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1.1. ACTIVIDAD
ECONOMICA MUNDIAL

La crisis de deuda soberana en
Europa y la desaceleracion del
crecimiento de las economias
emergentes debilitaron el crecimiento
mundial en 2012.

Como consecuencia de la
desaceleracion econdmica, la tasa de
crecimiento de las exportaciones a
nivel mundial continué descendiendo.

1. ECONOMIA MUNDIAL

En 2012, la economia mundial, luego de presentar signos de recuperacion en el
primer trimestre del afio, experimentd un nuevo debilitamiento, que persistié en los
paises avanzados debido a la continuidad de la crisis de deuda soberana en la Zona
Euro (prolongacion de la crisis de deuda griega y los efectos contagio hacia otras
economias como Esparia e Italia) y los moderados indicadores de actividad econdmica
registrados en EE.UU. Asimismo, el deterioro de la demanda externa global contribuyd
a la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de las economias emergentes y en
desarrollo, aunque este grupo de economias mostro signos de recuperacion a fines de
la gestion (Gréfico 1.1).

Las tasas de crecimiento, tanto en las economias avanzadas como en las emergentes
y en desarrollo, fueron menores en 2012 (1,2% y 5,1%, para cada caso) respecto al afio
anterior (1,6% y 6,4%). De esta manera, el crecimiento econémico mundial promedio
estimado para 2012 (3,2%) registrd una disminucion de 0,8pp con respecto a 2011.

GRAFICO 1.1: CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL 2007-2012
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FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial (enero de 2013)
El crecimiento expuesto corresponde a tasas trimestrales anualizadas

Esta desaceleracion del crecimiento econémico mundial, también tuvo un efecto
negativo en la demanda externa global y por lo tanto en el comercio internacional. Al
respecto, el volumen de exportaciones de bienes y servicios a nivel mundial, luego de
evidenciar un incremento de més del 12% en 2010, se desaceleré a 5,9% en 2011 y
3,6% en 2012 (Gréfico 1.2).

GRAFICO 1.2: CRECIMIENTO DEL VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES
DE BIENES Y SERVICIOS 2005-2012
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FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial (octubre de 2012 y abril de 2013)



A diferencia del sector servicios, el
sector manufacturero tuvo un bajo
desempefio a nivel global.

La economia estadounidense todavia
mostraba vulnerabilidad ante el fragil
contexto externo e interno.

Anivel sectorial, los indicadores globales de manufactura mostraron un bajo desempefio
en la segunda mitad del afio, basado en las encuestas realizadas a los gerentes de
compras, (PMI por sus iniciales en inglés). A partir de mayo, dicho indice se ubicé en
la zona de contraccion (por debajo de 50 puntos), alcanzando incluso niveles similares
a los expuestos a mediados de 2009, cuando la economia mundial experimenté una
profunda recesion. Este resultado fue influido por la continua contraccion del sector
manufacturero de la Zona Euro, sumado a un débil desempefio del sector en EE.UU.
y a la desaceleracion fabril de China. En contraposicién, el indice global del sector
servicios (PMI de servicios) experimentd continuas expansiones, mostrando un leve
repunte de la actividad a nivel global, debido a la mejora en el desempefio en algunas
economias avanzadas y emergentes, especialmente en los uUltimos meses (Grafico 1.3).

GRAFICO 1.3: PRODUCCION INDUSTRIAL EN ECONOMIAS SELECCIONADAS E INDICES GLOBALES
DE MANUFACTURAS Y SERVICIOS 2008-2012
a) indices PMI globales® b) Crecimiento de la produccién industrial®
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FUENTE: Bloomberg

(1) El nivel de 50 puntos indica el umbral entre la expansién y la contraccién del sector
(2) El crecimiento de la produccién industrial se encuentra en tasas interanuales

Particularmente, si bien el crecimiento de EE.UU. mostré un repunte en el tercer
trimestre de 2012, cuando alcanz6 una tasa de crecimiento anualizada de 3,1%, dada la
contribucién positiva del consumo privado, la inversion y el gasto de gobierno; todavia
mostraba vulnerabilidad ante el fragil contexto externo e interno (Gréafico 1.4). En este
sentido, inesperadamente el crecimiento anualizado durante el Gltimo trimestre marcé
un nivel de 0,4%, la tasa mas baja desde el primer trimestre de 2011, debido a la
reduccién del gasto publico, la cual significd la mayor disminucion del gasto en defensa
en los ultimos 40 afios.

GRAFICO 1.4: CRECIMIENTO DEL PIB DE EE.UU. 2007-2012
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FUENTE: Bureau of Economic Analysis
Las barras corresponden a las incidencias

El crecimiento corresponde a la tasa de variacion trimestral anualizada



El consumo privado estadounidense
permitié mitigar los efectos negativos
del debilitamiento de la demanda
externa global.

La falta de consenso politico en
EE.UU. dificulté el alcance de un
acuerdo con relacion al necesario
reajuste presupuestario.

El logro de un acuerdo parcial en el
Congreso estadounidense evito el
denominado “abismo fiscal”...
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No obstante, el buen desempefio del consumo privado permitié registrar un crecimiento
de la economia estadounidense de 2,2% en 2012, nivel por encima del registrado un
afio antes (1,8%). Este aporte positivo del consumo privado se explicé en gran medida
por los resultados del mercado laboral, producto de los esfuerzos gubernamentales y
privados orientados a la creacion de 1,8 millones de nuevos empleos (excluyendo al
sector agricola), siendo el sector privado el principal impulsor. Estos resultados, mas
el ligero repunte del dinamismo industrial los ultimos meses del afio, dieron lugar a la

reduccion en la tasa de desempleo de 8,5% a finales de 2011 a 7,8% en diciembre de
2012 (Gréfico 1.5).

GRAFICO 1.5: MERCADO LABORAL EN EE.UU. 2007-2012
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FUENTE: Bloomberg

Con relacion al problema del déficit fiscal de EE.UU., segln estimaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI), éste seria alrededor de 8,5% del PIB en 2012 (Gréfico
1.6). Al respecto, las negociaciones entre demdcratas y republicanos, en relacion al
reajuste presupuestario y al limite maximo de endeudamiento, se reactivaron luego de
las elecciones generales de noviembre 2012, donde Barack Obama resulto reelecto
como Presidente de los EE.UU., mientras que los republicanos obtuvieron la mayoria
en la Camara de Representantes del Congreso, lo que dificulté un acuerdo definitivo.

GRAFICO 1.6: EVOLUCION DEL DEFICIT FISCAL Y LA DEUDA PUBLICA DE EE.UU.®2005-2012
% del PIB
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FUENTE: FMI, Monitor Fiscal (abril de 2013)
(1) Correspondiente al Gobierno General

A pesar de esto, en diciembre de 2012, la Camara de Representantes aprobé el
proyecto legislativo encaminado a evitar las reducciones de gasto e incrementos de
impuestos automaticos a partir de 2013, fenédmeno denominado “abismo fiscal”. De no
haberse logrado este acuerdo, se habria producido un alza generalizada de impuestos
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... sin embargo, no se definio el
incremento del limite maximo de
endeudamiento.

La incertidumbre generada por la
agudizacion de la crisis de deuda
soberana marco el inicio de una
nueva recesion en la Zona Euro.

(o el levantamiento de las exenciones impositivas) y recortes de gastos por un valor
aproximado de $us600.000 MM, equivalentes al 4% del PIB. Dicho proyecto legislativo
consistio en el alza de impuestos sélo para las personas con ingresos anuales por
encima de los $us450.000 (alrededor de 2% de la poblacién). Asimismo, se evito el
levantamiento de las exenciones impositivas para la mayoria de la poblacion y los
recortes al gasto publico.

Sin embargo, un tema pendiente fue el incremento del limite maximo de endeudamiento
del gobierno federal ($usl6,4 billones), el cual se alcanzara en 2013 y de no
incrementarse, técnicamente implicaria una cesacién de pagos.?

Con relacion a la Zona Euro, los efectos en el sector real ocasionados por las tensiones
financieras y la incertidumbre generada por la agudizaciéon de la crisis de deuda
soberana, determinaron la contraccion del PIB en el primer trimestre de 2012, marcando
el inicio de una nueva recesion, la cual seria dificil de revertir en el corto plazo ante la
falta de medidas de solucion al problema estructural de endeudamiento soberano del
bloque. Cabe remarcar que estos resultados ocurrieron a pesar de las contribuciones
positivas de las exportaciones, que no lograron compensar el desempefio negativo de
la inversion y el estancamiento del consumo y del gasto de gobierno en los primeros
trimestres del afio (Gréfico 1.7). En el cuarto trimestre se observo una caida de la
produccién mucho mas pronunciada (2,4%, tasa anualizada) pese a las medidas
contraciclicas asumidas por varios gobiernos de esta region. Con todo, la Zona de la
moneda comun registro una caida de 0,6% en 2012.

GRAFICO 1.7: CRECIMIENTO DEL PIB DE LA ZONA EURO 2007-2012
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FUENTE: Banco Central Europeo

Las barras corresponden a las incidencias

El crecimiento corresponde a la tasa de variacion trimestral anualizada
Por otro lado, pese a los ajustes fiscales de los dos ultimos afios, todavia se registran
ratios de deuda muy por encima de los méximos establecidos en el Tratado de
Maastricht (60%; Grafico 1.8); aunque destaca el caso de Italia, donde el gobierno del
Primer Ministro, Mario Monti,® logré importantes progresos para su sostenibilidad fiscal,
quedando aun por resolver el problema del excesivo endeudamiento.

2 En este sentido, el Departamento del Tesoro tomé medidas extraordinarias de ahorro por alrededor $us200.000 MM el Gltimo
mes de 2012, lo cual le brindé un margen respecto al limite de la deuda por un maximo de dos meses mientras se busca un
acuerdo final.

® El 21 de diciembre de 2012, luego de que el Parlamento italiano aprobara la Ley de Presupuesto para 2013, el Primer Ministro
italiano Mario Monti, presenté su renuncia oficial al cargo.



Los ajustes fiscales impuestos en
la Zona repercutieron en un mayor
desempleo.

Desde el segundo trimestre de 2012,
el PIB de Japdn se contrajo, como
consecuencia del debilitamiento de su
demanda externa.
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GRAFICO 1.8: DEUDA PUBLICA DE ECONOMIAS SELECCIONADAS DE LA ZONA EURO® 2008-2012
% del PIB
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FUENTE: FMI, Monitor Fiscal (abril de 2013)
(1) Correspondiente al Gobierno General

Bajo este panorama, el mercado laboral continu6 deteriorandose y la tasa de desempleo
regional se situé en 11,8% en diciembre de 2012, siendo los paises mas afectados
Grecia, Espafiay Portugal con tasas de 26,4%, 26,1% y 17,3%; respectivamente (Grafico
1.9). Los recortes fiscales, el incremento de impuestos y las demas medidas de ajuste
comprometidas para reducir los excesos de deuda y déficit fiscal con el fin de acceder
a los programas de ayuda del FMI, BCE y la Union Europea (UE), contribuyeron al
incremento del desempleo en estos paises.

GRAFICO 1.9: TASA DE DESEMPLEO EN ECONOMIAS SELECCIONADAS 2007-2012
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FUENTE: Eurostat

Por su parte, Japon, luego de una contraccion en el afio 2011, debido principalmente
a los desastres naturales de marzo de ese afio, presentd un importante crecimiento
anualizado de 6,1% en el primer trimestre de 2012, impulsado por una mayor inversion
publica asociada a los programas de reconstruccion (Grafico 1.10). Posteriormente,
sintid los efectos adversos de la desaceleracion de la demanda global, la persistente
fortaleza del yen y las repercusiones del conflicto geopolitico con China,* lo cual influy6
en la caida de la produccion desde el segundo trimestre. El ultimo trimestre del afio,
el producto de este pais mejoré levemente, registrando una variacion anualizada de
0,2%, lo cual coincidié con los incrementos del programa de flexibilizacion monetaria
del Banco de Japon.

4 En septiembre de 2012, el gobierno japonés anuncié la nacionalizacién de las disputadas islas Senkaku por lo cual el

gobierno chino anuncié mayores restricciones a las importaciones desde el pais nipdn. Adicionalmente, la poblacién china
redujo de manera considerable su demanda por productos de origen japonés.

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



Pese al resurgimiento de la
preocupacion por la desaceleraciéon
el crecimiento en las economias
emergentes y en desarrollo a partir
de abril...

... afinales de afio se observo un
repunte de su dinamica.

El sector industrial de China fue
afectado por el deterioro de la
actividad econémica de los paises
desarrollados.

GRAFICO 1.10: CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB DE JAPON 2009-2012
%
12
10

o o <
-
(=2} (=2} (=2}
o o o

10-T1
10-T2
10-T3
10-T4
11-T1
11-T2
11-T3
11-T4
12-T1
12-T2
12-T3
12-T4

FUENTE: Bloomberg
El crecimiento corresponde a la tasa de variacion trimestral anualizada

Respecto a los paises emergentes y en desarrollo, a inicios de 2012 se observé una
dinamica mejor a la esperada, destacando el desempefio de China, cuya tasa de
expansion interanual fue de 8,1% en el primer trimestre. Sin embargo, a partir de abril
de 2012, resurgio la preocupacion por el debilitamiento del ritmo de crecimiento de
China, India y Brasil, dada su importancia en la demanda y en la evolucion de los
precios internacionales de las materias primas.

El crecimiento interanual de China, que por once trimestres fue mayor a 8%, se
desaceler6 hasta alcanzar una tasa de 7,4% en el tercer trimestre (Gréfico 1.11); debido
al menor dinamismo de sus exportaciones y el debilitamiento del flujo de inversién
extranjera directa, a pesar de las medidas de estimulo adoptadas durante la gestién.
No obstante, en el ultimo trimestre del afio registré un crecimiento interanual de 7,9%,
nivel superior a las expectativas de los agentes econdmicos, dando sefiales de una
recuperacion de su dinamismo. Con todo, esta economia alcanzé un crecimiento anual
de 7,8%, nivel por encima del objetivo oficial de crecimiento de 7,5%.

GRAFICO 1.11: CRECIMIENTO DE ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO 2007-2012
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FUENTE: Bloomberg y FMI, Perspectivas de la economia mundial (enero de 2013)
La tasa de crecimiento corresponde a la variacion interanual

Las exportaciones de China fueron afectadas por la menor demanda de la mayoria
de las economias desarrolladas, particularmente de la Zona Euro, lo cual se reflejo
en la desaceleracién de varios sectores, destacandose el industrial. Las inversiones
doméstica y extranjera dirigidas a este sector, mostraron un menor dinamismo y se
observé un debilitamiento del indicador PMI de la actividad fabril desde el segundo
trimestre del afio (Grafico 1.12).



Las economias latinoamericanas
més grandes fueron afectadas por
la desaceleracion de la demanda
de las economias emergentes,
especialmente de China.

Ante esta desaceleracion, en el segundo semestre del afio, el gobierno orienté sus
esfuerzos para apoyar a la demanda interna, mediante estimulos al consumo y apoyo
a la inversion privada en los sectores de transporte, telecomunicaciones, salud y
educacion. En septiembre de 2012, el gobierno chino anuncié la implementacion de un
nuevo plan de inversion en infraestructura para 60 megaproyectos en estos sectores
por méas de RMB946.000 MM (alrededor $us150.100 MM). Ademds, se promovieron
reformas para lograr una mayor inversién extranjera directa en el sector financiero,
centradas en una mayor liberalizacion de las tasas de interés.

GRAFICO 1.12: INDICE PMI DE LA ACTIVIDAD FABRIL DE CHINA 2007-2012
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FUENTE: Bloomberg
El nivel de 50 puntos indica el umbral entre la expansion y la contraccion del sector

En América Latina, luego de registrar una desaceleracion del crecimiento en 2011
como consecuencia de un entorno internacional mas incierto y los efectos rezagados
de una politica monetaria mas contractiva a inicios de esa gestion, en 2012 se cambi6
a perspectivas moderadas. En este contexto, varios gohiernos nacionales impulsaron
politicas sectoriales y de promocion del crédito para que la demanda interna se
constituya en la base del crecimiento econémico.

No obstante y pese a las diferentes medidas de estimulo implementadas, Brasil y
Argentina experimentaron la ralentizacion de su actividad econdmica; en contraste otras
economias como PerU, Venezuela, Chile y Bolivia destacaron con tasas de crecimiento
superiores al 5% frente a un promedio regional de 3,1%, segln estimaciones de la
Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL; Gréfico 1.13)

GRAFICO 1.13: CRECIMIENTO DE AMERICA LATINA EN 2012
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FUENTE: CEPAL, FMI, institutos de estadistica y bancos centrales de los paises
Para Bolivia la estimacion oficial es de 5,2%, mientras que la proyeccion de la CEPAL es de 5%



El bajo crecimiento de Brasil afecté a
sus principales socios comerciales en
el MERCOSUR.

Argentina experimento el
debilitamiento de su demanda interna
y externa.

1.2. PRECIOS DE LOS
PRODUCTOS BASICOS

Los precios de los productos basicos
de exportacion continuaron en niveles
elevados.
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En Brasil, la actividad econémica se habria expandido 0,9% en 2012, tasa de
crecimiento inferior a la del afio anterior (2,7%), como efecto del desempefio negativo
del sector industrial. En consecuencia, y con el objeto de proteger la industria brasilefia,
se fueron implementando paulatinamente medidas para-arancelarias y arancelarias
a las importaciones de automotores y productos agricolas. Ademés, se anunciaron
medidas de apoyo a la venta de automdviles mediante la reduccion de impuestos y
lineas de crédito. Por otra parte, en junio de 2012 se aprobé un programa de compras
publicas por valor de R8.400 MM ($us4.000 MM) para apoyar a la industria nacional.

A pesar de estas medidas, el bajo desempefio de esta economia representé un shock
externo para algunos de sus principales socios comerciales en el Mercado Comun del
Sur (MERCOSUR) como Argentina y Paraguay.® En el caso de Paraguay, también se
sintieron los efectos de una intensa sequia y problemas sanitarios que provocaron una
fuerte caida de las exportaciones, que contribuyeron a la contraccion de su PIB (1,2%).

En Argentina, se observo el debilitamiento de su demanda, tanto interna como externa,
lo que repercutid en la marcada ralentizacion del crecimiento de su economia de
8,9% en 2011 a 2,0% en 2012. Entre las causas de este comportamiento también se
debe citar el deterioro de las perspectivas de los agentes econdémicos (inversionistas
y consumidores) debido, entre otros factores, a las restricciones a las importaciones
adoptadas desde inicios de afio y las limitaciones para la compra de divisas en su
mercado cambiario. Estos hechos ocasionaron el debilitamiento del sector industrial y
su comercio exterior.

Ante este panorama, en abril de 2012 entré en vigencia la nueva Carta Organica
del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), estableciendo un mandato
multiple para promover la estabilidad monetaria y financiera, el empleo y el desarrollo
economico, fortaleciendo el rol del BCRA para orientar el crédito hacia el sector
productivo, principalmente.

Con todo esto, a inicios de julio se determin6é que los bancos con clasificacion “A”
(instituciones con mayor capital y cartera del pais) y los bancos provinciales mas
grandes destinaran el 5% de sus depdsitos para otorgar créditos al sector empresarial,
destacandose las pequefias y medianas empresas (PYMES).

