3 0,3
Asia 851,9 1.261,0 -409,2 900,1 1.541,8 -641,8
Japén 339,2 250,8 88,4 314,6 324,0 9,5
China 246,3 773,6 -527,3 233,6 866,1 -632,6
Corea del Sur 255,2 52,0 203,2 325,6 68,5 257,2
Malasia 0,8 8,7 -8,0 15,4 12,5 2,8
Hong Kong 2,5 9,0 -6,5 2,9 6,9 -4,0
India 3,4 54,9 -51,6 1,7 82,0 -80,3
Tailandia 2,4 47,9 -45,5 1,3 58,3 -57,1
Taiwan 1,1 28,7 -27,6 2,3 43,3 -41,0
Otros Asia 1,0 35,3 -34,3 2,8 80,2 77,4
Resto del Mundo 126,5 50,2 76,3 192,7 60,6 132,2
TOTAL CIF 8.519,1 5.885,2 2.633,9 9.054,2 6.593,9 2.460,3
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: X = Exportaciones; M = Importaciones

P Cifras preliminares

' Excluye México

2 MCCA = Mercado Comun Centroamericano

3 TLC (NAFTA) = Tratado de Libre Comercio de América del Norte
4 AELC = Asociacion Europea de Libre Comercio
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Saldo Comercial por Clasificacién Uniforme del Comercio Internacional (CUCI) *

La clasificacion uniforme del comercio internacional (CUCI) sirve para identificar los productos segun la fase de

produccion.

El saldo comercial por paises segun la clasificacion CUCI muestra que el pais tiene una posicion favorable en: i)
combustibles, lubricantes y minerales principalmente por las ventas que realiza el pais de gas natural a Brasil y
Argentina y de las exportaciones de minerales; ii) materiales crudos y no comestibles; iii) otros se explica por las
exportaciones manufacturadas en joyas, amalgamas y chapados de oro; iv) productos alimenticios y animales

vivos; y v) aceites, grasas y ceras de origen animal y vegetal.

Contrariamente, el pais registra saldo en contra en el déficit comercial debido a que aln no se produce en el pais
y mas bien se depende de las importaciones como: i) maquinaria y equipo de transporte, ii) productos quimicos,®
iii) manufacturas, iv) manufacturas diversas y v) bebidas y tabaco (Tabla 3.1.4).

Tabla 3.1.4
Saldo comercial por paises seleccionados segun Clasificacion Uniforme del Comercio Internacional (CUCI):
enero — septiembre 2013 P

(En millones de dolares)

Combustibles,  Materiales ,PFOdu,qOS Aceites, grasas . Manufac- Maquinariay
|ubricantes crudos no Otros allm(?nhuos y y ceras Fie Efectos  Bebidasy turas Manufac- Pro}du(ctos equipo de Total
minerales comestibles anlrnales origen animal personales  tabaco diversas turas quimicos transporte
Vivos y vegetal
Brasil 2.838,1 24,1 0,0 -22,1 -4,7 0,1 -8,3 -102,6  -345,0 -174,1 -332,5 1.873,0 -
Argentina 1.561,2 -1,6 0,0 -126,5 -0,4 0,0 9,4 -16,0 -110,2  -124,7 -89,6 1.082,7 [ |
Colombia 0,7 16,7 0,0 272,3 169,2 0,0 -1,0 -9,4 -22,0 -56,5 -19,7 350,3 I
Corea del Sur 0,0 320,5 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,6 -1,7 -10,4 -8,1 -42,7 257,2 |
Belgica 0,0 179,7 0,0 3,6 0,0 -0,1 0,0 -1,6 -0,9 -7,3 -13,6 159,7 I
Australia 0,0 113,2 0,0 9,7 0,0 0,0 0,0 -0,7 -1,3 -0,2 -1,3 119,5 |
Paises bajos 74,4 3,0 0,0 18,5 0,0 0,0 0,0 -0,6 5,4 6,2 -6,4 100,4 |
Venezuela -9,6 2,1 0,0 51,6 6,2 0,0 0,0 15,5 6,1 4,3 2,6 78,8 |
Ecuador 0,3 40,6 0,0 13,8 36,3 0,0 0,0 41,5 -12,5 1,4 0,2 75,3 |
Canada -0,1 78,9 0,0 11,1 0,0 0,0 0,0 0,1 11,4 -2,9 -28,3 70,2 |
Estados Unidos -68,9 29,1 365,3 13,4 0,1 -1,4 -1,4 63,1 156,4 -50,6 -449,4 55,7 |
Perud -16,5 219,9 -2,6 120,5 16,6 0,0 -6,3 -46,6  -147,8 -96,5 -7,9 32,6 ‘
Reino Unido 0,0 32,0 0,0 29,2 0,0 -0,1 -6,2 -1,0 15,7 3,6 33,6 32,4 \
Panama 4,0 17,9 0,0 0,2 0,3 0,0 -1,8 -0,5 0,0 0,2 -0,1 20,3 ‘
Suiza -103,2 34,3 43,0 0,5 0,0 -0,2 0,0 -2,6 48,8 -4,8 -5,8 10,0
Indonesia 0,0 0,0 0,0 -0,5 -0,6 0,0 0,0 22,3 -3,9 -5,4 -10,7 -23,3 |
Austria 0,0 3,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 -6,3 -0,8 -1,5 -0,9 -19,4 -26,2 |
Paraguay -13,2 2,2 0,0 0,9 0,0 0,0 -1,8 -3,1 -1,9 -20,4 3,4 -34,0 \
Espafia 6,3 63,9 0,0 5,6 -0,8 -2,0 0,1 -8,0 -13,8 -10,9 -79,1 -38,7 ‘
Italia 0,0 9,0 0,0 3,5 0,0 0,1 0,1 3,4 13,6 6,3 67,4 -38,7 |
Francia -0,7 2,0 0,0 8,6 0,0 0,0 -0,3 -3,3 -3,0 -10,7 -32,7 -40,0 |
Taiwan -11,9 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -8,1 -5,6 -7,0 -10,4 -41,0 ‘
Singapur -36,3 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,8 22,5 -0,7 1,3 -41,8 |
Tailandia 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,1 -3,5 -1,8 -50,7 -57,1 |
India -0,1 -0,3 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -1,9 -21,3 -22,1 -34,5 -80,3 |
Suecia -0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1 -2,8 -1,5 -93,1 -97,5 I
Resto del mundo 2,5 334,3 0,1 10,9 8,9 -0,1 -1,8 25,4 -44,9 -44,0 -343,1 88,3 |
Alemania -0,7 8,8 0,0 24,4 -0,1 -0,1 -2,4 -10,3 -8,6 -14,1 -141,4 -144,6 I
México -2,2 53 0,6 -5,2 0,0 -0,1 -2,4 -6,4 -29,3 -56,1 -91,4 -187,1 I
Chile -191,0 10,9 0,0 -25,9 5,8 0,0 0,7 44  -29,9 -45,1 80 -2869 |l
China -0,8 167,2 0,0 -5,5 0,0 0,0 0,0 -116,7 -155,5 -108,2 -413,0 -632,6 .
Total 4.031,7 1.718,9 406,1 412,2 236,8 -4,2 -495 -302,1 -720,6 -862,6 -2.421,0 2.460,3
FUENTE: INE

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

NOTA:

P Cifras preliminares

4  Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional establecido por la ONU, con el objeto de estandarizar la presentacion de datos del

comercio internacional.

