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Banco Central de Bolivia

En la gestion 2008, el desempeiio de la economia nacional fue positivo: alto crecimiento econémico y superavit
gemelos en las cuentas externas y fiscales. Adicionalmente, se incrementé la actividad de intermediacion financiera
y se registraron buenos indicadores de desempefio que muestran la solvencia y solidez del sistema financiero.

El crecimiento del PIB (6,15%) estuvo apuntalado tanto por la demanda interna (en especial consumo privado e
inversion publica) como por la dinamica del sector extractivo, particularmente minerales; y la tasa alcanzada en
2008 es la mayor desde 1975 y supera al promedio de América Latina. Por otra parte, por tercer afo consecutivo
se obtuvo un superavit fiscal (equivalente al 3,2% del PIB), como consecuencia principalmente de mayores ingresos
por ventas de hidrocarburos y por renta interna. El resultado global contribuyé a la acumulacién de depodsitos
del SPNF en el BCB, que coadyuvaron con la regulacion de los excesos de liquidez y reduccién de las presiones
inflacionarias.

Por sexto ano consecutivo, las cuentas externas de Bolivia registraron balances positivos (12% en cuenta corriente
Yy 2,1% en la cuenta capital y financiera de la balanza de pagos), producto del dinamismo de la economia y del
comercio mundial que elevaron a niveles récord los precios de los minerales, hidrocarburos y productos agricolas
que exporta el pais; asi como del importante aumento de los volumenes exportados de minerales y en menor
medida de gas natural y algunos productos no tradicionales. También contribuyeron a esta situacién favorable
las remesas familiares recibidas del exterior. En este contexto, mejoro la solvencia financiera del pais frente al
resto del mundo, medida a través de la Posicion de Inversién Internacional, la que arrojé en 2008, por primera vez,
un resultado neto acreedor. Cabe destacar los mayores flujos brutos de Inversion Extranjera Directa (IED), que
en términos nominales anuales son los mas altos recibidos por el pais.

Bolivia presentoé en 2008 buenos indicadores de la deuda publica interna y externa con relacion a afnos anteriores
y respecto a otros paises, mostrando sostenibilidad. En el caso de la deuda interna, su incremento se debié a
las operaciones monetarias efectuadas por el BCB para controlar la inflacion.

El sistema financiero continué mostrando resultados positivos durante la gestion. Los depésitos del publico se
incrementaron en 19,7% y la cartera creci6 a una tasa menor (7,4%). El sistema financiero se fortalecié, mejorando
sus niveles de capital con relacion a sus activos, incrementando su solvencia asi como los niveles de rentabilidad
y manteniendo altos niveles de liquidez.

Finalmente como resultado de un entorno externo adverso a partir de septiembre de 2008, las perspectivas para
la gestiéon 2009 son de déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y en el Sector Publico No Financiero
como resultado por una parte de la caida en los precios de los commodities y de las remesas, y por otra, por la
reduccion de los ingresos fiscales y el aumento de los egresos de capital. Este es un resultado consistente en
la medida en que la economia requiere dinamizar el gasto interno para enfrentar los efectos de la crisis financiera
internacional y la recesion econémica global.

SECTOR REAL

El crecimiento del producto interno bruto (PIB) en 2008 En contraste, la demanda externa neta tuvo una incidencia

estuvo apuntalado tanto por la demanda interna como por negativa en el crecimiento del PIB, debido a que las

la dinamica del sector extractivo. La tasa alcanzada en este  importaciones, en especial de bienes de capital y bienes

periodo (6,15%) es la mayor desde 1975, superior en 1,6pp intermedios del exterior, fueron mayores que las exportaciones

a la registrada en 2007 (4,6%). (Grafico 3.1). El grado de apertura externa de la economia
aumento en el caso de las exportaciones de 41,8% a 44,9%,

Al interior de la demanda interna, el consumo privado y la mientras que en el de las importaciones de 34,3% a 38%

inversion publica fueron los principales factores de crecimiento.  (Cuadro 3.1).

En el primer caso, contribuy6 el aumento del ingreso nacional

disponible y los flujos de remesas. En el segundo caso,

contribuyeron los proyectos camineros canalizados por el

Gobierno.
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GRAFICO 3.1

INCIDENCIA DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA NETA SOBRE EL CRECIMIENTO
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Las barras indican las incidencias de los componentes de PIB

Los demas componentes de la demanda agregada mostraron
crecimientos consistentes con sus niveles histéricos. Cabe
resaltar la baja incidencia del consumo publico (0,4%), por
la politica de austeridad del gasto corriente del Gobierno,
mostrando un crecimiento de 4%, su participacion en el PIB
disminuyé de 14,1% en 2007 a 13,3% en 2008. En tanto la

Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) repunté a 18,7%,
con una incidencia creciente (2,8%) sobre todo por los
programas de inversién publica (Cuadro 3.1), dando como
resultado un aumento del coeficiente de inversion (FBKF/PIB)
de 16,1% en 2007 a 17,2% en 2008, el mas alto desde el
afio 2000.

CUADRO 3.1

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO, 2007 - 2008

Millones de Bs

Crecimiento (%)

Millones de Bs

Incidencia (%) Participacion (%)

de 1990 corrientes

2007° 2008 2007 2008 2007 2008 2007° 2008° 2007 2008

Consumo 23.536 24.776 41 53 3,4 4,3 79.610 91.125 77,3 75,5
Publico 3.204 3.329 3,8 3,9 0,4 0,4 14.482 16.025 14,1 13,3
Privado 20.333 21.448 4,2 55 3,0 3,9 65.128 75.100 63,2 62,2
Inversion 3.954 5.112 11,1 29,3 1,4 41 15.644 21.185 15,2 17,6
Variacion de existencias -279 90 41,3 -132,4 -0,3 1,3 -982 367 -1,0 0,3
Formacioén bruta de capital fijo 4.232 5.022 12,6 18,7 1,7 2,8 16.625 20.818 16,1 17,2
Exportaciones Netas 1.034 389 71 -62,4 -0,3 -2,3 7.756 8.383 7,5 6,9
Exportaciones 10.231 10.454 3,1 2,2 1,1 0,8 43.053 54.199 41,8 44,9
Importaciones 9.197 10.065 4.4 9,4 1,4 3,0 35.297 45.816 34,3 38,0
PIB 28.524 30.278 4,6 6,1 4,6 6,1 103.009 120.694 100,0 100,0
Demanda Interna 27.490 29.889 5,1 8,7 4,9 8,4 95.253  112.310 92,5 93,1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Economica
NOTA: P Cifras preliminares

En cuanto a la produccion por sectores, el de caracter
extractivo fue el mas dinamico de la gestion 2008, impulsado
por la mineria, que crecié a una tasa de 56,3% (Cuadro 3.2).
En efecto, la produccién de minerales metalicos y no metalicos
tuvo una incidencia de 2,4%, alentada sobre todo por el
proyecto minero San Cristobal y la extraccion de zinc, plomo
y plata. Asimismo, contribuy6 la produccion de minerales no

metalicos (cemento), por la demanda de este insumo en
proyectos de construccion tanto privados como publicos. En
cuanto a la produccién de petréleo y gas natural, su incidencia
fue limitada (0,11%) y mostré sefales de desaceleracion con
una tasa de 2% respecto al 5% de la gestion 2007, pese a
la mayor demanda de gas natural por parte de Brasil en el
primer trimestre de 2008.
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CUADRO 3.2

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTOR ECONOMICO, 2007 - 2008

Millones de Bs de

Crecimiento (%) Incidencia (%)

1990

2007° 2008° 2007 2008 2007 2008
PIB (precios de mercado) 28.524 30.278 4,6 6,1 4,6 6,1
Impuestos indirectos 2.810 3.004 6,3 6,9 0,6 0,7
PIB (precios basicos) 25.714 27.274 4,4 6,1 4,0 55
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 3.920 4.022 -0,5 2,6 -0,1 0,4
Petroleo y gas natural 1.948 1.988 5,2 2,0 0,4 0,1
Minerales metalicos y no metalicos 1.223 1.911 10,0 56,3 0,4 2,4
Industrias manufactureras 4.929 5.110 6,1 3,7 1,0 0,6
Electricidad, gas y agua 560 580 4,3 3,6 0,1 0,1
Construccion 871 951 14,3 9,2 0,4 0,3
Comercio 2.338 2.450 5,6 4,8 0,5 04
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3.066 3.190 3,5 4.0 0,4 0,4
Sgr‘\)/izié):sfinancieros, seguros y servicios a las 3963 3.415 6.3 47 07 05
Servicios de la administracion publica 2.559 2.657 41 3,8 0,4 0,3
Otros 1.036 1.000 -4,0 -3,5 -0,2 -0,1
PIB actividades extractivas 3.171 3.899 7,0 22,9 0,8 2,6
PIB actividades no extractivas 22.543 23.375 4,0 3,7 3,2 29

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: P Cifras preliminares

También destacé la tasa de crecimiento de la industria
manufacturera (3,7%) por su importante participacion en el
PIB (16,9%), y como resultado del crecimiento del consumo
privado. En términos desagregados, en este resultado
destacaron la produccion de alimentos, bebidas y tabaco
que incremento su actividad en 3,1%. En el rubro de servicios
resaltdo el desempefio del comercio con una tasa de
crecimiento de 4,8%; establecimientos financieros, seguros
y otros con 4,7% y servicios de la administracion publica con
3,8%.

En cuanto al crecimiento del PIB agricola, éste fue limitado

inicialmente por el fenébmeno climatico "La Nifia", que irrumpi6
a finales del 2007 hasta el primer trimestre de 2008. La
mayor incidencia de este fenbmeno se observé en la
produccion agricola del oriente boliviano, reflejado en la
pérdida de casi el 8% de la superficie cultivada en la campafia
de verano.” Pese a las pérdidas, el sector crecié a un ritmo
de 2,6%, en contraste con la tasa negativa de 0,5% de la
gestion 2007.

En sintesis, la tasa de crecimiento de 6,15% de la economia
boliviana fue superior al crecimiento promedio de América
Latina es la mayor desde 1975.

SECTOR FISCAL

En la gestion 2008, por tercer afio consecutivo los ingresos
totales del Sector Publico No Financiero® (SPNF) fueron
mayores a sus gastos totales, determinando un superavit
equivalente al 3,2% del PIB (Bs3.916 millones). Descontando
el costo de la reforma de pensiones, el superavit fiscal fue
6,4% del PIB. Con relacién a la gestion 2007, el superavit

del SPNF fue mayor en 1,5pp del PIB como consecuencia
principalmente de mayores ingresos por ventas de
hidrocarburos y por renta interna. El superavit corriente
(ingresos corrientes menos gastos corrientes) también se
increment6 de 12,7% del PIB en 2007 a 14,6% del PIB en
2008, no obstante las presiones ejercidas sobre los ingresos

32 Segun el Ministerio de Desarrollo Rural, Agropecuario y Medio Ambiente, 163.365 hectareas cultivadas fueron afectadas por las precipitaciones.
33 Comprende al gobierno general (gobierno central, prefecturas, alcaldias e instituciones de seguridad social) y empresas publicas. Incluye ademas el

superavit cuasifiscal del BCB.
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(por reducciones en el cuarto trimestre como consecuencia
de la crisis econémica internacional) y sobre los gastos del
SPNF (por erogaciones incurridas en la provision de
alimentos). En efecto, en el primer semestre destacan las
actividades del Estado dirigidas a la provisién de alimentos
que coadyuvaron a contener la creciente inflacién impulsada
por la evolucién de los precios de los alimentos. En el cuarto
trimestre, la crisis financiera internacional tuvo efectos
adversos leves en los ingresos fiscales particularmente
debido al descenso de los precios de los minerales que
afectaron negativamente los ingresos provenientes del sector
minero (por ventas de minerales y por regalias).

El resultado global contribuy6 a la acumulacion de depoésitos
del SPNF en el BCB, que de manera similar a gestiones
anteriores permitio regular los excesos de liquidez reduciendo
las presiones inflacionarias.

2.1 INGRESOS CORRIENTES Y DE CAPITAL
Los ingresos totales del SPNF crecieron principalmente por:
i) el aumento de los ingresos por ventas de hidrocarburos
tanto en el mercado interno como externo, de Bs13.236
millones en 2007 a Bs26.333 millones en 2008 (99,0%), ii)
el incremento de recaudaciones por renta interna, de Bs15.709
millones en 2007 a Bs20.054 millones en 2008 (27,7%) y iii)
mayores ventas de minerales -concentrados y metalicos- de
las empresas nacionalizadas Huanuni y Vinto, de Bs1.804
millones en 2007 a Bs2.390 millones en 2008 (32,5%).>* Con
relacion a los percibidos en la gestion 2007, los ingresos
corrientes se incrementaron en 5,1pp del PIB mientras que
los ingresos de capital registraron una ligera disminucién de
0,4pp del PIB (Cuadro 3.3).

CUADRO 3.3
OPERACIONES CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICO 2006 - 2008
Detalle :Igjos en millones de Bs" . En por del PIBY Variacién
2006 2007 2008 2006 2007 2008 Absoluta %
Ingresos totales 35.860 44.930 58.394 39,1 43,6 48,4 13.465 30,0
Ingresos corrientes 34.167 43.235 56.889 37,2 42,0 471 13.654 31,6
Tributarios 26.748 24.583 23.966 29,2 23,9 19,9 -617 -2,5
Renta interna ¥ 13.914 15.709 20.054 15,2 15,3 16,6 4.344 27,7
IVA 6.405 7.756 9.558 7,0 7,5 7,9 1.802 23,2
IUE 2.906 3.215 4.615 3,2 3,1 3,8 1.399 43,5
IT 1.812 2.081 2.560 2,0 2,0 21 479 23,0
Resto 2.791 2.657 3.321 3,0 2,6 2,8 663 25,0
Renta aduanera 898 1.091 1.332 1,0 1.1 1.1 241 22,0
Impuesto sobre hidrocarburos 11.936 7.782 2.580 13,0 7,6 21 -5.202 -66,8
Transferencias corrientes 749 811 998 0,8 0,8 0,8 187 23,1
Otros ingresos corrientes 6.670 17.841 31.925 73 17,3 26,5 14.084 78,9
d/c Ventas de hidrocarburos (Merc. interno) 3.957 8.381 11.521 4,3 8,1 9,5 3.140 37,5
d/c Ventas de hidrocarburos (Merc. externo) 0 4.855 14.812 0,0 4,7 12,3 9.957 205,1
d/c Ventas de otras empresas 264 1.804 2.390 0,3 1,8 2,0 586 32,5
Ingresos de capital 1.692 1.695 1.505 1,8 1,6 1,2 -190 -11,2
Gastos totales 31.728 43.144 54.478 34,6 41,9 451 11.334 26,3
Gastos corrientes 22.158 30.103 39.236 24,2 29,2 32,5 9.133 30,3
Salarios 8.715 9.984 11.328 9,5 9,7 9,4 1.344 13,5
Compra bienes y servicios 6.289 12.371 18.351 6,9 12,0 15,2 5.979 48,3
Intereses deuda externa 960 886 799 1,0 0,9 0,7 -87 -9,8
Intereses deuda interna 702 460 231 0,8 0,4 0,2 -229 -49,8
Transferencias corrientes 5.042 5412 7.352 55 53 6,1 1.940 35,9
d/c Pensiones 3.284 3.487 3.800 3,6 3.4 3.1 313 9,0
Otros gastos corrientes 450 990 1.175 0,5 1,0 1,0 185 18,7
Gastos de capital 9.569 13.041 15.242 10,4 12,7 12,6 2.201 16,9
Balance global 4.132 1.785 3.916 4,5 1,7 3,2 2131 119,4
Sin pensiones 7.416 5.272 7.717 8,1 51 6,4 2444 46,4
Balance primario 6.462 4.428 6.403 7,0 4,3 53 1.975 44,6
Sin pensiones 9.746 7.915 10.204 10,6 7,7 8,5 2.288 28,9
Bal corriente 12.009 13.132 17.653 13,1 12,7 14,6 4.521 34,4
FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: 17 Las cuentas en moneda extranjera fueron convertidas a bolivianos al tipo de cambio fijo de cada afio

21 PIB anual: Bs103.009 millones para 2007 y Bs120.694 millones para 2008

3/ Incluye regalias mineras

4 Incluye prepagos realizados por empresas capitalizadas por un monto de Bs31 millones, razén por la cual estos datos difieren de los del

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
d/c Del cual
P Cifras preliminares

34 Estos ingresos se registran como parte de otros ingresos corrientes.
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La empresa estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales
Bolivianos (YPFB) recibié ingresos por la venta de
hidrocarburos y derivados en el mercado interno y externo
(petroleo, gas natural y petréleo reconstituido) siendo
responsable del pago del Impuesto Directo a los Hidrocarburos
(IDH) al Servicio de Impuestos Nacionales (SIN) asi como
de las regalias al TGN, Alcaldias, Prefecturas y
Universidades.® A partir de 2007 y en mayor medida en
2008, en el registro estadistico de los ingresos por
hidrocarburos del SPNF, inicamente aparecen como ingresos
importantes las ventas de hidrocarburos en los mercados
externo e interno, y en menor magnitud los cobros realizados
por el Impuesto Especial a los Hidrocarburos y sus Derivados
(IEHD). La recaudacion del IDH y las regalias se consolidan
al interior del SPNF.*® Este hecho explica la disminucién en
el rubro de impuestos sobre hidrocarburos y el incremento
de los ingresos por ventas al mercado interno y externo.

Las recaudaciones por renta interna se incrementaron en
Bs4.344 millones respecto a la gestion 2007 y alcanzaron
a 16,6% del PIB, porcentaje mayor en 1,3pp respecto al de
la gestion anterior. Los impuestos de mayor contribucion
fueron el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y el Impuesto a
las Utilidades de las Empresas (IUE)*" que crecieron en
23,2% y 43,5%, respectivamente; el Impuesto a las

Transacciones (IT) aumentd en 23,0%. La recaudacion de
impuestos fue impulsada por la actividad econémica interna,
la mejor fiscalizacion a la emision de facturas por el comercio
formal y la ampliacion de la base de contribuyentes. Se
aplicaron medidas como la incorporacion del servicio de
transporte interdepartamental de pasajeros y carga al
Régimen General de Tributacion, la continuidad del Impuesto
a las Transacciones Financieras (ITF) y la regularizacion
impositiva de vehiculos indocumentados.

Las recaudaciones por renta aduanera se incrementaron en
22,0% respecto a la gestion pasada, como resultado de
mayores niveles de importacion principalmente de bienes
intermedios y de capital. Los ingresos de capital, que incluyen
donaciones en efectivo y en especie, disminuyeron en 11,2%
respecto a 2007.

En porcentajes del PIB, continuaron creciendo los ingresos
por hidrocarburos alcanzando 24% en 2008 frente al 20,4%
registrado en 2007 (Grafico 3.2). El IVA aumento su
importancia de 7,5% en 2007 a 7,9% en 2008, al igual que
el IUE de 3,1% a 3,8% respectivamente. El IT registrdé un
porcentaje similar al de 2007. Las ventas de otras empresas
generaron ingresos que alcanzaron a 2,0% del PIB, cifra
mayor en 0,2pp a la registrada en 2007.

GRAFICO 3.2

COMPOSICION DEL INGRESO PUBLICQ

(En porcentajes del PIB y millones de bolivianos)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

P Cifras preliminares

35
36

YPFB por las ventas de hidrocarburos en los mercados interno y externo.
37

Ventas de otras empresas

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Hasta junio 2007, las empresas petroleras privadas pagaban el IDH y las regalias para su distribucion a estas entidades publicas.
El gobierno general registra el ingreso de IDH y regalias, mientras que YPFB el pago. Al consolidarse ambos se netean y quedan sélo los ingresos de

Un cambio importante al régimen del IUE durante la gestion 2008, fue la aplicacion del DS 29387 del 19 de diciembre de 2007, que determiné la expresion

en UFV de los Estados Financieros, los cuales sirven de base para la determinacion del pago de este impuesto.

38

ingresos por actividades de mayoreo.

Comprenden impuestos sobre hidrocarburos y ventas de hidrocarburos en el mercado interno y externo. Las ventas en el mercado interno incluyen los
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2.2 GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL

Los gastos totales del SPNF aumentaron principalmente por:
i) el incremento en 48,3% del rubro de compra de bienes y
servicios (Bs5.979 millones), ii) el aumento de los gastos de
capital en 16,9% (Bs2.201 millones) y iii) mayores
transferencias corrientes que crecieron en 35,9% (Bs1.940
millones). En términos del PIB, los gastos corrientes pasaron
de 29,2% en 2007 a 32,5% en 2008, mientras que los gastos
de capital se redujeron levemente de 12,7% a 12,6% en el
mismo periodo, resultado explicado por el crecimiento del
PIB y no por una caida de los gastos de capital que en
términos nominales fueron mayores a los registrados en
2007 (Cuadro 3.3).