Con relacion al indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion de Bolivia
(IPPBX), éste registrd un crecimiento interanual en diciembre de 2012 de 9,2%,
continuando con la tendencia ascendente de los Ultimos afios. Este comportamiento
se explica por el impulso de los productos agricolas, destacandose la soya; aunque se
observaron leves correcciones a la baja a mediados de afio (Gréafico 1.14). De manera
desagregada, los precios de los productos basicos mostraron un crecimiento sostenido
en gran parte de la gestion, con un incremento interanual de los precios de productos
agricolas de 28,7% y de los precios de los minerales de 7,8%. Cabe destacar que en el
ultimo caso, estos fueron apuntalados por el incremento de las cotizaciones durante el
segundo semestre (11,9%).°

5 Aconsecuencia de la destitucion del ex presidente Fernando Lugo, Paraguay fue suspendido de los 6rganos de decision del
Mercosur bajo el protocolo Ushuaia I.
5 Corresponde a la variacion de los datos a fin de periodo.



En el segundo semestre del afio, los

precios internacionales de los metales

revirtieron la tendencia descendente

observada durante el primero.

Los precios de exportacion de gas

natural aln se encuentran en niveles

importantes.
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GRAFICO 1.14: PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION
DE BOLIVIA (IPPBX) 2006-2012
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Respecto al comportamiento de los precios de los metales y minerales, cabe acotar
que, desde agosto, éstos revirtieron la tendencia descendente observada entre marzo
y julio, exponiendo un crecimiento sostenido en lo posterior. Este comportamiento
fue impulsado por el mejor desempefio de la economia estadounidense (ademas de
las expectativas sobre la tercera ronda de flexibilizacion cuantitativa de la Fed), las
restricciones de oferta de algunos paises asiaticos y la estabilizacién del crecimiento
en el sector de la construccion de China, economia que se constituye en el principal
demandante de metales refinados del mundo (Gréfico 1.15).

GRAFICO 1.15: CONSUMO MUNDIAL DE METALES REFINADOS 2001-2012
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FUENTE: Banco Mundial

Por su parte, los precios internacionales del petréleo, que habian experimentado
descensos pronunciados durante el segundo trimestre del afio, a partir de julio
experimentaron incrementos asociados a una leve disminucién de la oferta y el
resurgimiento de las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente, especialmente las
relacionadas con las sanciones y embargo a las exportaciones petroleras de Iran por
parte de EE.UU. y la UE.

Respecto a los precios del gas natural, principal producto de exportacion de Bolivia,
al finalizar la gestion 2012, el precio de venta a la Argentina llegé a $us10,78/MMBTU,
mientras que el precio de venta al Brasil alcanz6 a $us9,40/MMBTU, registros que
todavia se consideran histéricamente altos (Grafico 1.16). Cabe sefalar que estos
precios se determinan por los niveles de los precios internacionales de una canasta
de hidrocarburos (fueles) con un rezago de 3 meses para Brasil y 6 meses para la
Argentina.



Los precios de alimentos
descendieron sistematicamente en
la primera mitad del afio y luego
crecieron en el segundo semestre.

1.3. INFLACION
INTERNACIONAL Y
POLITICA MONETARIA

La variacion de los precios al
consumidor continué con la tendencia
decreciente observada a inicios de
afo.
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GRAFICO 1.16: EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE EXPORTACION
DEL GAS NATURAL DE BOLIVIA Y DEL PETROLEO 2006-2012
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FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales
(1) BTU: British Thermal Unit

Segun el indice de Precios de Alimentos de la Organizacién de las Naciones Unidas
para la Agricultura y la Alimentacion (FAO, por sus iniciales en inglés), en el primer
semestre del afio se registré una disminucion del nivel de precios de 4,9%, mientras
que en el segundo, se registrd6 una recuperacion de 5,2%. Todo esto significé una
variacion nula en 2012.

A nivel desagrupado, destac6 el importante aumento en los precios de los cereales en
2012 (14,9%). Este considerable incremento se explico por restricciones en la oferta,
destacandose el deterioro de las perspectivas acerca de los cultivos de maiz en EE.UU.,
producto de las sequias, y de la produccion de trigo en la Federacion Rusa.

Por su parte, los productos lacteos, aceites y azlicar experimentaron caidas en sus
precios durante 2012, de 2,4%, 13,6% y 16,2%, respectivamente (Grafico 1.17).

GRAFICO 1.17: INDICE DE PRECIOS DE ALIMENTOS DE LA FAO 2007-2012
2002-2004=100

eeee Carne
430 4 —— Aceites
400 A
370 4
340 4
310 A
280 A
250 4
220 Y
190 4
160

Lacteos —— Cereales

Azlcar

130 4*°

100
T EEE Y
2 2 %2 2 8 8 9 9 g g g = g o o g g g g
o S S S O
5 & 3 5 @ 3 o5 8 5 o5 & 3 o 5 & 3 ES]
s g5 go5 g3goc gigs gigs g g

FUENTE: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO)

Con relacién a las variaciones de los precios al consumidor, éstas continuaron con la
tendencia decreciente observada a inicios de afio, destacandose el descenso de la
inflacién en China (Grafico 1.18).

7 En el caso del azlicar se debe sefialar que a mediados de afio hubo un importante incremento puntual que obedecié a las

intensas lluvias fuera de temporada en Brasil, el principal productor del mundo, comportamiento que seria contrarrestado por
los descensos de precios en los siguientes meses.



Los bancos centrales de las
principales economias avanzadas
mantuvieron la orientacién expansiva
de sus politicas.

En EE.UU, la Fed implement6 una
tercera ronda del programa de
flexibilizacién cuantitativa y mantuvo
su tasa de interés histéricamente
baja.
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De acuerdo al FMI, las tasas de inflacion promedio tanto en las economias avanzadas
como en las emergentes registradas en 2012 (2,0% y 5,9%, respectivamente) fueron
inferiores a las observadas en la gestion anterior (2,7% y 7,2%). De esta manera, la
inflacién promedio mundial de 2012 (3,9%) disminuy6 0,9pp con relacion a la gestion
2011. Este comportamiento estaria asociado a la desaceleracion de la demanda global
y a las menores perspectivas de crecimiento.

GRAFICO 1.18: INFLACION INTERANUAL DE REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS 2008-2012
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FUENTE:  Bloomberg

En linea con este comportamiento y con el objeto de impulsar el crecimiento
econoémico, los bancos centrales de las principales economias avanzadas continuaron
la orientacion expansiva de su politica monetaria, manteniendo las tasas de interés de

referencia en niveles bajos y aplicando medidas no convencionales para estimular la
demanda (Gréfico 1.19).

GRAFICO 1.19: TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA EN
ECONOMIAS AVANZADAS SELECCIONADAS 2007-2012
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FUENTE: Bloomberg

Con respecto a EE.UU., debido al crecimiento moderado de su economia, la debilidad
de su mercado laboral y en linea con el comportamiento estable de la inflacion, a
mediados de septiembre la Fed decidié implementar la tercera ronda del programa de
flexibilizacion cuantitativa (Quantitative Easing) mediante la compra mensual de valores
hipotecarios por $us40.000 MM hasta que mejoren las perspectivas de empleo en este
pais.®

8 A finales de 2008 la Fed decidié implementar un primer programa de flexibilizacién cuantitativa a través de la compra de

titulos publicos y valores hipotecarios de largo plazo. Dicho programa, que se vio reforzado en 2009 y 2010, incrementé las
tenencias de activos de la Fed en $usl,25 billones en valores respaldados por hipotecas, $us175.000 MM en titulos de deuda
de agencias y otros; ademas de alrededor de $us300.000 MM en bonos del Tesoro. La segunda ronda de flexibilizacion

cuantitativa comenzé a finales de 2010 con la compra de titulos de deuda por alrededor de $us600.000 MM hasta mediados
de 2011.



EI BCE redujo su tasa de politica
monetaria e introdujo su programa
de compra de deuda soberana en
mercados secundarios.

El Banco Popular de China también

redujo su tasa de referencia y sus
coeficientes de reservas bancarias.
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Este nuevo programa de compra de bonos se sumé al saldo de titulos del gobierno
estadounidense y valores de deuda hipotecaria que el Ente Emisor ya poseia, lo que dio
como resultado un nivel de tenencias de $us2,3 billones. El objetivo de dicho programa
fue el de incrementar la liquidez del sistema financiero y aumentar los precios de los
activos y, de esa manera, reducir o mantener en niveles minimos las tasas de interés
de largo plazo.

Adicionalmente, en julio de 2012 se decidié extender la operacion “Twist”, mediante
la compra adicional de $us267.000 MM en bonos de largo plazo hasta finales de la
gestion.®

Posteriormente, en diciembre, la Fed decidié ampliar sus compras mensuales de activos
de largo plazo en $us45.000 MM a partir de enero de 2013, las que reemplazarian a
la operacion de canje de bonos “Twist”. Ademas, anuncié que mantendra la tasa de
interés de referencia de politica monetaria en su rango minimo histérico de 0,00 — 0,25%
mientras la tasa de desempleo supere el 6,5% y se cumplan algunas condiciones en
relacion a la inflacion esperada en los siguientes afios.

En Europa, el mayor debilitamiento de la actividad econdmica en la Zona Euro impulsé
al BCE a reducir su tasa de politica monetaria en 50 puntos basicos (pb) a fines de
2011, manteniéndola en 1% por siete meses, para posteriormente en julio de 2012
reducirla hasta 0,75%, tasa con la que finalizo la gestion.’® Para fomentar el crédito y
enfrentar el riego de liquidez, el BCE inyect6 un volumen importante de liquidez a los
bancos europeos, mediante créditos ilimitados a tres afios a través de dos operaciones
especiales de financiamiento a plazo mas largo (LTRO, por sus iniciales en inglés) por
un valor total de aproximadamente €1 billén.

A inicios de septiembre, el consejo de gobierno del Ente Emisor europeo decidié la
creacion del programa de Transacciones Monetarias Directas (OMT por sus iniciales
en inglés) consistente en la compra de deuda soberana de paises con problemas
financieros, como Espafia e Italia, con vencimientos de uno a tres afios y en un
volumen ilimitado; condicionando la intervencién del BCE en el mercado secundario a
que dichos paises soliciten formalmente ayuda financiera.

De igual forma, las economias emergentes y en desarrollo continuaron con la
orientacion expansiva de su politica monetaria. En Asia, el Banco Popular de China,
que inicialmente habia disminuido el requerimiento de reservas para los bancos mas
grandes del pais (50pb en febrero y mayo de 2012) hasta situarla en un ratio de 20%,
redujo su tasa de referencia para créditos en dos oportunidades, la primera en junio y
la segunda en julio de 2012 (25pb y 31pb, respectivamente), hasta alcanzar una tasa
de 6%. En este sentido y en busca de una mayor liberalizacion de las tasas de interés,
se permitid que los bancos ofrezcan un descuento del 20% a la tasa de interés de
préstamo referencial, margen por encima de lo permitido anteriormente (10%), y un
premio del 10% a las tasas de depositos, medida no aplicada previamente.

Las principales tasas de interés de politica monetaria, junto con las tasas de
requerimiento de reservas, permanecieron inalteradas desde la Ultima modificacion
en julio, dados los temores de las autoridades por la posible formacion de burbujas
especulativas en los precios de los activos, especialmente en el sector hipotecario. No

¢ Alos primeros programas de flexibilizaciéon cuantitativa le sucedid, en septiembre de 2011, una operacién de canje (“Twist”)
consistente en la venta de titulos de deuda inferiores a tres afios y la compra de valores entre seis y treinta afios. La primera
fase de esta operacion concluy6 en junio de 2012 y alcanzé a $us400.000 MM.

19 Por su parte, el Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de interés de politica monetaria en 0,5% y amplié su programa de
flexibilizacién cuantitativa en £50.000 MM, de manera que su programa de compra de activos alcanz6 £375.000 MM.



En América Latina los precios al
consumidor se redujeron con relacion
a la gestién anterior.

Algunos bancos centrales de la region
redujeron sus tasas de referencia y
otros las mantuvieron inalteradas ante
la incertidumbre financiera mundial.
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obstante, el Banco Popular de China ha estado manejando de manera mas activa la
liquidez de la economia a través de las operaciones de mercado abierto, incluyendo la
introduccion de una nueva facilidad de liquidez de corto plazo.

En América Latina, la evolucion de los precios de los alimentos y las menores presiones
inflacionarias de origen externo en 2012, contribuyeron a que los indices de precios al
consumidor tuvieran un crecimiento mucho menor al de la gestion anterior (Grafico
1.20). Dicha situacion, junto con la aplicacion de medidas para el control de la inflacién,
permitié que las tasas de variacion de los precios observadas converjan gradualmente
hacia sus metas u objetivos en la mayor parte de los paises de la region. Sin embargo,
se debe notar que en los casos de Venezuela y Argentina, las tasas de inflacion
fueron superiores a 17% y 10%, respectivamente. En el Gltimo caso, se observaron
las repercusiones de las restricciones a las importaciones de algunos productos
agropecuarios y las distorsiones introducidas en su mercado cambiario.

Por su parte, en Brasil la inflacion se situé por encima del punto medio del rango
meta (4,5% +/- 2%), lo cual redujo el margen para la aplicacion de mayores estimulos
monetarios y financieros con el objetivo de reactivar el dinamismo de su actividad
economica.

GRAFICO 1.20: TASA DE INFLACION EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE 2009-2012
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FUENTE: Comision Econémica para América Latina y el Caribe

Varios bancos centrales latinoamericanos también mantuvieron la orientacién expansiva
de sus politicas. En Brasil se redujo la tasa de politica monetaria en 375pb, mientras
que en Colombia, luego de incrementar su tasa en 50pb en los primeros meses de
2012, la redujo en 100pb, alcanzando tasas de 7,25%y 4,25%, respectivamente. Por su
parte, México y Peru las mantuvieron invariantes frente a la incertidumbre del contexto
financiero internacional (Grafico 1.21).

Se debe recordar que Brasil, a la par de disminuir su tasa de politica monetaria (tasa
SELIC), en mayo de 2012 modifico el mecanismo de remuneracion de las cajas de
ahorro. Previo al cambio, las cuentas de ahorro podian obtener el 0,5% mensual (o
alrededor de 6% anual) mas una tasa referencial o un factor de correccion monetario
calculado y publicado periédicamente por el Banco do Brasil. Actualmente, cuando
la tasa SELIC se sitla por debajo de 8,5%, los ahorristas obtienen el 70% de esta
tasa mas el factor de correccién sefialado anteriormente. El objetivo de la medida
fue contribuir a una mayor disminucion de la tasa de interés y evitar que los recursos
migren masivamente hacia las cajas de ahorro desde las inversiones en titulos publicos
y las carteras de los fondos de inversion.



1.4. MERCADOS
FINANCIEROS Y
MOVIMIENTOS DE
CAPITALES

La prolongacion de la crisis de
deuda soberna en la Zona Euro y
las perspectivas desfavorables de
las economias avanzadas afectaron
el comportamiento de los mercados
financieros.

La fragilidad del sistema bancario
espafiol tensiond ain mas los
mercados financieros.

16

GRAFICO 1.21: TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA EN AMERICA LATINA 2007-2012
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Después de unarelativa calma en los primeros meses del afio, producto de las medidas
asumidas por los gobiernos de las economias desarrolladas, el BCE, el FMI y la UE
(destacandose el pacto fiscal europeo de marzo de 2012), las tensiones volvieron a los
mercados financieros internacionales debido a la agudizacion de la crisis de deuda en
la Zona Euro, el deterioro de la economia espafiola y los efectos contagio hacia Italia
(Grafico 1.22).

GRAFICO 1.22: INDICES DE VOLATILIDAD ACCIONARIOS Y DE DIVISAS 2007-2012
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La agencia calificadora de riesgo Standard & Poor’s (S&P) rebajo la calificacion de la
deuda soberana de Espafa de “A” a “BBB+" con perspectiva negativa, luego que el
gobierno anunciara el incumplimiento por parte de la anterior administracion del objetivo
de déficit fiscal en 2011 (6% del PIB) y el incumplimiento de la meta para 2012 (4,4%).
Adicionalmente, se observo la posibilidad de que el gobierno tenga que proporcionar
un mayor apoyo a su sistema bancario, el cual seria recapitalizado directamente por el
Estado a partir del acceso a una linea de financiamiento de la UE.

Esta escalada de tensiones se vio reflejada en el costo de financiamiento del gobierno,
lo que a su vez profundiz6é ain mas los problemas financieros (Grafico 1.23).



El perfil crediticio del sistema bancario

europeo se vio negativamente
afectado.

17

GRAFICO 1.23: PERCEPCION DEL RIESGO EN ESPANA E ITALIA 2009-2012
a) Spread de bonos soberanos a 10 afios b) Credit Default Swaps a 5 afios
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FUENTE: Bloomberg

La necesidad de contar con recursos para apoyar al sistema financiero llevé al gobierno
a formalizar el pedido de asistencia a la UE a fines de junio por un monto de €100.000
MM, recursos que se utilizaron para la nacionalizacién de cuatro bancos importantes
con problemas de activos hipotecarios (Bankia, Catalunya Banc, NCG y Banco de
Valencia). Ademas, se vio la necesidad de crear una entidad gestora de esos activos
considerados toxicos, denominada “Banco Malo”. De igual manera, la UE, a la par de
otorgar ayuda financiera, aprobo la extension del cumplimiento de las metas de déficit
fiscal por un afio adicional hasta 2014.

Cabe mencionar que el mismo dia que el gobierno espafiol formalizé su solicitud
de ayuda, el gobierno de Chipre también solicitdé asistencia financiera de los fondos
de rescate de la UE, dada la elevada exposicién de su sistema financiero a Grecia,
convirtiéndose en el quinto pais de la Zona en hacerlo.

Fue asi que las crecientes tensiones en la Zona empezaron a transmitirse al sector
bancario, afectando el perfil crediticio de varias instituciones y, por consiguiente, de
sus condiciones de financiamiento. Todo esto se reflejo en crecientes diferenciales
de swaps de riesgo de incumplimiento crediticio (Credit Default Swaps o CDS) de los
bancos europeos, alcanzando niveles superiores a los observados en la recesion de
2008-2009 (Gréfico 1.24).

GRAFICO 1.24: DIFERENCIAL DE RIESGO DE INCUMPLIMIENTO CREDITICIO (CDS)
DEL SECTOR BANCARIO DE EUROPA 2008-2012
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FUENTE: Bloomberg

1 El gobierno espaiiol solicité recursos al Mecanismo de Estabilidad Europeo (ESM por sus iniciales en inglés) para sanear su
sistema bancario por un monto aproximado de €39.468 MM en un primer tramo, el cual se desembolsé en diciembre de 2012
(€36.968 MM para los bancos nacionalizados y €2.500 MM para el “Banco Malo”); quedando pendiente un segundo tramo de
recursos para las entidades no nacionalizadas que recibiran la asistencia del gobierno central por aproximadamente €3.000
MM a €4.000 MM.



Para detener el incremento de los
costos de financiamiento, el BCE
anuncio la compra de la deuda
soberana de paises con problemas
financieros.

En el dltimo mes de 2012 se

observé una menor volatilidad de los
mercados financieros internacionales.

El comportamiento del dolar
estadounidense en 2012 estuvo
determinado por la incertidumbre en
los mercados financieros.
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Ante este aumento de las tensiones, en septiembre de 2012, el BCE anunci6 la compra
de la deuda soberana de paises con problemas financieros, a través del programa OMT.
El anuncio de este programa estabilizé temporalmente la turbulencia en los mercados
financieros y detuvo el excesivo incremento del costo de sus deudas. En consecuencia,
los precios de la mayoria de los activos de riesgo mostraron una evolucion positiva y
la volatilidad de los mercados financieros fue disminuyendo en los dltimos meses de
2012.