5 Reflejan principalmente el peso de las importaciones de polietileno, fungicidas, polipropileno y pinturas, y de herbicidas.
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Entre enero y septiembre de 2013, se registré una caida en los términos de intercambio de 1%, con relacién al
mismo periodo de 2012 como consecuencia de una reduccién mayor en los valores unitarios de exportaciones en
relacion al de las importaciones (Tabla 3.1.5).

Tabla 3.1.5
Variaciones porcentuales de los términos de intercambio: enero — septiembre
(Con respecto al afio anterior y en porcentajes)

2012° 2013°

indice valor unitario exportaciones 18,9 -1,0
indice valor unitario importaciones 6,9 -0,1
indice de términos de intercambio 11,3 -1,0
FUENTE: INE

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

NOTA: P Cifras preliminares

"Datos disponibles a septiembre 2013

3.2 Renta

En el periodo enero — septiembre 2013, la renta neta fue negativa en $us1.429 millones, es decir que el pago de
utilidades (reinvertidas y remitidas al exterior) por inversion extranjera directa y de cartera que totalizaron $us1.499
millones excedi6 a los intereses percibidos por la inversion de las reservas internacionales ($us113 millones)®,
entre otros. Las utilidades generadas por las empresas de inversion extranjera provinieron principalmente del
sector manufacturero, el financiero y sobre todo del sector hidrocarburos, que en su mayoria fueron reinvertidas
en el pais.

3.3 Servicios

El déficit de la balanza de servicios a septiembre de 2013 registré un crecimiento de 2,3% frente al registrado en
el mismo periodo de 2012, explicado por el incremento de las importaciones de servicios de 12,9%, que no fue
compensado por las exportaciones que presentaron un incremento de 18,3% (Tabla 3.3.1).

Las exportaciones de servicios alcanzaron un monto de $us817 millones. Se destaca el desempefio de servicios
de viajes, personales, culturales y recreativos, de informatica e informacion, seguros, y comunicaciones. En viajes,
el principal determinante fue el incremento del flujo de viajeros que llegaron al pais. En el caso de transportes se
destaca el transporte aéreo de pasajeros y de gas a Argentina y Brasil.

Por su parte, las importaciones de servicios ($us1.180 millones) aumentaron en 12,9% resultado del incremento en
casi todos los rubros de servicios, destacandose las importaciones de servicios de construccion, que aumentaron
en 101%, sobre todo por la puesta en marcha de los proyectos de las plantas separadoras de liquidos de Rio
Grande, Gran Chaco, urea y amoniaco entre otros. También se destacan las importaciones viajes, determinado
por el flujo de pasajeros residentes que viajaron fuera de Bolivia, y otros servicios empresariales.

6 Corresponde a la renta efectiva sobre administracion de reservas mas los intereses devengados que se incluyen en los ingresos
cuasifiscales del BCB y forman parte del crédito interno neto de las operaciones de Gobierno General. La cifra difiere de la publicada en
el Informe de reservas debido a que es un concepto contable y no incluye variacion en la valoracion de los titulos.
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Tabla 3.3.1
Balanza de Servicios: enero — septiembre
(En millones de dolares y variacion porcentual respecto al periodo anterior)

EXPORTACION DE SERVICIOS
(En millones de US$)

IMPORTACION DE SERVICIOS
(En millones de US$)

Enero-Septiembre

Enero-Septiembre

2012° 2013° 2012° 2013°
Viajes 388,6 | 4825 ]| Viajes 3108 | 3253 |
Transporte 120,3 [ 133,8 I Otros servicios empresariales 2373 ] 2739 ]
Seguros 71,80 80,30 Construccion 4740 95,5 ]
Comunicaciones 56,0 [l 60,10 Transporte 2212 ] 202,5 ]
Informética e informacion 12,11 17,21 Seguros 115,0 Il 156,4 ]
Servicios de gobierno niop 15,4 | 16,6 | Regalias y derechos de licencia 31,11 34,41
Otros servicios empresariales 14,6 | 13,6 Comunicaciones 19,21 20,21
Regalias y derechos de licencia 781 86| Informética e informacion 2291 24,01
Financieros 2.8 29 Servicios de gobierno niop 18,71 2251
Servicios personales, culturales y recreativos 0,8 1,3 Servicios personales, culturales y recreativos 11,5] 1591
Construccién 04 0,5 Financieros 10,2 9.2l
TOTAL 690,9 690,9 817,3 TOTAL 1.045,3 1.179,9
FUENTE: BCB, INE, ATT Transportes, ATT Comunicaciones,
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: n.i.0.p.=no incluidos en otra parte

P Cifras preliminares
¢ Estimado

El total de la importacion de servicios excluye fletes y algunos seguros

3.4 Transferencias unilaterales corrientes

Las transferencias unilaterales corrientes netas (publicas y privadas) alcanzaron un saldo neto favorable de
$us949 millones. El 86,0% del total corresponde a transferencias unilaterales privadas compuesta por remesas
familiares y las donaciones del exterior que recibe el sector privado nacional ($us814 millones), mientras que
el restante 14,0% corresponde a transferencias oficiales ($us135 millones; Grafico 3.4.1). Las remesas de
emigrantes recibidas contribuyeron al saldo positivo de la cuenta corriente alcanzando a $us871 millones (Tabla
3.4.1). En términos del PIB, el flujo de las remesas entre enero y septiembre de este afio representa el 3,0%

Grafico 3.4.1
Transferencias corrientes netas: enero - septiembre
(En millones de dolares)
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FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica
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Tabla 3.4.1

Transferencias corrientes privadas: enero - septiembre

(En millones de dolares y %)

Enero - Septiembre Variacion
2011° 2012° 2013° Abs %
CREDITO 831,9 881,3 931,7 50,3 5,7
Remesas de Trabajadores 771,3 814,3 871,1 56,8 7,0
Otras Transferencias 60,6 67,1 60,6 -6,4 -9,6
DEBITO 84,7 106,1 117,7 11,6 10,9
Remesas de Trabajadores 82,0 103,3 113,2 9,9 9,6
Otras Transferencias 2,7 2,8 45 1,7 61,2
SALDO NETO 747,1 775,2 814,0 38,7 5,0
FUENTE: Sistema Bancario Nacional, Empresas de transferencia electronica de dinero
] y otras fuentes
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: ° Cifras preliminares

Los principales paises de donde provienen las remesas son: Espafia con una participacién de 47,6% del total
recibido, Estados Unidos con 16,9% y Argentina con 9,0%. Sin embargo, también se destaca la participacion
de otros paises de la region: Chile y Brasil con 5,9% y 4,5%, respectivamente (Tabla 3.4.2). La informacién por
plaza de pago muestra una concentracion en el eje central, ya que Santa Cruz recibi6 41,5% de las remesas,
Cochabamba 30,0% y La Paz 15,9%.