Las nuevas tareas emprendidas por el Estado en YPFB y
en las empresas Huanuni y Vinto, representaron el 40%
(Bs4.481 millones) del incremento en los gastos totales del
SPNF (Cuadro 3.4). Destaco el gasto en bienes y servicios
principalmente por las operaciones de mayoreo en las que
YPFB actua como comprador de hidrocarburos a las
empresas petroleras y como vendedor a los consumidores.

Este gasto fue mayor en Bs4.204 millones al registrado en
2007. El gasto en sueldos por estas nuevas actividades
aumentd en Bs208 millones. Al igual que en la gestién
anterior, en Huanuni y Vinto el Estado realizé la venta de
minerales (concentrados y metalicos), asumiendo los gastos
derivados de la actividad minera (servicios personales,
compra de bienes y servicios, y otros egresos corrientes).

En el primer semestre del afio el gobierno también incursiono
en actividades relacionadas a la provision de alimentos
(harina, arroz, etc.), orientadas a contrarrestar los incrementos
significativos en los precios de los mismos. Asimismo, se
iniciaron los proyectos de fabricas de cartén, papel, cemento,
empresas de transporte y otras destinadas a generar mayor
empleo y produccion.

Luego de restar estas nuevas operaciones, el gasto total del
SPNF mostré un aumento de 20,3% y el gasto corriente de
22,5%, ambos menores a las cifras antes del ajuste (26,3%
y 30,3%, respectivamente). Por su parte, los ingresos totales
sin las nuevas actividades de YPFB, Huanuni y Vinto
aumentaron en 32,4%, porcentaje mayor al 30% antes del
ajuste.

CUADRO 3.4

OPERACIONES AJUSTADAS CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICO 2007 - 2008°
(En millones de bolivianos y porcentajes)

2007 2008 ° Ejecucion ajustada
sin ajustes ajustes ajustado | sin ajustes ajustes ajustado | Var.absoluta Var.relativa %
Ingresos Totales 44.929,7 8.811,1 36.118,6 58.394,5 10.584,1 47.810,4 11.692 32,4
Ingresos Corrientes 43.234,8 8.811,1 34.423,7 56.889,1 10.584,1  46.305,0 11.881 34,5
Ingresos Tributarios 16.258,9 16.258,9 20.697,7 20.697,7 4.439 27,3
Ingresos por Hidrocarburos 21.017,4 7.280,3 13.737,1 28.913,2 8.546,1 20.367,1 6.630 48,3
Otros Ingresos Corrientes 5.958,6 1.530,8 4.427,8 7.372,3 2.132,1 5.240,2 812 18,3
Donaciones 1.694,9 1.694,9 1.505,4 1.505,4 (190) (11,2)
Gastos Totales 43.144,4 9.453,0 33.691,4 54.478,2 13.933,8 40.544,4 6.853 20,3
Gastos Corrientes 30.103,0 9.453,0 20.650,0 39.2358 13.933,8  25.302,0 4.652 22,5
Servicios Personales 9.983,6 328,3 9.655,3 11.327,4 536,8  10.790,7 1.135 11,8
Bienes y Servicios 12.371,5 9.019,1 3.352,4 18.350,8  13.223,1 5.127,7 1.775 53,0
Intereses Deuda Interna y Externa 1.345,9 1.345,9 1.029,7 1.029,7 (316) (23,5)
Otros Egresos Corrientes 2.9149 105,6 2.809,3 4.727,6 173,9 4.553,7 1.744 62,1
Pensiones 3.487,1 3.487,1 3.800,3 3.800,3 313 9,0
Gastos de Capital 13.041,4 13.041,4 15.242,4 15.242,4 2.201 16,9
Balance global 1.785,4 24272 3.916,2 7.266,0 4.839 199,4
Sin pensiones 5.272,5 5.914,4 7.716,5 11.066,2 5.152 87,1
Balance primario 44282 5.070,1 6.403,3 9.753,0 4.683 92,4
Sin pensiones 7.915,3 8.557,2 10.203,6 13.553,3 4.996 58,4
Balance corriente 13.131,9 13.773,7 17.653,3 21.003,0 7.229 52,5
En porcentajes del PIB
Balance global 1,7 2,4 3,2 6,0 3,7
Sin pensiones 5,1 57 6,4 9,2 3,4
Balance primario 4,3 4,9 53 8,1 3,2
Sin pensiones 7,7 8,3 8,5 11,2 29
Balance corriente 12,7 13,4 14,6 17,4 4,0

FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

BCB - Asesoria de Politica Econémica
P Cifras preliminares

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
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De esta manera, el balance fiscal ajustado registra un
superavit de 6% del PIB superior al 3,2% del PIB antes del
ajuste, el balance primario y corriente ajustado también
presentan porcentajes del PIB mayores a los que se muestran
antes del ajuste.

El rubro de salarios se incrementé debido a distintos factores:
i) aumento salarial del 10% y dotacién de nuevos items en
los sectores de educacion (4.500) y salud (969) establecido
por el gobierno; ii) aumento del 10% en el salario minimo
nacional de Bs525 a Bs575; iii) crecimiento vegetativo de la
planilla salarial de las fuerzas armadas y la policia; y iv)
contratacion de nuevos trabajadores en las empresas YPFB,
Huanuni y Vinto.

El pago de intereses de la deuda externa disminuy6 de 0,9%
a 0,7% del PIB debido a la reduccion de la deuda externa
resultado de la condonacion del saldo adeudado en el marco
de la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (MDRI por sus
siglas en inglés). Los intereses de deuda interna disminuyeron
en Bs229 millones (49,8%) debido principalmente al mayor
superavit en las operaciones cuasifiscales del BCB,
excluyendo este resultado los intereses de deuda interna
disminuyeron so6lo en 3,9%. En la gestién 2008 continué la
recomposicion de la deuda interna con la disminucién de los
saldos en ME y el incremento de los correspondientes en
MN y UFV.

El aumento en las transferencias corrientes se explica
fundamentalmente por el mayor gasto relacionado a los
pagos de la Renta Dignidad y del Bono Escolar "Juancito
Pinto". Segun datos de la Superintendencia de Pensiones
Valores y Seguros, 687.962 beneficiarios recibieron la Renta

Dignidad en 2008 y el monto pagado alcanzé a Bs1.318,8
millones.* El costo del Bono Juancito Pinto aumenté en
cerca de Bs96 millones (36,3%) respecto a la gestién 2007.
Este Bono se cancela desde la gestion 2006, afio en el cual
la poblacion estudiantil beneficiada comprendia alumnos
entre el primero y quinto de primaria; en ese afio el monto
aproximado por este Bono alcanz6 a Bs217,1 millones. En
el 2007 el numero de beneficiarios aumentd debido a la
incorporacion de los alumnos de sexto de primaria, educacion
especial y educacion alternativa en el universo de
beneficiarios; los pagos por este bono totalizaron Bs264,4
millones. En la gestion 2008 se realizd otra ampliacion hasta
alumnos de octavo de primaria alcanzando el monto erogado
aproximadamente a Bs360,4 millones.

El gasto en pensiones, como porcentaje del PIB, se redujo
de 3,4% en 2007 a 3,1% en 2008, debido principalmente a
la continuacion de las reformas iniciadas en los Ultimos afios
(proceso de depuracion de las listas de beneficiarios del
antiguo sistema de reparto y la fijacién de un maximo de
Bs8.000 para las rentas en curso).

En porcentajes del PIB, se destaca la disminucién del pago
de intereses (deuda externa e interna) en 0,5pp del PIB, asi
como del gasto en servicios personales (excluyendo las
nuevas actividades) en 0,5pp del PIB y de pensiones en
0,3pp del PIB. La inversién publica registr6é una participacion
menor a la de 2007, mientras que el gasto por nuevas
actividades aumentd en 2,4pp del PIB; bienes y servicios
(excluyendo las nuevas actividades) registré un aumento de
0,9pp del PIB (Grafico 3.3).
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FUENTE:
ELABORACION:

39 Segun la Ley 3791 de 28 de noviembre de 2007, los recursos destinados al pago de la Renta Dignidad provienen de: i) el 30% del IDH de las Prefecturas,
Municipios, Fondo Indigena y Tesoro General de la Nacién vy ii) los dividendos de las empresas publicas capitalizadas en la proporcion accionaria que

corresponde a los bolivianos.
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Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

BCB - Asesoria de Politica Econémica

P Cifras preliminares

1 Presenta gastos por nuevas actividades que se muestran como ajustes en el Cuadro 3.4.
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Como resultado del comportamiento de ingresos y gastos
que privilegiaron una mayor participacion del Estado en la
economia en un marco de disciplina fiscal, el SPNF obtuvo
un superavit mayor al de 2007 (Grafico 3.4). Asi, el balance
corriente se incrementé en 1,9pp del PIB permitiendo de

esta manera disponer de mayores recursos para la inversion
publica y el balance primario (que excluye el gasto por
intereses de deuda externa e interna) también fue superior
en 1pp del PIB.

GRAFICO 3.4

RESULTADO FISCAL

(En porcentajes del PIB)
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FUENTE: . Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica

P Cifras preliminares

El balance fiscal en los tres ultimos afios registr6é superavit,

después de un largo periodo de déficit (Grafico 3.5). Ajustando

los ingresos y gastos por las nuevas actividades asumidas
por el Estado, el superavit fue mayor.

GRAFICO 3.5

EVOLUCION DEL BALANCE FISCA

(En porcentajes del PIB)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
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DESTINO DEL SUPERAVIT

El superavit fiscal de Bs3.916 millones y el incremento del
financiamiento externo neto por Bs1.612 millones, permitieron
una disminucién del financiamiento interno al sector publico
por Bs5.528 millones (Cuadro 3.5).

El financiamiento externo al sector publico provino
principalmente de fuentes multilaterales y bilaterales. Entre
los primeros destacan los créditos otorgados por la CAF,
BID y Banco Mundial; mientras que en los bilaterales resalta
el apoyo de los gobiernos de la Republica Bolivariana de
Venezuela seguido de Alemania (KFW). De la Republica
Bolivariana de Venezuela se recibio financiamiento en forma
de préstamos por la adquisicion de diesel de PDVSA y
también mediante la emision de Bonos del Tesoro General
de la Nacién.*

2.3

El CIN del BCB al SPNF se contrajé en Bs6.052 millones
(incluyendo el superavit cuasifiscal). La acumulacion de
depoésitos en el BCB (Bs6.542 millones) contribuyé a regular
la liquidez de la economia. El crédito bruto incorpora el
préstamo de emergencia que el BCB otorg6 al TGN en
atencion a la solicitud del Ministerio de Hacienda que fue
aprobada mediante R.D. No. 024/2008 de 17 de marzo de
2008, en el marco del inciso a) del articulo 22 de la Ley
1670. El financiamiento del sistema financiero registré una
contraccion de Bs927 millones como resultado de menores
colocaciones netas de titulos valores por parte del TGN,
mientras que el SPNF recibio otro financiamiento por Bs1.451
millones, principalmente por la emisién de certificados
fiscales.*'

CUADRO 3.5
FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, 2006 - 2008"
Detalle Flujos en millones de Bs En porcentajes del PIB Variacion
2006 2007 ° 2008 ° 2006 2007 2008 Absoluta %
Financiamiento -4.132 -1.785 -3.916 -4,5 -1,7 -3,2 -2.131 -119,4
Financiamiento externo 370 1.063 1.612 0,4 1,0 1,3 549 51,6
Desembolsos 2.695 3.189 3.570 2,9 3.1 2,9 381 12,0
Amortizaciones -2.249 -2.130 -2.571 -2,5 -2,1 -2,1 -441 -20,7
Otros -75 4 612 -0,1 0,0 0,5 608 16.859,0
Financiamiento interno -4.502 -2.848 -5.528 -4,9 -2,8 -4,5 -2.680 -94,1
Banco Central -5.725 -3.081 -6.052 -6,2 -3,0 -4,9 -2.971 -96,4
Crédito -217 162 1.947 -0,2 0,2 1,6 1.785 1.100,4
Depésitos -4.840 -1.947 -6.542 -5,3 -1,9 -5,3 -4.595 -236,1
Cuasifiscal -668 -1.297 -1.457 -0,7 -1,3 -1,2 -160 -12,4
Sistema financiero ¥ 165 -457 -927 0,2 -0,4 -0,8 -470 -102,9
d/c Sistema Bancario 56 -246 -436 0,1 -0,2 -0,4 -190 -77,2
Otro financiamiento interno % 1.058 690 1.451 1,2 0,7 1,2 761 110,4
d/c Bonos AFP 1.149 741 0 1,3 0,7 0,0 =741 -100,0
d/c Deuda flotante 12 -8 160 0,0 0,0 0,1 168 2.024,4
FUENTE: i Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS: " Incluye resto del sistema bancario, depositos no corrientes y colocacion de titulos a Mutuales, SAFl y FONVI

2/ Incluye deuda flotante, certificados fiscales y otros
P Cifras preliminares

BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

Las cuentas externas de Bolivia registraron balances positivos
por sexto afio consecutivo, resultado del dinamismo de la
economia y del comercio mundiales que elevaron a niveles
récord los precios de los minerales, hidrocarburos y productos
agricolas que exporta el pais; aunque también se registrd
un importante aumento de los volumenes exportados de

40

minerales y en menor medida de gas natural y algunos
productos no tradicionales. También contribuyeron a esta
situacion favorable las remesas familiares recibidas del
exterior que crecieron en 7,5% respecto a 2007 con una
ligera disminucion en términos del PIB (Grafico 3.6).

Los Bonos se colocaron al Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN) entidad publica de la Republica Bolivariana de Venezuela a una tasa de interés

igual a la LIBOR a 6 meses menos 100 pb y a un plazo de dos afios hasta el 4/08/2009.

41

Son titulos valores emitidos por el Servicio de Impuestos Nacionales del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas a los exportadores, transferibles

por simple endose, con vigencia indefinida que pueden ser utilizados por el tenedor final para el pago de cualquier tributo.
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GRAFICO 3.6
COMPONENTES DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(En porcentaje del PIB)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

El superavit de la balanza de pagos fue mayor al registrado  financiera del pais frente al resto del mundo, medida a través
en 2007, con niveles histéricamente altos que incrementaron  de la Posicion de Inversién Internacional, que arrojé en 2008,
las reservas internacionales y mejoraron la solvencia por primera vez, un resultado neto acreedor (Cuadro 3.6).

CUADRO 3.6

BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONA

(En millones de dolares y porcentajes)

Variacion
Detalle 2006 2007° 2008°
Absoluta %
Balanza de pagos 1.515,5 1.952,3 2.3741 421,8 21,6
Cuenta corriente 1.317,6 1.591,2 2.015,0 423,8 26,6
Cuenta capital y financiera v 197,9 361,1 359,1 -2,0 -0,6
Posicion de inversion internacional -3.623,4 -688,0 1.420,0 2.108,0 -306,4
Activos externos 6.197,2 8.460,0 11.243,0 2.783,0 32,9
d/c Activos de reservas BCB 3.192,6 5.319,2 7.722,0 2.402,8 45,2
Pasivos externos 9.820,6 9.148,0 9.823,0 675,0 7,4
d/c Inversion extranjera directa 5.118,9 5.485,0 5.998,0 513,0 9,4
d/c Deuda externa publica ¥ 3.275,2 2.2513 2.490,0 2387 10,6
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: 1 Incluye errores y omisiones

2/ Incluye deuda de corto plazo
P Cifras preliminares

3.1 SALDO GLOBAL DE LA BALANZA DE PAGOS comportamiento determiné un incremento de las reservas
internacionales brutas del BCB, cuyo saldo a diciembre de

La balanza de pagos registré un saldo global superavitario 2008 totaliz6 $us7.722 millones, monto equivalente a 16

de $us2.374 millones, mayor en $us422 millones al de 2007, meses de importaciones de bienes y servicios siendo el nivel

resultado del superavit en la cuenta corriente (12,0% del normal de 3 a 4 meses (Cuadros 3.6 y 3.7).

PIB) y en la cuenta capital y financiera (2,1% del PIB). Este
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3.2 EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR

3.2.1 Exportaciones

El valor de las exportaciones de bienes si bien fue nuevamente
favorecido por los elevados precios internacionales de los
principales productos de exportacion, también contribuy6 un
aumento de los volumenes exportados de minerales y en

menor medida de gas natural y algunos productos no
tradicionales. Las exportaciones FOB totalizaron $us6.448
millones, cifra mayor en 44,6% respecto a 2007. Todos los
rubros exportados registraron incrementos: minerales (40,1%),
hidrocarburos (54,4%), productos no tradicionales (24,7%)
y productos para transformacion en el marco del Régimen
de Internacién Temporal para Exportacion (RITEX), reparacion
y reexportacion (36,2%; Cuadro 3.8).

CUADRO 3.7

BALANZA DE PAGOS
007-2008|

(En millones de doélares y porcentajes)

Detalle 2007°  2008° Variacién
Absoluta %
|. CUENTA CORRIENTE 1.591,2 2.015,0 423,7 26,6
1. Balanza comercial 1.003,6 1.467,4 463,9 46,2
Exportaciones FOB 4.458,3 6.447,8 1.989,5 44,6
d/c gas natural 1.971,2 3.157,8 1.186,6 60,2
Importaciones CIF 3.454,7 4.980,4 1.525,7 44,2
2. Servicios -189,0 -200,2 -11,2 -5,9
3. Renta (neta) -489,4 -536,4 -46,9 -9,6
Intereses recibidos 331,9 305,9 -26,0 -7,8
Intereses debidos -208,0 -194,7 13,2 6,4
Otra renta de la inversion (neta) -640,9 -677,7 -36,8 -5,7
Renta del trabajo (neta) 27,5 30,1 2,6 9,5
4. Transferencias 1.266,2 1.284,1 18,0 1,4
Oficiales (excluidas las de alivio deuda) 215,6 181,2 -34,3 -15,9
Donaciones alivio deuda 13,0 14,0 1,0 7,7
Privadas 1.037,6 1.088,9 51,3 4,9
1. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 361,1 359,1 -2,0 -0,6
1. Sector publico 104,6 2457 1411 135,0
Transferencias de capital 1.171,0 0,0 -1.171,0 -100,0
Préstamos de mediano y largo plazo (neto) -1.069,0 2341 1.303,1 121,9
Otro capital publico (neto) v 2,6 11,6 9,1
2. Sector privado 367,3 214,8 -152,5 -41,5
Transferencias de capital 9,2 9,7 0,5 5,8
Inversion extranjera directa (neta) 362,3 507,6 145,3 40,1
Inversion de cartera -29,9 -208,1 -178,2 -595,9
Deuda privada neta de mediano y largo plazo 4 -68,5 32,7 101,2 1477
Deuda privada neta de corto plazo 2 -25,3 -24,9 0,4 1,5
Activos externos netos de corto plazo N 139,5 -82,3 -221,7 -159,0
Otro capital del sector privado -20,0 -20,0 0,0
3. Errores y omisiones (E y O) -110,7 -101,4 9,3 8,4
1ll. BALANCE GLOBAL (I+l) 1.952,3 2.374,0 421,7 21,6
IV. TOTAL FINANCIAMIENTO -1.952,3 -2.374,0 421,7 21,6
A. RIN BCB (aumento:-) ¥ -1.9523 -2.374,0 4217 21,6
Items pro memoria:
Cuenta corriente (en % del PIB anual) 12,0 12,0
Cuenta capital (en % del PIB anual) 2,7 2,1
Transacciones del sector privado (2+3)6/ 256,5 113,3
Alivio HIPC + MDRI total en flujos ® 276,2 279,0
Saldo de reservas brutas (RB) BCB® 47419  7.722,2
RB en meses de importaciones o 10,3 16,3

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: " Incluye aportes y pasivos con organismos internacionales

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

3 Excluye bancos y entidades financieras no bancarias
4/ Incluye bancos y entidades financieras no bancarias

5/ Reservas internacionales netas. Se considera tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo del oro

6/ En millones de dolares
7/ A tipos de cambio y precio del oro de fin de periodo

& Importaciones de bienes y servicios no factoriales del periodo

d/c Del cual
P Cifras preliminares
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El incremento del valor total de las exportaciones se debi6
principalmente a mayores precios (22,7%), particularmente
de los hidrocarburos, y en menor medida al incremento en
el volumen (17,0%), en especial de los minerales. Las tasas
anuales del valor exportado fueron positivas en toda la

gestién 2008 aunque el indice de Precios Basicos de
Exportacion (IPPBX) mostro tasas decrecientes a partir del
mes de julio, por lo que el aumento de volumenes fue
importante para tal hecho (Grafico 3.7).