Adicionalmente, en diciembre de 2012, la UE y el FMI llegaron a un acuerdo con el
gobierno griego acerca de las medidas fiscales y financieras necesarias para reducir
su nivel de endeudamiento a 124% de su PIB hasta el afio 2020. Una vez que este pais
se comprometid a realizar los ajustes fiscales requeridos y disefié una estrategia para
la recompra de sus bonos a precio reducido; estas instituciones liberaron el segundo
tramo del paquete de ayuda financiera por un monto de €47.000 MM. Estos recursos
fueron utilizados para recapitalizar su sistema bancario, realizar una readecuacion
presupuestaria y la recompra de su deuda soberana.

De igual forma, los Ministros de Finanzas de la UE acordaron que el BCE esté a cargo
de la supervision bancaria integrada de entidades financieras cuyos activos superen los
€30.000 MM 6 representen mas del 20% del PIB de su pais y en los casos especiales
en los que decida el Ente Emisor y la UE (sin limites preestablecidos). De esta manera,
se impuso la postura alemana de que la Autoridad Monetaria europea no podria vigilar
efectivamente a las mas de 6.000 entidades financieras de la Zona Euro y a otras
de la UE, por lo cual un nimero importante de cajas de crédito de Alemania todavia
guedarian vigiladas por la autoridad germana. En cambio, en Espafia mas del 80% del
sistema financiero seria supervisado por la Autoridad Monetaria europea y en Grecia
el 100%.

Por otro lado, el valor del délar estadounidense frente a una canasta referencial de las
principales monedas permanecio estable con pequefias oscilaciones hasta abril, pero
entre mayo y mediados de julio, frente al panorama de creciente incertidumbre en la
plaza europea, tuvo una importante apreciacion en términos multilaterales, reflejando la
blusqueda de activos méas seguros por parte de los inversionistas, fendmeno conocido
como huida hacia la calidad (flight to quality). En este periodo los mercados de divisas
reaccionaron temerosos ante la posibilidad de la fragmentacion de la Zona Euro
debido a la inestabilidad politica en Grecia que casi ocasion6 su salida del bloque.*?
Posteriormente, el valor de la divisa estadounidense tuvo un descenso paulatino, dadas
las nuevas medidas asumidas en la Zona, asi como por las mayores inyecciones de
liquidez realizadas por la Fed (Grafico 1.25).

2. Dados los resultados de las elecciones parlamentarias de mayo en el pais heleno, donde grupos politicos contrarios a los
términos del rescate impuesto por la UE y el FMI obtuvieron una importante representacion, no se pudo lograr un consenso
politico para el nombramiento del Primer Ministro. A mediados de junio se realizé una nueva eleccién donde el grupo de
partidos que buscaban evitar la inminente salida griega de la Zona, obtuvo la votacién necesaria para conformar un nuevo
gobierno de coalicion.



Aunque, los flujos de inversion
extranjera directa hacia las
economias emergentes se vieron
afectados, su volumen todavia es
importante.

Los flujos de capital hacia las
economias latinoamericanas
contribuyeron a la apreciacion de sus
monedas.

Por el contrario, el peso argentino y
el real brasilefio se depreciaron a lo
largo de 2012.
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GRAFICO 1.25: INDICE DEL VALOR DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE FRENTE
A UNA CANASTA DE LAS PRINCIPALES MONEDAS 2009-2012
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FUENTE: Bloomberg

Respecto a los flujos de inversion extranjera directa hacia las economias emergentes
y en desarrollo, se debe sefalar que éstos fueron afectados por la desaceleracion del
ritmo de crecimiento de las economias avanzadas y de China, pero su volumen todavia
continud6 siendo importante (Gréfico 1.26).

GRAFICO 1.26: FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO NETO HACIA ECONOMIAS EMERGENTES 2005-2012
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FUENTE: Banco Mundial

(e) estimado
p Cifras preliminares

En la region latinoamericana los flujos de capital tuvieron un fuerte incremento en
las economias que todavia exponen una dinamica de crecimiento importante como
Chile, Pert y Colombia; lo cual impulsé de manera persistente la revalorizacion de sus
monedas (Grafico 1.27).

Por otro lado, Brasil y Argentina experimentaron una depreciacion acumulada de
sus monedas en 2012. En el segundo caso, también se destaca el aumento de las
restricciones a la compra de délares en su mercado de divisas, lo que presion6 ain
mas la cotizacion del délar estadounidense en el mercado informal.®®

En el caso del Brasil, dadas las presiones hacia la apreciacion de los primeros meses,
el Ente Emisor intervino frecuentemente en su mercado cambiario y amplio el alcance
del Impuesto sobre Operaciones Financieras (IOF) de 6% (para no residentes) a los
préstamos en el exterior con plazos de hasta 5 afios.

13 Adicionalmente, el gobierno reformé el cédigo civil y comercial para la conversién a moneda local de todas las deudas y
obligaciones en délares. También se dispuso que una obligacién en otra divisa que no sea la de curso legal en el pais pueda
ser saldada en moneda local, al tipo de cambio oficial.



Las tensiones en los mercados
financieros han disminuido; sin
embargo, las perspectivas de
crecimiento mundial todavia son
fragiles.
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GRAFICO 1.27: MOVIMIENTOS CAMBIARIOS EN PAISES SELECCIONADOS DE SUDAMERICA 2012
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En el segundo semestre del afio, la Autoridad Monetaria continué con sus mecanismos
de intervencion (intervencién en el mercado de instrumentos derivados -swaps
cambiarios- y reduccion del alcance del IOF hasta créditos a 2 afios), esta vez para
contrarrestar la depreciacion de su moneda.

En suma, si bien las tensiones en los mercados financieros han disminuido en los
ultimos meses, en gran medida debido a la mayor relajacion de las politicas monetarias
de los bancos centrales, las perspectivas del crecimiento de la economia mundial
todavia son fragiles y fuertemente influenciadas por las turbulencias financieras.
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2.1. SECTOR REAL

En 2012, el crecimiento de la
actividad econémica (5,2%) estuvo
liderado por el desempefio del sector
de servicios financieros. Por el

lado del gasto, la demanda interna
continué apuntalando el crecimiento.

2.1.1. CRECIMIENTO DEL
PIB POR EL LADO DE LA
ACTIVIDAD

El sector de servicios financieros fue
el que més aport6 al crecimiento de la

actividad econémica en 2012 seguido
por el sector de hidrocarburos.
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2. ECONOMIA BOLIVIANA

Al cierre de 2012, el dinamismo de las operaciones en el sistema financiero posicioné a
este sector como el rubro de mayor relevancia en el crecimiento. Por el lado del gasto,
el crecimiento estuvo liderado por la demanda interna; no obstante, cabe destacar que
luego de cinco afios continuos de restarle al crecimiento, la incidencia de la demanda
externa neta se torné positiva.

Porelladodelaproduccion, cercade unacuartaparte del aporte del PIB a precios basicos
en el crecimiento global, correspondié al desempefio del sector de servicios financieros
(0,90pp; Cuadro 1.1). Un segundo sector con similar incidencia fue hidrocarburos
(0,90pp); le siguieron en magnitud, el aporte de servicios de la administraciéon publica
(0,53pp), la industria de alimentos (0,52pp) y el sector agricultura, silvicultura, caza y
pesca (0,51pp).

CUADRO 1.1: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTOR ECONOMICOP 2010-2012

Millones de Bs. de 1990 Crecimiento (%) Incidencia (pp)

2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012

PIB (precios de mercado) 32.586 34.272 36.046 52 52 52 52
Impuestos indirectos 3.200 3.600 4.009 12,5 11,4 1,23 1,19
PIB (precios basicos) 29.385 30.672 32.037 4,4 4,5 3,95 3,98
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 4.121 4.249 4.425 3,1 4,1 0,39 0,51
Petréleo crudo y gas natural 1.960 2.100 2.409 7,2 14,7 0,43 0,90
Minerales metdlicos y no metélicos 2.015 2.083 1.980 3,4 -5,0 0,21 -0,30
Industria munufacturera 5.494 5.698 5.969 37 4,7 0,63 0,79

Industria de alimentos, bebidas y tabacos 2.885 2.997 3.175 39 59 0,35 0,52

Otras industrias 2.609 2.701 2.794 35 3,4 0,28 0,27
Electricidad, gas y agua 660 709 750 74 58 0,15 0,12
Construccion 1.132 1.223 1.321 8,0 8,0 0,28 0,29
Comercio 2.672 2771 2.875 3,7 3,8 0,30 0,31
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3.637 3.860 3.964 6,1 2,7 0,68 0,30
Sr(re]r’\)/:(éf;ﬂnanmeros, seguros, y servicios a las 3757 3.956 4344 53 0.8 061 113

Servicios financieros 1.260 1.400 1.709 111 22,1 0,43 0,90

Servicios a las empresas 1.119 1.153 1.191 3,0 33 0,10 0,11

Propiedad de vivienda 1.378 1.404 1.445 1,9 2,9 0,08 0,12
Servicios de la administracién publica 2.932 3.114 3.296 6,2 59 0,56 0,53
Otros Servicios 1.005 908 703 -96  -226 -0,30  -0,60
PIB primario (precios basicos) 8.096 8.433 8.814 4,2 45 1,03 1,11
PIB secundario (precios basicos) 7.287 7.630 8.040 4,7 54 1,05 1,20
PIB servicios (precios basicos) 14.003 14.609 15.183 4,3 3,9 1,86 1,67

Instituto Nacional de Estadistica
p Cifras preliminares

FUENTE:

Las actividades descritas, ademéas de ser las cinco con mayor incidencia en el
crecimiento global en 2012, también superaron su incidencia promedio del periodo
2006-2011 (Grafico 1.28). Al considerar el resto de sectores, se observa que solamente
la mineria experiment6 una contraccion, en tanto que el sector transportes registré un
crecimiento moderado.

El crecimiento a nivel departamental también alcanz6 variaciones superiores a las
observadas en periodos previos (véase el recuadro 1).
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GRAFICO 1.28: INCIDENCIA DE ACTIVIDADES EN EL CRECIMIENTO GLOBAL
DE 2012 E INCIDENCIA PROMEDIO 2006-2011®
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

NOTA: 1) Las incidencias calculadas no consideran las obligaciones fiscales. Por inspeccién visual no se reporté el aporte de otros servicios,
referidos a servicios bancarios imputados, servicios domésticos, servicios comunales, sociales y personales, ni el de restaurantes y hoteles.
p Cifras preliminares

El aporte de los servicios financieros al crecimiento global se fundament6 en la mayor
intermediacion de fondos prestables por parte de bancos y no bancos; en estas
operaciones destaca también los bajos niveles de mora junto a la mayor preferencia
del publico por MN en las transacciones financieras. Todo este desempefio posiciono a
los servicios financieros como el primer sector con mayor relevancia en el crecimiento,
dando cuenta que esta dindmica es consistente con la orientacion de la politica
monetaria.

En lo que concierne al sector hidrocarburos, su buen desempefio se asocié en gran
medida a la mayor produccién de gas natural, con volimenes que superaron los
registros historicos. Son tres los elementos que explicaron esta dindmica: i) las mayores
exportaciones de gas natural a Argentina, en virtud al cumplimiento de los contratos
de exportacion vigentes; ii) la mayor nominacion de gas natural por parte de Brasil
respecto a los envios de 2011, aun en un entorno adverso para la actividad industrial
brasilera; y iii) la intensificacion del uso del gas natural en el mercado interno. En este
sentido, también los volimenes producidos de petréleo fueron mayores a los de tltimas
gestiones'; este hecho refuerza la idea de reversién en la produccién declinante de
liquidos en Bolivia, que prevaleci6 gran parte de la década pasada (Grafico 1.29).

GRAFICO 1.29: PRODUCCION DE GAS NATURAL Y PETROLEO 2005-2012®
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FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
NOTA: (1) La produccion de petréleo no incluye la produccion de gasolina natural

Respecto a los servicios de la administracion puablica, éstos mantuvieron el dinamismo
observado en los dltimos afios, acorde a la evolucién del gasto publico, este hecho
posesiond al sector como la tercera actividad con mayor incidencia en el crecimiento
de 2012.

1 Incluye la produccién de petréleo crudo y condensado; no se considera la produccién de gasolina natural.
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Con relacion a la industria de alimentos, cuarta actividad con mayor aporte en el
desempefio global, la expansion observada fue consistente con la dinamica del sector
agropecuario, toda vez que este Ultimo es proveedor de materias primas destinadas a
la transformacion.

Un quinto sector que contribuyd de manera importante al crecimiento global fue el
agropecuario. Cifras al cierre de 2012 dan cuenta que el aporte de éste supero los
registros de las Ultimas seis gestiones (Grafico 1.30). Este desempefio tuvo como
fundamento, por segundo afio consecutivo, la contribucién positiva de todos los rubros
que conforman esta actividad.

GRAFICO 1.30: INCIDENCIA DE RUBROS DEL SECTOR AGROPECUARIO
EN EL CRECIEMIENTO GLOBAL 2006-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

El resto de los sectores, exceptuando mineria, habrian experimentado expansiones
acordes al dinamismo de la economia nacional; destacan la mayor produccion de
cemento, cuya tendencia creciente se observada durante los Ultimos afios, y el sector
de electricidad, gas y agua, fundamentado en la generacion bruta de energia eléctrica
en el Sistema Interconectado Nacional. Por otra parte, destaca el desempefio positivo
del sector transporte, almacenamiento y comunicaciones (2,7%), en un entorno de
retroceso del transporte aéreo (Gréfico 1.31).

GRAFICO 1.31: VARIACION ACUMULADA DEL INDICE GENERAL
DE TRANSPORTES SEGUN MODALIDAD 2005-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

En lo concerniente a la contraccion del sector minero, fueron principalmente la caida en
la ley del mineral y la readecuacion de operaciones en la Mineria Mediana los factores
que incidieron negativamente en la produccién de complejos de plata, zinc y plomo,®
hecho que no pudo ser contrarrestado con el incremento en la produccion de la Mineria
Chica y de Cooperativas (Grafico 1.32). De igual forma, a pesar del incremento en la
produccién de estafio por parte de COMIBOL, el agregado nacional de este mineral
siguid la tendencia del sector minero, fundamentado en el retroceso de la Mineria
Privada y de Cooperativas.

15 El material extraido contiene minerales de plomo-plata y zinc-plata.
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GRAFICO 1.32: PRODUCCION DE PLATA Y ZINC 2008-2012®
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
NOTA: La mineria en Bolivia se clasifica en tres grandes grupos: i) Mineria Mediana, ii) Mineria Chica y de Cooperativas, y iiij) COMIBOL
(1) A partir de julio de 2012 la COMIBOL comenz6 a explotar zinc, alcanzando una participacién de 1,1% en la produccién nacional

2.1.2. CRECIMIENTO DEL
PIB POR EL LADO DEL
GASTO

La demanda interna continué Por tipo de gasto, el crecimiento del PIB fue explicado principalmente por el aporte de

apuntalando el crecimiento de la . . .
pun - la demanda interna y, en menor magnitud, por las exportaciones netas (Cuadro 1.2).
actividad econémica.

CUADRO 1. 2: CRECIMIENTO DEL PIB POR COMPONENTE DE GASTOP2010-2012

Millones de Bs. Crecimiento (%) Incidencia (pp)
2010" 20117 2012° 2011” 2012° 2011° 2012"
PIB 32.586 34.272 36.046 52 52 52 52
Consumo 26.682 28.134 29.443 54 4,7 4,46 3,82
Publico 3.562 3.820 4.007 7.2 4,9 0,79 0,54
Privado 23.120 24.314 25.436 52 4,6 3,66 3,27
Inversién 5.690 7.029 6.710 235 -4,5 4,11 -0,93
FBKF 5.553 6.870 6.971 237 15 4,04 0,29
VAREX 137 158 -260 15,4 -264,3 0,06 -1,22
Exportaciones netas 213 -891 -107 -517,3 -87,9 -3,39 2,29
Exportaciones 10.249 10.852 12.138 59 119 1,85 3,75
Importaciones 10.035 11.742 12.245 17,0 43 5,24 1,47
Demanda Interna 32.372 35.162 36.153 8,6 2,8 8,56 2,89

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
NOTA: FBKF= Formacién bruta de capital fijo
VAREX=Variacion de existencias
p Cifras preliminares

Al interior de la demanda interna y como sucedio en los ultimos afios, tanto el consumo
privado de los hogares como el gasto de gobierno, junto a los flujos de recursos publicos
destinados a incrementar el acervo de capital de la economia, incidieron positivamente
en el crecimiento global. Por su parte, la demanda externa neta también aport6 al
crecimiento, tras registrar aportes negativos durante el quinquenio precedente (Grafico
1.33).
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GRAFICO 1.33: CRECIMIENTO DEL PIB E INCIDENCIA DE LA DEMANDA
INTERNA'Y EXTERNA NETA 2001-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
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2.2. SECTOR FISCAL

2.2.1. OPERACIONES DEL
SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO

Las operaciones del SPNF registraron
un superavit por séptimo afo
consecutivo.

2.2.2. INGRESOS

Los ingresos totales del SPNF
aumentaron en 16,4% principalmente
por incrementos en los ingresos
provenientes de la venta de
hidrocarburos y recaudaciones por
renta interna.

El incremento de las recaudaciones
por renta interna en términos del

PIB obedeci6 a la continuidad de las
medidas emprendidas por el Organo
Ejecutivo proclives a la mejora en la
eficiencia de la recaudacion tributaria.
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En la gestion 2012, el Sector Publico No Financiero (SPNF) registr6 un superavit
por séptimo afio consecutivo, equivalente a 1,8% del PIB. Los ingresos provinieron
principalmente de la venta de hidrocarburos (mercado externo e interno), renta interna,
ventas de otras empresas, impuestos sobre hidrocarburos y renta aduanera. Los
principales gastos fueron realizados en inversion publica -destinada especialmente a
la ejecucién de proyectos en sectores estratégicos como son hidrocarburos, mineria 'y
electricidad-, en la adquisicion de bienes y servicios ligada al capital de operaciones del
aparato productivo del Estado y en transferencias destinadas al desarrollo de programas
de proteccion social orientados a beneficiar a los sectores mas empobrecidos del pais.

Los ingresos continuaron con la tendencia creciente observada desde 2005. En efecto,
en 2012 los ingresos totales del SPNF aumentaron en 16,4% respecto al afio anterior
(Cuadro 1.3) principalmente por incrementos en: i) venta de hidrocarburos (28,3%); ii)
renta interna (18,2%); iii) renta aduanera (10,6%); iv) transferencias corrientes (16,9%);
y V) venta de bienes y servicios de otras empresas (2,8%).

Las recaudaciones por renta interna alcanzaron el equivalente a 16,5% del PIB. Este
porcentaje fue mayor en 0,8pp al de 2011, debido principalmente a la continuidad de
las medidas emprendidas desde 2006 por el Organo Ejecutivo proclives a la mejora
en la eficiencia de la recaudacion tributaria. Entre éstas destacaron aquellas dirigidas
a la mayor fiscalizacion en la emisién de facturas (mayores operativos de control de
los negocios), junto a inspecciones para verificar el cumplimiento de las obligaciones
tributarias. Asimismo, se profundizé la campafa de promocion de la cultura tributaria a
través de medios de comunicacion masiva.