Tabla 3.4.2
Remesas de trabajadores
(En millones de dolares y %)

Segun pais de origen Segun plaza de destino

Ene-Sep 2013  Participacion Ene-Sep 2013  Participacion

PAIS Millones Sus % PLAZO DE PAGO Millones Sus %
Espafia 414,8 47,6 Santa Cruz 361,9 41,5
Estados Unidos 147,5 16,9 Cochabamba 261,3 30,0
Argentina 78,3 9,0 La Paz 138,4 15,9
Chile 51,0 5,9 Chuquisaca 32,4 3,7
Brasil 39,4 4,5 Beni 27,7 3,2
Italia 20,8 2,4 Tarija 19,7 2,3
Suiza 14,8 1,7 Oruro 15,6 1,8
Peru 9,7 1,1 Potosi 11,5 1,3
Alemania 5,4 0,6 Pando 2,6 0,3
Francia 3,7 0,4 TOTAL 871,1 100,0
Paraguay 3,0 0,3

Otros 82,8 9,5

TOTAL 871,1 100,0

FUENTE: Sistema Bancario Nacional, Empresas de transferencia electrénica de dinero y otras fuentes.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

4. Cuenta capital y financiera

Entre enero y septiembre de 2013, la cuenta capital y financiera registré un flujo negativo de $us210 millones,
frente a uno positivo de $us49 millones en similar periodo de 2012. En términos del PIB, la cuenta capital y
financiera represent6 -0,7%.

Las transacciones del sector publico pasaron de un flujo negativo de $us101 millones en 2012 a uno positivo
de $us496 millones, explicado principalmente por los ingresos provenientes de la segunda emision de bonos
soberanos por $us500 millones.
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Por otro lado, el sector privado presentd un flujo negativo de $us706 millones, destacando el incremento en
34,3% del flujo de la inversion extranjera directa (IED) neta y las inversiones en el exterior del FINPRO por
$us600 millones. La IED bruta aument6 25,8% respecto al periodo enero-septiembre de 2012, pasando de
$us1.208 millones a $us1.520 millones. Por otro lado, la inversion de cartera neta registrd un flujo negativo de
$us369 millones debido al incremento de los activos externos del sector privado en linea con mayores y graduales
requerimientos de encaje legal para dep0sitos en moneda extranjera, como medida para fortalecer el proceso de
bolivianizacion.

4.1 Inversidén extranjera directa

La IED recibida neta ascendi6 a $us1.366 millones en el periodo enero — septiembre 2013, mayor en $us349
millones a la observada en el mismo periodo de la gestion 2012. Por su parte, la IED bruta recibida alcanzé
a $us1.520 millones, mayor en $us312 millones a la registrada en el periodo enero - septiembre 2012 (Tabla
4.1.1). Los montos de IED bruta fueron destinados principalmente al sector hidrocarburos (69,9%) y a la industria
(16,8%). En términos del PIB, la IED bruta alcanz6 a 5,2% y la inversion extranjera directa neta a 4,7%.

Tabla 4.1.1
Inversion extranjera directa por sectores: enero - septiembre
(En millones de dolares)

Enero - septiembre

2012° 2013°
. TOTAL RECIBIDO 1.208,4 1.520,5
Hidrocarburos 730,3 1.063,2
Mineria 164,6 65,1
Industria 135,0 256,0
Transporte, Amacenamiento y Comunicaciones 62,0 47,6
Comercio, Electricidad y Otros 116,4 88,6
Il. DESINVERSION 191,7 154,7
lll. IED NETA(I-11) 1.016,7 1.365,7
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: p Cifras preliminares

4.2 Inversion de cartera

En el periodo enero-septiembre de 2013, la inversion de cartera neta registr6 un flujo negativo de $us369 millones
(-$us200 millones en el mismo periodo de la gestién anterior), explicado por incrementos de los activos externos
del sector privado y mayores requerimientos de encaje legal para depésitos en moneda extranjera, como medida
para fortalecer el proceso de bolivianizacion.

5. Reservas internacionales

A septiembre de 2013 las reservas internacionales netas (RIN) alcanzaron a $us14.518 millones, monto superior
en $us591 millones al saldo registrado en diciembre de 2012 ($us13.927 millones). Este saldo permite cubrir 17
meses de importaciones de bienes y servicios, uno de los mas altos de América Latina (Graficos 5.1 y 5.2).
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Grafico 5.1
Reservas internacionales netas del BCB
(Saldo millones de délares)
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FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica

Las RIN representan 50% del PIB, el mas alto de la regidén y en términos de importacion de bienes y servicios se
sitla en el segundo lugar después de Brasil. Ambos ratios constituyen una sefial de la fortaleza y baja vulnerabilidad
externa de la economia boliviana (Grafico 5.2).

Grafico 5.2
Reservas internacionales netas en América Latina: septiembre 2013
(En % del PIB y numero de meses de importacion de bienes y servicios)
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FUENTE: Latin Focus Consensus Forecast, septiembre 2013. Para Bolivia, BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

Los elevados porcentajes de las RIN respecto a los depoésitos en dolares y depésitos totales, muestran la alta
capacidad del BCB para responder a obligaciones internas y constituyen también indicadores de una baja
vulnerabilidad externa (Tabla 5.1).

Tabla 5.1
Indicadores sobre suficiencia de reservas internacionales
(Ratios en porcentajes)

sep-10 sep-11 sep-12 sep-13
Depésitos en dolares 208,3 302,4 375,9 416,5
Depésitos totales 103,9 116,0 112,4 102,4
Dinero en sentido amplio (M'3) 81,0 86,4 85,4 79,3

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
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Con relacion a las operaciones cambiarias a septiembre de 2013 el BCB fue vendedor neto, igual que en similar
periodo de 2012. Por su parte, las ventas de divisas al sistema financiero a través del Bolsin alcanzaron a $us594
millones, mayor a las registradas en similar periodo de la gestion 2012 ($us316 millones; Gréafico 5.3); las compras de
divisas del BCB al sistema financiero fueron de $us2,5 millones frente a compras nulas en similar periodo de 2012.

Grafico 5.3

Compra y venta de divisas del BCB al sistema financiero: enero 2011 — septiembre 2013
(En millones de dolares)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica

A partir del 2 de noviembre de 2011 y a la fecha, el tipo de cambio oficial de compra y venta se mantuvo
estable (Bs6,86 y Bs6,96 por dblar estadounidense para la compra y venta respectivamente - Grafico 5.4), este
comportamiento contribuy6 a anclar las expectativas del publico y a impulsar el proceso de Bolivianizacion.

Por otra parte, los tipos de cambio de las operaciones estandar del sistema financiero se fijaron en los limites
minimos y maximos permitidos (Bs6,85y Bs6,97 por délar estadounidense paralacompray venta respectivamente).

Cabe sefialar que los tipos de cambio de compra y venta del sistema financiero al publico en general y

especificamente las operaciones preferenciales e interbancarias, fluctuaron de manera continua dentro de la
banda del tipo de cambio de compra y venta estandar.

Grafico 5.4
Tipo de Cambio
(En bolivianos por dolar)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
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El BCB en cumplimiento al DS N° 1423 del 5 de diciembre de 20127 y a la RD N° 07/2013 del Directorio del
BCB, a través de la cual se aprueba el Reglamento de operaciones cambiarias;?® diversifico los instrumentos de
intervencion en el mercado cambiario, ampliando la participacion del publico en general en el Bolsin, y creando
otros mecanismos como las ventas directas o en el dia, ventas a través de las ventanillas del BCB y las ventas de
dolares del BCB a través del Banco Union (BUN — Grafico 5.5).