GRAFICO 3.7
[EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES Y DEL INDICE DE PRECIO
DE PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION

(Tasas anuales, en porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

En el caso de los minerales, el valor exportado subi6 a pesar
de la disminucién de los precios (12,1%) dado un aumento
sustancial de los volimenes (59,3%). Destacaron los casos
del plomo, estafio, zinc y plata.”” Respecto al zinc, si bien el
precio promedio de este mineral disminuyd en la gestion
registrando tasas anuales negativas en todo el periodo,
debido al incremento en la oferta de China, el valor exportado

aumento en 6,6% producto del mayor volumen que exportéd
la empresa San Cristébal (Grafico 3.7.1). En los casos de
la plata, plomo y estarfio los valores exportados registraron
aumentos importantes principalmente por mayores volimenes
exportados tanto por la empresa San Cristobal, en el caso
de los dos primeros, como de Vinto y Huanuni en el caso
del estafo.

42 Se debe mencionar que en esta seccién, las variaciones de precios resultan de la comparacion de los promedios efectivos anuales de los afios 2007 y
2008. En cambio, en la Parte | se comparan los promedios de los meses de diciembre 2008 y 2007.
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CUADRO 3.8
EXPORTACIONES POR PRODUCTOS|
2007-2008
2007° 2008° Variaciones Relativas
DETALLE Vvalor" Volumen? Valor 3/ Valor”  Volumen® ValorSI valor” Volumen® Valor 3/
Unitario Unitario Unitario”
Minerales 1.384,9 1.939,6 40,1
Zinc 692,7 210,9 1,49 738,5 385,6 0,87 6,6 82,9 -41,7
Oro 123,0 5,8 660,6 142,1 5,1 871,5 15,5 -12,4 31,9
Plata 2253 523,0 13,4 525,1 1.110,4 14,71 133,1 112,3 9,8
Estafio 2141 14,6 6,65 284,0 15,3 8,41 32,6 4,9 26,5
Plomo 61,0 21,5 1,29 170,3 83,1 0,93 179,3 285,9 -27,6
Otros 68,8 158,9 432,6 79,6 206,3 385,9 15,8 29,8 -10,8
Hidrocarburos 2.263,3 3.494,1 54,4
Gas natural 1.971,2 419.044 4,70 3.157,8 426.946 7,40 60,2 1,9 57,2
Petroleo 268,0 3,2 83,6 300,3 2,4 125,2 12,1 -25,2 49,8
Otros 241 59,9 0,40 36,0 49,6 0,72 49,4 -17,2 80,4
No tradicionales 927,6 1.156,9 24,7
Soya en grano 17,3 66,1 261,2 36,8 86,7 4242 113,1 31,2 62,4
Harina de soya 12,4 43,2 286,8 14,4 32,0 448,2 15,9 -25,8 56,3
Torta de soya 155,9 674,1 231,2 174,5 491,2 355,2 11,9 -27,1 53,6
Aceite de soya 91,6 118,4 774,0 103,2 80,1 1.288,2 12,7 -32,3 66,4
Maderas 68,7 110,9 620,1 72,7 118,4 614,4 5,8 6,8 -0,9
Café 13,7 4,81 1,30 13,9 4,03 1,66 1,2 -16,1 28,0
Azlcar 32,3 84,3 383,4 48,1 129,0 372,9 48,9 53,0 -2,7
Algodén 3,8 2,6 0,67 2,1 1,4 0,68 -44.,8 -46,3 2,9
Cueros 29,4 9,9 2.977,6 22,9 7.4 3.100,3 -22,1 -25,2 41
Castafia 70,5 18,3 3.853 83,5 18,9 4.422 18,5 3,3 14,8
Articulos de joyeria 54,7 4,7 11.729 23,7 1,6 15.304 -56,6 -66,7 30,5
Prendas de vestir 31,5 3,0 10.493,4 30,5 2,7 11.161,3 -3,1 -8,9 6,4
Palmitos en conserva 9,4 3,9 2.383 9,5 3,6 2.656 0,8 -9,6 11,5
Otros 336,5 538,7 624,6 521,2 988,7 527,1 54,9 83,5 -15,6
Otros bienes 284,6 387,7 36,2
Bienes para transformacion 194,9 254,6 30,6
Joyeria con oro importado 16,3 1,3 12.993 36,3 2,4 14.992 123,2 93,5 -99,9
Harina y aceite de soya 128,6 463,7 2774 171,6 400,9 428,0 33,4 -13,5 54,3
Otros 50,0 46,7 -6,6
Combustibles y lubricantes 25,7 21,1 -18,1
Reexportaciones 64,0 112,0 75,1
Valor oficial 4.860,3 6.978,3 43,6
Ajustes” -402,0 -530,5 319
Valor FOB 4.458,3 6.447,8 44,6
item pro memoria:
Soyay derivados” 405,7 1.365,4 297,2 500,4 1.090,9 458,7 23,3 -20,1 54,3

FUENTE:
ELABORACION:
NOTAS:

Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

2/

3/

4

a &

En millones de dolares

En miles de toneladas métricas. Oro, plata, café y articulos de joyeria en toneladas. Gas natural en miles de millones de pies cubicos.

Petréleo en millones de barriles

Estafio, zinc y plomo en délares por libra fina. Oro y plata en délares por onza troy fina. Otros metales en délares por tonelada métrica.
Petréleo en dolares por barril. Gas natural en délares por millar de pies cubicos. Café y Algodén en dolares por libra. Joyeria en délares por kilo.

Otros productos en dolares por tonelada métrica

Gastos de realizacién de minerales y alquiler de aviones
Comprende grano, harina, torta, aceite y exportaciones bajo RITEX
Cifras preliminares
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GRAFICO 3.7.1
VALOR DE LAS EXPORTACIONES Y EVOLUCION DE COTIZACIONES
DEL ZINC, PLATA, ESTANO Y PLOMO
2008")
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Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

1 Acumuladas a 12 meses para los valores de exportacion

Con relacion a las exportaciones de hidrocarburos, el
incremento del valor exportado se explico principalmente
por un aumento de precios aunque también se observaron
mayores volumenes destacandose las ventas de gas natural
a Brasil. Las exportaciones de petréleo aumentaron en
12,1%, efecto del aumento de su precio, y las de aceites y
lubricantes en 49,4%.

Memoria 2008 |

Las ventas externas de gas natural a Brasil alcanzaron un
promedio de 30,5 millones de metros cubicos por dia a un
precio de $us7,23 el millar de pies cubicos. En cambio, a
Argentina se exportaron en promedio 2,5 millones de metros
cubicos por dia a un precio de $us9,43 el millar de pies
cubicos.
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La caida del precio del petréleo a partir de julio de 2008 no  rezago basado en un trimestre anterior en el caso del Brasil

impacto6 plenamente en el precio del gas debido a la formula  y de un semestre anterior en el caso de Argentina® (Gréafico
de calculo de los contratos de exportacion que tienen un  3.7.2).

GRAFIC0O 3.7.2
VALOR DE LAS EXPORTACIONES Y EVOLUCION DE COTIZACIONES DEL
GAS NATURAL Y PETROLEO
2008")

(Tasas anuales, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTA: P Cifras preliminares

El incremento del valor de las exportaciones de productos decreciente (Grafico 3.8). Los productos que registraron los
no tradicionales se explica por el incremento de precios mayores aumentos relativos en valor fueron: aceite de soya,
(29,0%). El indice de Precios de Productos Basicos de maderas, soya en grano, torta de soya, palmitos en conserva,
Exportacion Agricola (IPPBXAQ) registro tasas de crecimiento  azlcar y castafa.

anuales positivas en todo el afio aunque con tendencia

GRAFICO 3.8
EXPORTACIONES DE PRODUCTOS NO TRADICIONALES”)
(Tasas anuales, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: P Cifras preliminares

43 En la balanza de pagos se registra como exportacion el momento de la salida del bien por la frontera del pais por lo que el impacto de los ingresos de
gas natural es distinto al de las cuentas fiscales en las cuales se registra el momento de la recepcién de las divisas.
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Se observaron importantes aumentos en los volumenes
exportados de azucar, soya en grano, maderas y castafa.
Por ofra parte, se registré una disminucion en el valor de las
exportaciones de algodon, cuero, joyeria y prendas de vestir,
como resultado de menores volumenes, ya que en la mayoria
de los casos aumentaron los valores unitarios. Cabe resaltar
que en el caso de las prendas de vestir su valor se situo
casi en el mismo nivel de 2007 resultado de las gestiones
anticipadas que realizé el Gobierno en torno a la extension
del ATPDEA y la ampliacion de la vigencia de instrumentos
para el financiamiento temporal y pago de aranceles por el
periodo de diez meses, a partir del 1 de marzo de 2008.*

El valor de las exportaciones del complejo soya (grano,
harina, torta y aceite, incluidas las exportaciones de estos
productos bajo RITEX) aumenté en 23,3% resultado
principalmente de un incremento de precios (54,3%).

Segun la Clasificacién Uniforme del Comercio Internacional
(CUCI), se evidencia que un 93% de las exportaciones de
Bolivia en 2008 se originan en productos primarios, dentro
de los cuales destacan los relacionados a la industria
extractiva (minerales e hidrocarburos). Por su parte, las
manufacturas representan 5% destacandose los textiles,
productos quimicos, prendas de vestir y otros bienes de
consumo (Cuadro 3.10).

CUADRO 3.9
iNDICES DE LAS EXPORTACIONES
2005-2008
(Base 1990=100)
Detalle Valor Valor unitario Volumen
2005 2006 2007°  2008° 2005 2006 2007° 2008° 2005 2006  2007° 2008°
indice general 306,1 436,4 511,6 734,6 99,4 115,4 137,3 168,4 308,1 3774 370,9 4341
Variacion % 30,6 42,5 17,3 43,6 3,8 16,1 19,0 22,7 25,9 22,5 -1,7 17,0
Minerales 133,8 260,4 339,7 475,7 118,0 168,5 182,8 160,7 113,5 154,5 185,4 2954
Variacion % 19,3 94,6 30,4 40,1 16,1 42,8 8,5 -12,1 2,6 36,2 20,0 59,3
Hidrocarburos 636,6 908,6 1.009,6 1.558,7 98,5 152,8 138,2 191,5 646,4 595,6 731,0 814,7
Variacion % 69,6 42,7 1,1 54,4 34,1 55,1 -9,5 38,5 26,4 -7,9 22,7 11,4
No tradicionales" 290,1 319,2 369,5 460,8 115,8 117,2 130,3 168,1 250,6 269,4 282,5 273,2
Variacion % -0,9 10,0 15,8 24,7 1,9 1,2 11,2 29,0 -2,6 75 4,9 -3,3

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica
NOTAS: 1 Incluye exportaciones de otros bienes

P Cifras preliminares

4 EI DS 29433 de 30 de enero de 2008 establece la creacion de un fideicomiso que sera administrado por el Banco de Desarrollo Productivo S.A.M. - BDP
S.A.M., Banco de Segundo Piso, para otorgar préstamos a las empresas exportadoras para el pago de aranceles a la Aduana de Estados Unidos de

Norteamérica.
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XPORTACIONES ANUALES SEGUN CUC

CUADRO 3.10

007-2008°

(En millones de doélares y porcentajes)

2007 2008 Var. 2008/2007 2007 2008

Dy Valor Valor % Partic. (%) Partic. (%)

Productos Primarios 4.377,5 6.363,4 45,4 91,3 92,7

Productos agricolas 679,9 9448 39,0 14,2 13,8

Tabaco y sus Productos 04 0,6 36,3 0,0 0,0

Aceite de Soya 135,5 169,7 253 28 25

Aceite de Girasol 51,8 106,4 105,6 1,1 1,5

Soya en Grano 17,3 36,8 113,1 0,4 0,5

Girasol (Grano, Torta, Harina) 17,8 38,1 114,3 04 0,6

Harina de Soya 22,4 25,7 15,1 0,5 0,4

Quinua 134 23,3 73,8 03 0,3

Otros Prod. Alimenticios 40,7 61,6 51,2 08 0,9

Frijoles 20,2 41,5 105,8 04 0,6

Frutas (Excepto Castaiia) 0,0 11,6 0,0 0,0 0,2

Castafia 76,8 88,0 14,7 1,6 1.3

Palmitos 98 9,9 12 0,2 0,1

Azicar 30,6 48,1 57,0 06 0,7

Cafe 13,7 13,9 12 03 02

Torta de Soya 2277 268,2 17,8 4,7 3,9

Bebidas Alcohdlicas 2,0 14 -29,4 0,0 0,0

Industria extractiva 3.389.4 5.035,5 48,6 707 733

Materias primas 115,9 116,0 01 24 17

Cueros 35,2 30,5 -13,3 07 04

Madera 701 737 52 15 1.1

Algodon 3.8 21 -44.8 0,1 0,0

Lana y Otros Pelos 4,0 35 -10,5 0.1 01

Flores y Capullos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Otras materia primas 29 6,2 1138 0.1 0.1

Menas y otros minerales 1.071,5 1.545,7 443 223 225

Mineral de plomo 60,2 169,0 180,6 13 25

Boratos Naturales 82 10,1 224 0,2 0,1

Otras Menas y Minerales 13,6 15,6 14,5 03 0,2

Mineral de Zinc 691,7 7385 6.8 14,4 10,8

Mineral de Estafio 327 553 68,9 0,7 08

Mineral de Wélfram 22,0 228 37 0,5 03

Mineral de Antimonio 10,3 6,5 -37,0 0,2 0,1

Mineral de Plata 2135 506,0 137,0 4,5 7.4

Minerales de Oro 0,6 0,6 -2,3 0,0 0,0

Minerales de Cobre 4.4 55 246 0,1 0,1

Oxido de Antimonio 14,2 15,9 11,9 03 0,2

Combustibles 23179 3.489,7 50,6 48,3 50,8

Gas Natural y Licuado 1.983,3 3.132,4 57,9 413 456

Petréleo 284,8 300,3 54 59 4.4

Otros Combustibles 49,8 57,0 14,6 1,0 0,8

Metales no ferrosos 192,3 267,0 388 4,0 39

Plata Metalica 10,2 19,0 86,2 0,2 03

Estafio Metalico 1731 228,7 32,1 3,6 33

Otros Metales no ferrosos 9,0 19,3 114,0 0,2 0,3

Otros productos primarios 308,2 383,1 243 6,4 5,6

Manufacturas 286,6 339,5 18,5 6,0 4,9

Hierro y acero 03 03 -1,3 0,0 0,0

Hierro y acero 03 03 -1,3 0,0 0,0

Productos quimicos 41,9 66,7 59,3 0,9 1,0

Alcohol 22,9 30,0 31,3 05 04

Acido Bérico 5,1 71 39,3 0,1 0,1

Medicamentos 19 23 241 0,0 0,0

Otros Productos Quimicos 12,0 273 126,5 03 04

Otras semimanufacturas 773 61,5 -20,5 16 09

Cueros semifacturados 325 277 -14,5 0,7 04

Puertas y ventanas 19,3 13,4 -30,5 04 0,2

Otros prod. semifacturados de Madera 18,4 19,6 6,4 04 03

Vidrios y articulos de vidrio 1,2 0,5 -60,7 0,0 0,0

Otros semimanufacturados 6,0 03 -952 0,1 0,0

Maquinaria y Equipo 0,8 1,6 105,0 0,0 0,0

Maquinaria generadora de fuerza 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Otra maquinaria no eléctrica 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0

Maq. de oficina y equipo para telecomunicaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Maquinaria y aparatos eléctricos 0.8 0,9 17.3 0,0 0,0

Otro equipo de transporte 0,0 0,2 1664,5 0,0 0,0

Textiles 26,1 85,6 228,7 05 1.2

Hilados de algodon 13,2 19,0 43,9 03 03

Otros Textiles 12,8 66,6 419,4 03 1.0

Prendas de vestir 322 313 -3,0 0,7 0,5

Prendas de Vestir 322 313 -3,0 0,7 0,5

Otros Bienes de Consumo 108,0 92,5 -14.3 23 13

Muebles de Madera 28,1 15,4 -45,1 0,6 0,2

Calzado 34 26 -24,0 0,1 0,0

Joyeria de oro 70,9 60,0 -15,4 15 0,9

Otros Bienes de consumo 56 14,5 159,8 0,1 0,2

Otros Productos 132,2 163,3 235 2,8 24

Otros 126,6 146,5 15,7 2,6 21

Oro para uso no monetario 123,0 142,1 15,5 2,6 21

Efectos Personales 3,6 43 20,7 0,1 0,1

Otros Productos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

PRODUCTOS Y MERCANCIAS POR CLASIFICAR

OPERACIONES Y MERCANCIAS POR CLASIFICAR 56 16,8 200,2 0,1 0,2

Operaciones y Mercancias por Clasificar 5,6 16,8 200,2 0,1 0,2

TOTAL EXPORTACIONES SIN REEXPORTACIONES 4.796,3 6.866,3 43,2 100,0 100,0
REEXPORTACIONES 64,0 112,0 751
TOTAL EXPORTACIONES CIF 4.860,3 6.978,3 43,6

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTA: P Cifras preliminares
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3.2.2 Importaciones

En 2008, las importaciones de bienes CIF totalizaron $us4.980
millones, monto mayor en 44% con relacion a 2007, por
efecto volumen (20,7%) y precios (19,6%), correspondiendo
el 76,6% a bienes intermedios y de capital, destinados
principalmente a la industria y a la agricultura; y el restante
23,4% al consumo final (Cuadros 3.11 y 3.12). Se debe
destacar el importante aumento de las importaciones de
bienes intermedios seguido del de los bienes de capital,
aspecto que muestra su contribuciéon al desempefio de la
actividad productiva en el pais.

Las importaciones de bienes de consumo aumentaron en
38%, consecuencia de mayores precios y principalmente
volimenes. Se registraron incrementos en bienes de consumo
duradero y no duradero, en un contexto de mayor ingreso
nacional disponible, por la mayor actividad econdmica interna
y las remesas recibidas de emigrantes. Cabe resaltar que

este comportamiento también estuvo relacionado con las
politicas orientadas a compensar temporalmente la oferta
interna de alimentos con importaciones bajo la prioridad de
la Seguridad y Soberania Alimentaria del Pais como politica
de Estado. Durante el afio estuvo vigente un arancel de 0%
para las importaciones de productos alimenticios basicos.*

Las importaciones de bienes intermedios, que representan
un 51% del total, se incrementaron en 46,6%, principalmente
por mayores precios aunque también se registré un aumento
del volumen. Los items mas importantes estan referidos a
las importaciones de combustibles y bienes intermedios para
la industria.

Las importaciones de bienes de capital, que representan un
26% del total, aumentaron en 41,9% habiéndose registrado
un importante incremento del volumen. Se destacan las
importaciones destinadas a la industria y a la agricultura, y
en menor medida el equipo de transporte.

CUADRO 3.11
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
2007-2008)
(En millones de doélares y porcentajes)
2007 ° 2008 ° o
Detalle Valor __ Partic. % Valor __ Partic, % 'onacion%
Importaciones CIF ajustadas " 3.455,4 4.980,4 44,1
Importaciones CIF 3.457,7 100,0 4.986,8 100,0 44,2
Bienes de consumo 793,8 23,0 1.098,1 22,0 38,3
No duradero 405,5 11,7 544 1 10,9 34,2
Duradero 388,3 11,2 554,0 11,1 427
Bienes intermedios 1.735,3 50,2 2.544,6 51,0 46,6
Combustibles 270,3 7,8 530,8 10,6 96,4
Para la agricultura 145,3 4,2 209,1 4,2 43,9
Para la industria 1.007,7 29,1 1.374,2 27,6 36,4
Materiales de construccion 204,8 5,9 306,7 6,2 49,8
Partes y accesorios de equipo de transporte 107,3 3,1 123,8 2,5 15,4
Bienes de capital 899,6 26,0 1.276,8 25,6 41,9
Para la agricultura 64,8 1,9 96,0 1,9 48,3
Para la industria 624,1 18,0 889,7 17,8 42,6
Equipo de transporte 210,8 6,1 291,1 5,8 38,1
Diversos ¥ 28,9 0,8 67,3 1,3 132,6
FUENTE: i Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS: " Incluye ajustes por aeronaves alquiladas y nacionalizacion de vehiculos importados en gestiones anteriores

2/ Incluye efectos personales
P Cifras preliminares

45 DS 29460 del 27 de febrero de 2008.

Memoria 2008

| 84



Banco Central de Bolivia

CUADRO 3.12
3 -
iNDICES DE LAS IMPORTACIONES
2005-2008
(Base 1990=100)
Detall Valor Valor unitario Volumen
erate 2005 2006 2007° 2008° 2005 2006 2007° 2008° 2005 2006  2007° 2008°

iNDICE GENERAL 369,0 443,2 523,4 755,1 156,1 184,0 219,7 262,7 235,6 2411 2374 286,5

Variacion % 65,5 20,1 18,1 44,3 20,5 17,9 12,5 19,6 5,6 23 -1,5 20,7
Bienes de consumo 366,4 341,8 559,6 774,11 156,6 183,7 2225 2402 232,3 185,7  250,7 3213

Variacion % 66,8 -6,7 63,7 38,3 22,7 17,3 20,8 79 58 -20,0 35,0 28,2
Bienes intermedios 480,7 551,0 6505 954,2 148,9  176,1 211,0 2854 321,8 3134 3072 3331

Variacion % 61,9 14,6 18,1 46,7 19,3 18,2 9,0 353 8,3 -2,6 -2,0 8,4
Bienes de capital 2540 3939 3733 5298 160,1 190,5 2197  226,2 158,3 207,4 169,7 2340

Variaciéon % 70,5 55,1 -5,2 41,9 14,0 19,0 15,4 29 6,3 31,0 -18,2 37,9
Diversos 236,8 2062 2532 5888 97,1 98,7 1095 1380 2435 2089 2303 4252

Variacion % 43,3 -13,0 22,8 132,6 -3,5 1,7 12,4 26,0 47,3 -14,2 10,2 84,6
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: 1/ Sin Ajustes

P Cifras preliminares

Los términos de intercambio mejoraron en 2,6% consecuencia respecto a los precios de los productos importados (Cuadro
del mayor alza en los precios de los productos de exportacion  3.13).