CUADRO 1.3: OPERACIONES CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIEROP 2010-2012

Detalle Flujos en millones de Bs”  En porcentajes del PIB? Variacion
2010 2011 2012 2010 2011 2012  Absoluta %
Ingresos totales 61.572 75615 87.990 44,7 455 47,1  12.375 16,4
Ingresos corrientes 59.995 74.240 86.737 435 447 464 12.497 168
Tributarios 25271 31909 36724 183 192 197 4815 151
Renta interna 20679 26144 30914 150 157 165 4770 182
Regalias mineras 795 1193 967 06 07 05 226 -19.0
Renta aduanera 1545 2096 2317 11 13 12 221 106
Impuesto sobre hidrocarburos 2253 2475 2525 16 15 14 50 20
Transferencias corrientes 1313 1515 1771 10 09 09 256 16,9
Otros ingresos corrientes 33411 40.817 48.243 242 246 258 7426 182
dic Ventas de hidrocarburos (Merc. interno) 14214 14836 15919 103 89 85 1083 73
d/c Ventas de hidrocarburos (Merc. externo)  12.179 15994 23642 88 96 127 7648 478
d/c Ventas de otras empresas 3.466 5.249 5393 25 32 29 145 28
Ingresos de capital 1577 1374 1253 11 08 07 121 88
Gastos totales 59.257 74.233 84.702 43,0 447 45,3 10.470 141
Gastos corrientes 44519 52119 59446 323 314 318 7.327 141
Salarios 14.050 16.726 18.083 102 101 97 1356 81
Compra bienes y servicios 19273 22764 25785 140 137 138 3021 133
Intereses deuda externa 482 734 574 03 04 03 160 218
Intereses deuda interna 1739 1257 1314 13 08 07 56 45
Intereses 1562 1663 1543 11 10 08 -120 T2
Cuasifiscal 177 406 230 01 02 01 176 434
Transferencias corrientes 8011 9519 11498 58 57 62 1978 208
dfc Pensiones 4543 5.101 5374 33 31 29 273 54
Otros gastos corrientes 964 1118 2193 07 07 12 1075 96,2
Gastos de capital 14737 22113 25256 107 133 135 3.143 142
Balance global 2316 1382  3.288 1,7 08 18 1.906 1379
Sin pensiones 6.859 6.483 8.662 5,0 3,9 4.6 2.179 33,6
Balance primario® 4360  3.779 5.405 3,2 23 2,9 1.626 43,0
Sin pensiones 8.903 8880 10.779 6.5 53 58 1.899 214
Balance corriente 15.475  22.121  27.291 11,2 133 14,6 5.170 23,4
Financiamiento -2.316 -1.382 -3.288 1,7 0,8 -1,8 -1.906 137,9
Financiamiento externo 1415  2.965  4.343 1,0 18 23 1.377 46,5
Financiamiento interno 3730 -4.347 7631 27 26 41 -3.283 75,5

FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia

(1) Las cuentas en moneda extranjera y UFV fueron convertidas a bolivianos al tipo de cambio fijo de cada afio
(2) PIB anual: Bs137.876 MM para 2010, Bs166.131 MM para 2011 y Bs186.052 MM para 2012

(3) Resulta de excluir los intereses de deuda externa e interna (excepto el cuasifiscal) en el balance global

p Cifras preliminares

(dlc) Del cual



YPFB recibi6 mayores ingresos por
el aumento en el valor de venta de
hidrocarburos en el mercado externo
y por el mayor consumo interno de
gas.

La renta aduanera se increment6 en
10,6% como resultado de mayores
importaciones principalmente de
bienes intermedios y de capital.
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Cabe aclarar que el monto de los ingresos por renta interna que se incluye en las
operaciones consolidadas del sector publico no financiero comprende Unicamente
las recaudaciones provenientes del sector privado, a diferencia de las estadisticas
publicadas por el Servicio de Impuestos Nacionales (SIN) que incluyen ademas las
provenientes de entidades publicas. De acuerdo a esta entidad el total recaudado por
renta interna registré un aumento de 24% (de Bs30.201 MM en 2011 a Bs37.460 MM en
2012); ademas del IDH y el IEHD, los pagos de tributos de la industria manufacturera,
de las empresas de comunicaciones, del transporte aéreo y del comercio fueron los
que mas aportaron al total de recaudaciones.

Las ventas de hidrocarburos como porcentaje del PIB alcanzaron 21,2%. La empresa
estatal YPFB recibié mayores ingresos por la venta de hidrocarburos en el mercado
externo, por efecto del aumento en los volimenes comercializados y en los precios. En
la gestion 2012, YPFB recibio por concepto de exportaciones de gas natural a Brasil
y a Argentina un monto de $us3.196 MM, mayor en $us884 MM al registrado en 2011.
En el mercado interno también se registraron incrementos en las ventas, resultado de
mayores conexiones de gas domiciliario y conversiones de vehiculos y de un mayor
consumo del gas natural en los sectores eléctrico, industrial y comercial.

Los impuestos sobre hidrocarburos cobrados al sector privado, que en su totalidad
correspondieron al IEHD, alcanzaron a 1,4% del PIB.

En 2012 las recaudaciones por renta aduanera representaron 1,2% del PIB. En
términos nominales éstas superaron a las de 2011 como consecuencia de mayores
importaciones, principalmente de bienes intermedios y de capital. Entretanto, las
regalias mineras alcanzaron a 0,5% del PIB, porcentaje menor en 0,2pp respecto al
registrado en 2011, reflejando la contraccion observada en la actividad minera.

En tal sentido, los ingresos tributarios que comprenden la renta interna, renta aduanera
y regalias mineras (sin impuestos sobre hidrocarburos) representaron 18,3% del
PIB, mientras que los ingresos por hidrocarburos, que incluyen impuestos y ventas,
alcanzaron a 22,5% del PIB (Grafico 1.34), reflejando en el primer caso la mejor gestion
tributaria y en el segundo las mejores condiciones de la demanda interna y externa.

GRAFICO 1.34: COMPOSICION DEL INGRESO PUBLICOP 2004-2012
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p Cifras preliminares



2.2.3. GASTOS

Los gastos totales del SPNF se
incrementaron en 14,1%, como
consecuencia de la mayor inversién
publicay, en el caso de gastos
corrientes, por mayores compras

de bienes y servicios, mayores
transferencias para bonos sociales y
por el aumento de salarios y rentas a
jubilados.

Los gastos de capital alcanzaron su
mayor nivel histérico (Bs25.256 MM)
con un incremento de 14,2%.

El aumento en los gastos corrientes
se debié principalmente a la
compra de bienes y servicios y a las
transferencias efectuadas para el
pago de pensiones y programas de
proteccion social.
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Los gastos totales del SPNF aumentaron en 14,1% con relacion a 2011, aumento
equivalente a Bs10.470 MM, explicado principalmente por el mayor gasto de capital
que paso de Bs22.113 MM en 2011 a Bs25.256 MM en 2012 (14,2%).

De manera similar, los gastos corrientes crecieron en 14,1% debido principalmente a:
i) aumento de las compras de bienes y servicios (13,3%); ii) mayores transferencias
para la atencién de programas sociales (20,8%); e iii) incremento de salarios (8,1%).
Entretanto, el pago de intereses de deuda publica externa e interna (incluido el resultado
cuasifiscal) registré una disminucion (5,2%).

Los gastos de capital del SPNF fueron resultado principalmente del nivel récord
alcanzado por la inversion publica (Bs19.743 MM), la cual fue mayor en 29,7% respecto
a la ejecutada en la gestion anterior (Bs15.225 MM). A nivel institucional, las entidades
que ejecutaron las mayores inversiones fueron la Administradora Boliviana de
Carreteras (ABC), empresas nacionales (publicas), gobiernos municipales y gobiernos
departamentales (Grafico 1.35). Las inversiones efectuadas por la ABC respondieron
a la construccion de nuevas carreteras en territorio nacional como: i) las del corredor
bioceanico que vinculara a Bolivia con paises vecinos y ii) otras que interconectan a
departamentos del norte y sur del pais.

Asimismo, destaco la mayor inversion realizada por las empresas publicas nacionales
-principalmente YPFB-, a la que el BCB contribuy6 ademas de otras empresas publicas
nacionales estratégicas que son: COMIBOL, ENDE y EASBA con la otorgacion de
créditos (en el marco de normas emitidas por el Organo Ejecutivo), con el fin de apoyar
la produccidn en sectores estratégicos.

GRAFICO 1.35: INVERSION PUBLICA — NIVEL INSTITUCIONAL® 2011-2012
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FUENTE:

El aumento de los gastos corrientes, en particular las compras de bienes y servicios, se
explica principalmente por incrementos en la actividad de mayoreo que realiza YPFB
referida a la intermediacion de combustibles y lubricantes en el mercado interno.

La partida de salarios se incrementé en virtud a los siguientes factores: i) ajuste salarial
del 8% para los sectores de Salud, Magisterio Fiscal, Fuerzas Armadas y Policia; ii)
incremento del salario minimo nacional a Bs1.000; y iii) dotacion de nuevos items de
trabajo en los sectores de educacion, salud, policia y defensa. Para el caso de la Policia
Nacional, luego de negociaciones efectuadas, el Gobierno Nacional firmé un acta
donde se establece un aumento complementario de Bs100 al haber basico (adicional
al determinado por el D.S. N° 1213), ademas de la dotacion suplementaria de viveres.
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Porotra parte, mediante el D.S. N° 1186 del 9 de abril de 2012, se determin6 unincremento
salarial de 7% para los funcionarios de entidades descentralizadas y desconcentradas
del sector publico, estableciéndose ademas una nueva “escala maestra” para los
Ministerios (con un salario minimo de Bs2.000 y un maximo de Bs14.000).

El pago de intereses correspondiente a la deuda externa disminuy6 en Bs160 MM, por
pagos menores a los acreedores de deuda de corto plazo, principalmente Petréleos
de Venezuela S.A. (PDVSA) y, que fueron parcialmente compensados por el aumento
en los pagos a los acreedores de la deuda de MLP -Corporacién Andina de Fomento
(CAF), Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Mundial y Fondo Internacional
de Desarrollo Agricola (FIDA). A su vez, los intereses correspondientes a la deuda
interna disminuyeron en Bs120 MM principalmente por la caida del saldo de la deuda
del TGN. Por su parte, el balance cuasifiscal del BCB registré un resultado positivo de
Bs230 MM, explicado fundamentalmente por los rendimientos de las RIN que fueron
mayores a los costos de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA).

Las transferencias corrientes se incrementaron en Bs1.978 MM con relacion a 2011,
debido al pago de pensiones (Bs273 MM) y gastos en programas de proteccion social:
Renta Dignidad, Bono Escolar Juancito Pinto, Bono Juana Azurduy y otros programas.
En el primer caso, segin la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y
Seguros, la renta dignidad beneficié entre 2008 y 2012 a 956.760 personas mayores
de 60 afios (60.290 mas que entre 2008 y 2011), lo que significd una transferencia total
en la gestion de Bs1.831 MM (Bs16 MM mas que en 2011).

En 2012 el monto destinado al pago del Bono Juancito Pinto fue de Bs410 MM, vy el
destinado al pago del Bono Juana Azurduy (vigente desde mayo de 2009) anotd una
erogacion de Bs108 MM que fue financiado en su totalidad con transferencias del BCB
con cargo al rendimiento de las RIN.

Por su parte, el gasto en pensiones se incremento en 5,4%, comportamiento explicado
por la variacion de la UFV y por el creciente niumero de beneficiarios. Sin embargo,
al examinar el gasto de pensiones como porcentaje del PIB, se advirti6 una leve
reduccion, al pasar de 3,1% en 2011 a 2,9% en 2012.

El gasto publico total como porcentaje del PIB alcanz6 a 45,3% en 2012, destacandose
la participacion de compras de bienes y servicios (13,8%), gastos de capital (13,5%)
y servicios personales (9,7%). La participacién de gastos de capital se incrementd
producto del mayor dinamismo mencionado de la inversion puiblica, en tanto que la
de los servicios personales disminuyo reflejando un manejo prudente de los recursos
fiscales (Gréfico 1.36).

GRAFICO 1.36: COMPOSICION DEL GASTO PUBLICOP 2004-2012
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2.2.4. RESULTADO FISCAL
Y FINANCIAMIENTO DEL
SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO

En términos del PIB, todos los
indicadores de resultado fiscal
superaron a los registrados en 2011.
El superavit global se incremento de
0,8% a 1,8% y el superavit primario
paso de 2,3% a 2,9%,

2.2.4.1. DESTINO DEL
SUPERAVIT

El superavit fiscal de Bs3.288 MM,
dio lugar a una disminucion del
financiamiento interno al sector
publico por Bs7.631 MM.
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El resultado fiscal obtenido contribuyé a preservar la estabilidad macroeconémica,
mantener la senda de crecimiento del producto, atenuar las presiones inflacionarias y
proteger a la poblacién mas vulnerable con medidas sociales.

El superavit se logré en un contexto de mayor crecimiento de la actividad econdémica
e inflacion baja y estable. El Gobierno Nacional continué con la aplicacion de medidas
destinadas a garantizar el abastecimiento en los mercados, mantener estables los
precios de alimentos, priorizar la inversion publica tanto en sectores estratégicos como
en los generadores de empleo.

El balance corriente fue superior en Bs5.170 MM al de la gestion pasada, lo cual gener6
mayores recursos para la inversién publica. En términos del PIB, destaco el crecimiento
del saldo positivo del balance corriente de 13,3% en 2011 a 14,6% en 2012. El superavit
global se increment6 de 0,8% a 1,8% y el superavit primario pasoé de 2,3% a 2,9%, en
un contexto de mayor dinamizacion de la inversion publica (Gréafico 1.37).

GRAFICO 1.37: RESULTADO FISCALP2010-2012
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El superavit fiscal de Bs3.288 MM, tomando en cuenta el financiamiento externo
obtenido en la gestién (Bs4.343 MM), resulté en una disminucion del financiamiento
interno al sector publico por Bs7.631 MM. De esta manera, durante el 2012 el conjunto
de las entidades del SPNF continué acumulando recursos (Cuadro 1.4).

Elfinanciamiento externo al sector publico provino de fuentes multilaterales y bilaterales.
Entre las primeras destacan los créditos otorgados por la CAF, BID y Banco Mundial,
mientras que en las bilaterales destaca la R.B. de Venezuela y Alemania (KFW).
Los desembolsos por deuda publica externa se destinaron a financiar actividades
en los sectores transporte (infraestructura caminera), hidrocarburos, fortalecimiento
institucional, sociales y otros.



Los depésitos constituidos en el
BCB continuaron aumentando,
manteniendo la tendencia de los
tltimos diez afios.
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Capitulo 1

Cabe destacar la reduccion del Crédito Interno Neto del BCB al sector publico,'® el
incremento de los depésitos (Bs10.706MM) en el Ente Emisor?” fue mayor a los créditos
desembolsados (Bs4.675MM). Estos ultimos fueron otorgados a YPFB y a las EPNE:
ENDE, COMIBOL y EASBA, en el marco de lo establecido en la normativa vigente.

El financiamiento del resto del sistema financiero también registr6 una disminucion
de Bs988 MM como resultado de las redenciones netas de titulos valores del TGN.
La partida “otro financiamiento interno” del SPNF también disminuy6 en Bs383 MM,
principalmente por la redencién neta de bonos colocados en forma directa a las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP),*® que fue compensada parcialmente
por la emision de certificados fiscales y deuda flotante.

CUADRO 1. 4: FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIEROP 2010-2012

Detalle Flujos en MM de Bs En % del PIB
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Financiamiento -2.316 -1.382 -3.288 -1,7 -0,8 -1,8
Financiamiento externo 1415 2.965 4.343 1,0 18 23
Desembolsos 5.609 7.760 10.385 4,1 4,7 5,6
Amortizaciones -4.159 -4.686 -5.949 -3,0 -2,8 -3,2
Otros -35 -109 -93 0,0 -0,1 0,0
Financiamiento interno -3.730 -4.347 -7.631 -2,7 -2,6 -4,1
Banco Central -6.749 -4.416 -6.260 -4,9 -2,7 -34
Crédito 609 3.264 4.675 04 2,0 25
Depésitos ) -7.536 -7.274  -10.706 5,5 -4,4 5,7
Cuasifiscal 177 -406 -230 0,1 -0,2 -0,1
Sistema financiero @ 2.995 -600 -988 22 -0,4 -05
d/c Sistema Bancario -440 -1.092 -145 -0,3 -0,7 -0,1
Otro financiamiento interno 24 669 -383 0,0 0,4 -0,2
d/c Deuda flotante 369 1.199 450 03 0,7 0,2
d/c Certificados fiscales -248 -250 697 -0,2 -0,2 0,4
d/c Bonos AFP 0 -111 -1.317 0,0 -0,1 -0,7

FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia

(1) Signo negativo significa incremento

(2) Incluye resto del sistema bancario, depdsitos no corrientes y colocacion de titulos a Mutuales, SAFI y FONVI

p Cifras preliminares
Los depdsitos del SPNF en el BCB continuaron aumentando en 2012, manteniendo
la tendencia observada en los Ultimos diez afios (Grafico 1.38). A fines de 2012, estos
depdsitos representaron el 25,4% del PIB, mayor al de diciembre 2011 en 3,3 pp. En el
periodo 2006-2012 en promedio alcanzaron a 18,8% del PIB frente a 8,5% del PIB en

promedio para el periodo 2000-2005.

GRAFICO 1.38: DEPOSITOS DEL SPNF” 2000-2012
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5

En el CIN al SPNF también se incluyen otras obligaciones del TGN con el BCB (Ver Capitulo IV, notas a los estados
financieros).

17 Este aumento se constituye en un nuevo récord para el pais.

En la gestién se cancelaron UFV385 MM correspondientes a 12 vencimientos y MVDOL101,5 MM que correspondieron a 9
vencimientos.
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2.3. SECTOR EXTERNO
Las cuentas externas registraron
resultados positivos, lo que permitié
un aumento en las RIN.

2.3.1. SALDO GLOBAL DE
LA BALANZA DE PAGOS
El saldo global positivo de la balanza
de pagos fue resultado del superavit
tanto de la cuenta corriente como de
la cuenta capital y financiera.
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Las cuentas externas del pais registraron nuevamente balances positivos debido a
los niveles récord de las exportaciones, crecientes remesas familiares e importante
inversion extranjera directa. Como consecuencia, se incrementaron las RIN y mejoré la
solvencia financiera del pais frente al resto del mundo (Cuadro 1.5).

CUADRO 1.5: BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONALP
MM de $us, %

Variacion
Detalle 2011° 2012° Absoluta %

Balanza de pagos 2.160 1.712 -448 -20,8
Cuenta corriente 7 2127 2.051 26774
Cuenta capital y financiera 977 534 -442 -45,3
Cuenta capital y financiera ) 2.083 -416 -2.499 -120,0
Posicion de Inversion Internacional 4.159 5.300 1.141 27,4
Activos externos 16.509 19.266 2.757 16,7
d/c Activos de reservas BCB 12.019 13.927 1.908 159
Pasivos externos 12.350 13.967 1.617 131
d/c Inversion extranjera directa 7.749 8.809 1.060 13,7
d/c Deuda externa publica @ 3.582 4.282 700 195

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Incluye errores y omisiones
(2) Incluye deuda de corto plazo
p Cifras preliminares

La balanza de pagos registro un saldo global superavitario de $usl1.712 MM, resultado
del superavit en la cuenta corriente (7,8% del PIB) y en la cuenta capital y financiera (2%
del PIB). El superavit global determiné un incremento de las reservas internacionales
brutas del BCB, cuyo saldo a diciembre fue de $us13.927 MM, monto equivalente a 17
meses de importaciones de bienes y servicios; uno de los mas altos de América Latina
(Cuadro 1.6).