Considerando que ahora la oferta de dolares es ilimitada y el procedimiento es mas agil en las ventas directas y
en las ventas a través del BUN y se ampli6 la participacion del publico en general en el Bolsin, las ventas al sector
privado a través del mismo se incrementaron, por consiguiente las ventas al sistema financiero disminuyeron
(Gréfico 5.5).

Grafico 5.5
Bolsin - y otros mecanismos de Adjudicacion diaria de délares Enero — Septiembre
(En millones de dolares)
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FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

7 Ensu articulo 12 establece la venta de délares estadounidenses por el BCB

8 Reglamento que tiene por objeto normar los procedimientos para la determinacion del tipo de cambio del boliviano y para la compra y
venta de dblares estadounidenses (USD) del BCB con las entidades financieras y con el publico en general
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Grafico 5.6
Transferencias de divisas del sistema financiero a través del BCB'
(En millones de dolares)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: " Incluye las transferencias del exterior por remesas familiares y transferencias de

organismos y embajadas

A septiembre de 2013, las reservas internacionales netas consolidadas (BCB mas resto del sistema financiero)
totalizaron $us15.838 millones, monto mayor en 3% con relacion al registrado a fines de diciembre 2012 (Tabla
5.2). Cabe resaltar, que en fecha 23 de agosto de 2013, por autorizacion de la Asamblea Plurinacional, $us600
millones (de $us1.200 millones) fueron transferidos a un fideicomiso para el Fondo para la Revoluciéon Industrial
Productiva (FINPRO) destinado al financiamiento de iniciativas productivas.

Tabla 5.2
Reservas internacionales del sistema financiero
(Saldos en millones de doblares)

VARIACION Sep13/Dic12

31/09/2012 31/12/2012 30/09/2013 ABSOLUTA  RELATIVA
I. CONSOLIDADAS (lI+l1l) 14.772 15.349 16.688 1.339 9
Brutas 14.787 15.364 16.710 1.346 9
Obligaciones 14 15 22 7 48
1. BCB NETAS 13.419 13.927 14.517 591 4
Brutas 13.419 13.927 14.516 590 4
Obligaciones 0 0 -1 -1 1.324
1ll. RESTO SISTEMA FINANCIERO' NETAS 1.353 1.422 1.570 148 10
Brutas 1.368 1.437 1.593 156 11
Obligaciones 14 15 23 8 54
IV. FINPRO 0 0 600 600 -
Brutas 0 0 600 600 -
Obligaciones 0 0 0 0 -
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: "Comprende Bancos Comerciales y Entidades Financieras No Bancarias.

Es importante destacar el elevado nivel de las RIN del BCB que complementadas con las reservas internacionales
de las entidades financieras sittan al E. P. de Bolivia en una situacién particularmente sélida para enfrentar
choques externos y moderar las expectativas sobre el valor de la moneda nacional.
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6. Posicion de inversion internacional

La Posiciéon de Inversion Internacional (Pll) es el balance entre los activos de un pais frente al exterior (activos
externos) y lo que debe el pais al exterior (pasivos externos), tanto del sector publico como del privado. Si los
pasivos son mayores a los activos se tiene una posicidn neta deudora respecto al resto del mundo; y, por el
contrario, si los activos son mayores a los pasivos se tiene una posicion neta acreedora. A septiembre de 2013,
Bolivia registré un saldo neto acreedor de $us5.163 millones, equivalente a 17,7% del PIB anual.

Respecto a diciembre de 2012, el saldo acreedor de la PIl disminuyé 2,6%. En términos de flujos, esta disminucion

fue de $us137 millones, resultado de que el incremento en los activos ($us1.852 millones) fue menor al de los
pasivos ($us1.989 millones).

Cabe destacar la incidencia positiva de las Reservas Internacionales del BCB (11,1pp) y del componente Otra

Inversion (16,8pp) en el saldo acreedor de la Posicion de Inversién Internacional Neta.

Desde el afio 2008 Bolivia presenta un saldo acreedor frente al resto del mundo, mismo que pas6 de $us2.163
millones en 2008 a mas del doble en septiembre de 2013 (Grafico 6.1).

Grafico 6.1
Posicion de inversion internacional de Bolivia por categoria funcional
(Saldos en millones de $us)
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FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

En el activo, la inversidn de cartera se incrementé 42,6% respecto a 2012, debido a las modificaciones al
encaje legal que afectaron al Fondo RAL de bancos y de otras entidades financieras. Por otro lado, las reservas
internacionales aumentaron 4,2%, ascendiendo a $us14.518 millones y el componente “Otra inversion”, que
incluye los depositos en el exterior de residentes no bancarios y los recursos asignados al Fondo para la

Revolucién Industrial Productiva (FINPRO), se increment6 19,9%. Estos movimientos generaron un crecimiento
del activo total de 9,6%.

Dentro el pasivo, la inversion directa en Bolivia continu6 incrementandose, presentando una variacion absoluta
de $us1.366 millones respecto a diciembre de 2012. Estos flujos complementaron la inversion publica en sectores
productivos y estratégicos del pais. Por otro lado, los créditos externos otorgados al sector publico aumentaron
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15,8% respecto a finales del afio pasado (Tabla 6.1), debido principalmente a la segunda emisién de bonos
soberanos.

Tabla 6.1
Posicion de inversion internacional de Bolivia por categoria funcional
(En millones de dolares)

Al Al VARIACION
31Dic 2012”30 sep 2013° Absoluta Relativa
Activos 19.266 21.119 1.852 9,6
1. Inversion directa en el extranjero 0 0 0
2. Inversion de cartera 869 1.239 370 42,6
Fondo RAL (Bancos y EFNB") 724 889 165 22,7
Empresas no Financieras 144 350 206 142,4
3. Otra inversion 4.471 5.362 891 19,9
Bancos (otros activos externos) 709 1.363 655 92,4
Otra inversion 3.762 3.999 236 6,3
4. Activos de reserva (BCB) 13.927 14.518 591 4,2
Pasivos 13.967 15.956 1.989 14,2
1. Inversion directa en la economia declarante 8.809 10.175 1.366 15,5
2. Inversion de cartera 34 35 2 4,8
3. Otra inversion 5.124 5.746 622 12,1
Deuda externa publica CP y MLP 2 4.282 4.957 675 15,8
Deuda externa privada CP y MLP 802 756 -46 -5,7
Otra inversion 40 32 -8 -19,2
Posicion neta 5.300 5.163 -137 -2,6
En % del PIB 19,5% 17,7%
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: P Cifras preliminares sujetas a revision

' Entidades financieras no bancarias
2 CP Corto Plazo; MLP Mediano y Largo Plazo

El pais mantiene una posicion acreedora frente al resto del mundo, de la misma manera que China, Alemania,
Holanda y Argentina, a diferencia de la situacion de Espafa, Brasil, Italia, Zona Euro, Reino Unido y Corea del
Sur. Cabe destacar que el dato de la Zona Euro refleja la crisis por la que continGan atravesando algunos de sus
paises miembros (Grafico 6.2).