CUADRO 3.13
(Base 1990=100)

Detalle 2005 2006  2007°  2008°
I Indice de precios de exportaciones 108,0 124,7 137,3 168,4
Il. indice de precios de importaciones 156,1 184,0 219,7 262,7
lll. Términos de intercambio 69,2 67,7 62,5 64,1
Variacion (%) -6,3 -2,2 -7,8 2,6
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: P Cifras preliminares
3.2.3 Comercio exterior por zonas econoémicas « Con Estados Unidos, se pas6 de un superavit de $us35
millones a un déficit de $us32 millones por mayores
Con relacién a los flujos comerciales por zonas econémicas importaciones.

(Cuadro 3.14), los cambios mas importantes en 2008 fueron: . . )
* Con la Unién Europea (UE), el superavit se redujo de

«  Con el MERCOSUR, el superavit aumenté en $us1.052 $us61 millones a $us3,2 millones, consecuencia de un
millones principalmente por mayores exportaciones con aumento 'de Iasllmportamones de Bolivia de la mayoria
destino a Brasil y Argentina. de los paises miembros de la UE.

« Con Suiza, el nivel del superavit se mantuvo en $us150
millones, producto principalmente de las ventas de
minerales a este pais.

+ Con la Comunidad Andina, el superavit disminuy6 en
$us74 millones debido a mayores importaciones de Peru

y Colombia.
« Con Asia, se registré un superavit de $us134 millones
« Con Chile, el déficit subié en $us104 millones debido a principalmente por un importante aumento de las
las mayores importaciones provenientes de este pais. exportaciones de minerales a Corea del Sur. Por el

contrario, se registraron déficit con China y Japén.
» Con la Republica Bolivariana de Venezuela, el superavit

disminuyo en $us183 millones por mayores importaciones Se debe de'sta.car que, ’en genera.l, el (\j/alor e?(portadotgl’ lZS
de diesel de este pais. zonas econdmicas y paises mencionados se incrementé de

manera importante.
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CUADRO 3.14
2007-2008,
(En millones de dolares)
Zonas econémicas 2007° 2008°
X M Saldo X M Saldo
ALADI" 2.923,9 1.930,5 993,4 4.474,5 2.790,1 1.684,4
MERCOSUR 2.2151 1.346,6 868,5 3.619,1 1.698,5 1.920,6
Argentina 431,6 586,0 -154,4 517,0 720,4 -203,4
Brasil 1.750,5 709,7 1.040,8 3.044,4 914,7 2.129,7
Paraguay 30,5 41,4 -10,9 54,5 45,3 9,1
Uruguay 2,4 9,5 -7,0 3,2 18,0 -14,8
Comunidad Andina 406,7 310,8 95,9 505,1 483,4 21,7
Colombia 155,0 70,6 84,4 207,6 110,7 96,9
Ecuador 19,0 13,3 57 10,8 20,6 -9,8
Peru 232,6 226,8 5,8 286,7 352,1 -65,4
R.B. de Venezuela 242,8 47,7 195,0 264,6 2529 11,7
Chile 59,3 219,3 -160,1 85,2 349,4 -264,2
Cuba 0,1 6,0 -5,9 0,5 59 -5,4
MCCA 3,0 2,2 0,8 3.4 3,6 -0,2
TLC (NAFTA) 564,0 4771 86,8 617,6 679,4 -61,8
Estados Unidos 428,3 393,8 34,5 488,7 520,2 -31,5
Canada 104,8 21,6 83,2 89,1 49,7 39,4
México 30,8 61,7 -30,8 39,8 109,5 -69,7
RUSIA 2,1 1,0 1,1 3.1 2,2 0,9
Unioén Europea (UE) 379,3 318,1 61,2 417,2 414,0 3,2
Alemania 15,9 83,3 -67,4 24,5 91,1 -66,6
Bélgica 128,3 13,0 115,2 155,6 17,1 138,5
Francia 11,8 30,4 -18,6 12,9 56,8 -43,8
Paises Bajos 48,1 8,2 39,9 50,4 11,4 39,0
Reino Unido 105,8 18,8 86,9 91,4 22,1 69,3
Italia 29,5 30,6 -1,1 23,6 44,4 -20,9
Suecia 0,9 55,8 -54.,8 0,8 89,0 -88,2
Otros UE 39,1 78,0 -38,9 58,1 82,2 -24.1
AELC 160,2 9,4 150,8 162,8 12,2 150,5
Suiza 159,6 8,9 150,7 162,0 11,8 150,2
Noruega 0,6 0,5 0,1 0,7 0,5 0,3
Asia 694,3 702,5 -8,2 1.192,7 1.058,8 133,8
Japoén 407,2 330,4 76,8 213,7 495,3 -281,6
R. Popular de China 56,1 267,1 -211,0 129,5 414,2 -284,7
Corea del Sur 198,6 20,1 178,5 812,6 30,7 781,9
Malasia 19,2 53 13,9 21,8 74 14,4
Hong Kong 4,5 3,0 1,5 4.4 3,4 1,0
India 3,2 20,2 -17,0 5,0 25,8 -20,8
Tailandia 0,5 14,8 -14,3 1,1 22,4 -21,2
Taiwan 1,0 16,0 -15,0 0,3 24,5 -24,2
Otros Asia 41 25,7 -21,5 4,2 35,2 -31,0
Resto del mundo 133,5 16,9 116,6 107,1 26,4 80,7
TOTAL CIF 4.860,3 3.457,7 1.402,6 6.978,3 4.986,8 1.991,5
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS: 1 Excluye México
P Cifras preliminares
X = Exportaciones; M = Importaciones
3.3 COMERCIO EXTERIOR DE SERVICIOS de comunicaciones y seguros. Por su parte, las importaciones

que alcanzaron $us700 millones aumentaron en 1,7% como
En 2008, el comercio exterior de servicios origin6 un déficit resultado principalmente de mayores egresos en los rubros
de $us200 millones, mayor en 5,9% respecto al registrado  de transporte, comunicaciones, seguros y otros servicios
en 2007. Las exportaciones totalizaron $us500 millones con  empresariales. Solo se registraron menores egresos en el
menores ingresos en los rubros de transportes y viajes rubro viajes (Cuadro 3.15).
compensados con incrementos principalmente en los servicios
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CUADRO 3.15
COMERCIO EXTERIOR DE SERVICIOS)
2007-2008
(En millones de dolares)
2007 ° 2008°

Detalle X M Saldo X M saldo
1. Transporte 65,4 118,0 -52,6 63,0 124,5 -61,5
2. Viajes 292,0 303,6 -11,6 2749 2811 -6,3
3. Comunicaciones 56,6 19,8 36,8 61,1 22,5 38,6
4. Construccion 0,4 15,6 -15,2 0,5 17,6 -17,2
5. Seguros 41,0 80,1 -39,1 49,0 86,6 -37,6
6. Financieros 1,5 2,1 9,4 13,1 2,6 10,5
7. Informatica e informacion 0,5 15,7 -15,3 0,7 16,6 -15,9
8. Regalias y derechos de licencia 2,0 16,2 -14,2 2,3 17,8 -15,6
9. Otros servicios empresariales 13,1 89,2 -76,2 16,2 99,0 -82,8
10. Servicios personales, culturales y recreativos 1,3 9,4 -8,0 1,5 10,2 -8,7
11. Servicios de gobierno n.i.o.p. 15,6 18,7 -3,1 17,5 21,3 -3,8
TOTAL 499,4 688,4 -189,0 499,7 699,9 -200,2

FUENTE: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

NOTAS: n.i.o.p. = no incluidas en otra parte

X = Exportaciones; M = Importaciones
P Cifras preliminares

3.4 TRANSFERENCIAS PRIVADAS Y REMESAS
FAMILIARES

Los flujos de remesas familiares cobraron mayor relevancia
en los ultimos afos, particularmente en algunas regiones
del mundo, hasta representar una fuente importante de
financiamiento externo. Segun estimaciones del FMI, debido
a la crisis financiera internacional, las remesas recibidas por
los paises de América Latina y El Caribe en 2008 respecto
a 2007 tendran crecimiento nulo, y su incidencia con relacion
al PIB de la regién bajara de 2,0% en 2007 a 1,8% en 2008.

En 2008, Bolivia recibié $us1.097,2 millones por concepto
de remesas familiares, monto mayor en 7,5% respecto a la
cifra registrada en 2007. De esta manera, los ingresos por
remesas familiares en 2008 llegaron a representar 6,4% del
PIB frente a 7,7% en 2007. Este incremento se dio a pesar
de la crisis por la que atraviesa la economia mundial y la
disminucion de los flujos migratorios, particularmente hacia
Espafa, pais que decidio exigir visa a los ciudadanos
bolivianos desde abril de 2007 (Cuadro 3.16).

CUADRO 3.16

TRANSFERENCIAS PRIVADAS)
2006-2008

(En millones de doélares y porcentajes)

Variacion
2006 2007 ° 2008 ° Absoluta %
Crédito 597,8 9471 1.191,8 2446 25,8
Remesas de trabajadores 569,5 1.020,5 1.097,2 76,7 7,5
Otras transferencias 28,3 93,3 94,5 1,2 1,3
Débito 69,6 76,2 102,9 26,7 35,0
Remesas de trabajadores 65,8 71,5 98,5 27,0 37,7
Otras transferencias 3,8 4,7 4.4 -0,3 -6,3
Saldo neto 528,2 870,9 1.088,9 217,9 25,0
Remesas de trabajadores 503,6 949,0 998,7 49,8 52
Otras transferencias 24,5 88,6 90,1 1,5 1,7

FUENTE: Banco Central de Bolivia - Sistema Bancario Nacional - Empresas de Transferencia
Electronica de Dinero y Otras Fuentes

ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: P Cifras preliminares

3.5 RENTA

La renta registré un resultado neto negativo de $us536
millones, mayor en $us47 millones al registrado en 2007.
Pese a la disminucion de los intereses de la deuda externa
producto de las condonaciones que Bolivia recibi6é en el

marco de la Iniciativa MDRI y el incremento de los intereses
recibidos por la inversién de las reservas internacionales del
BCB, contribuyeron al saldo negativo la disminucién de los
intereses recibidos por las inversiones de residentes en el
exterior y el incremento de los dividendos y utilidades remitidas
al exterior.
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3.6 MOVIMIENTO DE CAPITALES

En 2008, la cuenta capital y financiera (incluyendo errores
y omisiones) registré un superavit de $us359 millones, monto
menor en $us2 millones al registrado en 2007 (Cuadro 3.7).
Las transacciones del sector publico arrojaron un ingreso
neto positivo de $us246 millones, monto mayor en $us141
millones al de 2007, principalmente por un aumento de los
desembolsos netos de deuda externa publica de mediano
y largo plazo.

Las transacciones del sector privado registraron un ingreso
neto de $us215 millones, menor en $us153 millones al de
2007. Destacaron los mayores flujos netos de Inversiéon
Extranjera Directa (IED) y los mayores desembolsos netos
de deuda externa privada. Por otra parte, se registraron
aumentos en los activos netos de inversion de cartera y los
activos netos de corto plazo del sistema financiero.

Con relacién a los flujos brutos de inversion extranjera directa
recibidos en la gestion, éstos alcanzaron a $us1.302 millones
($us953 millones en 2007) monto que en términos nominales
anuales es el més alto recibido por el pais (Cuadro 3.17).

La desinversion* totalizé $us669 millones, monto mayor al
de 2007, que corresponde en gran medida a amortizaciones
de deuda por parte de empresas residentes a sus casas
matrices en el exterior (deuda intrafirma). Considerando la
desinversion, el flujo de IED neta recibida en 2008 alcanzé
a $us633 millones, mayor en $us154 millones al registrado
en 2007.

Se debe mencionar que YPFB pag6 un total de $us120
millones por la adquisicion de las acciones de Transredes
para obtener el control mayoritario de dicha empresa. Esta
operacion extraordinaria determiné que la IED neta ajustada
(que considera esta compra de acciones) alcance a $us513
millones frente a $us366 millones en 2007.

CUADRO 3.17

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR SECTORES
2006-2008

(En millones de dolares)

2006 2007 ° 2008 °

l. Total recibido 582,2 953,3 1.302,0

Hidrocarburos 50,2 162,7 376,5

Mineria 340,0 319,7 477,8

Industria 52,3 142,6 102,2

Transporte, almacenamiento y comunicaciones 62,3 178,6 58,6

Comercio, electricidad y otros servicios 77,4 149,7 286,9

Il. Desinversiéon -301,4 -475,0 -669,4

1. 1ED neta (I - Il) 280,8 478,3 632,6
IV. Ajuste:

Compra de refinerias por parte de YPFB -112,0 -120,0

V. IED neta ajustada (Il - IV)" 280,8 366,3 512,6

FUENTE:
ELABORACION:
NOTAS:

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

1" Los montos de IED no coinciden con los montos del Cuadro 3.7 porque los registrados en este ultimo incorporan

flujos estimados de inversién directa de residentes de la economia boliviana en el exterior

P Cifras preliminares

46 De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional, 5ta edicion, el concepto de desinversion relacionada a la inversion
extranjera directa puede referirse a: i) retiros de capital, ii) amortizacion de préstamos provenientes de la casa matriz o filiales extranjeras, y iii) venta de

participacion accionaria a inversionistas residentes.
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En 2008, los cinco principales paises de origen de la IED
fueron Suecia, Estados Unidos, Brasil, Argentina y Canada

(Grafico 3.9).

GRAFICO 3.9

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR PAIS DEL INVERSOR
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - CEPAL (Balance Preliminar de América Latina)
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

A partir de 2006 se observé en Bolivia una tendencia creciente
en la inversion extranjera directa neta. En el caso de América
Latina, ésta, luego de disminuir en 2006, aumenté en 2007

para registrar nuevamente una disminucion en 2008 (Gréafico
3.10).

GRAFICO 3.10

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA EN AMERICA LATINA Y BOLIVIA
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - CEPAL (Balance Preliminar de América Latina)

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

3.7 EVOLUCION DE LA POSICION DE
INVERSION INTERNACIONAL

La Posicion de Inversion Internacional de Bolivia registr6 un
saldo neto acreedor (esto es, activos externos mayores a
pasivos externos) de $us1.420 millones (8,5% del PIB) al 31
de diciembre de 2008, luego de registrar saldos netos negativos
en las gestiones pasadas (Grafico 3.11; Cuadro 3.18).
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Este resultado fue consecuencia de un aumento de los
activos externos mayor al de los pasivos externos. Los activos
se incrementaron en $us2.783 millones, principalmente por
un aumento de las reservas internacionales brutas del BCB.
En cuanto a los pasivos, estos aumentaron en $us675
millones principalmente por incrementos en los flujos de
inversion extranjera directa.
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CUADRO 3.18
RESUMEN DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
2006-2008,
(En millones de doélares y porcentajes)
Detall A fines de Variacion
etalle
2006 2007° 2008° Absoluta %
Activos 6.197,2 8.459,9 11.243,0 2.783,0 32,9
1. Inversion directa en el extranjero 90,2 94,2 99,0 4,8 5,1
2. Inversion de cartera 562,2 484.,8 598,3 113,5 23,4
Fondo RAL (Bancos y EFNB") 331,0 335,8 404,3 68,5 20,4
Empresas no financieras 2311 149,0 194,0 45,0 30,2
3. Otra inversion 2.352,3 2.561,7 2.823,6 261,9 10,2
Bancos (otros activos externos) 563,9 426,7 511,6 84,9 19,9
Otra inversion 1.788,3 2.416,0 2.312,0 -104,0 -4,3
4. Activos de reserva (BCB) 3.192,6 5.319,2 7.722,0 2.402,8 45,2
Pasivos 9.820,6 9.148,0 9.822,9 674,9 7,4
1. Inversion directa en la economia declarante 5.118,9 5.485,0 5.997,9 512,9 9,4
2. Inversién de cartera 41,8 127,0 33,0 -94,0 -74,0
3. Otra inversion 4.659,9 3.536,0 3.792,0 256,0 7,2
Deuda externa publica ” 3.275,2 2.251,0 2.490,0 239,0 10,6
Deuda externa privada * 1.343,7 1.241,0 1.254,0 13,0 1,0
Otra inversion 41,0 44,0 48,0 4,0 9,1
Posicién neta -3.623,4 -688,1 1.420,1 2.108,1 -306,4
En % del PIB -31,5% -5,2% 8,5%
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: 1/ Entidades Financieras No Bancarias
2 Comprende corto, mediano y largo plazo
3 Excluye créditos intrafirma que se registran en IED
P Cifras preliminares
GRAFICO 3.11
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL|
2007-2008,
(En millones de dolares)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

En sintesis, el desempefio del sector externo en 2008 fue internacionales del BCB, aspecto que permitira enfrentar de
excepcional habiendo marcado record historicos en el mejor manera los efectos de la crisis econémica internacional
comportamiento de sus componentes y que se resumieron en 2009.

en el mayor monto anual de ganancia de las reservas
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DEUDA PUBLICA

4.1 DEUDA PUBLICA INTERNA

La deuda publica interna esta conformada por la deuda que
el BCB contrae con fines de regulacion monetaria y por la
del TGN con propositos fiscales. A diciembre 2008, el saldo
de la deuda interna del BCB se incrementd en 115,6% con
relacion a la gestion 2007, debido a la colocacion de titulos

publicos con fines de regulacién monetaria mediante OMA
(Cuadro 3.19). La deuda interna por OMA permitié contraer
la liqguidez en moneda nacional puesta en circulacion por las
operaciones de compra de dolares que incrementaron las
RIN del BCB. Cabe destacar que el costo de este
endeudamiento fue menor a los ingresos que se percibieron
por el rendimiento de las RIN.

CUADRO 3.19
DEUDA PUE A INTERNA DEL BCB CON EL SECTOR PRIVADO

2007 - 2008

(En millones de dolares y porcentajes)

Dic-08° Variacién
Absoluta %
TITULOS EMITIDOS POR EL BCB 1.152 2.483 1.331 115,6
LETRAS D 729 1.093 365 50,1
Moneda nacional 442 556 114 25,7
UFV 284 531 248 87,3
Moneda extranjera 3 6 3 110,7
BONOS D 283 1.109 825 291,2
Moneda nacional 35 82 47 132,6
UFV 247 1.027 780 315,4
Moneda extranjera 1 0 -1 -100,0
REQUERIMIENTO ACTIVOS LIQUIDOS 140 281 141 101,2
Moneda nacional 123 210 87 70,4
UFV 16 71 55 332,6
Deuda en MN y UFV respecto al total (%) 99,7 99,8

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: Cifras a valor nominal

P Cifras preliminares

El incremento de la deuda interna del BCB mediante OMA
no debe preocupar ya que corresponde a recursos que estan
resguardados en el BCB y seran liberados en la medida que
la economia pueda absorberlos. De hecho, este proceso ya
se inici6 en el ultimo trimestre de 2008, puesto que al cambiar
la orientacion de la politica monetaria, el BCB ha redimido
las OMA, inyectando liquidez a la economia. De esta manera,
el saldo de la deuda del BCB seguira reduciéndose.

Por otra parte, tomando en cuenta que el aumento de la
deuda interna del BCB tuvo como contrapartida un incremento
de las RIN, se deberia considerar el saldo de la deuda neta
del BCB, es decir, la diferencia entre la deuda interna y las
Reservas Internacionales Netas. En este sentido, la deuda
neta es negativa, es decir, existe una posicion neta acreedora
del instituto emisor, la cual pas6 de $us2.855 millones en
2006 a $us5.239 millones en 2008. Esta posicion acreedora
del BCB es inédita en la historia del pais (Cuadro 3.20).

CUADRO 3.20
DEUDA NETA DEL BCB|
2006-2008
(En millones de doblares)
2006 2007 2008
|. Saldo Deuda Interna del BCB 323 1.152 2.483
Il. Reservas Internacionales Netas del BCB 3.178 5.319 7.722
Deuda Neta del BCB (I - Il) -2.855 -4.167 -5.239

Fuente: Banco Central de Bolivia

Elaboracion:

BCB - Asesoria de Politica Econémica
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Las OMA se incrementaron durante los tres primeros
trimestres de la gestién y a partir del ultimo se redujeron
como respuesta de la politica monetaria a los efectos de la
crisis financiera internacional en un contexto de disminucion
de la inflacién.