CUADRO 1.6: BALANZA DE PAGOSP 2011-2012
MM de $us, %

Variacién 2012/2011

2011° 2012° Absoluta %
I. CUENTA CORRIENTE 7 2127 2.051 26774
1. Balanza Comercial 431 2.964 2533 587,9
Exportaciones FOB 8.358 11.233 2.875 34,4
dlc gas natural 3.885 5.479 1.594 41,0
Importaciones CIF 7.927 8.269 342 4,3
2. Servicios -369 -473 -104 -28,3
3. Renta (neta) -1.161 -1.629 -469 -40,4
Intereses recibidos 102 125 23 22,7
dic BCB 78 94 16 20,1
Intereses debidos -142 -118 24 17,0
Otra renta de la inversion (neta) -1.148 -1.649 -501 -43,7
Renta del trabajo (neta) 27 13 -15 -53,7
4. Transferencias 1.175 1.266 90 7,7
Oficiales (excluido HIPC) 184 219 34 18,7
Donaciones HIPC 8 9 0 5,6
Privadas 983 1.038 56 57
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 977 534 -442 -45,3
1. Sector Publico 537 651 114 21,2
Préstamos de mediano y largo plazo (neto) 597 688 92 154
Otro capital plblico (neto) ) -60 -38 22 37,1
2. Sector Privado 440 -117 -556 -126,5
Transferencias de capital 6 6 0 -35
Inversion extranjera directa (neta) 859 1.060 201 234
Inversion de cartera (neta) 186 -360 -547 -293,3
Deuda privada neta de mediano y largo plazo @ 53 -133 -186 -350,3
Deuda privada neta de corto plazo @@ 64 8 -56 -87,6
Activos externos netos de corto plazo ) -23 7 94 402,2
Otro capital del sector privado -705 -768 -63 -9,0
Ill. ERRORES Y OMISIONES 1.107 -950 -2.057 -185,8
IV. BALANCE GLOBAL(I+II+111) 2.160 1.712 -448 -20,8
V. TOTAL FINANCIAMIENTO -2.160 -1.712 -448 -20,8
RIN BCB (aumento= negativo) © -2.160 -1.712 -448 -20,8
Items pro memoria:
Cuenta corriente (en % del PIB anual) 0,3 78
Cuenta capital y financiera (en % del PIB anual) 4,0 2,0
Saldo de reservas brutas (RB) BCB © 12.019  13.927
RB en meses de importaciones 16 17
Producto Interno Bruto 24.123 27.121

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Incluye aportes y pasivos con organismos internacionales
(2) 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) Considera tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo del oro
(6) En MM de $us.
(7) A tipos de cambio y precio del oro de fin de periodo
d/c Del cual
p Cifras preliminares



2.3.2. EVOLUCION DEL
COMERCIO EXTERIOR

2.3.2.1. EXPORTACIONES

Las exportaciones FOB alcanzaron un
nivel histéricamente alto.
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Capitulo 1

Las exportaciones FOB totalizaron $us11.233 MM, monto mayor en 34,4% respecto
a 2011 (Cuadro 1.7), debido en gran medida al incremento de precios y voliumenes
de exportacion de hidrocarburos (Grafico 1.39) y de productos no tradicionales. Este
importe alcanzado fue el mas alto en la historia econémica del pais.

CUADRO 1.7: EXPORTACIONES POR PRODUCTOP2011-2012
MM de $us, %

2011 2012 Variaciones relativas
Detalle — — —
Valor®  volumen®valor Unitario®  valor® Volumen®Valor Unitario®  Valor  Volumen Valor Unitario
Minerales 3.429 3.681 74
Zinc 946 426,8 1,0 739 382,4 0,9 -21,9 -10,4 -12,8
Cobre 11 13 4,0 39 5,0 3,6 2477 292,2 -11,3
Oro 95 19 1.563,6 116 22 1.665,8 21,8 14,3 6,5
Plata 1.380 1.224,7 35,0 1197 1.199,2 31,0 -13,3 -2,1 -11,4
Estafio 454 17,2 11,9 348 16,7 9,5 -23.3 -31 -20,8
Plomo 241 100,0 11 158 775 09 -34,6 -22,5 -15,6
Otros 301 1.084 259,8
Hidrocarburos 4.114 5.872 427
Gas natural 3.885 11.514,4 9,6 5479 14.641,2 10,6 41,0 27,2 10,9
Petréleo 228 1.926,8 118,1 392 3.391,7 115,7 72,4 76,0 -2,0
Otros 2 14,1 0,1 1 12,1 0,1 -70,1 -14,6 -65,0
No tradicionales 1414 2.082 473
Soya en grano 15 319 482,6 156 296,2 525,2 910,7 828,7 8,8
Harina de soya 10 19,7 497,8 18 35,4 502,7 81,1 79,4 1,0
Torta de soya 340 932,8 364,9 504 1.198,0 420,6 48,0 284 153
Aceite de soya 263 219,1 1.199,0 290 255,0 1.138,7 10,6 16,4 -5,0
Maderas 60 113,6 527,6 49 79,2 613,0 -19,0 -30,3 16,2
Café 26 45 26 19 39 22 -29,0 -14,6 -16,9
Cueros 37 12,0 3.120,5 37 11,2 3.316,2 -0,8 -6,7 6,3
Castafia 135 17,1 7.899,9 139 20,5 6.783,0 28 19,7 -14,1
Joyeria 23 0,9 25.585,7 22 0,9 24.068,8 -4,0 2,0 -5,9
Prendas de vestir 13 12 11.171,8 18 13 14.345,4 42,4 10,9 284
Palmitos 14 6,1 22113 16 6,8 2.384,5 19,5 10,8 78
Azicar 1 0,9 9934 20 35,4 552,6 2.214,2 4.060,5 -44.4
Quinua 63 20,2 3.144,1 80 26,0 3.072,1 257 28,7 -23
Otros 413 715 73,4
Otros bienes 258 333 28,9
Bienes para transformacion 157 123 -215
Joyeria con oro importado 20 0,7 28.211,7 37 1,2 31.524,2 79,0 60,2 11,7
Harina y aceite de soya 51 129,2 3932 12 315 389,9 -75,8 -75,6 -0,9
Otros 85 74 -13,4
Combustibles y lubricantes 34 38 11,1
Reexportaciones 67 172 154,9
Valor oficial 9.215 11.968 29,9
_ Austes® -857 734 143
Valor FOB 8.358 11.233 34,4
ftem pro memoria:
Soya y derivados © 679 1.333 509,5 980 1.816 539,6 44,3 36,3 59

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
(1) En MM de $us
(2) En miles de toneladas métricas; oro, plata y articulos de joyeria en toneladas; gas natural en miles de MM de pies cubicos; petréleo en
miles de barriles
(3) 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 délares por barril, gas natural en délares por millar de pies clbicos; café y algodén en délares por libra; joyeria en délares por kilo
y otros productos en délares por tonelada métrica
(4) Gastos de realizacion de minerales y alquiler de aviones
(5) Comprende grano, harina, torta, aceite y exportaciones bajo RITEX
p Cifras preliminares al cierre de abril 2013

GRAFICO 1.39: VARIACIONES DE LAS EXPORTACIONES POR PRODUCTOS CON RELACION A 2011
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Es importante también reflejar que la variacion interanual del valor de las exportaciones
de Bolivia (29,9%), con respecto a otros paises como China, Zona Euro y otros fue
considerablemente mayor (Gréfico 1.40).

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



Cabe destacar el aumento del
volumen exportado de oro y cobre.
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GRAFICO 1.40: VARIACION INTERANUAL DEL VALOR DE LAS EXPORTACIONESP2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Bloomberg

p Cifras preliminares

En el rubro de minerales, se registraron aumentos en el valor de exportacion del oro,
resultado del incremento de su precio en los mercados internacionales (Grafico 1.41),
los principales mercados receptores de este mineral son EE.UU. y Suiza. El resto de los
minerales!® fueron exportados a Bélgica, EE.UU., Japon, Corea del Sur y China. Por su
parte, la exportacion de cobre aumento en 24,8%, como resultado del buen desempefio

de la empresa minera Coro Coro que es parte de la COMIBOL.

GRAFICO 1.41: EXPORTACIONES DE ALGUNOS MINERALES 2012°
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

p Cifras preliminares
OTF = Onza Troy Fina

¥ Al respecto, mediante la Resoluciéon Administrativa EP/RITEX N°001.2012 del 23/04/2012 emitida por el Viceministerio de
Comercio Interno y Exportaciones del Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural se determing el retiro voluntario

y definitivo del Régimen de Admisiéon Temporal para la Exportacion (RITEX) de la Empresa Metallrgica Vinto.



El incremento de las exportaciones
de hidrocarburos se debié a la mayor
demanda de gas natural y a la
expansion de la oferta.

El precio internacional del petréleo
incidi6 positivamente en el precio del
gas natural exportado.
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Respecto a las exportaciones de hidrocarburos, el incremento en el valor exportado se
explica por el mayor volumen de gas natural demandado por Brasil y especialmente por
Argentina, asi como por el incremento en precios. En 2012 las ventas de gas natural a
Brasil alcanzaron un promedio de 27,6 MMm3/d, con un valor unitario de exportacion
promedio de $usl10 el millar de pie cubico (MPC), mientras que las ventas a Argentina
registraron en promedio 12,4 MMm3/d, con un valor unitario de $us11,9 el MPC. Cabe
mencionar que la puesta en marcha del Gasoducto Internacional Juana Azurduy (GIJA)
a mediados de 2011, permitié exportar a Argentina niveles superiores a 10 MMm3/d
(Gréfico 1.42).

Por otro lado, el Gobierno increment6 el incentivo que reciben compaiiias petroleras
gue operan en el pais, para que aumenten su produccién de petréleo, con el objetivo
de incrementar la oferta de combustibles en el mercado interno y reducir los costos
de importacién; los incentivos se orientaron también a la aceleracion de los proyectos
exploratorios y al incremento del nimero de contratos.?°

El precio internacional del petréleo durante la gestion 2012 se mantuvo en niveles
elevados lo que determind que los precios de exportacion del gas natural mantengan
también niveles altos, debido a la metodologia de céalculo de los precios en los contratos
de exportacion, donde se incorpora un rezago de un trimestre en el caso de Brasil y de
un semestre en el de Argentina.#

GRAFICO 1.42: EXPORTACIONES DE GAS NATURAL EN 2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

Por su parte, los productos no tradicionales que registraron los mayores aumentos en
valor exportado respecto a 2011 fueron: grano, torta y harina de soya, prendas de vestir,
quinua, palmitos y castafia (Gréafico 1.43). En general, dichos incrementos obedecieron
al efecto de mayores voliumenes antes que a incrementos de precios.

GRAFICO 1.43: VARIACIONES DE LAS EXPORTACIONES DE ALGUNOS PRODUCTOS
NO TRADICIONALES CON RELACION A 2011
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

20 E|D.S. N°1202 del 18/4/2012 “Incentivos a la produccién de hidrocarburos” establece la entrega de $us30 mas por barril de
crudo, del Estado a las petroleras, por lo que el incentivo total es de $us40 por unidad producida.

21 En la balanza de pagos las exportaciones se registran al momento de la salida del bien por la frontera del pais. En las
cuentas fiscales, la contabilizacion considera un rezago debido a que las exportaciones se registran en el momento en que
se efectiviza la recepcion de las divisas.



2.3.2.2. IMPORTACIONES

Las importaciones aumentaron

en 7,9% con relacion a 2011,
constituidas principalmente de bien
intermedios y de capital.

es
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En el caso del complejo de soya, los volimenes exportados fueron superiores a los de la
gestion anterior; ademas, se observo un incremento en la exportacion del complejo de
soya hacia Colombia, Ecuador y Perd, miembros de la Comunidad Andina de Naciones
(CAN). Por otro lado, es oportuno destacar el crecimiento del valor de las exportaciones
de quinua, en virtud a un mayor volumen comercializado.

El Gobierno Nacional, como parte de su politica alimentaria para garantizar el
abastecimiento del mercado interno con la produccion nacional, establecio el reglamento
para la exportacion de aceite mediante la emision de certificados de abastecimiento
interno y precio justo? ampliando también el cupo de exportaciones de maiz amarillo
hasta 60 mil toneladas métricas.?

Asimismo, el gobierno autorizé de manera excepcional la exportacién de azucar, previa
verificacion de suficiencia de abastecimiento del mercado interno, modificando el
limite maximo en tres ocasiones.? También autoriz6 la exportacién de ganado bovino
reproductor.?®

Las importaciones de bienes CIF ajustadas alcanzaron a $us8.269 MM, monto mayor
en 4,3% al registrado en 2011. El 78,0% de las importaciones comprendieron a bienes
intermedios y de capital, destinados principalmente a la industria, agricultura y a
materiales de construccién (Cuadro 1.8). Las compras de bienes intermedios (49,8%
del total) se incrementaron en 7,4%, especialmente las destinadas a la industria,
combustibles?® y partes y accesorios de equipo de transporte. Por otro lado, los bienes
de capital importados (28,1% del total) aumentaron en 3,8% y fueron destinados a la
industria y equipo de transporte.?’

CUADRO 1.8: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONESP 2011-2012
MM de $us, %

2011° 2012° Variacién
Detalle -
Valor Partic. % Valor Partic. % %

Importaciones CIF ajustadas 7.927 8.269 43
Importaciones CIF 7.936 100,0 8.281 100,0 4.4
Bienes de consumo 1.817 229 1.752 21,2 -3,6
No duradero 909 115 967 117 6,4
Duradero 908 11,4 785 9,5 -136
Bienes intermedios 3.844 484 4.127 49,8 7.4
Combustibles 1.063 134 1.233 14,9 16,0
Para la agricultura 299 38 309 37 35
Para la industria 1.835 231 1.920 23,2 4,6
Materiales de construccion 454 57 455 55 0,2
Partes y accesorios de equipo de transporte 192 2,4 209 25 8,9
Bienes de capital 2.245 28,3 2.330 28,1 38
Para la agricultura 171 2,2 209 25 22,3
Para la industria 1.550 19,5 1.600 19,3 32
Equipo de transporte 525 6,6 521 6,3 -0,6
Diversos @ 29 04 72 09 1485

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
(1) Incluye ajustes por aeronaves alquiladas y nacionalizacion de vehiculos importados en gestiones anteriores
(2) Incluye efectos personales
p Cifras preliminares al cierre de abril 2013

®

El Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural y el Ministerio de Desarrollo Rural y Tierras emitieron la Resolucion
Bi Ministerial N° 14/2012 del 31/08/2012 autorizando la exportacion de aceite. Por otro lado, mediante Resolucién Ministerial
del Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural MPDYEP/DESPACHO N°149.2012 del 12/09/2012 esta institucion
delegé al Viceministerio de Comercio Interno y Exportaciones la emision de formularios de control del transporte y
comercializacién de productos prohibidos para su exportacién asi como de los productos regulados.

D.S. N° 1223 de fecha 09/05/2012 y D.S. 1383 del 17/10/2012.

D.S. N° 1111 de fecha 21/11/2012, que autoriz6 la exportacién de azlGcar hasta un maximo de 32.500 TM, D.S. N° 1324 de
fecha 15/08/2013 que autoriz6 la exportacion de azlcar hasta un maximo de 12.515 TM y D.S. N° 1356 del 22/09/2012 que
autorizé la exportacion de azlcar hasta un maximo de 50.000 TM.

D.S. N° 1316 de fecha 08/08/2012.

Con el D.S. N° 1127 del 28 de enero 2011 se dispuso la ampliacion de la aplicacion del gravamen arancelario de 0% por el
plazo de un afio. Ademas el D.S. N° 344 del 10/09/2012 cre6 un programa nacional de transformacién de vehiculos de diesel
oil a gas natural vehicular GNV, para disminuir las necesidades de importacién de este combustible.

La Resolucién Administrativa APS/D.S. N° 10-2012 de la Aduana Nacional del 11/01/2012 aprob6 el texto Gnico para la péliza
Unica de cumplimiento de obligaciones aduaneras: pago de Gravamen Arancelario (GA) e Impuesto al Valor Agregado (IVA)
diferidos correspondientes a importaciones de bienes de capital.
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Las importaciones de bienes de
consumo se mantuvieron en un nivel
similar al de la gestién anterior.

2.3.2.3. TERMINOS DE
INTERCAMBIO

Se registré una ganancia de los
términos de intercambio.

2.3.2.4. COMERCIO
EXTERIOR POR ZONAS
ECONOMICAS

El comercio por zonas econémicas
mantuvo su estructura de los ultimos
anos.
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Las importaciones de bienes de consumo disminuyeron en 3,6% siendo significativa la
disminucién de las importaciones de bienes de consumo duradero (13,6%), debido a que
la base de comparacion (afio 2011) incorpora adicionalmente datos por la regularizacion
de vehiculos importados en gestiones anteriores. En el caso de importaciones de
consumo no duradero destacan los productos farmacéuticos, bebidas y vestuario.?®

Durante la gestion 2012, los términos de intercambio se incrementaron en 5,9%
debido al alza de los precios de las exportaciones (16%), en una magnitud mayor a la
registrada en los articulos importados (9,6%). Cabe sefialar que la variacion positiva de
los términos de intercambio se dio por tercer afio consecutivo (Cuadro 1.9).

CUADRO 1.9: TERMINOS DE INTERCAMBIO 2009-2012

Base 2006 = 100

Detalle 2009 2010 2011° 2012°
. indice de valor unitario de exportaciones 118,1 136,3 168,6 195,6
Il indice de valor unitario de importaciones 104,6 114,8 133,6 146,4
lll.  Términos de intercambio 112,9 118,7 126,2 133,6
Variacion (%) -38 51 6,3 59

FUENTE:

Instituto Nacional de Estadistica
p Cifras preliminares

Los flujos comerciales por zonas econémicas (Cuadro 1.10), mostraron las siguientes
caracteristicas:

Con el MERCOSUR el superavit se increment6é en $usl1.525 MM por la mayor
demanda de gas natural de Brasil y Argentina.

Con la CAN el superavit aument6 en $us411 MM debido a mayores exportaciones
de complejo de soya a Colombia, Ecuador y Peru.

Con Chile el déficit disminuy6 en $us5 MM por las mayores exportaciones a este
pais.

Con la R.B. de Venezuela se pas6 de un déficit de $us239 MM a un déficit de
$us124 MM como resultado de las mayores exportaciones de otros productos no
tradicionales a este pais.

Con EE.UU. el superavit se increment6 de $us5 MM en 2011 a $us882 MM en
2012 por las mayores exportaciones.

Con la UE se pas6 de un superavit de $us97 MM, a un déficit de $us102 MM como
consecuencia de un aumento de las importaciones provenientes de ltalia, Paises
Bajos y Reino Unido.

Con Suiza el superavit comercial disminuyé en $us58 MM como resultado de
menores exportaciones de minerales y mayores importaciones de combustibles.
Con Asia el déficit se increment6 en $us31 MM por mayores importaciones de
Tailandia y disminuciones de las exportaciones de minerales a Japon, Corea del
Sur y China.

28 Mediante el D.S. N°1272 del 27/06/2012 se incorpord a la estructura arancelaria nuevas alicuotas de gravamen arancelario

de 30% y 40%, siendo esta Ultima la alicuota mas alta. Por su parte, la Resolucién Ministerial N° 0593 del 7/12/2012 da
vigencia a partir del 01/01/2012 al Arancel Aduanero de Importaciones de Bolivia Modificado.