Grafico 6.2
Posicion de inversién internacional neta de paises seleccionados: septiembre 2013
(En % del PIB)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: Bolivia y Brasil con datos a septiembre 2013, Argentina con cifras

a 2012 y el resto de paises con datos a junio 2013. Datos del PIB
corresponden al WEO de octubre 2013, excepto en el caso de Bolivia.
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7. Deuda externa publica de corto, mediano y largo plazo (CMLP)
7.1 Saldo de la deuda externa publica de corto, mediano y largo plazo

Al 30 de septiembre de 2013, el saldo de la deuda externa publica total incluyendo la de corto plazo alcanzé a
$us4.957 millones (Tabla 7.1.1). Cabe destacar que la deuda externa publica de corto plazo representa solo el
0,1% del total.

El saldo de la deuda externa publica de MLP en valor nominal alcanz6 a $us4.951 millones y en valor presente
neto a $us4.905 millones. Del total adeudado a septiembre de 2013, el 27,2% tiene condiciones concesionales
y el 72,8% no concesionales. El incremento del saldo de la deuda de MLP, se debe a mayores desembolsos
principalmente de la CAF, R.P. de China, BID y Banco Mundial, los desembolsos fueron destinados a programas
de transporte (carreteras), programa satelital, fortalecimiento de estadisticas, desarrollo regional y transmision
eléctrica entre los méas importantes. Sin embargo, se debe mencionar que el mayor incremento en el saldo de
la deuda se debié al abono de $us500 millones por la segunda emisién de bonos soberanos en el mercado
financiero internacional efectuado en fecha 22 de agosto de 2013.

Tabla 7.1.1
Saldo de la deuda externa publica de corto y MLP
(En millones de dolares)

Enero - Septiembre 2013

Saldo al . L . Saldo al Participacién VPN 2
ACREEDOR Desembolsos  Amortizacion Alivio por  Variaciones
31/12/2012 efectivos ! Efectiva Donacién cambiarias 30/09/2013 % 30/09/2013
A. CORTO PLAZO 86,0 79,5 -0,1 6,4 0,1 6,4
B. MEDIANO Y LARGO PLAZO 4.195,7 888,7 138,5 3,9 4,5 4.950,5 99,9 4.905,0
Multilaterales 3.040,8 253,1 124,7 1,0 -0,7 3.168,5 63,9 3.030,0
Corporacion Andina de Fomento (CAF) 1.511,0 135,9 93,7 0,0 1.553,2 31,3 1.553,5
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 936,0 72,6 18,8 0,0 989,8 20,0 933,7
Banco Mundial 443,0 39,8 5,2 -0,9 476,7 9,6 404,5
::';)Igtjf) Internacional de Desarrollo Agricola 48,0 08 12 0.1 475 1,0 40,4
Fondo Nordico para el Desarrollo (FND) 40,0 0,3 0,5 0,2 40,0 0,8 33,5
Fondo Financiero para el Desarrollo de la
Cuenca del Plata (FONPLATA) 37,3 0.0 39 1.0 0.1 33,5 0.7 35,4
Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) 25,5 3,8 1,4 0,0 27,9 0,6 29,0
Bilaterales 654,9 135,6 13,8 3,0 5,2 782,0 15,8 775,0
R. Popular de China 2914 135,0 0,2 3,6 429,8 8,7 4477
R.B. de Venezuela 159,8 2,8 0,0 156,9 3,2 152,6
Brasil 93,0 6,3 -0,1 86,6 1,7 83,5
Alemania 55,5 04 0,2 1,4 57,1 1,2 45,5
Corea del Sur 21,3 1,1 -0,1 20,1 0,4 17,4
Espafa 15,7 0,6 3,0 0,2 15,3 0,3 12,9
Francia 79 0,2 0,9 0,2 74 0,1 6,6
Argentina 54 0,6 0,0 4,8 0,1 4,9
ltalia 5,0 1.1 0,0 3,9 0,1 3,8
Privados 500,0 500,0 0,0 0,0 0,0 1.000,0 20,2 1.100,0
Bonos Soberanos 500,0 500,0 0,0 1.000,0 20,2 1.100,0
Total Corto Plazo y MLP (A+B) 4.281,7 888,7 218,0 3,9 44 4.956,9 100,0 4.911,4
FUENTE: ) BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica
Nota: ' Desembolsos y servicio deuda se registrd con fecha de cierre 07/10/13

2 Para el célculo del VPN se asumié la aplicaciéon de términos acordados de alivio de las Iniciativas HIPC y MDRI
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El 64% de la deuda publica de MLP esta pactada con organismos multilaterales y el resto con bilaterales y
privados. Por otro lado, el 80% de la deuda externa publica de MLP esta contratada en dolares estadounidenses,
el 4,0% en Euros y el resto en otras monedas (Gréfico 7.1.1).

Grafico 7.1.1

Composicion del saldo de la deuda externa publica de CMLP seguin acreedor
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Respecto al saldo de la deuda externa publica de CMLP segun deudor, el Gobierno Central asume el mayor
porcentaje (87,6% a septiembre 2013).° La participaciéon del Gobierno Central en el saldo de la deuda externa
publica aumenté debido a la deuda contraida por las dos emisiones de bonos soberanos en el mercado financiero
internacional (22 de octubre 2012 y 22 de agosto 2013), en cambio la participacion de las empresas publicas
continué disminuyendo debido a la compensacion de deuda registrada en agosto 2012 y febrero 2013 entre

PDVSAy YPFB (Grafico 7.1.2).

Grafico 7.1.2

Composicion del saldo de la deuda externa publica de CMLP segun tipo de deudor: septiembre 2013
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9 El Gobierno Central esta compuesto por el TGN principalmente, la Caja Nacional de Salud y las Universidades.
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Con relacion al plazo de maduracion de la deuda de MLP, el 88,6% del saldo adeudado tiene plazos mayores a
10 anos. Por otra parte, el 47,5% de la deuda de MLP esta sujeta a una tasa de interés variable y el 37,7% tiene
una tasa entre 0,1% y 2% (Tabla 7.1.2, Grafico 7.1.3).

Tabla 7.1.2
Composicion del saldo de la deuda externa publica de MLP por plazo de maduracion y tasa de interés: septiembre 2013
(En millones de dolares)

Por plazo Monto Composicion (%) Por tasa Monto Composicion (%)

de 0 a 5 afios 0,0 0,0 exento 11,7 0,2
de 6 a 10 afos 564,4 I 11,4 0,1% a 2% 1.865,9 - 37,7
de 11 a 15 afios 675,5 . 13,6 2,1% a 6% 721,2 I 14,6
de 16 a 20 afios 1.822,1 - 36,8 6,1% a 9% 0,0 0,0
de 21 a 30 afos 509,9 I 10,3 mas de 9,1% 0,0 0,0
mas de 30 afios 1.378,6 - 27,8 variable 2.351,8 - 47,5
Total 4.950,5 100,0 4.950,5 100,0
FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica

Grafico 7.1.3
Composicion del saldo de la deuda externa publica de MLP por plazo de maduracion y tasa de interés
(En porcentajes)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

Entre 2005 y septiembre 2013 las condiciones financieras de los créditos de deuda externa publica han cambiado
debido a la graduacion de Bolivia como pais post HIPC y a la consideracion de pais de ingresos medios.