La deuda del TGN, contraida por el gobierno para financiar
el gasto y la inversion publica, tuvo un incremento moderado
en el afo de $us253 millones (10%), de manera congruente
con el superavit fiscal registrado (Cuadro 3.21).

A finales de 2008, el componente mas importante de la
deuda interna del TGN con el sector privado correspondio
a los bonos adquiridos por las AFP cuyo saldo alcanzé a
$us1.743 millones. Sin embargo, debido a la posicion
favorable, la Autoridad Fiscal no realizdé colocaciones de
titulos a las AFP en la gestién; de manera que la variacion
observada en el saldo se explica Unicamente por el efecto
que la apreciacion de la moneda nacional frente al dolar
americano tiene al expresarse en doélares la deuda contraida
en UFV y MN.

CUADRO 3.21

DEUDA PUBLICA INTERNA DEL TGN CON EL SECTOR PRIVADO
007 - 2008

(En millones de doélares y porcentajes)

Dic-07 Dic-08° Variacién
Absoluta %
SPNF 2.521 2.773 253 10,0
TITULOS EMITIDOS POR EL TGN 2.392 2.644 253 10,6
LETRAS C 6 -6 -100,0
Moneda nacional
UFV
Moneda extranjera 6 -6 -100,0
BONOS C 799 871 72 9,0
Moneda nacional 166 180 14 8,2
UFV 522 638 116 22,2
Moneda extranjera 111 53 -58 -52,4
BONOS AFP 1.557 1.743 186 12,0
Moneda nacional
UFV 771 957 186 24,2
Moneda extranjera y/o MVDOL 786 786
OTROS BONOS 30 31 1 2,0
Moneda nacional 16 16
Moneda extranjera 30 15 -15 -50,0
OTROS MN "/ 129 129
Deuda en MN y UFV r to al total (%) 63,0 69,2
FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: Cifras a valor nominal

1 Incluye parcialmente la deuda interna de municipios y no incorpora aquella
deuda entre entidades del sector publico

P Cifras preliminares

En la gestion 2008, cambié la composiciéon de la deuda
interna por monedas: el BCB y el TGN redujeron los
porcentajes de deuda en ME con relacién al total: de 0,3%
en 2007 a 0,2% en 2008, en el caso del BCB y de 37% a

30,8% en el caso del SPNF (Grafico 3.12). La recomposicion
por monedas permitié al TGN un mejor calce de monedas
debido a que los ingresos de esta institucion estan expresados
principalmente en moneda nacional.

GRAFICO 3.12

DEUDA PUBLICA INTERNA CON EL SECTOR PRIVADO

(En porcentajes)
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FUENTE:
ELABORACION:

Del SPNF
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Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica
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4.2 DEUDA PUBLICA EXTERNA

4.2.1 Saldo de la deuda publica externa de mediano y
largo plazo

Al 31 de diciembre 2008, el saldo nominal de la deuda publica
externa de mediano y largo plazo alcanzoé $us2.444 millones,

mayor en $us235 millones al de fines de 2007 debido a
desembolsos principalmente de la CAF y la Republica
Bolivariana de Venezuela. Cabe resaltar la condonacién de
deuda del Gobierno de la Republica Popular de China por
RMY35 millones equivalente a $us5 millones y la de Esparia
en el marco del swap suscrito en julio de 2003 por $us9
millones (Cuadro 3.22).

CUADRO 3.22

ALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
2007-2008

(En millones de dolares y porcentajes)

2008
ACREEDOR SALDO AL DESEMBOLSO AMORTIZACION VARIACION SALDO AL PARTICIPACION
31/12/2007 EFECTIVA CONDONADA CAMBIARIA 31/12/2008 PORCENTUAL
MULTILATERAL 1.709,3 249,7 142,3 0,0 3,5 1.820,1 74,5
CAF 856,1 172,5 81,6 0,0 0,0 947,0 38,8
BID 459,3 43,0 52,1 0,0 10,7 460,9 18,9
BANCO MUNDIAL 261,2 24,9 0,7 0,0 -5,4 280,1 11,5
FIDA 44,9 3.2 23 0,0 -0,9 44,9 1,8
FND 36,7 1,4 0,5 0,0 -1,0 36,7 1,5
FONPLATA 29,9 2,0 3,7 0,0 0,0 28,3 1,2
OPEP 21,1 2,5 1,5 0,0 0,0 22,2 0,9
BILATERAL 499,3 162,8 20,7 14,0 -3,8 623,7 25,5
R.B. DE VENEZUELA 84,3 145,5 0,4 0,0 0,0 229,4 9,4
BRASIL 126,7 0,0 12,7 0,0 0,0 114,0 47
ESPANA 119,7 0,0 3,6 9,0 -0,6 106,5 4,4
R. POPULAR DE CHINA 75,4 4,7 0,8 5,0 52 79,5 3,3
ALEMANIA 51,3 7.4 0,0 0,0 -21 56,5 23
COREA DEL SUR 17,8 4,7 1,2 0,0 -4.1 17,2 0,7
FRANCIA 12,5 0,5 0,0 0,0 -2,4 10,6 0,4
ITALIA 11,6 0,0 2,0 0,0 0,3 9,9 0,4
TOTAL 2.208,5 412,5 163,0 14,0 -0,3 2.443,8 100,0
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales

Los alivios obtenidos en el marco de las iniciativas HIPC |,
II, "mas alla HIPC" y MDRI 'y los superavit mellizos (fiscal
y cuenta corriente de la Balanza de Pagos) de las tres ultimas
gestiones contribuyeron a la disminucién del endeudamiento
externo. En la Ultima década se observa una reduccion del

endeudamiento externo de Bolivia desde 55% del PIB en
1998 a 15% en 2008, lo que constituye un indicador de la
disminucién de la vulnerabilidad externa del pais (Grafico
3.13).

GRAFICO 3.13

[EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO POR ACREEDOR|
1998 - 2008
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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Los principales acreedores de Bolivia son los organismos
multilaterales con 74,5% de participacion sobre el total
adeudado, destacando la CAF, el BID y el Banco Mundial.
Con relacion a la deuda bilateral destacan la Republica
Bolivariana de Venezuela, Brasil, Espafia, la Republica
Popular de China y Alemania.

Debido a la condonacion de la deuda concesional en el
marco de la Iniciativa MDRI, la mayor parte del saldo
adeudado presenta términos no concesionales. Con relacion
a los plazos de vencimiento y tasas de interés, un 65,8%
del saldo a fines de 2008 tuvo plazos de entre 0 y 20 afios;
y un 58,6% tasas de interés mayores a 2,1% y/o variables
(Cuadro 3.23).

CUADRO 3.23

ALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(Al 31 de diciembre de 2008, en millones de dolares y porcentajes)

POR PLAZO MONTO % POR TASA MONTO %
de 0 a 5 afios 95,1 3,9 exento 10,6 0,4
de 6 a 10 afios 97,2 3,9 0,1% a 2% 1.002,0 41,0
de 11 a 15 afios 639,6 26,2 2,1% a 6% 201,9 8,3
de 16 a 20 afios 776,7 31,8 6,1% a 9% 0,0 0,0
de 21 a 30 afios 156,7 6,4 mas de 9,1% 0,0 0,0
més de 30 afios 678,5 27,8 variable 1.229,2 50,3
Total 2.443,8 100,0 2.443,8 100,0
FUENTE: i Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales

El valor presente neto estimado de la deuda publica externa
alcanzé a $us2.163 millones, lo que implicé un componente

de donacion implicito de 11,5%, reflejando la participacion
de la deuda no concesional con la CAF (Cuadro 3.24).

CUADRO 3.24

VALOR PRESENTE DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En millones de doélares y porcentajes)

Saldo al 31/12/2008

Componente de

Acreedor Nominal Participacion VPN"  donacién implicito
31/12/2008 % 31/12/2008 (%)

Multilaterales 1.820,1 74,5 1.678,3 7,8
CAF 947,0 38,8 1.060,6 -12,0
BID 460,9 18,9 368,7 20,0
Banco Mundial 280,1 11,5 154,1 45,0
Otros 132,1 54 94,9 28,2

Bilateral 623,7 25,5 484,3 22,4
R.B. de Venezuela 229,4 94 181,2 21,0
Brasil 114,0 4,7 114,0 0,0
Espafia 106,5 4,4 80,9 24,0
R. Popular de China 79,5 3,3 51,7 35,0
Alemania 56,5 2,3 31,1 451
Corea del Sur 17,2 0,7 11,2 34,9
Francia 10,6 0,4 8,0 25,3
Italia 9,9 0,4 6,2 37,0

Total 2.443,8 100,0 2.162,6 11,5

FUENTE: i Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: 1/ Para el célculo del Valor Presente Neto (VPN) se asumié la aplicacion de los términos acordados de las

iniciativas HIPC y MDRI.

Los desembolsos de deuda externa publica de mediano y
largo plazo en 2008 totalizaron $us413 millones, mayores
en $us115 millones con relacion a 2007, destinados al
financiamiento de programas de infraestructura social y
econdémica en zonas marginadas, apoyo al sector transporte

y atencion de las emergencias naturales, entre los mas
importantes. Tanto los desembolsos multilaterales como
bilaterales aumentaron, destacandose los créditos de la CAF
y de la Republica Bolivariana de Venezuela (Cuadro 3.25).
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CUADRO 3.25
DESEMBOLSOS DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
2007-2008,

(En millones de doélares y porcentajes)

Acreedor 2007 2008 vAab':‘:'u"t: Reﬁ?::";;’r;
Multilaterales 219,3 249,7 30,3 13,8
CAF 145,8 172,5 26,7 18,3
BID 43,7 43,0 -0,6 -1,5
Banco Mundial 15,8 24,9 9,1 57,7
Otros 14,1 9,2 -4,8 -34,5
Bilaterales 78,4 162,8 84,4 107,7
R.B. de Venezuela 28,8 145,5 116,7 405,2
Brasil 5,8 0,0 -5,8 -100,0
Francia 0,4 0,5 0,1 36,5
R. Popular de China 35,7 4.7 -31,0 -86,9
Alemania 0,0 7,4 7,4 100,0
Corea del Sur 7,7 4,7 -3,0 -39,0
Total 297,7 412,5 114,8 38,5
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales

Con relacién a los destinatarios de los recursos recibidos, El servicio efectivamente pagado de la deuda externa publica
la Administradora Boliviana de Caminos, el Ministerio de alcanzé $us259 millones ($us163 millones por principal y
Economia y Finanzas Publicas, YPFB, el Ministerio de  $us96 millones por intereses), menor en $us64 millones al
Hidrocarburos y Energia y el Gobierno Municipal de La Paz de 2007 debido principalmente a la disminucién de pagos
se constituyeron en los principales ejecutores de proyectos ala CAF (Cuadro 3.26).

con financiamiento externo.

CUADRO 3.26
SERVICIO PAGADO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
2007-2008
(En millones de doélares y porcentajes)
Acreedor 2007 2008 Variacién Variacién
Princw wrés Tot_al PrinciBaI Interés Tot:l Absoluta Relativa (%)
FMI 14,6 0,5 15,1 0,0 0,0 0,0 -15,1 -100,0
Otros Multilaterales 190,7 90,4 281,1 142,3 85,0 227,3 -53,8 -19,1
CAF 133,3 73,2 206,5 81,6 67,7 149,3 -57,2 -27,7
BID 49,6 12,0 61,6 52,1 121 64,2 2,6 4,2
FONPLATA 3,7 1,8 55 3,7 1,8 55 -0,1 -1,0
Banco Mundial 0,2 2,0 2,2 0,7 21 2,8 0,6 28,9
Otros 4,0 1,2 5.2 4,2 1.4 56 0,3 6,3
Bilaterales 20,1 12,1 32,2 20,7 10,7 31,4 0,8 2,4
Brasil 12,5 9,5 22,0 12,7 7.1 19,8 2,2 -10,0
Esparia 3,1 0,5 3,5 3,6 04 4,0 0,5 13,0
Francia 21 0,3 24 2,0 0,2 2,2 -0,2 -71
R. Popular de China 1,8 1,0 2,8 0,8 13 21 -0,7 -25,0
Italia 0,6 0,2 0,7 1,2 0,2 1,4 0,7 91,6
R.B. de Venezuela 0,0 0,0 0,1 04 0,7 1.1 1,0 1.808,2
Alemania 0,0 0,4 0,4 0,0 0,4 0,4 0,0 0,0
Corea del Sur 0,0 0,3 0,3 0,0 04 04 0,1 46,7
Total 2254 103,0 328,3 163,0 95,7 258,7 -69,6 -21,2
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales
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Durante la gestion 2008, la transferencia neta de la deuda la modalidad de donacion) de la deuda externa publica
externa publica de mediano y largo plazo alcanzé a $us154  totalizé $us14 millones, por lo que la transferencia neta del
millones frente a $us21 millones en 2007. El alivio recibido  exterior sin considerar este alivio alcanzé a $us140 millones
en términos de flujo (considerando las iniciativas HIPC en  (Cuadro 3.27).

CUADRO 3.27

RANSFERENCIA NETA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
2008

(En millones de dolares)

Acreedor Desembolsos Servicio Alivio en Flujos Transferencia Neta
Pagado HIPC Donacién Con Alivio Sin Alivio

Multilaterales 249,7 227,3 25 22,4 19,8
CAF 172,5 149,3 23,2 23,2
BID 43,0 64,2 -21,2 -21,2
Banco Mundial 24,9 2,8 221 22,1
Otros 9,2 11,0 2,5 -1,8 -4,3

Bilaterales 162,8 31,4 11,5 131,4 119,9

R. B. de Venezuela 145,5 11 144,4 144.,4
Alemania 7,4 0,4 7,0 7,0
R. Popular de China 4,7 2,1 2,6 2,6
Francia 0,5 2,2 -1,7 -1,7
Brasil 0,0 19,8 -19,8 -19,8
Espafia 0,0 4,0 11,5 -4,0 -15,5
Otros 4,7 1,8 2,9 2,9
Total 412,4 258,7 14,0 153,7 139,7
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

El total del alivio de deuda otorgado al pais, tanto en el marco el pago del servicio de deuda (principal e intereses) en ese
de la Iniciativa HIPC, como en el del Club de Paris y el MDRI, monto (Cuadro 3.28). Segun acreedor, un poco mas del 70%
en todas sus modalidades (reprogramacion, reduccion de del alivio HIPC y MDRI provino de fuentes multilaterales y
stock y donacion),” alcanzé un monto de $us279 millones el resto de bilaterales.

en 2008 ($us276 millones en 2007), permitiendo alivios en

47 El alivio recibido mediante la modalidad de "reprogramacion” se origina en la ampliacion de plazos y reduccién de tasas de interés, por tanto no reduce
el stock de la deuda pero si su valor presente.
El alivio recibido bajo la modalidad de "reduccién de stock" comprende los flujos del servicio que deberian haberse pagado, pero cuyo stock de deuda
fue cancelado o eliminado de los estados contables. Se incluyen en esta modalidad los prepagos totales o parciales que se realizan a préstamos
seleccionados.
El alivio recibido bajo la modalidad de "donacién" comprende la utilizacion por parte de los acreedores de fondos propios y/o donaciones del Fondo
Fiduciario HIPC que administra el Banco Mundial, para cubrir el pago de los vencimientos de la deuda.
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CUADRO 3.28

ALIVIO HIPC POR ACREEDOR EN TERMINOS DE FLUJOS|
2008

(En millones de dolares)

Alivio
Acreedor

Principal Interés Total

HIPC |
Multilaterales 1,3 3,8 51
BID 1,3 3,7 5,0
Otros 0,0 0,0 0,0
Bilateral 5,0 21 71
Total 6,3 59 12,1

HIPC Il
FMI 57 0,0 57
Otros Multilaterales 40,7 0,9 41,6
BID 14,0 0,0 14,0
Banco Mundial 25,0 0,2 25,1
Otros 1,8 0,7 2,5
Bilateral 2,6 13,2 15,8
Total 49,0 14,1 63,1

Mas alla del HIPC

Bilateral 471 11,9 59,0

MDRI
FMI 72,4 24 74,9
Otros Multilaterales 40,6 29,3 69,8
BID 31,4 171 48,4
Banco Mundial 9,2 12,2 21,4
Total 113,0 31,7 144,7

HIPC | + HIPC Il + Mas alla + MDRI
FMI 78,2 2,4 80,6
Otros Multilaterales 82,6 33,9 116,5
BID 46,6 20,8 67,4
Banco Mundial 34,2 12,4 46,6
Otros 1,8 0,8 2,5
Bilateral 54,7 27,2 81,9
Total 215,4 63,5 279,0
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

En 2008 se contrataron nuevos préstamos por $us1.210
millones ($us1.022 millones en 2007). Del total contratado,
43,6% correspondi6 a fuentes multilaterales, entre las que
destacan la CAF y el Banco Mundial; y 56,4% a fuentes
bilaterales, entre los que sobresalen la Republica Bolivariana
de Venezuela y Brasil (Cuadro 3.29). Aproximadamente un
9,6% del total de préstamos contratados en la gestion fue

en términos concesionales (Banco Mundial) y el resto en
términos no concesionales. Sin embargo, el acreedor mas
importante (CAF) mejoré las condiciones financieras de los
créditos que se contrataron en el afio 2008. El componente
de donacién promedio de los créditos contratados en 2008
alcanzé a 28,9%.
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CUADRO 3.29

MONTOS Y CONDICIONES DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

CONTRATADA EN LA GESTION 2008
(En millones de doélares y porcentajes)

Monto Componente de
Acreedor % .. T}
contratado donacién promedio
Multilaterales 527,1 43,6 29,9
CAF 336,4 27,8 20,6
Banco Mundial 116,4 9,6 61,5
BID 74,3 6,1 22,5
Bilateral 682,5 56,4 28,1
R.B. de Venezuela 4455 36,8 25,0
Brasil 230,0 19,0 34,4
Argentina 7,0 0,6 171
Total 1.209,6 100,0 28,9
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
1/ El componente de donacién se calcula mediante la férmula 1-(VPN / Valor nominal). Segun el FMI, para que una
deuda sea considerada concesional debe tener un componente de donacién minimo de 35%

NOTA:

Los recursos contratados en 2008 se destinaran a los
siguientes fines: construccion de carreteras e infraestructura,
energia, agua y multisectorial (CAF); sector transporte y

multisectorial (BID y
agropecuario, salud
importacion de bienes

Brasil); apoyo al sector educacion,
y multisectorial (Banco Mundial);
de capital (Argentina); apoyo al sector

productivo y al sector de hidrocarburos (Republica Bolivariana

de Venezuela).

Por otra parte, el saldo de deuda por desembolsar al 31 de
diciembre de 2008 que incluye los recursos contratados en
2008, alcanzé $us2.258 millones, correspondiendo 52,3%
a fuentes multilaterales (principalmente CAF y BID) y el
restante 47,7% a fuentes bilaterales, principalmente Argentina,
la Republica Bolivariana de Venezuela y Brasil (Cuadro 3.30).
Siguiendo definiciones internacionales, que sefialan que se
debe considerar como deuda soélo el monto desembolsado
y pendiente de pago, no se debe incluir como deuda el saldo
por desembolsar.

CUADRO 3.30

(En millones de dolares y porcentajes)

Composicion

Acreedor Saldo %
Multilaterales 1.181,0 52,3
CAF 468,0 20,7
BID 4246 18,8
Banco Mundial 208,7 9,2
FONPLATA 33,5 1,5
Otros 46,2 2,0
Bilateral 1.076,6 47,7
Argentina 457,0 20,2
R. B. de Venezuela 300,0 13,3
Brasil 285,7 12,7
Alemania 19,4 0,9
Francia 6,8 0,3
R. Popular de China 5,2 0,2
Corea del Sur 2,5 0,1
Total 2.257,6 100,0
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales
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4.2.2 Alivio de la deuda publica externa de mediano y
largo plazo

Como se sefialé anteriormente, en la gestion 2008 el Gobierno
de la Republica Popular de China condoné RMY35 millones
equivalente a $us5 millones, con el fin de apoyar a Bolivia
en el desarrollo de su economia y aminorar su endeudamiento.

4.2.3 Swap de deuda con la CAF

En diciembre de 2008, el Gobierno de la Republica de Bolivia
efectud una operacion de swap de deuda para intercambiar
deuda cara por otra en mejores condiciones. Esta operacion
se realiz6 a través del prepago de $us208 millones
correspondientes a tres créditos de la Corporaciéon Andina
de Fomento (CAF) y el desembolso del mismo acreedor por
$us209 millones para tres nuevos préstamos en mejores
condiciones financieras que los préstamos prepagados. El
plazo de los créditos nuevos fue establecido en 18 afios con
una tasa de interés equivalente a la LIBOR a 6 meses mas

un spread de 0,45% los primeros 16 afios y 1,4% los Ultimos
dos. Los créditos prepagados tenian un plazo entre 12y 15
afos y la tasa de interés equivalente a la LIBOR a 6 meses
mas un spread entre 3,25% y 3,75%.