2.3.2.5. ESPECIALIZACION
EXPORTADORA

La especializacién en la exportacion
de hidrocarburos disminuy6, mientras
que la de productos con valor
agregado mostré una tendencia
creciente.
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CUADRO 1.10: SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS® 2011-2012

MM de $us
ZONAS ECONOMICAS 2011° 20120
X M SALDO X M SALDO
ALADI @ 5.410 3.982 1.428 7.686 4.314 3.372
MERCOSUR 4.430 2972 1.458 6.159 3.176 2.983
Argentina 1.074 966 108 2.126 1.086 1.040
Brasil 3.034 1.395 1.639 3.678 1523 2.155
Paraguay 27 58 -31 27 84 -58
Uruguay 7 27 -20 6 37 -31
R. B. de Venezuela 287 526 -239 322 446 -124
Comunidad Andina 821 694 127 1.290 752 538
Colombia 261 195 66 423 161 262
Ecuador 90 27 63 224 34 191
Per 470 472 -2 643 557 85
Chile 157 308 -151 236 382 -146
Cuba 1 7 -6 1 4 -3
MCCA @ 3 22 -18 3 5 -2
TLC (NAFTA) @ 1.142 1.111 30 1.979 1.187 792
Estados Unidos 892 887 5 1.789 907 882
Canada 195 36 159 153 48 105
México 54 189 -134 37 232 -195
RUSIA 13 9 5 13 14 0
UE 816 719 97 682 784 -102
Alemania 51 143 -91 50 162 -112
Bélgica 378 32 346 335 28 306
Francia 19 a7 -28 17 59 -42
Paises Bajos 55 19 36 34 59 -26
Reino Unido 156 46 110 108 67 41
Italia 39 94 -54 55 171 -116
Suecia 1 169 -168 1 86 -85
Otros UE 117 170 -53 83 151 -69
AELC @ 308 22 286 274 49 225
Suiza 306 21 285 273 46 227
Noruega 1 1 1 1 3 -2
Asia 1.319 2.013 -694 1.133 1.858 -725
Japon 540 599 -59 442 369 73
China 337 1.113 -776 316 1.088 =773
Corea del Sur 419 68 351 358 69 289
Malasia 4 1 -8 2 12 -11
Hong Kong 3 8 -5 3 12 9
India 11 76 -65 4 84 -80
Tailandia 2 59 -56 3 67 -65
Taiwan 2 36 -34 1 41 -40
Otros Asia 1 43 -42 5 114 -110
Resto del Mundo 205 58 147 198 71 127
TOTAL CIF 9.215 7.936 1.280 11.968 8.281 3.687

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
(1) Excluye México
(2) Mercado Comun Centroamericano
(3) Tratado de libre comercio (NAFTA por sus siglas en ingles)
(4) Asociacion Europea de Libre Comercio
X = Exportaciones, M = Importaciones
p Cifras preliminares

La especializacion internacional permite analizar la vocacion exportadora de diferentes
tipos de productos y la capacidad para construir ventajas competitivas.?® Mientras
mas positivo, mayor sera el grado de especializacion en ese tipo de exportaciones; un
indicador negativo indica que los productos son altamente importables.

En el caso boliviano, en 2012 destac6 el crecimiento en la especializacion en el
rubro de mercancias y operaciones no clasificadas en otro rubro. Por otro lado, la
especializacion en el rubro de combustibles disminuy6 respecto a la registrada en el
periodo 2006-2008 (Cuadro 1.11).

2% El célculo de la especializacion considera la diferencia de las exportaciones e importaciones respecto a las exportaciones
totales, para cada tipo de producto de acuerdo a una determinada clasificacién (por ejemplo la Clasificacion Uniforme del
Comercio Internacional — CUCI).



2.3.3. COMERCIO
EXTERIOR DE SERVICIOS
El comercio de servicios fue deficitario
debido a la mayor adquisicion de

servicios para la construccion de
proyectos emprendidos por el Estado.
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CUADRO 1.11: ESPECIALIZACION EXPORTADORA SEGUN CLASIFICACION UNIFORME
DEL COMERCIO INTERNACIONAL 2006-2012

%
2006 2007 2008 2009 2010 2011° 2012°

Combustibles y lubricantes minerales y productos conexos 42,1 40,8 42,1 29,8 33,0 335 38,2
Materiales crudos no comestibles excepto los combustibles 19,6 22,4 23,1 29,9 27,9 27,2 19,3
Mercancias y operaciones no clasificadas en otro rubro 2,6 2,2 1,4 1,0 1,1 2,7 8,7
Productos alimenticios y animales vivos 47 3,9 25 59 43 2,0 3,6
Aceites, grasas y ceras de origen animal y vegetal 3,6 41 4,0 4.4 4,0 34 3,0
Bebidas y tabaco -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6
Productos quimicos y productos conexos n.i.o.p. -10,6 -11,0 -11,0 -12,6 -11,1 -10,7 -8,0
Articulos manufacturados, clasificados segiin material -8,4 -7,9 -7,9 -10,8 -8,1 -6,1 -7,0
Articulos manufacturados diversos -15 -1,9 -2,3 -29 -3,8 -4,1 -3,8
Maquinaria y equipo de transporte -21,0 -25,5 -23,8 -27,6 -26,2 -30,9 -23,3
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

p Cifras preliminares
n.i.o.p. = no incluidas en otra parte

El saldo del comercio exterior de servicios registré un déficit de $us473 MM, mayor
en 28,3% respecto al déficit registrado en 2011 (Cuadro 1.12). Las exportaciones
totalizaron $us944 MM con menores ingresos principalmente en el rubro de transportes,
construccion, otros servicios empresariales, regalias y derechos de licencia, y otros
servicios empresariales compensados con incrementos en los servicios de viajes,
comunicaciones, seguros y servicios de informatica e informacion.

Las exportaciones de servicios de transporte cayeron en 6,0% debido al cierre de
operaciones de la linea aérea nacional Aerosur en mayo de 2012. No obstante, este
hecho fue compensado por una mayor oferta de otras lineas areas, especialmente BoA
que a partir de 2012 realiza vuelos a Madrid, Buenos Aires y San Pablo; y en menor
medida por la linea Amaszonas, que desde finales de 2012 realiza vuelos a Cusco y
Lima. Cabe agregar los servicios de transporte por ductos, que transportan el 100% de
gas a Argentina y 44% del gas a Brasil.

Las exportaciones del rubro viajes presentaron un incremento de 10,6% impulsadas
por la mejora en los servicios turisticos, la mayor cantidad de carreteras y aeropuertos,
asi como por el crecimiento del rubro de hoteles y restaurantes.®°

CUADRO 1.12: COMERCIO EXTERIOR DE SERVICIOSP 2011-2012

MM de $us
Detalle ool o212
Exportaciones Importaciones Saldo Exportaciones Importaciones Saldo

Transporte 178 259 -81 167 316 -148
Viajes 481 398 83 532 407 124
Comunicaciones 76 29 46 80 27 53
Construccion 1 25 -25 1 82 -82
Seguros 71 130 -60 96 155 -60
Financieros 2 13 -11 4 14 -11
Informética e informacion 11 30 -19 16 32 -16
Regalias y derechos de licencia 10 31 -21 9 43 -34
Otros servicios empresariales 27 293 -266 19 297 -277
Servicios personales, culturales y recreativos 2 14 -12 1 15 -14
Servicios de gobierno n.i.o.p. 21 26 -4 21 29 -8
TOTAL 880 1.249 -369 944 1.417 -473
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - ATT Transportes - ATT Comunicaciones - Banco Central de Bolivia.

n.i.0.p. = no incluidas en otra parte
p Cifras preliminares

Por su parte, las importaciones de servicios ($usl.417 MM) aumentaron en 13,5%,
destacandose las importaciones de servicios de transporte que crecieron en 21,8%,

% Lanueva Ley de Turismo (Ley 292 de 25/09/2012) también dio un impulso al rubro de viajes.



2.3.4. TRANSFERENCIAS
PRIVADAS Y REMESAS DE
TRABAJADORES

Las remesas aumentaron y
provinieron principalmente de
Espafia, EE.UU. y Argentina.

2.3.5. RENTA

2.3.6. MOVIMIENTO DE
CAPITALES

El superavit en la cuenta capital y
financiera se explica por los flujos
de inversion extranjera directa y los
desembolsos de deuda externa.
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para compensar la ausencia de la empresa Aerosur; y las adquisiciones de servicios
de construccidn, dinamizadas por los diferentes proyectos encarados por el gobierno
entre los que resaltan la empresa separadora de liquidos, la empresa de acido sulfurico,
dinamizaciéon de la empresa Karachipampa, planta de amoniaco y urea, EASBA,
Agencia Boliviana Espacial (ABE) y el teleférico La Paz-El Alto.

En 2012, el flujo de remesas de trabajadores se incremento alcanzando $us1.094 MM,
que representan 4% del PIB (Cuadro 1.13). Las remesas provinieron principalmente de
Espafa (44% de total), EE.UU. (17%) y Argentina (12%).

CUADRO 1.13: TRANSFERENCIAS PRIVADAS 2010-2012
MM de $us, %

2010° 2011° 2012° - Variacion

Absoluta %

CREDITO 1.035 1.100 1.186 86 7.8
Remesas de trabajadores 939 1.012 1.094 82 8,1
Otras transferencias 95 88 91 4 4,0
DEBITO 104 117 147 30 255
Remesas de trabajadores 100 114 144 30 26,1
Otras transferencias 4 4 4 0 58
SALDO NETO 931 983 1.038 56 5,7

FUENTE: Sistema Bancario Nacional - Empresas de Transferencia Electrénica de Dinero - Banco Central de Bolivia

p Cifras preliminares

Lasrentas externas registraron un resultado neto negativo de $us1.629 MM, déficitmayor
en $us469 MM al de 2011 (Cuadro 1.6). Este comportamiento se debid al incremento
en las utilidades de las empresas de inversién directa (sectores de Hidrocarburos;
Mineria; Industria Manufacturera; Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones; e
Intermediacion Financiera); y fue compensado parcialmente por la reduccion del pago
de intereses de deuda externa (en el marco de las iniciativas de condonacién de deuda)
y por el incremento del rendimiento de las RIN del BCB.

La cuenta capital y financiera registré un superavit de $us534 MM, frente a uno de
$us977 MM en 2011 (Cuadro 1.6). Las transacciones del sector publico registraron
un ingreso neto de $us651 MM, mayor en $usll4d MM al de 2011, principalmente por
un aumento de los desembolsos netos de deuda publica externa de mediano y largo
plazo. Entre estos ultimos se encuentra el correspondiente a la emision de los Bonos
Soberanos de $us500 MM.

Las transacciones del sector privado registraron un flujo negativo de $us117 MM frente
a un flujo positivo de $us440 MM en 2011. Destacaron los mayores flujos de IED y de
activos externos netos de corto plazo del sistema financiero. El incremento del Fondo
RAL en moneda extranjera de bancos y entidades financieras no bancarias, debido a
la modificacion del requerimiento de encaje legal, determind el monto registrado en
inversion de cartera (flujo negativo de $us360 MM).



2.3.7. EVOLUCION DE LA
POSICION DE INVERSION
INTERNACIONAL

Bolivia registr6é una posiciéon de
inversion internacional acreedora de
alrededor de 20% del PIB.
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El flujo bruto de IED recibido alcanz6 un nivel récord de $us1.505 MM ($us1.033 MM
en 2011; Cuadro 1.14). La desinversion totalizd $us445 MM, monto superior al de
2011 debido a las amortizaciones de deuda por parte de las empresas residentes a
sus casas matrices en el exterior (deuda intrafirma).®? De esta manera, el flujo neto
de IED recibido en 2012 alcanzé a $us1.060 MM, mayor en $us201 MM al registrado
la gestién anterior. Los principales paises origen de la IED fueron: Espafia, Brasil,
Suecia, Islas Caiméan, Reino Unido y EE.UU. La IED proveniente de estos paises se
destino principalmente a hidrocarburos e industria manufacturera; en el caso de Suecia
fue destinada a mineria. La fuente principal de financiamiento fueron las Utilidades
Reinvertidas en concordancia con lo establecido en la CPE.®3

CUADRO 1.14: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR SECTORES 2011-2012

MM de $us
2011° 2012°
. TOTAL RECIBIDO 1.033 1.505
Hidrocarburos 384 946
Mineria 238 219
Industria 217 108
Transporte, Aimacenamiento y Comunicaciones 102 50
Comercio, Electricidad y Otros 93 183
Il. DESINVERSION 174 445
I.IED NETA(I-11) 859 1.060

FUENTE: Banco Central de Bolivia
p Cifras preliminares

La IED neta recibida continu6 con la tendencia creciente observada a partir de 2006 y
alcanzo un nivel nunca antes observado. Respecto a 2011, registré un incremento de
23,4%, mostrando un comportamiento similar al de América Latina (Grafico 1.44).

GRAFICO 1.44: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA EN AMERICA LATINA Y BOLIVIA 2000-2012°
MM de $us
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FUENTE: CEPAL - Banco Central de Bolivia
p Cifras preliminares

Por quinto afio consecutivo la posicion de inversion internacional de Bolivia mostré un
saldo neto acreedor. A finales de 2012 los activos externos del pais fueron mayores
a los pasivos externos en $us5.300 MM, equivalentes a 19,5% del PIB (Cuadro 1.15).

31 EID.S.N°1214 del 1/05/2012 nacionaliza a favor de ENDE el paquete accionario de la empresa Transportadora de Electricidad
S.A.

De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional (5ta edicién), 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.

Articulo 351: “...1l. El Estado podra suscribir contratos de asociaciéon de economia mixta con personas juridicas, bolivianas
o extranjeras, para el aprovechamiento de los recursos naturales. Debiendo asegurarse la reinversion de las utilidades
econdmicas en el pais...".

3;

8
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2.4. DEUDA PUBLICA

2.4.1. DEUDA PUBLICA
INTERNA

La deuda publica interna se redujo
por mayores redenciones netas de
titulos publicos realizadas por el TGN
y el BCB.
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El saldo acreedor se increment6 en 27,4% respecto al del afio anterior. Los activos
crecieron en $us2.758 MM, tendencia explicada por el comportamiento de las reservas
internacionales brutas del BCB, mientras que los pasivos se acrecentaron en $usl1.617
MM, principalmente por los flujos de IED y la emision de Bonos Soberanos.

CUADRO 1.15: POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL 2011-2012
MM de $us, %

2011° 2012° Variacion

Absoluta %
Activos 16.509 19.266 2.758 16,7

1. Inversion directa en el extranjero 0 0 0
2. Inversion de cartera 550 869 319 57,9
Fondo RAL (Bancos y EFNB) 408 724 316 775
Empresas no Financieras 142 144 2 1,7
3. Otrainversion 3.940 4.471 532 13,5
Bancos (otros activos externos) 745 670 -75 -10,1
Otra inversion 3.194 3.801 607 19,0
4. Activos de reserva (BCB) 12.019 13.927 1.908 159
Pasivos 12.350 13.967 1.617 13,1
1. Inversion directa en la economia declarante 7.749 8.809 1.060 137
2. Inversion de cartera 36 34 -2 -5,6
3. Otra inversion 4.565 5.124 559 12,2
Deuda externa ptiblica CP y MLP @ 3582 4.282 700 195
Deuda externa privada CP y MLP® 925 802 -123 -133
Otra inversion 59 40 -19 -31,6
Posicién neta 4.159 5.300 1141 274

En % del PIB 17,2% 19,5%

FUENTE: Banco Central de Bolivia
p Cifras preliminares
(1) Entidades Financieras No Bancarias
(2) Comprende corto, mediano y largo plazo
(3) Excluye créditos intrafirma que se registran en IED y ajustes

En la gestidon 2012 la deuda publica interna con el sector privado disminuy6 por los
pagos de vencimientos que fueron mayores a las colocaciones realizadas, tanto por
parte del TGN como del BCB. En el caso del TGN la reduccion fue reflejo del resultado
favorable que logré el SPNF en la gestién. En el caso del BCB dicha reduccion obedecio
al caréacter contraciclico de la politica monetaria orientada a regular la liquidez del
sistema financiero.

El saldo de la deuda interna del BCB fue menor al de la gestion anterior en 4,9%; se
redujeron las obligaciones por titulos expresados en UFV y aumento el saldo de los
titulos en MN; el saldo total disminuyé en $us86 MM (Cuadro 1.16).

CUADRO 1.16: DEUDA PUBLICA INTERNA DEL BCB CON EL SECTOR PRIVADO 2011-2012
MM de $us, %

2011 2012 Variacion
Absoluta %
TITULOS EMITIDOS POR EL BCB 1.754 1.667 -86 -4,9
LETRAS D 973 1.093 119 12,3
Moneda nacional 949 1.092 143 15,0
UFV 24 0 -23 -98,0
Moneda extranjera 0 0
BONOS D 465 218 -246 -53,1
Moneda nacional 68 218 150 220,1
UFV 396 0 -396 -100,0
Moneda extranjera 0
REQUERIMIENTO ACTIVOS LIQUIDOS 316 357 41 12,9
Moneda nacional 314 356 42 13,4
UFV 2 0 -1 -82,6
Deudaen MN y UFV respecto al total (%) 100% 100%

FUENTE: Banco Central de Bolivia
Cifras a valor nominal
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La disminucion de la deuda interna La reduccién de la deuda interna del BCB significé en la practica la devolucion de

del BCB significé la inyeccion de recursos liquidos a la economia que contribuyeron al crecimiento del crédito al sector

recursos liquidos a la economia, . . . . ., .

) o privado no financiero. En el primer semestre el BCB realiz6 colocaciones netas y

que contribuyeron al crecimiento del . , .

crédito al sector privado no financiero. desde el tercer trimestre efectud redenciones netas, las cuales fueron mayores a las
colocaciones netas del primer semestre, de manera que en la gestion se registré una
redencion neta (Grafico 1.45).

GRAFICO 1.45: DEUDA PUBLICA INTERNA DEL BCB CON EL SECTOR PRIVADO 2007-2012
MM de $us
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La deuda neta del BCB continu6 La deuda neta del BCB continué reduciéndose, reflejando la mayor posiciéon neta

reduciéndose, reflejando un alto acreedora por el incremento de las RIN y la disminucion de la deuda interna (Cuadro
rado de cobertura de su deuda . . . . . . .

g 1.17), evidenciando asi la solidez financiera del Ente Emisor.

interna.
CUADRO 1.17: DEUDA NETA DEL BCB 2006-2012
MM de $us
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
I. Saldo Deuda Interna del BCB 323 1152 2483 1758 1377 1754 1667
Il. Reservas Internacionales Netas del BCB 3.178 5.319 7.722 8.580 9.730 12.019 13.927
Ill. Deuda Neta del BCB (I - 1) -2.855 -4.168 -5.239 -6.822 -8.353 -10.265 -12.259
FUENTE: Banco Central de Bolivia
La deuda del SPNF registr6 una La deuda del SPNF, contraida por el Gobierno para financiar las operaciones fiscales,

disminucion de Bs1.962 MM registré una disminucién de 8,7% (Bs1.962 MM equivalentes a $us286 MM) en el marco
equivalentes a $us286 MM (8,7%),

o de labuena posicion fiscal y de la reduccion de la deuda interna del TGN, principalmente
principalmente la expresada en .
UEV . con las AFP y la nominada en UFV (Cuadro 1.18).

CUADRO 1.18: DEUDA PUBLICA INTERNA DEL SPNF CON EL SECTOR PRIVADO, 2011-2012°
MM de $us, %

Variacion
2011 2012 Absoluta %
TOTAL 3.289 3.003 -286 -8,7
TITULOS EMITIDOS POR EL TGN 3.160 2.874 -286 -9,1
BONOS C 1.253 1.102 -151 -12,1
Moneda nacional 964 993 29 3,0
UFV 290 110 -180 -62,1
Moneda extranjera
BONOS AFP 1.907 1.758 -149 -7,8
Moneda nacional
UFV 1.121 1.074 -47 -4,2
Moneda extranjera y/o MVDOL 786 685 -102 -12,9
BONOS TESORO DIRECTO 14 14
OoTROS @ 129 129
Deudaen MN y UFV respecto al total (%) 76,1% 77,2%

FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
Cifras a valor nominal
(1) Incluye parcialmente la deuda interna de municipios y otros.
p Cifras preliminares
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...y continud el proceso de
Bolivianizacion de la deuda interna.