7.2 Transferencia neta de la deuda externa publica de corto, mediano y largo plazo

A septiembre 2013, la transferencia neta de recursos externos (es decir, el flujo de desembolsos efectivamente
recibidos menos los pagos de capital, intereses y comisiones) relacionada con la deuda externa publica de MLP,
fue positiva por $us676 millones debido a mayores desembolsos principalmente de la CAF, la R.P. de China
y sobre todo al abono de $us500 millones por la colocacién de Bonos Soberanos en el mercado financiero
internacional (en similar periodo 2012 fue negativa por $us120 millones). Incluyendo la deuda de corto plazo, la
transferencia neta de recursos externos llegé a $us593 millones de flujo positivo aunque menor al anterior, debido
a un mayor servicio de deuda de corto plazo. Si se excluye el alivio de deuda HIPC, la transferencia neta de la
deuda publica de MLP fue positiva en $us673 millones y la transferencia neta de la deuda publica incluyendo la
deuda de corto plazo también fue positiva en $us589 millones (Tabla 7.2.1).
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Tabla 7.2.1
Transferencia neta de la deuda externa publica de corto y MLP: enero - septiembre 2013
(En millones de dolares)

Acreed Desembolsos * Servicio® Variacién  Alivio APPME * Transferencia Neta
reedor Amortizacion Interés Cambiaria Donacion Con Alivio Sin Alivio
(1) (2) (3) (1)-(2) (1)-(2)-3)
A. Corto Plazo 0,0 79,5 3,7 -0,1 -83,2 -83,2
B. Mediano y Largo Plazo 888,7 138,5 73,8 4,5 3,9 676,5 672,5
Multilaterales 253,1 124,7 39,6 -0,7 1,0 88,9 87,9
Corporacién Andina de Fomento (CAF) 1359 93,7 21,1 0,0 21,1 21,1
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 72,6 18,8 13,5 0,0 40,3 40,3
Banco Mundial 39,8 5,2 3,1 -0,9 31,5 31,5
Otros 4,9 7,0 1,9 0,2 1,0 -4,0 -5,0
Bilaterales 135,6 13,8 11,0 52 3,0 110,8 107,8
R. Popular de China 135,0 0,2 7,3 3,6 127,5 127,5
R.B. de Venezuela 0,0 2,8 1,3 0,0 -4,1 -4,1
Brasil 0,0 6,3 1,3 -0,1 -7,6 -7,6
Alemania 0,4 0,2 0,2 1,4 0,0 0,0
Corea del Sur 0,0 1,1 0,5 -0,1 -1,6 -1,6
Espaia 0,0 0,6 0,1 0,2 3,0 -0,7 -3,7
Otros 0,2 2,6 0,2 0,2 -2,6 -2,6
Privados 500,0 0,0 23,2 0,0 0,0 476,8 476,8
Bonos Soberanos 500,0 0,0 23,2 0,0 476,8 476,8
Total Corto Plazo y MLP (A+B) 888,7 218,0 77,5 4,4 3,9 593,3 589,3
FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica
" Desembolsos y servicio deuda se registrd con fecha de cierre 07/10/2013
* APPME = Alivio Paises Pobres Muy Endeudados (HIPC, por sus siglas en inglés)
% La segunda emision se registra a valor nominal y se incluye como interés el diferencial entre el bono a valor facial
menos el valor descontado

A septiembre 2013, los desembolsos de deuda externa de MLP totalizaron $us889 millones, monto mayor en
$us587 millones al recibido en similar periodo de 2012, habiéndose registrado desembolsos principalmente de la
CAF, el BID en el caso de organismos multilaterales, de la Republica Popular China, en el caso de bilaterales y
de la banca comercial en el caso de privados.
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Grafico 7.2.1
Desembolsos de la deuda externa publica de MLP por acreedor: enero - septiembre
(En millones de $us)
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FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

El servicio pagado de MLP a septiembre de 2013 alcanz6 a $us212 millones ($us421 millones en similar periodo
2012), de los cuales 65,2% corresponden a principal y el resto a intereses y comisiones. Cabe sefialar que el
servicio registrado en enero — septiembre 2013 es menor al registrado en similar periodo 2012 debido a que en
2012 se realizé una amortizacion anticipada a Venezuela.

7.3 Evolucion de los indicadores de sostenibilidad de la Deuda Externa Publica de Corto,
Mediano y Largo Plazo (CMLP)

La Tabla 7.3.1 muestra los saldos y servicio de la deuda publica, asi como los valores del PIB y de las exportaciones
para obtener ratios de sostenibilidad.
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Tabla 7.3.1
Indicadores de Deuda externa publica de corto, mediano y largo plazo
(En millones de dolares)

Septiembre Septiembre
2012 2013

En millones de dodlares
Corto, Mediano y Largo Plazo
Saldo de la deuda nominal "' (DNT) 3.522,9 4.956,9
Saldo de la deuda en VPN " (DVT) 3.396,9 49114
Senicio de la deuda antes alivio  (SAAT) 471,8 299.4
Senicio de la deuda después alivio ¥ (SDAT) 464,6 295,5
Mediano y Largo Plazo
Saldo de la deuda nominal (DN) 3.424,2 4.950,5
Saldo de la deuda en VPN (DV) 3.292,4 4.905,0
Senicio de la deuda antes alivio (SAA) 4284 216,2
Senvicio de la deuda después alivio (SDA) 421,2 212,3
Alivio a flujos de deuda ? (A) 7,2 3,9
Producto Interno Bruto (PIB) ¥ 27.232,2 29.212,1
Exportaciones de bienes y senicios anual (Xa) ¥ 12.177,6 11.189,6
Exportaciones de bienes y senicios Ene - Sep (X) ¥ 8.674,8 9.373,0

FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica

NOTAS: "Incluye deuda externa de corto plazo

2 Alivio modalidad donacion
3 Datos estimados

4 Informacion preliminar,
Fecha de cierre 07/10/13

A septiembre de 2013, el ratio de solvencia deuda de MLP en valor presente respecto al PIB (DV/PIB) fue de
16,8% (en similar periodo de 2012 este ratio se situd en 12,1%), siendo considerablemente 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, por lo que la deuda externa publica de MLP puede calificarse como sostenible.

Asimismo, el ratio deuda de CMLP sobre el PIB (DVT/PIB) a septiembre de 2013 es equivalente a 16,8% (12,5%
en septiembre 2012), nivel inferior a los umbrales fijados por la Comunidad Andina de Naciones (50%), Mercosur
(40%) y Maastricht (60%, Tabla 7.3.2).1°

Otro indicador de solvencia es el que relaciona el valor presente neto de la deuda externa de MLP con las
exportaciones de bienes y servicios anuales (DV/Xa), el mismo alcanzé un nivel de 43,8% a septiembre 2013
frente a un 27,0% en similar periodo de 2012. Segun los umbrales de la Iniciativa HIPC y el MSD, este indicador
no deberia superar el nivel de 150%.