4.2.4 Deuda externa publica de corto plazo

En la gestion 2008 se registraron desembolsos por $us176
millones por concepto de deuda externa de corto plazo. El
servicio correspondiente alcanzé a $us189 millones, $us177
millones por capital y $us12 millones por intereses y
comisiones.

Estos recursos fueron utilizados integramente para la
importaciéon de diesel oil de PDVSA-Venezuela. Cabe
puntualizar que el pago de estas operaciones se realiza de
la siguiente manera: 75% a 90 dias y el 25% restante
financiado a 15 afios plazo con 2 afios de gracia al 2% anual,
el mismo que se registra en la deuda externa de mediano
y largo plazo (Cuadro 3.31).

CUADRO 3.31

ALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE CORTO PLAZO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008

(En millones de dolares)

Saldo al Desembolso Amortizacién Interés Saldo al
Acreedor
31/12/2007 31/12/2008
R.B. de Venezuela 60,5 175,8 177,2 11,6 59,1

TOTAL 60,5 175,8 177,2 11,6 59,1

FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales

4.3 EVOLUCION RECIENTE DE LOS conelcociente entre el saldo de la deuda publica total y el

INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA
PUBLICA

El indicador de solvencia de la deuda publica total,*® medido

Producto Interno Bruto (DT/PIB), pas6 de 44,5% en 2007 a
45,9% en 2008 luego de haber alcanzado su valor maximo
en 2003 de 84,3% (Cuadro 3.32).

48 El indicador de solvencia sirve para comprobar si un pais puede pagar su deuda en el mediano y largo plazo sin recurrir a reprogramacion ni incurrir en

mora.
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CUADRO 3.32

INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA
001 - 2008

(En millones de doélares y porcentajes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
.- DEUDA TOTAL (Il + 1)
Saldo en valor nominal (DT) 6.000 5.875 6.821 6.997 7.153 5.924 5.881 7.699,8
Saldo en valor presente neto (DTV) 3.363 3.857 4.404 5.205 4.584 4.450 5.628 7.419
Servicio (ST) v 597 729 813 806 1.036 881 1.276 2.062
Indicadores de deuda total (en %)
DT/PIB 73,6 74,2 84,3 79,7 74,7 51,4 44,5 45,9
DVT/PIB 41,2 48,7 54,4 59,3 47,9 38,6 42,6 44,2
ST/X 39,3 46,9 41,5 31,5 31,6 20,3 257 29,7
ST/IFI 29,3 36,9 41,2 34,5 354 21,2 28,2 31,7
ST/PIB 7,3 9,2 10,0 9,2 10,8 7,6 9,7 12,3
I.- DEUDA EXTERNA
Saldo en valor nominal (DE) 2 4.497 4.400 5.142 5.045 4.942 3.248 2.209 2.444
Saldo en valor presente neto (DEV) 1.859 2.381 2.725 3.254 2.373 1.774 1.956 2.163
Servicio antes HIPC (SEA) 343 414 433 455 516 565 605 538
Servicio después HIPC (SED) 248 258 274 289 368 325 328 259
Alivio HIPC (HIPC) 99 159 160 166 148 240 276 279
Indicadores de deuda (en %)
DE/PIB 55,1 55,6 63,5 57,4 51,6 28,2 16,7 14,6
DEV/PIB 22,8 30,1 33,7 37,0 24,8 15,4 14,8 12,9
DEV/XP 129,7 157,1 162,3 160,6 91,2 52,2 46,6 39,9
SEA/X 22,5 26,6 22,1 17,7 15,7 13,0 12,2 7,7
SED/X 16,3 16,6 13,9 11,3 11,2 7,5 6,6 3,7
HIPC/X 6,5 10,2 8,2 6,5 4,5 55 5,6 4,0
HIPC/PIB 1,2 2,0 2,0 1,9 1,6 2,1 2,1 1,7
SED/PIB 3,0 3,3 34 3,3 3,8 2,8 2,5 1,5
Ill.- DEUDA INTERNA
Saldo en valor nominal TGN (DI TGN) 1.358 1.399 1.596 1.863 2.083 2.353 2.521 2.773
Saldo en valor nominal BCB (DI BCB) 146 76 83 89 128 323 1.152 2.483
Indicadores de deuda (en %)
DI TGN/ PIB 16,7 17,7 19,7 21,2 21,8 20,4 19,1 16,5
DI BCB/PIB 1,8 1,0 1,0 1,0 1,3 2,8 8,7 14,8
DI TGN/ IFI 66,6 70,8 80,9 79,8 71,2 56,7 55,7 42,6
Items pro memoria:
Producto Interno Bruto (PIB) 8.153,9 7.916,5 8.092,9 8.784,2 95736 11.521,0 13.2146 16.789,9
Exportaciones de Bienes y Servicios (X) 1.520,7 1.5554 1.961,8 2.562,4 3.280,0 4.351,1 4.957,7 6.947,5
Exportaciones de Bs y Ss Promedio Movil (XP) 1.433,7 15154 16793 20266 26014 33978 4.196,3 5.418,8
Ingresos Fiscales (IFI) 2.037,7 1.976,6 1.972,9 2.333,0 29233 4.147,7 4.526,1 6.504,8

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: 1 Incluye servicio de deuda externa e interna (TGN y BCB)

2/ No incluye deuda de corto plazo

El indicador de liquidez*® (servicio de la deuda publica total
respecto a las exportaciones de bienes y servicios de la
gestion: ST/X) aumento de 25,7% en 2007 a 29,7% en 2008
como efecto del mayor servicio de la deuda interna. A pesar
de esto, el indicador presenta una importante mejora respecto
a afos anteriores con el valor maximo alcanzado en el afo

2002 de 46,9%. El incremento de las exportaciones y el alivio
de deuda externa MDRI coadyuvaron a la mejora del
indicador. Asimismo, el indicador servicio de la deuda publica
total respecto a ingresos fiscales (ST/IFI) presenta un
comportamiento similar, con un maximo valor alcanzado en
2003.

49 Este indicador sirve para comprobar si un pais puede tener problemas para pagar su servicio en el corto plazo.

Memoria 2008 | 100



Banco Central de Bolivia

El andlisis de la deuda publica externa muestra mejoras en
todos los indicadores de solvencia y liquidez (ver Recuadro
3A). El indicador de solvencia medido por el ratio deuda
externa en valor presente respecto al promedio de las
exportaciones de bienes y servicios (DEV/XP) de los tres
ultimos afios, registré una disminucién de 46,6% en 2007 a
39,9% en 2008. Segun los umbrales de los paises en la
etapa posterior a la Iniciativa MDRI, este indicador no deberia
superar 150% para el caso de paises con politicas econdmicas
intermedias.* Por su parte, el indicador de liquidez servicio
de la deuda externa publica respecto a exportaciones de
bienes y servicios de la gestion (SED/X) disminuyé de 6,6%
a 3,7% (casi la mitad de lo que representaba en la gestién
2007) debido a la disminucién en el servicio de la deuda y
al incremento en las exportaciones. Se considera que este
indicador no deberia superar el 20%.

Los ratios de deuda interna se incrementaron principalmente

por la colocacién de titulos de regulacion monetaria que
realiz6 el BCB a través de Operaciones de Mercado Abierto
(OMA) cuyo fin fue el control de la inflacién. Esta deuda
capta recursos que son depositados en el instituto emisor,
a diferencia de la que se contrae para financiar el gasto
publico. Por tanto, el incremento de los ratios no debe ser
interpretado como un empeoramiento de la solvencia o
liquidez de la deuda publica. Es por esa razdn que se separa
la deuda interna contraida por el TGN de la del BCB por
colocacién de titulos. Para la gestion 2008 el indicador Deuda
Interna del TGN como porcentaje del PIB fue 16,5%, menor
en 2,6 pp respecto a la gestion 2007. Lo contrario sucede
en la deuda del BCB, que pas6 de 8,7% en 2007 a 14,8%
en 2008.

En el Grafico 3.14 se presenta la evolucion de los indicadores
de solvencia de la deuda publica interna y externa para el
periodo 2006-2008.

GRAFICO 3.14
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

En sintesis, Bolivia presenta buenos indicadores de la deuda
publica interna y externa con relacién a afos anteriores y

respecto a otros paises, mostrando sostenibilidad de esta
deuda.

%0 En el Marco de Sostenibilidad de la deuda de las instituciones de Bretton Woods, las politicas de los paises se clasifican en 3 categorias segtn su
desempefio economico: sélidas, intermedias o fragiles segun el indice de Evaluaciones Institucionales y de Politicas por Pais (CPIA por sus siglas en
inglés) del Banco Mundial, aplicando diferentes umbrales indicativos a la carga de la deuda. La CPIA esta formada por 16 indicadores que cubren 4
segmentos: manejo econdémico, politicas estructurales, politicas para la inclusion social y manejo del sector publico y de las instituciones. A cada criterio

se le da una calificacion de acuerdo a una escala de uno a seis.
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DEUDA EXTERNA PRIVADA

Al 31 de diciembre de 2008 el saldo de la deuda externa
privada total, alcanzé $us3.424 millones, importe mayor en
$us289 millones (9,2%), con relacién al saldo registrado a
fines de 2007 (Cuadro 3.33).

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.

Con fines metodologicos, la deuda externa privada se clasifica
en deuda relacionada con casas matrices Yy filiales extranjeras,
y deuda no relacionada. De acuerdo con las directrices del
Manual de Balanza de Pagos, la primera se registra como
pasivo de inversién extranjera directa tanto en la Posicién
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.

Al 31 de diciembre de 2008, el saldo de la deuda relacionada
alcanzo6 $us2.138 millones, que representa el 62,4% del
total, registrando un aumento de $us234 millones respecto
de 2007. Esta deuda corresponde en su totalidad al sector
no financiero. Por su parte, el saldo de la deuda no relacionada
fue de $us1.286 millones que representa el 37,6% del total,
con un aumento de $us56 millones respecto de 2007.

Por plazo, del saldo total a diciembre de 2008, $us455
millones correspondieron a deuda de corto plazo (13,3% del
total) y $us2.969 millones a deuda de mediano y largo plazo
(86,7% del total). Durante la gestién 2008 los desembolsos
por concepto de deuda externa privada fueron $us1.406
millones y las amortizaciones $us1.117 millones.

CUADRO 3.33

DEUDA EXTERNA PRIVADA POR SECTOR ECONOMICO Y POR PLAZOF

(En millones de doélares y porcentajes)

Detalle Saldo Servicio de deuda Saldo Variacion Participacion
31-Dic-07 Desembolsos Capital Int. + com.” 31-Dic-08 Absoluta % (%) total 2008
A DEUDA EXTERNA NO RELACIONADA 1.229,8 544,4 488,6 58,6 1.285,6 55,8 4,5 37,6
Sector Financiero 199,0 278,1 191,3 14,7 285,8 86,8 43,6 8,3
Corto Plazo 20,9 166,9 160,3 0,0 27,4 6,6 31,1 0,8
Mediano y largo plazo 178,1 111,2 31,0 14,7 258,3 80,2 45,0 7,5
Sector no financiero 1.030,8 266,3 297,3 43,9 999,8 -31,0 -3,0 29,2
Corto plazo 189,7 226,8 236,7 33 179,9 -9,9 -5,2 53
Mediano y largo plazo 841,1 39,5 60,6 40,6 819,9 -21,1 -2,5 23,9
Por plazo
Corto plazo 210,6 393,7 397,0 33 207,3 -3,3 -1,6 6,1
Mediano y largo plazo 1.019,2 150,7 91,6 55,3 1.078,3 59,1 5,8 31,5
B. DEUDA EXTERNA RELACIONADA
(Con casas matrices Yy filiales extranjeras)
Sector no financiero 1.904,6 861,5 628,0 21,9 2.138,1 233,5 12,3 62,4
Corto plazo 236,3 3394 3279 0,2 247,8 11,5 4,9 7,2
Mediano y largo plazo 1.668,3 522,1 300,1 21,7 1.890,3 222,0 13,3 55,2
C. DEUDA EXTERNA PRIVADA TOTAL (A+B) 3.134,4 1.405,9 1.116,6 80,5 3.423,7 289,3 9,2 100,0
FUENTE: i Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: P Cifras preliminares

1 Int. + com. = Intereses y comisiones

El saldo de deuda externa privada por sector econémico
(Cuadro 3.34) muestra que la deuda del sector financiero
alcanz6 $us286 millones (8,3% del total), registrando un
aumento de $us87 millones respecto de 2007. Destacan los
bancos con una deuda de $us188 millones (5,5% del total).

El saldo deudor del sector no financiero fue de $us3.138
millones (91,7% del total), con un aumento de $us202 millones
respecto a 2007. Los sectores con mayor deuda fueron
petroleo y gas con $us1.407 millones (41,1% del total) y
mineria con $us1.192 millones (34,8% del total).
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CUADRO 3.34

DEUDA EXTERNA PRIVADA TOTAL POR SECTOR ECONOMICO?

(En millones de doélares y porcentajes)

Sectores Saldo Adeudado Variacién Participacion
al 31-dic-07 al 31-dic-08 Absoluta % (%) total 2008

Sector Financiero 199,0 285,8 86,8 43,6 8,3
Bancos 123,9 188,1 64,2 51,8 55
Financieras 75,0 97,0 22,0 29,3 2,8
Cooperativas 0,1 0,7 0,6 432,0 0,0

Sector No Financiero 2.935,4 3.137,9 202,4 6,9 91,7
Petréleo y Gas 1.597,0 1.407,4 -189,6 -11,9 411
Mineria 865,3 1.191,6 326,3 37,7 34,8
Comunicaciones 104,2 11,4 7,2 6,9 3,3
Energia y agua 110,2 152,2 421 38,2 4.4
Comercio 69,5 88,4 18,9 271 2,6
Industria 771 85,1 8,0 10,4 2,5
Transporte 441 42,9 -1,3 -2,8 1,3
Construccion 251 25,3 0,2 0,8 0,7
Agropecuario 24,0 14,9 -9.1 -37,9 0,4
Servicios 14,0 13,9 -0,1 -0,4 0,4
Turismo 5,0 4.8 -0,2 -3,4 0,1

Total 3.134,4 3.423,7 289,2 9,2 100,0

FUENTE: i Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTAS: P Cifras preliminares

La estructura de la deuda externa privada total por acreedor gran medida esta concentrada en actividades de petréleo,
(Cuadro 3.35) muestra que el endeudamiento con casas gas y mineria. Otros acreedores importantes fueron los
matrices y empresas filiales no residentes fue el mas alto  organismos internacionales con $us518 millones (15,1% del
($us2.138 millones), representando un 62,4% del total. Esta  total) y la banca internacional con $us396 millones (11,6%).
deuda corresponde en un 100% al sector no financiero y en

CUADRO 3.35
ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA POR ACREEDORP)
SALDO ADEUDADO AL 31 DE DICIEMBRE 2008

(En millones de doélares y porcentajes)

Acreedores Deudores Total Participacion
SF SNF (%)

Casas matrices y filiales 2.138,1 2.138,1 62,4
Organismos Internacionales 80,6 437,8 518,4 15,1
Banca Internacional 39,7 356,1 395,8 11,6
Instituciones financieras privadas 145,5 56,2 201,7 59
Proveedores 149,8 149,8 4.4
Agencias de Gobierno 19,9 19,9 0,6
Total 285,8 3.137,9 3.423,7 100,0
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS: SF = Sector financiero

SNF = Sector no financiero
P Cifras preliminares

En sintesis, la deuda externa privada mostrd un crecimiento  inversion internacional se registra como parte de la inversion
moderado en la gestién 2008, siendo la deuda externa extranjera directa, la que mostré mayor crecimiento.
relacionada, que en la balanza de pagos y la posicion de
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OPERACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

Como resultado del contexto econdmico favorable y el alto
nivel de confianza de los agentes privados, el sistema
financiero continué mostrando resultados positivos durante
la gestion. Los depositos del publico se incrementaron a una
tasa de 19,9%, continuando el crecimiento sostenido
observado desde el segundo semestre de 2004. La cartera
también crecié, pero a menor tasa (7,4%). Es de destacar
el aumento del microcrédito y la expansion de las operaciones
en MN, aunque a fines de la gestion se revirtié levemente
el proceso de bolivianizacion de los depositos como resultado
principalmente de las depreciaciones de las monedas de
nuestros principales socios comerciales y su efecto en las
expectativas en el mercado cambiario. A diferencia de otros
afos, el impulso de la gestion publica principalmente a través
del Banco de Desarrollo Productivo, fue mayor. El crecimiento
de las inversiones en titulos en el BCB también fue importante,
explicada por la politica de la autoridad monetaria de regular
la liquidez durante gran parte del afio a objeto de reducir las
presiones inflacionarias. El sistema financiero se fortalecio,
mejorando sus niveles de capital con relacion a sus activos,
incrementando su solvencia asi como los niveles de

rentabilidad y manteniendo altos niveles de liquidez; las
medidas del marco regulatorio prudencial permitieron en
buena parte generar estos resultados. El indice de morosidad
registro una disminucién explicada en parte por la apreciacion
registrada en el tipo de cambio que favorecié al balance de
empresas del sector no transable asi como a la posiciéon
financiera de individuos cuyos ingresos son en bolivianos y
tienen deudas en ME. El Sistema Financiero muestra soélidos
y robustos indicadores de liquidez y solvencia.

6.1 DEPOSITOS

Producto del crecimiento de la economia nacional, el aumento
del ingreso nacional y el alto nivel de confianza por parte de
los depositantes, los depositos del sistema financiero
continuaron creciendo durante la gestion, manteniendo la
tendencia creciente observada desde el segundo semestre
de 2004. Al 31 de diciembre de 2008 el nivel de depositos
en el sistema financiero fue de Bs46.825 millones, registrando
una tasa de crecimiento anual de 19,7%, similar a la
observada en la gestion anterior (Grafico 3.15).

GRAFICO 3.15

OBLIGACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO CON EL PUBLICO
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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El crecimiento de los depésitos en Bs7.703 millones es
explicado por el incremento ocurrido en bancos y en Fondos
Financieros Privados (FFP) en 23,1% y 36,1%,
respectivamente (Cuadro 3.36). En el caso de mutuales y
cooperativas los depositos disminuyeron en 11,8% y 2,6%,
respectivamente. Se debe considerar que estas cifras
incorporan el traspaso de depositos de Mutual Guapay (MGY)
a una entidad bancaria, dentro del proceso de solucion
seguido a esta entidad. Mediante Resolucién SB/006/2008,
la SBEF dispuso la intervenciéon de MGY por no haber
regularizado su deficiencia patrimonial en la fecha prevista.

Por tipo de depdsitos, sobresale el crecimiento en cajas de
ahorro (31,0%) representando el 57,4% del incremento total

de los depésitos. Este crecimiento estaria explicado por las
facilidades que este tipo de depésitos tiene con relacion a
otros: disponibilidad para operar con tarjetas de débito y
mayor rentabilidad. De esta manera, las ventajas de los
depésitos en cajas de ahorro habrian contribuido a ampliar
la bancarizacion de los medios de pago durante la gestiéon®
y a convertirlos en el principal instrumento de ahorro financiero
en el pais. También crecieron, aunque a menor ritmo, los
depositos a la vista (19,9%) y los dep6sitos a plazo (9,1%).
Otros depésitos (que corresponden a giros, cheques de
gerencia, etc.) si bien crecieron significativamente (48,3%)
su impacto sobre el crecimiento total fue menor (2,1% del
crecimiento total de los depdsitos).