La deuda publica interna de Bolivia
respecto al PIB continta siendo baja
en comparacion a paises de la region.
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El proceso de Bolivianizacion de la deuda interna continué, aumentando la participacion
de la deuda en MN en el total adeudado (Grafico 1.46).

Debido a que los ingresos del TGN estan expresados principalmente en MN, la
Bolivianizacion de la deuda mejora el calce de monedas y la sostenibilidad de las
cuentas publicas. Cabe mencionar que desde el afio 2010 la deuda del TGN que se
muestra en moneda extranjera (ME) corresponde a operaciones en MVDOL.

GRAFICO 1.46: COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA POR MONEDAS 2005-2012
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FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia

La deuda publica interna de Bolivia en relacién al PIB se encuentra por debajo de la
correspondiente a la de Uruguay, Brasil, Costa Rica, Argentina, El Salvador y México
(Gréfico 1.47). Este indicador se redujo con relacion a la gestion 2011 en 3,7 pp.

GRAFICO 1.47: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA CON EL SECTOR PRIVADO® 2012
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FUENTE: CEPAL para Brasil, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México y Uruguay;
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Republica Argentina
para este pais y BCB en el caso de Bolvia
(1) La informacion de otros paises corresponde al afio 2011
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2.4.2. DEUDA PUBLICA
EXTERNA

2.4.2.1. DEUDA DE
MEDIANO Y LARGO PLAZO

La deuda publica externa de mediano
y largo plazo alcanz6 a $us4.195 MM.

La concesionalidad de la deuda en la
gestion 2012 fue 1,7%.

La relacion deuda puablica externa a
PIB disminuyd, reflejando una mayor
solvencia del pais.
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Al 31 de diciembre de 2012, el saldo de la deuda puUblica externa de mediano y largo plazo
llegd a $us4.195 MM, registrando un aumento de $us704 MM con respecto a 2011 debido
a los desembolsos principalmente de la CAF, BID y la Republica Popular de China; y la
emision de bonos soberanos en los mercados internacionales por un monto de $us500
MM. La variaciéon cambiaria fue positiva (Jus8 MM) como efecto de la depreciacién del
dolar estadounidense frente al euro, yen y libra esterlina®* (Cuadro 1.19).

CUADRO 1.19: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO 2011-2012
MM de $us

Componente de

Saldo al Desembolso Amortizf.acién Variacié.n Saldoal  Participacion VPN @ donacion implicito
31-12-2011 Efectiva Cambiaria  31-12-2012 porcentual 31-12-2012 )

A FMI 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B. MULTILATERAL 2.620,8 573,6 156,5 2,6 3.040,5 725 2.910,1 43
CAF 1.316,6 303,6 109,2 0,0 1.511,0 36,0 15113 0,0
BID 764,2 203,2 315 0,2 936,0 22,3 882,9 57
Banco Mundial 393,9 51,1 38 19 443,0 10,6 375,9 151
FIDA 46,7 29 18 0,2 48,0 1,1 40,8 15,0
FND 40,5 09 04 40,0 1,0 335 16,2
FONPLATA 36,2 8,7 75 -0,1 373 0,9 39,4 -5,6
OPEP 22,8 4,1 17 0,0 252 0,6 26,2 -39

C. BILATERAL 871,1 61,2 282,9 56 654,9 15,6 642,1 2,0
R.B. de Venezuela 416,9 7.8 264,9 0,0 159,8 3.8 155,4 2,7
Brasil 172,0 -66,4 12,7 0,1 93,0 22 89,7 35

R. Popular de China 170,8 118,4 0,2 24 291,4 6.9 303,6 -4,2
Alemania 54,1 0,6 03 11 55,5 13 44,2 20,4
Corea del Sur 20,1 0,7 11 16 213 05 185 13,2
Espafia 16,2 0,6 0,1 15,7 0,4 133 15,4
Francia 88 0,1 12 0,2 79 0,2 7,0 10,9
Italia 5.9 11 0,2 5,0 0,1 4,9 21
Argentina 6,3 09 0,0 54 0,1 55 -1,8

D. PRIVADOS 0,0 500,0 0,0 0,0 500,0 11,9 573,0 -14,6
Bonos Soberanos 0,0 500,0 0,0 0,0 500,0 11,9 573,0 -14,6
TOTAL (A+B+C+D) 3.4919 1.134,8 439,3 8,2 4.195,4 100,0 41251 17

FUENTE: Banco Central de Bolivia

(1) Para el célculo del VPN (Valor Presente Neto) se asumié la aplicacion de términos acordados de alivio de las Iniciativas HIPC y MDRI
Fecha de cierre 7 de enero de 2013

Los principales acreedores multilaterales fueron: CAF, BID y Banco Mundial; y entre los
bilaterales R.B. de Venezuela, Brasil y China, que en conjunto representan el 81,9%
del total.

El Valor Presente Neto (VPN) de la deuda publica externa alcanzé a $us4.125 MM, menor
en $us70 MM con relacion al valor nominal ($us4.195 MM). El grado de concesionalidad
de la deuda disminuy6 considerablemente de 52,0% en 2005 a 1,7% en 2012, debido
a la condonacién de deuda concesional bajo la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral para Paises Pobres y Muy Endeudados (HIPC por su sigla en inglés) y la
Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (MDRI por su sigla en inglés).

La deuda publica externa como porcentaje del PIB se redujo de manera sostenida en
los ultimos afios. En efecto, el endeudamiento externo de Bolivia disminuy6 de un ratio
de 63,5% en 2003 a 15,4% en 2012, lo cual representd un significativo incremento de
la solvencia del pais. Esta reduccion correspondié fundamentalmente a acreedores
multilaterales que si bien adn representan la mayor parte de la Deuda Publica Externa,
su participacion es notoriamente menor a la de afos atras (Grafico 1.48).

3 Las variaciones cambiarias reflejan las fluctuaciones de los tipos de cambio de las distintas monedas con relacién al délar
estadounidense, las mismas tienen efectos sobre el saldo de la deuda expresado en délares. En efecto, si estas variaciones
son positivas aumenta el saldo y, si son negativas, lo reduce.



2.4.2.2. DESEMBOLSOS Y
SERVICIO DE DEUDA

Los desembolsos provinieron
principalmente de fuentes
multilaterales y privadas, el MEFP y la
ABC fueron los principales receptores
de los recursos.

EI 87% del servicio de la deuda se
destiné al pago del principal.
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GRAFICO 1.48: EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO
Y LARGO PLAZO POR ACREEDOR 1998-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Los desembolsos alcanzaron la cifra récord de $us1.135 MM, de los cuales el 51% se
origind en fuentes de financiamiento multilateral, 44% en fuentes privadas (emisién
de bonos soberanos) y 5% en fuentes bilaterales (Cuadro 1.20). Cabe resaltar que los
desembolsos fueron destinados a proyectos productivos, financiamiento de programas
de transporte, medio ambiente y agua, saneamiento basico, multisectoriales, energia e
hidrocarburos, entre los mas importantes.

Con relacion a la gestién 2011, la CAF, el BID y la Republica Popular de China
incrementaron de maneraimportante sus desembolsos debido amayores requerimientos
por parte de ejecutores; se deben destacar también los desembolsos de privados a
través de la colocacion por primera vez de bonos soberanos en el mercado financiero
internacional que significé una importante fuente de recursos.

Los principales ejecutores de los desembolsos recibidos fueron el MEFP (44%), ABC
(16%), Ministerio de Medio Ambiente y Agua (MMAYA, 14%), ABE (7%) y ENDE (3%).

El servicio de la deuda externa en la gestion 2012 alcanzé un total de $us506 MM,
correspondiendo a amortizaciones de capital $us439 MM y a intereses y comisiones
$us66 MM. Conrelacion a 2011, el monto cancelado fue mayor en $us274 MM, explicado
principalmente por la compensacion de deudas efectuadas entre YPFB y PDVSA, por
la compra de Diesel Oil y crudo reconstituido, respectivamente, alcanzando en total a
$us256 MM.

Del total del servicio de deuda, 59% fue cancelado a acreedores bilaterales y el resto
a acreedores multilaterales.

CUADRO 1.20: DESEMBOLSOS, SERVICIO Y TRANSFERENCIA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE
MEDIANO Y LARGO PLAZO 2011-2012

MM de $us

2011 2012 Alivioen  Transferencia neta

flujos
Desembolso Principal Int. Desembolso Principal Int. HIPC-  Conalivio Sin alivio

y com. y com. L

donacion

MULTILATERAL 485,1 148,7 42,3 573,6 156,5 51,7 2,1 365,4 363,3
BILATERAL 285,2 25,6 14,7 61,2 282,9 14,6 6,6 -236,4 -243,0
PRIVADOS 0,0 0,0 0,0 500,0 0,0 0,0 0,0 500,0 500,0
TOTAL 770,3 174,3 57,0 1.134,8 439,3 66,4 8,7 629,0 620,3

FUENTE: Banco Central de Bolivia
Int, y com. = Intereses y comisiones
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2.4.2.3. SALDO DE LA
DEUDA SEGUN PLAZO Y
TASA DE INTERES

El 74% del saldo adeudado tiene
vencimientos mayores a 15 afios.

2.4.2.4. ALIVIO INICIATIVA
HIPC Y MDRI

El alivio de deuda fue similar al
registrado en 2011.

2.4.2.5. MONTO
CONTRATADO Y SALDO
POR DESEMBOLSAR

El monto contratado y el saldo por
desembolsar son compromisos
de desembolsos y no representan
incremento de la deuda.

a7

Las transferencias netas®® de la deuda publica externa de mediano y largo plazo fueron
positivas y mayores en $us90 MM a las de 2011, debido a mayores desembolsos.

El 74% del saldo de la deuda publica externa de Mediano y Largo Plazo (MLP) tiene
vencimientos mayores a 15 afios, concentrandose la mitad de este porcentaje en un
plazo de 16 a 20 afios. Por su parte, del saldo de la deuda de MLP segun tasa de interés,
el 47,5% esta sujeto a una tasa de interés variable, seguido de un 37,7% y 14,6%, cuyas
tasas se encuentran entre 0,1% y 2%y entre 2,1% y 6%, respectivamente (Cuadro 1.21).

CUADRO 1.21: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA SEGUN PLAZO Y TASA DE INTERES 2012
MM de $us, %

Por plazo Monto % Por tasa Monto %
De 0 a5 afios 0,0 0,0 Exento 9,9 0,2
De 6 a 10 afios 514,2 12,3 0,1% a 2% 1.581,4 37,7
De 11 a 15 afos 5725 13,6 2,1% a 6% 611,3 14,6
De 16 a 20 afios 1.544,2 36,8 6,1% a 9% 0,0 0,0
De 21 a 30 aflos 425,6 10,1 Mas de 9,1% 0,0 0,0
Més de 30 afios 1.138,9 27,1 Variable 1.992,9 475
Total 4.195,4 100 4.195,4 100

FUENTE: Banco Central de Bolivia

Los créditos contratados en los ultimos afos presentan condiciones financieras menos
concesionales, debido a que Bolivia desde 2010 es considerado un pais de ingresos
medios.

El monto total de alivio de deuda otorgado al pais, en el marco de las iniciativas HIPC y
MDRI, en sus modalidades (reprogramacion, reduccion de stock y donacion),*¢ alcanzé
$us237 MM en 2012 (similar al registrado en 2011). Segun acreedor, el 56,4% del alivio
provino de fuentes multilaterales y el resto de bilaterales (Cuadro 1.22).

CUADRO 1.22: FLUJOS DE ALIVIO HIPC Y MDRI POR ACREEDOR 2012

MM de $us
HIPC | HIPC I Mas Alla MDRI Alivio 2012

Principal Interés Principal Interés Principal Interés Principal Interés Principal Interés Total
Multilaterales 2,0 11 57,3 0,6 0,0 0,0 48,5 239 107,8 256 1334
BID 2,0 11 335 0,2 239 135 59,4 149 743
Banco Mundial 22,1 0,0 24,6 10,3 46,7 10,3 57,0
Otros 0,0 0,0 1,7 0,4 1,7 04 21
Bilateral 15,8 9,4 8,2 16,2 44,8 8,9 0 0 68,8 34,5 1033
Total 17,8 10,5 65,5 16,8 44,8 89 48,5 239 1766 60,1 236,7

FUENTE: Banco Central de Bolivia

El monto contratado de deuda publica externa fue de $us1.029 MM. Cabe destacar que
se trata de un compromiso del acreedor de desembolsar préstamos y no representa

% Las transferencias netas miden el flujo neto de recursos hacia el pais, siendo la diferencia entre los ingresos por desembolsos
y el pago del servicio de deuda externa (capital, intereses y comisiones).

La modalidad de “reprogramacién” se origina en la ampliacion de plazos y reduccién de tasas de interés sin reduccion de
stock. La modalidad de “reduccién de stock” comprende la cancelacion total o parcial de deuda de los estados contables.
En esta modalidad se incluyen los prepagos totales o parciales. La modalidad de “donacion” se refiere al pago de las
obligaciones de deuda con recursos de los propios acreedores.

3

8



2.4.2.6. DEUDA PUBLICA
EXTERNA DE CORTO
PLAZO

La deuda publica externa de corto
plazo represent6 sélo el 2% del total.
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un incremento de la deuda externa mientras no se materialicen dichos desembolsos.
Las principales fuentes de financiamiento son el BID, CAF y la R.B. de Venezuela
(Cuadro 1.23). Los recursos contratados se destinaran a los sectores de transporte
(construccion de carreteras e infraestructura), saneamiento basico, fortalecimiento
institucional multisectorial, energia e hidrocarburos. Estos créditos tienen una tasa de
interés promedio de 3,4% y un plazo promedio de 18 afios.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo por desembolsar totalizd6 $us3.226 MM, nivel
menor en $us150 MM respecto al saldo del afio anterior.

CUADRO 1.23: SALDO POR DESEMBOLSAR Y MONTO CONTRATADO

MM de $us
Saldo al Montos . Variacién Saldo al
Desembolsos Reversiones o
31-12-2011 contratados cambiaria 31-12-2012
MULTILATERAL 2.066,3 5736 521,1 35,6 -9,9 1.968,3
CAF 963,4 303,6 249,1 0,0 0,0 908,9
BID 649,1 203,2 272,0 29,6 -2,9 685,5
Banco Mundial 333,3 51,1 0,0 6,1 -6,5 269,7
FONPLATA 74,8 8,7 0,0 0,0 -0,5 65,6
OPEP 30,8 41 0,0 0,0 -0,1 26,6
FIDA 13,3 2,9 0,0 0,0 0,0 10,4
FND 16 0,0 0,0 0,0 0,0 16
BILATERAL 1.309,3 61,2 7,8 0,1 18 1.257,6
Brasil 501,0 -66,4 0,0 0,0 0,0 567,4
R. Popular de China 4122 118,4 0,0 0,1 0,3 294,0
R. B. de Venezuela 280,0 78 78 0,0 0,0 280,0
Italia 54,1 0,0 0,0 0,0 11 55,2
Corea del Sur 41,1 0,7 0,0 0,0 0,0 40,4
Alemania 20,1 0,6 0,0 0,0 0,4 19,9
Francia 0.8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,7
PRIVADOS 0,0 500,0 500,0 0,0 0,0 0,0
Bonos Soberanos 0,0 500,0 500,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 3.375,6 1.134,8 1.028,9 35,7 -8,0 3.225,9

FUENTE: Banco Central de Bolivia

El saldo de la deuda publica externa de corto plazo a fines de 2012 totalizé $us86 MM,
menor en $us4 MM respecto al saldo de fines de 2011. Durante la gestion 2012 se
desembolsaron $us379 MM y se efectuaron amortizaciones por $us383 MM (Cuadro
1.24). Estas obligaciones se pagan en el plazo de 90 dias de generada la obligacion.

La deuda de corto plazo inicialmente correspondia a créditos otorgados por la R.B.
de Venezuela en el marco del Acuerdo de Cooperacion Energética de Caracas y
estaba referido al 75% de cada factura emitida por la importacién de diesel oil que
YPFB realizaba de la empresa PDVSA. A partir de enero 2012 la importacién de este
combustible tiene condiciones financieras distintas de acuerdo a un nuevo contrato,
donde se acordd que el 100% de la factura tiene un plazo de 90 dias y no paga intereses.

CUADRO 1.24: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE CORTO PLAZO 2011-2012
MM de $us

Acreedor Saldo al Desembolsos Amortizaciéon  Variacion Saldo al
31-12-2011 efectiva Cambiaria 31-12-2012

R. B. de Venezuela 90,0 379,0 383,0 19,0 86,1
TOTAL 90,0 379,0 383,0 19,0 86,1

FUENTE: Banco Central de Bolivia



2.4.2.7. INDICADORES DE
SOSTENIBILIDAD DE LA
DEUDA PUBLICA

Los indicadores de solvencia El indicador de solvencia de la deuda publica externa de mediano y largo plazo medido

y liquidez muestran que el por el cociente entre el saldo de la deuda publica externa nominal y el PIB, luego

endeudamiento de Bolivia es de haber alcanzado su valor maximo de 63,5% en 2003, disminuy6 a 15,4% en 2012
(Cuadro 1.25).

ampliamente sostenible.

Otro indicador de solvencia de la deuda publica externa corresponde al valor presente
de la deuda externa como proporcion de las exportaciones de bienes y servicios.
Esta razon registré una disminucion de 35,1% en 2011 a 33,9% en 2012; el indicador
se encuentra considerablemente por debajo de los umbrales criticos, por lo que se
mantiene la sostenibilidad.

Por su parte, el indicador del saldo nominal de la deuda interna del SPNF como
porcentaje del PIB alcanzé su maximo en 2005 (21,8%) y disminuyd en 2012 a 11,0%,
por debajo del nivel observado en gestiones pasadas. En tanto, el ratio saldo nominal
de la deuda interna del BCB como porcentaje del PIB registr6 su maximo en 2008
(14,8%) y en 2012 lleg6 a 6,1%. La disminucion se debié a las redenciones de titulos de
regulacién monetaria (Gréfico 1.49).

CUADRO 1.25: INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA 2010-2012
%

Criterio PAC (Prog. )
Umbral HIPC s Criterio
Umbral DSF (Marco de Accion de nen

2010 2011 2012 | de Sostenibilidad |(MCIAVade Aliviol o) CAN MERCOSUR |\ 1 ral Maastricht
de Deuda - BW)®@

(Mercado Comun
del Sur)

para Paises

Pobres) (Com. Andina de

Nac.)

- INDICADORES
DEUDA
EXTERNA (M y LP)

Saldo Deuda en Valor
Nominal / PIB

Saldo Deuda en Valor

Presente / PIB 130 134 15,1 40

Saldo Deuda en Valor

Presente / Exportaciones 356 351 339 150 150

Servicio Deuda Antes 78 51 61
HIPC / Exportaciones @ : ! !