10 Los umbrales estan definidos para la deuda total (externa e interna).
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Tabla 7.3.2
Indicadores de solvencia de deuda externa publica de CMLP
(En porcentajes)

Criterio

Umbral DSF* Umbral HIPC (Iniciativa
(Iniciativ PAC (Programade  Criterio Mercosur

(Marco de de Alivio

Enero - Septiembre - ’ Accién de Converg.) - (Mercado Comun
Indicadores de Solvencia S“‘e[')‘e'b'd"dad do para P:r":es:"dbres CAN (Comunidad del Sur)* Umbral
uda) w eudados) Andina de Naciones)* Maastricht **
2012 2013 (%) (%) (%) (%) (%)
Corto, Mediano y Largo Plazo
DNT/PIB 12,9 17,0 50 40 60
DVT/PIB 12,5 16,8 40 -
DNT/Xa 28,9 443
DVT/Xa 27,9 43,9 150 150
Mediano y Largo Plazo
DN/PIB 12,6 16,9 50 40 60
DV/PIB 12,1 16,8 40 -
DN/Xa 28,1 44,2
DV/Xa 27,0 43,8 150 150
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica
NOTA: * 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

** Los umbrales estan definidos para la deuda total (externa e interna)

El ratio de liquidez" servicio deuda externa publica de MLP respecto a exportaciones de bienes y servicios
(SDA/X) a septiembre 2013 fue de 2,3% (4,9% en similar periodo 2012) y es también inferior a los valores
referenciales utilizado tanto en la Iniciativa HIPC como en el MSD.

Tabla 7.3.3
Indicadores de liquidez de deuda externa publica de CMLP
(En porcentajes)

Umbral DSF* Umbral HIPC (Iniciativa

Enero - Septiembre (Marco de de Alivio
Indicadores de Liquidez P Sostenibilidad de para Paises Pobres
Deuda) Muy Endeudados)
2012 2013 (%) (%)
Indicadores de deuda (en %)
Corto, Mediano y Largo Plazo
SDAT/X 54 &2 20 < 15-20
SAAT/X 54 3,2
Mediano y Largo Plazo
Senvicio de la deuda después alivio /
Exportaciones 4.9 2,3 20 <15-20
Senicio de la deuda antes alivio /
Exportaciones 4,9 2,3
FUENTE: ] DRI/DFI —Boletin N° 29/2006
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica
NOTA: * 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
Fecha de cierre 07/10/13

11 Sirve para comprobar si un pais puede tener problemas para pagar su servicio en el corto plazo.
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Los indicadores de solvencia y liquidez de endeudamiento,’? se encuentran muy por debajo de los umbrales
internacionales, lo que significa que no existe situacion de riesgo de insostenibilidad, lo que muestra que la deuda
externa publica de MLP es sostenible, incluso si tomamos en cuenta la deuda de corto plazo.

Cabe indicar que los indicadores de solvencia y liquidez de la deuda publica externa de MLP de nuestro pais han
tenido importantes mejoras en los Ultimos afios; el Grafico 7.3.1 muestra la evolucion de estos.

Grafico 7.3.1
Evolucion de los indicadores de deuda publica externa de MLP
(En porcentajes)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica
NOTA: MSD = Marco de sostenibilidad de deuda de las instituciones Bretton Woods

La teoria econémica sugiere que la deuda y el crecimiento econémico tienen una relacién de U invertida, por
ello niveles razonables de endeudamiento de un pais en desarrollo pueden aumentar su crecimiento econdémico.
La deuda externa utilizada en inversiones productivas acelera el desarrollo mediante una inversion mas intensa
y un crecimiento mas rapido. Existen estudios que muestran que si el ratio valor presente de la deuda sobre
exportaciones es menor a 150%, existen aportes al crecimiento del PIB per capita. A septiembre de 2013, Bolivia
registra un ratio de 43,8%.

7.4 Indicadores de Sostenibilidad de la Deuda Externa Publica de MLP en América Latina y
Europa

Si se comparan los ratios Deuda/PIB con las metas cuantitativas de endeudamiento vigentes en la Comunidad
Andina, MERCOSUR, Consejo Monetario Centroamericano y Unién Europea, estos sefialarian también la situacion
de sostenibilidad de nuestra deuda. Para la Comunidad Andina de Naciones, la meta de la deuda publica no debe
exceder el 50% del PIB. En el MERCOSUR se fija una meta de 40% y en la Unién Europea de 60%.

La deuda externa publica de MLP de nuestro pais como porcentaje del PIB es una de las mas bajas en comparacion
con otros paises de la region (Gréfico 7.4.1).

12 Un menor nivel del indicador muestra mayor sostenibilidad de la deuda.
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Grafico 7.4.1

Indicador de solvencia de deuda externa (deuda externa / PIB) en Latinoamérica: septiembre 2013
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

NOTAS:

** Los umbrales Maastricht, CAN y Mercosur corresponden a ratios de solvencia para deuda publica
total (externa e interna)

Los datos de los paises se refieren a deuda externa y corresponden a proyecciones para 2013

El dato para Bolivia corresponde a deuda publica externa nominal de MLP a septiembre 2013

Los indicadores de endeudamiento para paises europeos y Estados Unidos se sitian en niveles elevados (Grafico
7.4.2) lo cual ha deteriorado su posicion fiscal. Entre los paises mas endeudados se encuentran ltalia y Estados
Unidos (132,3% y 106% de su PIB respectivamente). En promedio, el indicador Deuda Externa/PIB para estos
paises llega 94,4%. La posicidén de Bolivia es sélida debido a un endeudamiento responsable.

Grafico 7.4.2

Indicador de solvencia (Deuda externa publica / PIB) en Europa y Estados Unidos: septiembre 2013
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* Los umbrales Maastricht, CAN y MERCOSUR corresponden a ratios de solvencia para deuda publica
total (externa e interna)

Los datos incluyen la deuda publica interna

Los datos de paises europeos corresponden a deuda publica, son proyecciones del FMI para 2013

El dato para Bolivia corresponde a deuda publica externa de MLP a septiembre 2013
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7.5 Calificacion de deuda soberana

La calificacién de riesgo de Bolivia se mantiene en un buen nivel con la perspectiva de mejorar. Moody’s anuncio
el 8 de junio de 2012 una subida en la calificacion del pais situandolo en Ba3 (estable), anteriormente es decir el
18 de mayo de 2012 Standard & Poor’s mejor6 la nota de B+ a BB- (estable).

En octubre de 2012, Fitch Ratings nuevamente subio la calificacién de Bolivia de B+ a BB- con perspectiva estable.
Los informes de las calificadoras, destacan la reduccion de la deuda, el crecimiento de la economia, el incremento
de las reservas internacionales, la disminucién de la dolarizacién (bolivianizacion), un sistema bancario saludable
y un régimen monetario estable como las causas para la mejor calificacién, de esta manera se ratifica que los
resultados macroeconomicos obtenidos por el pais en los Gltimos seis afios han sido satisfactorios (Tabla 7.5.1).