CUADRO 3.36

| DEPOSITOS DEL PUBLICO

(En millones de bolivianos y porcentajes)

Variacion
2006 2007 2008 Absoluta %
BANCOS 25.391,3 30.998,1 38.168,4 7.170,3 23,1
Vista 6.871,6 8.203,8 9.822,4 1.618,5 19,7
Ahorro 7.459,3 10.434,1 14.387,9 3.953,8 37,9
Plazo 10.832,0 12.056,8 13.492,3 1.435,6 11,9
Otros 228,4 303,4 465,9 162,5 53,5
MUTUALES 3.153,3 3.199,2 2.820,5 -378,7 -11,8
Vista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ahorro 1.483,1 1.754,6 1.805,4 50,8 29
Plazo 1.658,9 1.434,2 1.013,1 -421,1 -29,4
Otros 11,3 10,4 2,0 -8,4 -81,1
COOPERATIVAS 2.011,5 2.235,5 2.176,6 -58,9 -2,6
Vista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ahorro 805,0 1.066,3 1.070,6 4,3 0,4
Plazo 1.204,2 1.167,0 1.103,1 -63,9 -5,5
Otros 2,3 2,2 29 0,7 32,7
FFP 1.950,4 2.690,0 3.659,8 969,8 36,1
Vista 7.4 4,3 15,8 11,5 271,2
Ahorro 599,1 1.024,4 1.440,5 416,1 40,6
Plazo 1.301,7 1.643,0 2.178,3 535,3 32,6
Otros 42,3 18,3 25,2 6,9 37,5
SISTEMA FINANCIERO 32.506,5 39.122,8 46.825,4 7.702,6 19,7
Vista 6.879,0 8.208,1 9.838,1 1.630,1 19,9
Ahorro 10.346,4 14.279,4 18.704,4 4.425,0 31,0
Plazo 14.996,8 16.301,0 17.786,9 1.485,9 9,1
Otros 2844 334,4 496,0 161,6 48,3
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

El crecimiento de los depésitos a plazo en Bs1.486 millones
estuvo concentrado en plazos de hasta un afio (Bs1.032
millones). En plazos intermedios (entre mas de 1 afioy 3
afos) se produjo una disminucion de Bs463 millones, en
tanto que en plazos mayores a 3 afios hubo un crecimiento
también importante de Bs917 millones (Cuadro 3.37). A
fines de 2008, los depésitos a plazo fijo mayores a un afio
representaron el 56,5% del total de depositos a plazo,
reduciendo su participaciéon en tres puntos porcentuales
respecto a 2007.

El mayor crecimiento de los depésitos a plazo hasta un afio
y la disminucién de aquellos en el plazo entre mas de un
afio y 3 afios gener6 una reduccion de 7 dias del plazo
promedio de los depésitos a plazo. Sin embargo, dicho plazo
continud siendo sustancialmente mayor al observado en
gestiones anteriores (mayor en 41 dias, 187 dias y 177 dias,
respecto a los observados en 2006, 2005 y 2004,
respectivamente), mostrando un alto nivel de confianza en
el sistema financiero.

51 En este tema, destaca la Resolucién de la SBEF N° 249/2008 de fecha 08/12/2008, que prohibio a las entidades realizar cobros por mantenimiento de

tarjetas de débito.
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CUADRO 3.37

DEPOSITOS A PLAZO DEL PUBLICO
EN EL SISTEMA FINANCIERO

(En millones de bolivianos y porcentajes)

Variacion
2006 2007 2008 Absoluta %
Depésitos a plazo 14.996,8 16.301,0 17.786,9 1.485,9 9,1
Hasta 30 dias 1.231,6 1.262,8 1.203,7 -59,1 -4,7
De 31 hasta 60 dias 233,5 180,5 556,9 376,4 208,5
De 61 hasta 90 dias 835,5 779,5 830,1 50,6 6,5
De 91 hasta 180 dias 2.081,6 1.990,8 1.804,0 -186,8 -9,4
De 181 hasta 360 dias 2.792,3 2.495,2 3.345,6 850,3 34,1
De 361 hasta 720 dias 3.460,1 4.116,5 4.090,3 -26,3 -0,6
De 721 dias hasta 1.080 dias 1.397,2 1.629,7 1.193,4 -436,3 -26,8
Mayores a 1.080 dias 2.965,0 3.846,0 4.763,0 916,9 23,8
Plazo promedio (en dias) 578 627 619 -7 -1,2
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

En la gestién, el plazo efectivo promedio de los DPF del 661 dias a fines del afio, manteniéndose por encima del
subsistema bancario disminuy6 en 12 dias, situandose en  promedio observado en el sistema financiero (Grafico 3.16).

GRAFICO 3.16
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La recomposiciéon de los depdsitos a favor de la moneda
nacional continué durante la gestion. Los depdsitos en MN
y UFV se incrementaron en Bs7.697 millones mientras que
los depodsitos en ME y CMV solamente en Bs6 millones
(Cuadro 3.38). Los mayores aumentos se dieron en depositos
en caja de ahorro en UFV (Bs2.022 millones) y MN (Bs1.967
millones), en vista en MN (Bs1.193 millones) y UFV (Bs738
millones) y en plazo en MN (Bs1.088 millones) y UFV (Bs663
millones). En ME solamente se registraron incrementos en
caja de ahorro (Bs435 millones) y en otros depésitos (Bs137
millones), mientras que en vista y a plazo los depositos en
ME disminuyeron. Como resultado de estas variaciones, la
bolivianizacion de depdsitos medida como el porcentaje que
representan en el total, los depésitos en MN y UFV, aumenté
de 36,4% en diciembre de 2007 a 46.9% en diciembre de

2008 (Grafico 3.17). De esta manera, los agentes privados
continuaron mostrando un alto nivel de confianza en la
moneda nacional. Ello a pesar de que en el ultimo trimestre
de 2008, como consecuencia de la crisis y los movimientos
cambiarios de los paises vecinos se afectaron las
expectativas. En efecto, en este trimestre se produjo una
recomposicion parcial de monedas en el portafolio de los
depositantes, incrementandose levemente las tenencias en
ME. Hasta septiembre, los depdsitos en moneda nacional®
se habian incrementado en 58%, aumentando la
bolivianizacion a 50,2%. Los depdsitos en moneda extranjera
se recuperaron en el Ultimo trimestre, en particular, en cajas
de ahorro y dep6sitos a plazo, en tanto que la bolivianizacion
de los depésitos a la vista siguié incrementandose.

CUADRO 3.38

2008: VARIACIONES TRIMESTRALES DE LOS DEPOSITOS DEL PUBLICO

(En millones de bolivianos)

BANCOS MUTUALES, COOPERATIVAS Y FFP SISTEMA FINANCIERO
2008 2008 2008
TRIMESTRES | 1l 1 IV TOTAL | Il 11} IV  TOTAL | 1] 1 IV TOTAL
ALAVISTA
MN 305,0 231,8 834,9 -189,7 1.181,9 59 54 -1,4 1,4 11,3 310,9 237,2 833,4 -188,3 1.193,2
ME 513,5 -401,8 -281,6 -130,8 -300,7 -0,2 0,0 0,5 0,0 0,2 513,4 -401,8 -281,2 -130,8 -300,4
MVDOL -0,4 -0,1 0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,1 0,1 -0,2 -0,5
UFV 354,3 118,1 61,9 203,5 7378 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 354,3 118,1 61,9 203,5 7378
TOTAL 1.172,3 -52,0 615,3 -117,1  1.618,5 5,7 54 -1,0 1,4 11,5/ 1.178,1 -46,6 614,3 -115,8  1.630,1
CAJA DE AHORROS
MN 236,0 615,0 457,7 143,9 14527 1629 3133 96,6 -58,2 514,7 399,0 928,4 554,3 85,7 1.967,4
ME 2131 -239,3 -404,6 1.225,0 794,3| -1958 -289,9 -102,5 2292 -358,9 17,3 -529,2 -507,1 1.454,3 435,3
MVDOL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
UFV 729,6 1.063,4 410,4 -496,6 1.706,8| 1149 159,6 79,9 -38,8 315,6 8445 1.223,0 490,4 -5354 2.022,4
TOTAL 1.178,7 1.439,2 463,6 872,3 3.953,8 82,0 183,0 74,0 1322 471,3| 1.260,7 1.622,2 537,6  1.004,6 4.425,0
DEPOSITOS A PLAZO
MN 180,9 217,6 290,3 63,4 752,3| 121,9 163,4 102,8 -51,8 336,2 302,7 381,0 393,1 11,6 1.088,4
ME -410,6 -393,5 58,8 838,8 93,5| -339,5 -238,8 -80,4 3017 -357,1 -750,1 -632,3 -21,6  1.140,5 -263,6
MVDOL -0,8 -0,7 -0,4 -0,1 -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 -0,7 -0,4 -0,1 -2,0
UFV 496,9 141,5 89,9 -136,4 591,9 45,8 50,4 0,5 -25,5 71,2 542,6 191,9 90,4 -161,9 663,1
TOTAL 266,3 -35,1 438,6 765,7 14356/ -171,9 -25,1 22,9 2244 50,3 94,4 -60,2 461,5 990,1  1.485,9
OTROS
MN -38,2 52 41,8 7.9 16,7 0,0 2,7 4,9 0,4 8,1 -38,2 7.9 46,7 8,3 24,7
ME -24,8 -19,0 68,3 121,3 145,8 -71 -0,9 0,1 -1,0 -8,9 -31,9 -19,8 68,5 120,2 136,9
MVDOL 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
UFV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL -63,0 -13,9 110,1 129,2 162,5 -71 1,9 51 -0,7 -0,9 -70,1 -12,0 115,1 128,6 161,6
Total MN y UFV 2.264,4 2.392,7 21869 -4039 6.440,0 451,4 6948 2833 -172,5 1.257,0) 27158 3.087,5 2.470,2 -576,4 7.697,0
Total ME y MVDOL 290,0 -1.0544 -559,4 2.054,1 730,3| -542,6 -529,6 -182,3 529,8 -724,7 -252,7 -1.584,0 -741,7 2.583,9 5,6
TOTAL 2.554,4 1.338,3 1.627,5 1.650,2 7.170,3 91,3  165,2 101,0 357,3 532,2| 2.463,1 1.503,5 1.728,5 2.007,5 7.702,6
Bolivianizacién 41,2% 46,5% 50,4% 47,2% 39,1% 46,7% 49,6% 45,6% 40,8% 46,5% 50,2% 46,9%
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
52 Moneda nacional + unidad de fomento de vivienda.
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GRAFICO 3.17
BOLIVIANIZACION POR TIPO DE DEPOSITOS)
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

6.2 EL CREDITO AL SECTOR PRIVADO

Al cierre de 2008 el saldo de créditos otorgados por el sistema
financiero al sector privado fue de Bs37.362 millones,
mostrando un incremento de 7,4% con relacién al saldo
registrado a fines de 2007. Del monto total de créditos, los

préstamos concedidos por los bancos representaron el
76,7%, cayendo su participacion en la gestién en 1,3pp. Los
préstamos de las entidades financieras no bancarias
representaron el 23,3% restante, correspondiendo 12,4% a
FFP, 5,9% a cooperativas y 4,9% a mutuales (Cuadro 3.39).

CUADRO 3.39
(En millones de bolivianos y en porcentajes)
Variacion

2007 2008 Absoluta %

Total bancos 27.156 28.669 1.513,6 5,6
Bancos 24.198 25.983 1.785,0 7.4
Bancos en liquidacion 2.957 2.686 -271,4 -9,2
Entidades financieras no bancarias 7.623 8.693 1.069,9 14,0
Mutuales 2.105 1.842 -263,6 -12,5
Coooperativas 2.148 2.208 59,5 2,8
Fondos financieros privados 3.369 4.643 1.274,0 37,8
Sistema financiero 34.778 37.362 2.583,4 7,4

FUENTE:
ELABORACION:

BCB - Asesoria de Politica Econémica

El crecimiento del crédito de los FFP (37,8%) fue generado
por un incremento importante del microcrédito (Bs1.109,2
millones, que corresponde al 87,1% del total). El apoyo al
microcrédito promovié el acceso de actividades productivas
de pequefia escala a recursos financieros. El desarrollo de
este sector favorecio a la micro y pequefia empresa,
expandiendo la cobertura de servicios financieros a las areas
rurales, donde el mercado financiero aun es incipiente y la
banca tradicional todavia no opera. Por tanto, el desarrollo
de los FFP origin6 mayor competencia en el sistema financiero
(especialmente en aquellas entidades bancarias y no

Memoria 2008 |
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bancarias dedicadas a las microfinanzas). El crédito comercial
que es la especialidad de la banca, a diciembre de 2008
tuvo una participaciéon de 56,7% en el total de créditos, los
créditos hipotecarios y el microcrédito representaron 20,7%
y 16,1%, respectivamente.

Alo largo de la gestion, continu6 la recomposicién de monedas
de la cartera crediticia; el crédito concedido en moneda
nacional se incrementd en el afio en 13,96pp situando la
bolivianizacion de la cartera de créditos a fines de la gestion
en 31,6% (Grafico 3.18).
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GRAFICO 3.18

ESTRUCTURA DEL CREDITO DEL SECTOR FINANCIERO
POR MONEDAS

(En porcentajes)
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

A diferencia de lo ocurrido en los dep6sitos, las colocaciones muy importante el buen desempefio de la economia que
en MN continuaron creciendo en el Ultimo trimestre (Cuadro  permite la creacion y consolidacion de los emprendimientos
3.40). En el dinamismo del crédito, habria jugado un papel productivos.

CUADRO 3.40
ARIACIONES TRIMESTRALES DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
2008

(En millones de bolivianos)

BANCOS MUTUALES, COOPERATIVAS Y FFP SISTEMA FINANCIERO
2008 2008 2008
TRIMESTRES | I n \% TOTAL | Il 1 IV TOTAL | 1] n IV TOTAL
MN -314,4 11033 22044 697,8 3.691,1 4219 7107 6949 1966 2.024,2 107,5 1.814,1  2.899,3 8944 57153
ME 128,1 -317,6  -1.552,0 -379,0 -2.120,6 -4135 -472,0 -379,7 3114 -953,8 -285,4 -789,6  -1.931,7 -67,7 -3.074,4
MVDOL -13,5 -25,1 39,4 -9,9 -9,1 -2,5 -1,1 -0,6 -0,4 -4,5 -16,0 -26,1 38,8 -10,4 -13,7
UFV -8,9 -33,7 -0,3 -5,0 -47,9 2,5 3,8 -0,9 -1,3 4,0 -6,4 -29,9 -1,2 -6,3 -43,8
TOTAL -208,8 727,0 691,6 303,8 1.513,6 85 2414 3137 5063 1.0699 -200,3 968,4  1.005,3 810,1 2.583,4
Total MN y UFV 23233 1.069,7  2.204,2 692,8  3.643,3 4244 7145 6939 1953 2.0282  101,1 1.784,2  2.898,1 8881  5.671,5
Total ME y MVDOL 114,5 -342,7 -1.512,6  -389,0 -2.129,7 4159 4731 -380,2 310,9 -9583 -301,4 -815,8  -1.892,9 -78,0  -3.088,1
TOTAL -208,8 727,0 691,6 303,8 1.513,6 85 2414 313,7 506,3 1.069,9 -200,3 968,4 1.005,3 810,1 2.583,4
Bolivianizacién 16,3% 19,8% 271%  29,2% 24,0% 32,3% 39,6% 39,5% 18,0% 22,6% 29,9%  31,6%
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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El crecimiento de las captaciones mayor al de las
colocaciones, se explica por la politica de regulacion monetaria
del BCB que mediante OMA capt6 parte de estos recursos
a inversiones en titulos valores del BCB. El saldo de éstas
se incremento en 78% durante la gestion.

6.3 INDICADORES DE SOLIDEZ FINANCIERA
El sistema financiero mejoré sus indicadores de solvencia
como resultado de la reduccién de la cartera en mora y la
generacion de un nivel récord de utilidades, que permitié
una mejora en la calidad de los activos crediticios. Este factor
determin6 menores castigos por incobrabilidad en

comparacioén con afios anteriores. En la gestién, destacaron
los resultados positivos obtenidos por las entidades bancarias.

6.3.1 Cartera en mora y cobertura de previsiones

La cartera en mora del sistema financiero disminuyé en
Bs327 millones (20,1%) en la gestion. La pesadez de la
cartera del sistema cay6 1,4pp registrandose la mayor
reduccion en el sistema bancario. En mutuales se observo
una disminucion importante de la pesadez que si bien estuvo
asociada al proceso de solucion de MGY, igualmente habria
disminuido en 1pp si no se toma en cuenta este factor
(Cuadro 3.41).

CUADRO 3.41

PESADEZ Y COBERTURA

(En porcentajes a fin de gestion)

Detalle" Bancos Mutuales Cooperativas FFP Sistema
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Pesadez 5,6 4,3 8,3 5,0 2,9 2,5 1,0 0,9 5,1 3,7
Pesadez Cartera Reprogramada 22,3 22,5 26,1 19,3 15,8 19,1 11,4 11,6 221 22,2
Pesadez Cartera No Reprogramada 3,1 2,5 7,3 4,6 2,2 1,9 0,9 0,8 3,1 2,3
Cobertura de Previsiones a Mora 112,2  132,3 1074 1379 236,8 2554 2389 299,6 119,0 1431
(Cartera en Mora - Prev.) / Patrimonio -4,2 -7,7 -2,7 -5,7 -18,9 -17,2 -10,5 -13,1 -5,8 -8,8

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTA: 1/ La cobertura alcanzé a entidades incluidas en los reportes de la SBEF, por tanto excluye bancos en liquidacion.

Pese a que la cartera reprogramada disminuyé en Bs949
millones (27,9%), la pesadez de esta cartera se mantuvo
alta al cierre de la gestion 2008 (22,2%). La cobertura de
previsiones a cartera en mora aumentd notablemente en el
ultimo afo (24,1pp) destacandose los elevados niveles
alcanzados en FFP y cooperativas.

Durante la gestion destaca el incremento de previsiones
para créditos en ME destinadas a asignar mejor las reservas
para riesgos crediticios asociados a posibles variaciones del
tipo de cambio. Asimismo, la SBEF introdujo la obligacion
de constituir previsiones anticiclicas con la finalidad de
generar reservas adicionales para fortalecer la solvencia de
las entidades financieras en momentos bajos del ciclo
economico.” Estas modificaciones fueron realizadas en el

ultimo trimestre de 2008 por lo que sus efectos positivos se
comenzarian a sentir a partir de 2009.

6.3.2 Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP)

El patrimonio neto del sistema financiero alcanz6 a Bs5.755
millones a fines de 2008, con un crecimiento de Bs881
millones (18,1%) con relaciéon a 2007. El aumento se explica
por el incremento en reservas, capital social y resultados
acumulados. EI CAP del sistema financiero aumento6 de
14,2% en diciembre 2007 a 15,3% en diciembre 2008, debido
al mayor crecimiento relativo del patrimonio neto con relacion
al activo computable. El incremento del CAP fue mas notable
en el sistema bancario (Cuadro 3.42).

5% Resoluciones de la SBEF N° 590/2008 de 14 de octubre de 2008 y N°604/2008 de 29 de diciembre de 2008.
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CUADRO 3.42
COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL

(Saldos en millones de bolivianos a fin de periodo y porcentajes)

Entidades no

Bancos A Sistema
bancarias

2007 2008 2007 2008 2007 2008
Activo computable 27.276,5 29.379,4 7.018,8 8.319,0 34.2952 37.6984
Patrimonio neto 3.434,7 4.023,3 1.438,8 1.731,3 4.873,5 5.754,6
CAP (%) 12,6 13,7 20,5 20,8 14,2 15,3
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTA:

La cobertura alcanza a las entidades financieras incluidas en el reporte de Coeficiente de Adecuacion

Patrimonial de la SBEF al 31 de diciembre de 2007 y 2008

6.3.3 Rentabilidad

Los resultados alcanzaron su nivel anualizado mas alto en
noviembre de 2008 (Bs1.039 millones) y cerraron la gestion
en Bs1.002 millones, Bs96 millones mas que en diciembre
de 2007. Debido al incremento del patrimonio, el indicador
de utilidad sobre el patrimonio (ROE) disminuy6 en 1,4pp
con relacion a la gestion 2007, finalizando la gestion en
15,7% (Grafico 3.19).

Los ingresos financieros del sistema tuvieron un importante
crecimiento durante la gestion 2008 (21,4%), produciéndose
un mayor margen financiero bruto (Bs3.456 millones). Los
ingresos operativos netos también registraron un incremento
significativo (Bs548 millones) entre 2007 y 2008. Sin embargo,
el aumento de los gastos administrativos, los cargos netos
por incobrabilidad de cartera, asi como de otros ingresos
netos incidieron en las utilidades, que aunque fueron mayores
a diciembre de 2007, registraron un menor ritmo de expansion
20,4% en 2008 frente a 49,6% en 2007 (Cuadro 3.43).

GRAFICO 3.19

RESULTADOS AN

ADU

Y ROE DEL SISTEMA FINANCIERO

(En millones de bolivianos y porcentajes)

1.200 1

mmmm Utilidad (eje izquierdo)

—3%— ROE (eje derecho)

1.000

800

600

400

200

[ ]
LI B ot S B I B N B B B B |

T
N

Jun-04
Sep-04
Dic-04
Mar-05
Jun-05
Sep-05
Dic-05
Mar-06
Jun-06 1

FUENTE:
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CUADRO 3.43

RESULTADOS Y RENTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO)

(En millones de bolivianos y porcentajes)

Flujo en el periodo Variaciones

2007 2008 Absoluta %
1. Ingresos financieros 4.196,9 5.094,5 897,6 21,4
2. Gastos financieros 1.382,1 1.638,1 256,0 18,5
3. Margen financiero bruto (1 - 2) 2.814,8 3.456,4 641,6 22,8
4. Cargos netos por incobrabilidad 407,3 544,3 137,0 33,6
5. Ingresos operativos netos 859,3 1.407,6 548,3 63,8
6. Gastos de administracion 2.403,7 2.893,3 489,6 20,4
7. Otros (neto) 42,8 -424.,6 -467,4 -1.092,1
8. Resultado neto de gestion (3-4+5-6+7) 905,9 1.001,8 95,8 10,6
9. Rentabilidad sobre patrimonio (ROE, %) 17,1 15,7 -1,4
FUENTE: Superintendecia de Bancos y Entidades Financieras
ELABORACION:  BCB - Gerencia de Entidades Financieras

6.4 TASAS DE INTERES NOMINALES DEL
SISTEMA FINANCIERO

Durante 2008, las tasas de interés efectivas pasivas del
sistema financiero mostraron comportamientos particulares
en funcion a la moneda de operacion, al subsistema y al tipo
de deposito. Las tasas en moneda nacional para cajas de

ahorro mantuvieron valores cercanos a los registrados doce
meses atras, con excepcion de las tasas de mutuales que
aumentaron 127pb. Las tasas para DPF promedio del sistema
financiero en moneda nacional se incrementaron 121pb,
presentando mayor volatilidad, especialmente en bancos,
donde las tasas registraron un aumento de 148pb con relacion
a diciembre de 2007 (Grafico 3.20).

GRAFICO 3.20
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Las tasas pasivas para operaciones en moneda extranjera
aumentaron durante la mayor parte de la gestion. Las tasas
de interés para dep0dsitos en cajas de ahorro en las mutuales
fueron las que presentaron mayor incremento (235pb en el

ano), especialmente entre abril y julio, seguidas por las de
bancos (207pb), que alcanzaron su nivel mas alto en octubre.
En las tasas para DPF, los mayores aumentos ocurrieron en
los FFP (233pb) y en cooperativas (220pb).

GRAFICO 3.21
TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO|
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Las tasas en UFV continuaron cayendo a lo largo de la
gestion, debido a que el rendimiento de estos depdésitos
incorpora ademas de la tasa, la variacién de la UFV que se
relaciona con la variacién del IPC (Grafico 3.22). En el ultimo

Dic-05

Banco Central de Bolivia
BCB - Gerencia de Entidades Financieras

trimestre del afio, a medida que la inflaciéon disminuyd, las
colocaciones de titulos en UFV mediante OMA se redujeron
y, en consecuencia, la oferta de depoésitos en esta
denominacién también se contrajo.

GRAFICO 3.22

TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIER
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El incremento de las operaciones monetarias en UFV
mejoraron los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria permitiendo que la rentabilidad de las OMA también
llegue a los depositantes. Si bien las tasas de titulos publicos

GRAFI

en MN no presentan una relacién directa con la tasa de
ahorro en MN, cuando se calcula una tasa ponderada para
depdsitos de ahorro en MN y en UFV, ésta tiene una relacion
mas estrecha™ (Grafico 3.23).

C0O 3.23

TASAS DE INTERES DE TiTULOS PUBLICO
Y DE CAPTACIONES EN CAJA DE AHORRO
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La Tasa de Referencia (TRe),” que se emplea para el ajuste
de tasas de interés de los créditos a tasa variable, tuvo un
comportamiento diferenciado segun la denominacién
monetaria (Grafico 3.24). En concordancia con el
comportamiento de las tasas pasivas en ME, la TRe para
operaciones en esa moneda aumentd y se situ6 por encima
de la TRe para operaciones en bolivianos a partir de julio de
2008. La TRe para operaciones en bolivianos aumento
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BCB - Asesoria de Politica Econdémica

ligeramente (61pb), en consonancia con el comportamiento
de las tasas pasivas en esta denominacion.

El spread marginal redujo su volatilidad con respecto a
gestiones anteriores, especialmente en moneda nacional.
Ello refleja la mayor profundizacién de este mercado en el

ultimo afio, que a su vez, se explica por la remonetizacion
financiera.

GRAFICO 3.24
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55 En 2008, la TRe continué calculandose como la tasa promedio ponderado
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La tasa de interés ponderada se calcula mediante el promedio ponderado de las tasas de interés en MN y en UFV equivalente a MN, utilizando como

por las operaciones de depositos de las entidades bancarias en los plazos

entre 91 y 180 dias de los ultimos 28 dias, de acuerdo con la Resolucién SB No.158/2001 de la SBEF.
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Las tasas efectivas activas para operaciones en ME revirtieron
su tendencia decreciente a partir de junio de 2008 y siguieron
al incremento observado en las tasas pasivas. A nivel de
sistema, las tasas activas subieron en 413pb en el ultimo
semestre, especialmente por los aumentos en los subsistemas
de FFP (726pb) y bancos (278pb).

Con excepcion del subsistema de cooperativas, en los demas
subsistemas las tasas activas para operaciones en MN
continuaron reduciéndose con relacion a diciembre de 2007
(Grafico 3.25).

GRAFICO 3.25
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6.5 TASAS DE INTERES REALES DEL SISTEMA
BANCARIO

En la gestion 2008, las tasas reales ex - post para depositos
en MN, UFV y ME del sistema bancario continuaron siendo
negativas (Grafico 3.26). En el caso de las tasas reales en
MN, las nominales no lograron compensar la inflacién. Por
su parte, las tasas reales en ME resultaron mas bajas que
las de MN debido a la apreciacion del tipo de cambio
(bolivianos por ddlar) y a los niveles de las tasas nominales

Banco Central de Bolivia
BCB - Gerencia de Entidades Financieras

en ME, que se situaron por debajo de aquéllas en MN. No
obstante las tasas reales negativas, al igual que en la gestion
anterior la captacion de depdsitos se incrementd
principalmente en MN. Esta situacion estaria asociada a la
alta confianza de los agentes privados en el sistema
financiero.*® Las tasas reales en UFV si bien fueron
ligeramente negativas, fueron las mas convenientes para
los depositantes. La reduccioén en las tasas nominales en
UFV habria determinado principalmente su tendencia
decreciente.

56 Cabe destacar que la inflacién en 2008, estuvo centrada en alimentos y bebidas, productos de la canasta familiar que no estarian vinculados a las

decisiones de ahorro financiero.
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Grafico 3.26
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Las tasas reales activas ex - post en MN y ME del sistema
bancario continuaron disminuyendo, torndndose negativas
durante la gestiéon (Grafico 3.27). Esta tendencia a la baja
determin6 un abaratamiento del crédito en términos reales,
sobre todo en ME, lo cual redujo la carga de la deuda para
los sectores no transables y para los sectores cuyos ingresos
son en bolivianos y tienen deudas en doélares. Las cada vez
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mayores tasas activas reales en UFV explican la baja
demanda por este tipo de operaciones. Cabe destacar que,
como se sefiald en el caso de las tasas pasivas, las tasas
reales activas negativas responden a las elevadas tasas de
inflacion, (Ver capitulo de inflacion), y no guardan relacion
con el ahorro financiero y el crédito bancario .
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6.6 DISPOSICIONES RECIENTES APLICABLES
AL SISTEMA FINANCIERO

Reglamento de Camaras Electrénicas de Compensacion
y Servicios de Compensacion y Liquidacion

Este reglamento fue aprobado mediante Resolucién de
Directorio No.017/2008 de 29 de enero de 2008. La norma
tiene el propésito de regular la constitucion y funcionamiento
de las entidades que efectian compensacion y liquidacion
de instrumentos de pago, incluyendo a aquellos sistemas
de compensacion y liquidacion que operan bajo la supervision
o no de la SBEF y la SPVS. Adicionalmente, asigna al BCB
la aprobacion de mecanismos que garanticen la liquidacion
de pagos.

Reglamento de Posicion de Cambios

Mediante Resolucion de Directorio del BCB No.038/2008 de
25 de marzo de 2008 se autorizd a las Instituciones
Financieras del Sistema Mutual y Cooperativas de Ahorro
y Préstamo Abiertas debidamente autorizadas por la SBEF
a mantener una posicion larga hasta el equivalente del 80%
del valor del patrimonio contable desde el 1 de abril hasta
el 31 de agosto de 2008, 75% desde el 1 de septiembre
hasta el 30 de diciembre de 2008 y 70% a partir del 31 de
diciembre de 2008.

Reglamento de Encaje Legal

En diciembre de 2008, mediante Resolucion de Directorio
del BCB No0.143/2008 de 9 de diciembre de 2008, se
aprobaron modificaciones al Reglamento de Encaje Legal
a efecto de incrementar el requerimiento de encaje adicional
en moneda extranjera considerando como fecha base el 30
de septiembre de 2008. Asimismo, se elimin6 la
compensacion que existia por aumento de depdsitos en
moneda nacional. Las modificaciones entraron en vigencia
a partir del 26 de enero de 2009.

Reglamento de disposicion de bienes recibidos por el
apoyo financiero a procedimientos de venta forzosa,
solucioén o liquidacion de entidades de intermediacion
financiera, asi como de aquellos activos que se
adjudiquen judicialmente o reciba en dacién en pago de
obligaciones emergentes de cartera de créditos cedida.

Mediante Resolucion de Directorio del BCB No.062/2008 de
13 de mayo de 2008 se aprobé este reglamento que deja
sin efecto los capitulos Ill y IV del Reglamento de
Administracion y Enajenacion de Bienes en el marco del
Decreto Supremo 26688, aprobado mediante R.D.
No0.069/2003 de 23 de junio de 2003, asi como los capitulos
desde el VIl hasta el XVII, del Reglamento de Administraciéon
y Disposicion de Bienes Recibidos en Dacién en Pago y
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Adjudicacion en la Recuperacion de Créditos del ex - BBA,
aprobado por R.D. No.046/2007 de 9 de abril de 2007.

Reglamento de administracion y recuperacion de cartera
de créditos del ex - BBA y reglamento para castigo de
créditos de la cartera del ex - BBA, tratamiento de
recuperacion y retiro de los estados financiero del BCB.

Mediante Resolucién de Directorio No.072/2008 de 27 de
mayo de 2008 se aprobaron ambos reglamentos. El primero
tiene por objeto normar los procedimientos para la gestién
de cobranza, reprogramacion, condonacion de intereses
penales y moratorios, castigo de cartera, sustitucion y
liberacion de garantias, transmision de obligaciones,
supervision y evaluacion de créditos, seguros y pago en
bienes. El segundo reglamento tiene por objeto regular el
castigo de los créditos recibidos en dacién en pago del ex
Banco Boliviano Americano S.A. (ex BBA), en administracion
directa del BCB, asi como la recuperacion y el retiro de
dichos créditos de los estados financieros del Ente Emisor.

Modificaciones al Reglamento de Tasas de Interés

La Resolucién de la SBEF SB N0.249/2008 de 8 de diciembre
de 2008 aprobé las modificaciones al Reglamento de Tasas
de Interés para prohibir a las entidades de intermediacion
financiera realizar cobros por uso o mantenimiento de tarjetas
de débito o por transacciones realizadas en oficinas o cajeros
de la propia entidad de intermediacion financiera dentro del
territorio nacional.

Modificaciones a la Ley de Bancos y Entidades
Financieras

De acuerdo con lo establecido en la Ley No.3892 de 18 de
junio de 2008 que modifica la Ley N° 1488 de Bancos y
Entidades Financieras, las Cooperativas de Ahorro y Crédito
Cerradas de Caracter Comunal fueron incorporadas al ambito
de supervisiéon de la SBEF bajo la denominacion de CAC
Societarias, las mismas que deben contar con un capital
primario equivalente a cien mil (100.000) derechos especiales
de giro.

Asimismo, mediante la Resolucién de la SBEF SB
No0.198/2008 se aprobd y puso en vigencia el reglamento
para cooperativas de ahorro y crédito. Los aspectos mas
importantes considerados en el nuevo reglamento son las
etapas que deben cumplir los interesados para constituir
una nueva CAC bajo la forma de CAC Abierta o CAC
Societaria hasta la obtencion de la licencia de funcionamiento
tramitada ante la SBEF, el proceso de incorporacion de la
CAC Societaria en funcionamiento al ambito de supervision
de la SBEF y las fases que la CAC Societaria debe cumplir
para la obtencién del Certificado de Adecuacion.
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Reglamento para Instituciones Financieras de Desarrollo
(IFD)

La Resolucion de la SBEF SB N0.034/2008 de 10 de marzo
de 2008 incorpor6 a las IFD al ambito de supervisiéon de la
SBEF. Asimismo, mediante la Resolucion de la SBEF SB
No0.199/2008 se aprob6 y puso en vigencia el Reglamento
para las IFD. Los aspectos mas importantes del Reglamento
son: la constitucion de una IFD de primer piso con tres
etapas, el proceso de incorporacion de la IFD al ambito de
supervision de la SBEF vy las fases que la IFD debe cumplir
para la obtencién del certificado de adecuacion.

Resolucién 590/2008 sobre modificaciones a directrices
basicas para la gestion de riesgo crediticio

Mediante Resolucién de la SBEF No0.590/2008 de 14 de
octubre de 2008 la SBEF introdujo la obligacién de constituir
previsiones anticiclicas con la finalidad de generar reservas
adicionales para fortalecer la solvencia de las entidades
financieras en momentos bajos del ciclo econémico.

Resoluciéon 604/2008 sobre modificaciones a directrices
basicas para la gestion de riesgo crediticio

Mediante Resolucion de la SBEF No.590/2008 de 29 de
diciembre de 2008 la SBEF incrementé las previsiones para
créditos en ME destinadas a asignar mejor las reservas para
riesgos crediticios asociados a posibles variaciones del tipo
de cambio.

PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA EN 2009

La economia boliviana enfrentara en 2009 un escenario
adverso caracterizado por la crisis financiera internacional
y la recesion econdmica. Las economias avanzadas
experimentarian una profunda recesion lo cual condicionaria
el crecimiento de los paises emergentes y en desarrollo.
Estos ultimos, debido a la solidez de sus indicadores
macroeconémicos mostrarian un crecimiento muy moderado
(1,6%). Las previsiones de crecimiento para 2009 en los
distintos paises se revisaron sistematicamente a la baja
debido a la magnitud de los efectos de la crisis econdémica
mundial y se espera para 2010 una leve recuperacion.

Con relacién a la demanda externa se espera una
desaceleracion y menores precios de commodities, por tanto
una disminucion en el valor de las exportaciones. Segun el
FMI en 2009 el comercio mundial registrara un descenso de
11%. Las importaciones disminuirian pero mas lentamente
debido principalmente a compras de bienes de capital e
insumos destinados a nuevos proyectos. En este sentido,
se estima déficit en la balanza comercial, cuenta corriente
y de balanza de pagos y consecuentemente un uso de
reservas internacionales netas.

La actividad econdmica nacional se desaceleraria desde
una tasa de 6,15% en 2008 a una en torno al 5% debido a
la desaceleracion de los sectores transables no extractivos
y de la mineria, en este ultimo caso principalmente porque
la produccion de la empresa San Cristobal alcanz6 en 2008
niveles cercanos a su frontera de produccion. En el caso del
sector de hidrocarburos, su evolucion estara condicionada
a las futuras inversiones en exploracion y explotacion, asi
como al volumen de gas natural exportado tanto al Brasil
como a la Argentina.

Memoria 2008

El comportamiento de los sectores de produccion de bienes
y servicios con orientacion al mercado interno estara
condicionado a la demanda interna. Cabe destacar que al
igual que en las gestiones 2007 y 2008, el crecimiento del
PIB en 2009 estara impulsado por la demanda interna. Esta
sera sustentada principalmente por la dinamica de la inversion
publica. Los proyectos camineros, la inversion en las
empresas estratégicas del Estado y la inversién en
infraestructura seran los factores que dinamicen la inversiéon
total y el crecimiento en 2009.

La disciplina fiscal, que influyd favorablemente en los superavit
de las gestiones pasadas, sera mantenida en procura de la
estabilidad macroeconomica y de finanzas publicas
ordenadas. Sin embargo, el Sector Publico Consolidado
cerrara la gestion con un saldo deficitario por efecto de la
reduccion de los ingresos corrientes e incrementos en los
egresos de capital.

Los solidos indicadores del sistema financiero y su menor
vinculo con los mercados financieros internacionales,
permitiran que éste continde desarrollando sus actividades
de intermediacion en un marco de solvencia y estabilidad.
Aunque se prevé un menor crecimiento del nivel de sus
captaciones por efecto de la desaceleracion de la actividad
econdmica, la cartera de créditos creceria en forma dinamica
por la orientacién de la politica monetaria y principalmente
por las medidas adoptadas por el gobierno para promover
el mercado crediticio.

118



Banco Central de

Bolivia

RECUADRO 3A
INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA

En general, la sostenibilidad de la deuda publica se refiere
a la capacidad que tiene un Gobierno de cubrir el servicio
de su endeudamiento publico y la deuda privada con
garantia publica, sin comprometer sus objetivos y metas
de desarrollo de largo plazo.”

La capacidad de un pais, o de su gobierno, para mantener
los compromisos y servir la deuda adecuadamente
dependen del peso de la deuda y del déficit proyectado
en su balanza de pagos y en el presupuesto nacional,
de la composicién de la deuda y sus posibles
renegociaciones. Para medir esa capacidad se elaboran
indicadores que relacional el stock nominal y los pagos
por servicio respecto al Producto Interno Bruto (PIB), los
ingresos fiscales (IFl) y/o las exportaciones (X). Los
organismos internacionales como el Banco Mundial, el
Fondo Monetario Internacional y el Club de Paris también
utilizan el valor presente de la deuda como proporcion
de las variables mencionadas. Sin embargo, éstos utilizan
proyecciones por lo que pueden tener margenes de error
significativos relacionados a la incertidumbre en el
comportamiento de la capacidad de repago
(exportaciones) y a lo impredecible de los shocks externos.

Actualmente, los indicadores mas utilizados para medir
la sostenibilidad de la deuda, en particular de la deuda
publica interna, son los de solvencia y liquidez. Los
primeros son coeficientes que relacionan el saldo de
deuda interna con el valor del PIB y/o con los ingresos
fiscales. Los de liquidez relacionan el servicio de deuda
interna con el valor de las exportaciones (bienes y
servicios), con los ingresos fiscales y/o con el PIB.

En el caso de Bolivia es importante diferenciar la deuda
interna del TGN®*® (SPNF) y la del BCB en razén que
tienen diferente naturaleza. Mientras que la del TGN se
contrae con fines de financiamiento de la brecha fiscal,
la del BCB se emite con fines de regulacion de la liquidez
y los recursos captados por esta emision constituyen
pasivos transitorios que en coyunturas diferentes son
liberados y devueltos al sistema financiero.

Indicadores de Solvencia:

Los indicadores de solvencia muestran un incremento
del grado de endeudamiento en los dos ultimos afios;
en particular, la deuda publica interna total con relacion
al PIB pasé desde 23,2% en 2006 a hasta 30% en 2008.
Sin embargo, el aumento se origina en la deuda interna
del BCB que por las razones mencionadas no representa
un deterioro en la sostenibilidad del endeudamiento
interno. Por el contrario, el endeudamiento interno del
TGN con relacién al PIB disminuyé en los dos ultimos
afnos pasando de 20,4% en 2006 a 19,1% en 2007 y a
16,5% a fines de 2008 (Grafico 1). De la misma manera,
la deuda interna del BCB disminuira conforme se inyecte
a la economia los recursos captados durante 2007 y
2008.

El indicador de solvencia, deuda interna con relacion a
los ingresos fiscales, se encuentra por el orden del 80%,
menor al umbral de deuda a nivel internacional.® Al
respecto, se debe destacar, que descontando la deuda
del BCB, la deuda interna seria el 42,6% de los ingresos
fiscales.

57 Segun varios estudios auspiciados por el Banco Mundial, FMI y Debt Relief International (DRI)

% Comprende aquella con el sector privado, excluye la deuda de caracter intra-publico.

59 Segun el documento "Aspectos claves para el andlisis de la sostenibilidad de la deuda interna”, Debt Relief International, 2001,
el rango maximo de la sostenibilidad de la deuda interna para fluctia entre 92% y 167%, mas alla del cual es critico.
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GRAFICO 1

INDICADORES DE SO

ENCIA DE LA DEUDA INTERNA, 2001 - 2008

(En porcentajes)
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Indicadores de Liquidez:

Los indicadores de liquidez del servicio de la deuda, con
relacién a los ingresos fiscales o las exportaciones,
presentan un comportamiento similar y mostraron un
incremento en 2008 debido a los costos relacionados
con la politica monetaria (Grafico 2). El coeficiente del
servicio de la deuda interna total respecto a los ingresos

fiscales (SI/IFI) aumenté en 6,8pp mientras el
correspondiente al TGN (SI TGN/IFI) mejor6 al disminuir
en 3,6pp reflejando los mayores ingresos fiscales como
de 2008. De la misma manera que los indicadores de
solvencia, los indicadores de liquidez tendran correcciones
significativas cuando el BCB inyecte liquidez a la economia
y disminuya el endeudamiento por politica monetaria.

GRAFICO 2
IINDICADORES DE LIQUIDEZ DE LA DEUDA INTERNA, 2007 - 2008

(En porcentajes)
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