Tabla 7.5.1
Indicadores de riesgo para paises de América Latina: septiembre 2013
Moody’s S&P Fitch Ratings
Calificaciéon  Perspectiva Calificacion  Perspectiva Calificacion  Perspectiva

Argentina B3 Negativo CCC+ Negativo cC -
Bolivia Ba3 Estable BB- Estable BB- Estable
Brasil Baa2 Estable BBB Negativo BBB Estable
Chile Aa3 Estable AA- Estable A+ Estable
Colombia Baa3 Positiva BBB Estable BBB- Positiva
Ecuador Caal Estable B Positiva B- Positiva
Mexico Baal Estable BBB Positiva BBB+ Estable
Paraguay Ba3 Estable BB- Estable BB- Estable
Peru Baa2 Positiva BBB+ Estable BBB Estable
Uruguay Baa3 Positiva BBB- Estable BBB- Estable
R.B. de Venezuela B2 Negativo B Negativo B+ Negativa
FUENTE: Latin Focus Consensus Forecast, septiembre 2013.

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

7.6 Deuda Externa Publica de Corto Plazo (CP)

El saldo de la deuda externa publica de CP a septiembre 2013 totaliz6 $us6 millones, menor en $us80 millones
respecto de diciembre 2012. No se efectuaron desembolsos entre enero y septiembre y las amortizaciones a
capital llegaron aproximadamente a $us80 millones (Tabla 7.6.1).

Tabla 7.6.1
Deuda externa publica de corto plazo
(En millones de doblares)

Acreedor Sl all Desembolsos Amortizacion Ajustes Intereses Sl Al
31/12/2012 30/09/2013
I. Multilateral 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CAF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fonplata 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Il. Bilateral 86,0 0,0 79,5 -0,1 3,7 6,4
R.B. de Venezuela 86,0 0,0 79,5 -0,1 3,7 6,4
Total (1 +11) 86,0 0,0 79,5 -0,1 3,7 6,4
FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

49



REPORTE DE BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DEL ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA

La variacion trimestral de la deuda externa publica de CP es volatil debido a que los vencimientos son a 90 dias.

(Gréfico 7.6.1).

Grafico 7.6.1
Deuda externa publica de corto plazo
(En millones de dolares)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

El indicador de liquidez, dado por la razén deuda externa publica de corto plazo respecto de las RIN, a septiembre
2013 alcanz6 0,04%. Este ratio es muy bajo y significa que Bolivia tiene suficientes reservas para cubrir el pago
de la totalidad de la deuda externa publica de corto plazo (Grafico 7.6.2).

Grafico 7.6.2
Indicador de Liquidez de Deuda externa publica de CP
(En porcentajes de las RIN)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

8. Deuda Externa Privada®

Con fines metodolégicos, la deuda externa privada se clasifica en relacionada con casas matrices y filiales
extranjeras, y deuda no relacionada o con terceros. De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos, la primera se

13 Incluye deuda relacionada y deuda no relacionada. La deuda externa privada esta compuesta por todos los pasivos externos exigibles
pagaderos de corto, mediano y largo plazo que las instituciones del sector privado contraen con no residentes, sin garantia del gobierno.
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registra como pasivo de inversion extranjera directa tanto en la Posicion de Inversion Internacional (Pll) como en
la Balanza de Pagos (BP); mientras que la segunda de manera separada de la deuda relacionada, en la categoria
de otra inversion (Cuadro 8.1).

Al 30 de septiembre de 2013, el saldo de la Deuda Externa Privada alcanzé $us2.386 millones, importe mayor
en $us78 millones (3,4%), con relacion al saldo registrado al 30 de junio de 2013. De este total, el saldo de la
deuda no relacionada fue de $us756 millones (32% del total) y registré un incremento de $us14 millones respecto
de junio de 2013. Por su parte, el saldo de la deuda relacionada, alcanzé a $us1.630 millones (68% del total) y
registré un incremento de $us64 millones respecto de junio de 2013. Por sector, del saldo adeudado total, $us123
millones correspondieron al sector financiero y $us2.263 al sector no financiero.

Tabla 8.1
Deuda Externa Privada por Sector y Plazo
(En millones de dolares)

Saldo Servicio de deuda Saldo Variacién Participacion %
Detalle 30-jun-13  Desembolsos  Capital Int.+com”  30/09/20137 Absoluta % total sep/2013
A. DEUDA EXTERNA NO RELACIONADA 742,0 151,1 136,8 2,6 756,4 14,4 1,9 31,7
Sector Financiero 108,6 87,4 73,3 11 122,6 14,1 12,9 51
Corto Plazo 30,7 74,2 66,9 0,0 38,0 73 23,8 1,6
Mediano y largo plazo 77,9 13,2 6,4 11 84,6 6,7 8,5 3,5
Sector no financiero 633,5 63,7 63,5 1,5 633,8 0,4 0,1 26,6
Corto plazo 199,9 54,6 60,9 0,1 193,6 -6,3 -3,2 8,1
Mediano y largo plazo 433,5 9,1 2,6 1,5 440,2 6,7 1,5 18,4
Por plazo
Corto plazo 230,6 128,8 127,8 0,1 231,6 1,0 04 9,7
Mediano y largo plazo 511,44 22,4 9,0 2,5 524,7 13,3 2,6 22,0
B. DEUDA EXTERNA RELACIONADA 1.565,8 68,0 4,3 2,6 1.629,5 63,7 4.1 68,3
(Con casas matrices y filiales extranjeras)
Corto plazo 3454 26,3 4,3 0,0 3674 22,0 6,4 15,4
Mediano y largo plazo 1.220,4 41,7 0,0 2,6 1.262,1 41,7 3,4 52,9
C. POR PLAZO
Corto Plazo 576,0 1551 1321 0,1 599,0 23,0 4,0 251
Mediano y largo plazo 1.731,8 64,1 9,0 51 1.786,9 55,1 3,2 74,9
D. DEUDA EXTERNA PRIVADA TOTAL (A+B) 2.307,8 219,2 1411 5,2 2.385,9 78,1 3,4 100,0
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: p Cifras preliminares

"Int + com = intereses y comisiones

Por plazo, del saldo total a septiembre de 2013, $us599 millones correspondieron a deuda de corto plazo (25%)
y $us1.787 millones a deuda de mediano y largo plazo (75%).

Los desembolsos durante el tercer trimestre de 2013 por concepto de deuda externa privada fueron de $us219
millones, de los cuales $us151 millones correspondieron a deuda no relacionada y $us68 millones a deuda
relacionada. Por plazo, $us155 millones correspondieron a deuda de corto plazo (71%) y $us64 millones a deuda
de mediano y largo plazo (29%).

El servicio de la deuda en el tercer trimestre de 2013 fue de $us146 millones, compuesto por $us141 millones por
concepto de amortizaciones y $us5 millones por intereses y comisiones. Del total del servicio de deuda, $us139
millones correspondieron a deuda no relacionada y $us7 a deuda relacionada. Por plazo, $us132 millones del
servicio de deuda correspondieron a deuda de corto plazo (90%) y $us14 millones a deuda de mediano y largo
plazo (10%). Cabe hacer notar que en este trimestre los desembolsos fueron mayores a las amortizaciones, por
lo cual el saldo de la deuda a septiembre de 2013 refleja un incremento de $us78 millones.
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Ayacucho esq. Mercado
Tel: (591-2) 2409090
Fax: (591-2) 2406614

Casilla 3118
www.bcb.gob.bo
La Paz - Bolivia