Servicio Deuda Despues
HIPC / Exportaciones

Flujo Alivio HIPC /
Exportaciones

4,2 25 4,2 20 <15-20

36 26 19

Flujo Alivio HIPC / PIB 13 10 0,9

Servicio Deuda Despues
HIPC / PIB 15 10 19
II.- INDICADORES
DEUDA

INTERNA

Saldo Deuda en Valor

Nominal SPNF/ PIB 16,9 13,6 11,0
Saldo Deuda en Valor

Nominal BCB / PIB 7,0 73 6,1
Saldo Deuda en Valor

Nominal SPNF/ Ingresos

Fiscales 37,9 29,9 234

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) No considera los flujos de alivio en las modalidades de donacién, reprogramacion y reduccién de stock
(2) Umbrales para paises con politicas medias. Sin embargo, segtn el Banco Mundial, el E.P. de Bolivia fue clasificado como pais con
politicas fuertes por lo que los umbrales son superiores

Es importante distinguir la deuda del TGN de la del BCB. Esta uUltima se genera por
operaciones de regulacién monetaria y su incremento no implica empeoramiento de la
solvencia o liquidez, ya que los recursos captados son depositados en el BCB para su
posterior inyeccion en la economia.
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Las agencias calificadoras de riesgo

mejoraron la evaluacion crediticia del

pais.
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Capitulo 1

GRAFICO 1.49: INDICADORES DE SOLVENCIA DE LA DEUDA PUBLICA
% del PIB
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

En resumen, los indicadores de deuda publica de Bolivia muestran que ésta no
representa situaciones de riesgo, por el contrario, reflejan mejorias respecto a afios
anteriores, con leves incrementos en algunos afios. Ademas, cabe destacar que estos
indicadores expresan una mejor situacion respecto a la de otros paises.

Para evaluar la sostenibilidad de la deuda, los organismos internacionales comparan
los indicadores de la carga de la deuda publica con umbrales indicativos. El pais
sigue mostrando amplios margenes de sostenibilidad al encontrarse los indicadores
por debajo del umbral y continda mejorando a raiz de los superavit fiscales (Cuadro
1.26).

CUADRO 1.26: UMBRALES DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
%

Valor Presente de la Deuda como Servicio de la Deuda como %
% de de

: Producto Ingresos . Ingresos

Exportaciones Interno Bruto Figscales Exportaciones Figscales

A. Politicas Débiles 100 30 200 15 25
B. Politicas Medias 150 40 250 20 30
C. Politicas Fuertes 200 50 300 25 35
D. Evaluacién Bolivia 2012 46 14 44 5 5
Margen (B - D) 104 26 206 15 25
Margen (C - D) 154 36 256 20 30

FUENTE: Debt Relief International (DRI) - Development Finance Institution (DFI)

Los indicadores de solvencia y liquidez de nuestro pais han tenido importantes mejoras
en los dltimos afios. Actualmente, los indicadores de solvencia (VPN/PIB) y de liquidez
(Servicio de la deuda/exportaciones) se encuentran considerablemente por debajo de
los umbrales referenciales de sostenibilidad (Grafico 1.50).

GRAFICO 1.50: INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD MSD 2000-2012
Indicador de Solvencia Indicador de Liquidez
% %
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W Valor Presente de la Deuda Pablica/PIB = Servicio Deuda Externa/Exportaciones Bienes y Servicios

FUENTE: Banco Central de Bolivia
p Cifras preliminares

En 2010y 2011, las tres agencias calificadoras de riesgo mas conocidas, Fitch Rating,
Standard & Poor’'s y Moody’s Investors, mejoraron la calificacion de riesgo soberano
de la deuda en moneda extranjera y local de Bolivia en el largo plazo, debido a la

MEMORIA 2012



2.5. DEUDA EXTERNA
PRIVADA

El saldo de la deuda externa privada
se redujo respecto a la gestion
anterior.
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preservacion de la estabilidad macroecondémica, la mayor Bolivianizacion del sistema
financiero y a los pagos oportunos del servicio de deuda. En 2012 las tres agencias
volvieron a subir la calificacion de la deuda soberana de Bolivia debido a que los
indicadores de deuda respecto al PIB disminuyeron notoriamente, el PIB real registrd
un crecimiento sostenido impulsado por el aumento de la inversién puablica, la posicion
de liquidez externa del pais mejoro por los superavits continuos en cuenta corriente, la
inversién extranjera directa aumenté y las reservas internacionales se incrementaron
notablemente (Cuadro 1.27). Por tanto, las perspectivas a futuro son favorables.

CUADRO 1.27: INDICADORES DE RIESGO 2012

Moody's S&P Fitch Ratings
Calificacion Perspectiva  Calificacion  Perspectiva  Calificacion  Perspectiva

Argentina B3 Negativo B- Negativo cc -

E.P.de Bolivia Ba3 Estable BB- Estable BB- Estable
Brasil Baa2 Positiva BBB Estable BBB Estable
Chile Aa3 Estable AA- Estable A+ Estable
Colombia Baa3 Estable BBB- Positiva BBB- Estable
Ecuador Caal Estable B Estable B- Positiva
México Baal Estable BBB Estable BBB Estable
Paraguay Ba3 Estable BB- Estable BB- Estable
Per Baa2 Positiva BBB Positiva BBB Estable
Uruguay Baa3 Positiva BBB- Estable BB+ Positiva
R.B. de Venezuela B2 Negativo B+ Estable B+ Negativa

FUENTE: Latin Focus Consensus Forecast (calificaciones a diciembre 2012)

Al 31 de diciembre de 2012 el saldo de la deuda externa privada alcanzé $us2.430 MM,
importe menor en $us286 MM con relacion al saldo registrado a diciembre de 2011
(Cuadro 1.28).

El saldo de la deuda relacionada que representa el 67% del total, fue menor en $us164
MM con relacion al registrado en la gestién anterior. Por su parte, el saldo de la deuda
no relacionada, que representa el 33% del total, disminuy6 en $us123 MM.

Por sector econémico, el saldo del sector financiero a diciembre de 2012 se incrementé
en $us57 MM, con relacion al saldo registrado a diciembre de 2011. Por su parte, en el
mismo periodo el saldo del sector no financiero disminuy6 en $us344 MM.

CUADRO 1.28: DEUDA EXTERNA PRIVADA POR SECTOR ECONOMICO Y POR PLAZOP2011-2012
MM de $us, %

Detalle Saldo Servicio de deuda Saldo Variacion Participacion
31-dic-11 D Capital Int. + com @ 31/12/20127 Absoluta % (%) total 2012
A DEUDAEXTERNA NO RELACIONADA 925 656 79 16 802 -122,6 -133 330

Sector Financiero 145 163 176 8 132 124 86 54
Corto Plazo 31 112 110 0 33 21 6.8 14
Mediano y largo plazo 114 51 65 7 ) 145 128 a1

Sector no financiero 780 493 603 8 670 1102 -141 276
Corto plazo 203 442 434 1 211 80 39 87
Mediano y largo plazo 577 51 169 8 459 1182 205 18,9

Por plazo
Corto plazo 234 554 544 1 244 10,0 43 10,0
Mediano y largo plazo 691 102 235 15 558 1326 -19.2 230

B. DEUDAEXTERNARELACIONADA 1791 282 445 14 1628 -1636 9.1 67,0

(Con casas matrices y filiales extranjeras)

Sector no financiero 1791 212 445 14 1558 2334 -130 64,1
Corto plazo 309 9% 85 0 321 117 38 132
Mediano y largo plazo 1.482 116 361 14 1237 -245,1 -16,5 50,9

Sector financiero 0 70 0 0 70 698 1000 29
Corto plazo 0 70 0 0 70 698 1000 29
Mediano y largo plazo 0 0 0 0 0 00 1000 00

C. POR PLAZO

Total Sector financiero 145 233 176 8 202 574 39,7 83
Corto plazo 31 182 110 0 103 719 2319 42
Mediano y largo plazo 114 51 65 7 %9 145 128 41

Total Sector no financiero 2571 705 1.048 22 2228 3436 -134 91,7
Corto plazo 512 538 518 1 531 197 38 21,9
Mediano y largo plazo 2.060 167 530 22 1.696 3633 176 69,8

Total por plazo
Corto plazo 543 720 629 1 634 916 16,9 26,1
Mediano y largo plazo 2173 217 595 29 1795 3778 174 73,9

D. DEUDAEXTERNAPRIVADATOTAL (A+B) 2716 938 1.224 30 2430 2862  -105 100,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Int. + com. = Intereses y comisiones
p Cifras preliminares



2.6. RESERVAS
INTERNACIONALES

2.6.1. EVOLUCION
DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES

Las RIN continuaron aumentando...

52

El saldo del sector financiero representé el 8,3% del total, principalmente por la deuda
de los bancos. En tanto que la deuda del sector no financiero represent6 el 91,7%
del total, y estuvo concentrada principalmente en sectores estratégicos como mineria
(33,8%) y petroleo y gas (28,2%; Cuadro 1.29).

CUADRO 1.29: DEUDA EXTERNA PRIVADA TOTAL POR SECTOR ECONOMICOP 2011-2012
MM de $us, %

Saldo Adeudado Variacion Participacion
Sectores

al 31-dic-11  al 31-dic-12 Absoluta % (%) total 2012
Sector Financiero 145 202 57 39,7 8,3
Bancos 110 166 56 50,6 6,8
Financieras 34 35 1 33 15
Cooperativas 0 1 1 165,0 0,0
Sector No Financiero 2571 2.228 -344 -13,4 91,7
Petrdleo y Gas 817 686 -131 -16,1 28,2
Mineria 1.006 821 -185 -18,4 33,8
Comunicaciones 57 57 0 0,0 2,4
Energia y agua 116 117 1 1,1 4,8
Comercio 146 180 33 22,7 74
Industria 177 143 -35 -19,5 59
Transporte 171 145 -25 -14,9 6,0
Construccion 28 28 0 0,0 1,2
Agropecuario 45 43 -2 -51 1,7
Servicios 4 5 0 12,1 0,22
Turismo 5 5 0 0,0 0,2
Total 2.716 2.430 -286 -10,5 100,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia

p Cifras preliminares

Por acreedor, el endeudamiento con casas matrices y empresas filiales no residentes
alcanza al 67% de la deuda externa privada, le sigue la banca internacional (12,2%) y
proveedores (8%; Cuadro 1.30).

CUADRO 1.30: ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA
POR ACREEDOR Y SALDO ADEUDADO 2011-2012

MM de $us, %

Saldo Adeudado” Variacion Participacién
Acreedores

2011 2012 Absoluta % (%) total 2012
Casas matrices y filiales 1.791 1.628 -164 -9,1 67,0
Organismos Internacionales 206 183 -23 -11,0 75
Banca Internacional 332 297 -35 -10,4 12,2
Instituciones financieras privadas 130 113 -17 -133 4,7
Proveedores 236 194 -41 -17,5 8,0
Agencias de Gobierno 21 14 -7 -32,7 06
Total 2716 2.430 -286 -10,5 100,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia

p Cifras preliminares

Entre 2000 y 2005, el saldo promedio de las RIN alcanzé a $us1.138 MM, mientras que
entre 2006 y 2012 lleg6 a $us8.639 MM, haciendo evidente el sustancial cambio en el
comportamiento de esta variable (Gréafico 1.51). Al 31 de diciembre de 2012 las RIN
alcanzaron $us13.927 MM con un incremento de $us1.908 MM (15,9%) respecto a la
gestion anterior.%’

Las reservas brutas del BCB estuvieron compuestas por divisas (82%), oro (16%), DEG
(2%) y tramo de reservas (0,1%, Cuadro 1.31).

37 Este incremento de las RIN considera cotizaciones de mercado del DEG, euro, yuan-renminbi, délar canadiense y australiano
y oro. Por tanto, difiere del incremento de RIN mencionado en la seccién 2.3.1.



Capitulo 1

GRAFICO 1.51: EVOLUCION RIN PERIODO 1995-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Al respecto, el incremento de las reservas en divisas, se constituyo en el principal
componente que explicd esta expansion; mientras que las reservas en Derechos
Especiales de Giro (DEG) y tramo de reservas del FMI no registraron cambios
significativos, manteniendo la participacion relativa en el total de reservas (Cuadro
1.31).

CUADRO 1.31: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 2011-2012
MM de $us, %

Estructura @

Saldos de periodo  ————"——————— Variacion
2011 2012

2011 2012 % % Porcentual
Reservas Brutas 12.019 13.927 100 100 15,9
Divisas 9.644 11.391 80,2 81,8 18,1
oro @ 2.109 2.267 17,5 16,3 7,5
DEG 252 254 21 1.8 0,7
Tramo de Reserva con el FMI 14 14 0,1 0,1 0,4
Obligaciones 0,5 -0,1 -116,1
Crédito reciproco ALADI 0,5 -0,1 -116,1
Reservas Internacionales 12,019 13.027 159

Netas

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Porcentaje sobre las Reservas Brutas
(2) No incluye monedas de Oro

En 2012, Bolivia registré el ratio mas alto de la region referente a las reservas
internacionales como porcentaje del PIB, consolidando su posicién externa favorable
(Gréfico 1.52). Dicharelacion se expreso6 también en ratios de cobertura superiores alos
parametros de vulnerabilidad establecidos por los organismos internacionales, como
son RIN en términos de emision monetaria, liquidez de la economia y obligaciones de
corto plazo, lo cual demuestra el respaldo de las RIN a la economia de Bolivia para
afrontar diferentes tipos de shocks.

GRAFICO 1.52: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DE PAISES SELECCIONADOS 2012
% del PIB
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FUENTE: Bloomberg - Banco Central de Bolivia
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2.6.1.1. INDICADORES DE
VULNERABILIDAD

Los indicadores de vulnerabilidad
alcanzados en la gestion dan

cuenta de la solidez de la economia
boliviana.
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El grado de vulnerabilidad de la economia boliviana se mantuvo en niveles bajos
(Cuadro 1.32). Los elevados niveles de reservas internacionales, los bajos ratios de
deuda publica, asi como la solvencia y la calidad de los activos del sistema financiero,
fortalecieron la solidez de la situacion financiera externa e interna del pais. Las RIN
alcanzaron niveles histoéricos, permitiendo un mayor campo de accion para la politica
econdmica en general y de las politicas monetaria y cambiaria en particular.

CUADRO 1.32: INDICADORES DE VULNERABILIDAD 2005-2012

MM de $us, %

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Coberturade Liquidez
Reservas Internacionales Netas (mill. de $us) 1714 3.178 5.319 7.722 8580 9.730 12.019 13.927

RIN en porcentajes de:
Depésitos en délares 57 102 162 216 198 251 317 391
Depdsitos totales 48 78 103 115 103 109 112 106
Dinero en sentido amplio (M'3) 40 62 77 86 80 80 83 86
Base Monetaria 174 224 231 241 202 208 197 196
RIN sin oro (mill. de $us) 1.244 2600 4555 6.928 7.583 8.133 9.909 11.659

RIN sin oro en porcentajes de:
Depositos en délares 42 84 139 194 175 210 261 327
Depositos totales 35 63 88 103 91 91 92 89
Dinero en sentido amplio (M'3) 29 51 66 7 70 67 68 72
Activos Externos Netos de CP (AEN) del Sistema 824 901 767 918 1494 1437 1177 1422
Financiero (mill. de $us)
Activos Externos Netos de CP (AEN) Consolidados del 2538 4079 6.086 8.640 10.075 11.166 13.196 15.349
Sistema Financiero (mill. de $us)

AEN en porcentajes de:
Depoésitos en dolares 85 131 185 242 233 288 348 431
Depositos totales 71 100 118 129 121 125 123 117
Dinero en sentido amplio (M'3) 59 80 88 96 94 92 91 94
Ratios de Deuda (% del PIB)
Deuda Publica Total
Deuda Interna:
Del TGN 21,8 20,4 19,1 16,5 17,4 16,9 13,6 11,0
Del BCB 1,3 2,8 8,7 14,8 10,1 7,0 7,3 6,1
Deuda Publica Externa 51,6 28,2 16,7 14,6 14,9 14,6 14,5 15,4
Deuda Externa Privada Mediano y Largo Plazo 22,1 20,7 19,8 17,7 15,2 11,9 9,0 6,6
Saldo de la Dguda Externg Eubllca en Valor Presente / 1130 60,0 395 311 408 35,6 351 33,9
Exportac de bienes y servicios
Deuda Externa de Corto Plazo/RIN ) 357 202 108 6,7 6,7 6,4 53 52
Dolarizacién Financiera (en porcentajes)
Depositos en délares 83,9 76,1 636 531 525 439 360 280
Créditos en délares 925 856 808 660 61,7 437 305 200
Indicadores Bancarios
Pesadez de Cartera (%) 11,3 8,7 5,6 43 35 2,2 1,7 1,5
Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) 14,7 13,3 12,6 13,7 13,3 11,9 123 126
ROE 6,4 13,3 21,2 20,3 20,6 17,3 19,5 17,6
(Disponibilidades+inversiones temporarias)/Activos 30,7 33,9 35,2 43,4 48,0 39,0 37,6 374
Items de memorandum
Balance Fiscal (acumulado en % del PIB) -2,2 4,5 17 3.2 0,1 1,7 0,8 18
Balanza Comercial (acumulada en mill. de $us) 396 1.036 918 1.444 415 812 431 2.964
gglir:é)a de Pagos en Cuenta Corriente (acumulada en % 59 112 114 11,9 43 3.9 03 78
Depositos Totales del Sistema Financiero (mill. de $us) 3590 4.099 5168 6.718 8.308 8919 10.715 13.129

Del cual Depositos a la Vista 736 867 1.084 1411 1.896 2.127 2.479 3.162

FUENTE: Banco Central de Bolivia

(1) No incluye deuda intrafirma de mediano y largo plazo porque su pago no genera presiones en las RIN



2.7. SECTOR MONETARIO

2.7.1. BASE MONETARIA
Y AGREGADOS
MONETARIOS

El'incremento del dinero fue
consistente con el crecimiento de la
actividad econémica.

2.71.1. BASE MONETARIA

El incremento en la base monetaria
se debid al crecimiento de las RIN,
compensado por la acumulacion de
depositos del SPNF.
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La base monetaria se expandié principalmente por el incremento de las RIN; el
circulante en poder del publico y las reservas bancarias crecieron en similar magnitud.
Por su parte, el crecimiento de los agregados monetarios respondio principalmente al
aumento de la actividad econémica.

Por el lado del origen, el crecimiento de la base monetaria (16,5%) obedeci6 al
incremento de las RIN, que se constituyé en el principal factor de expansion. Esta
expansion de la base monetaria fue compensada en parte por la acumulacion de
depositos del SPNF (26,5%). El comportamiento de ambos determinantes (los flujos de
RIN y dep0dsitos del SPNF) esta relacionado, puesto que la mayor parte del crecimiento
de las RIN se originé en los ingresos por exportaciones de las empresas publicas, los
cuales fueron depositados en el BCB. Las redenciones netas en OMA contribuyeron al
aumento del crédito al sector privado no financiero (Grafico 1.53).

GRAFICO 1.53: BASE MONETARIA 2012
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Por el lado del destino, el aumento de la base monetaria se explicé principalmente
por la demanda de los billetes y monedas del publico, cuyo saldo promedio en el afio
fue de Bs25.600 MM. Esta variable registré un crecimiento punta a punta de 13,5%,
ligeramente inferior al incremento del afio previo (14,8%), pero consistente con el
crecimiento del producto. Las reservas que las entidades financieras mantienen en el
BCB bajo la forma de encaje legal crecieron en una magnitud parecida; esta variacion
tuvo su origen en el crecimiento de los depdsitos en MN (33,2%) y en las modificaciones
en la norma de encaje legal, aunque también tomé la forma de encaje voluntario.



2.71.2. MEDIO
CIRCULANTE Y LIQUIDEZ
TOTAL

Los agregados monetarios en MN
mostraron un mayor dinamismo por
la Bolivianizacién, mientras que los
que incorporan ME, presentaron un
crecimiento menor.

Los medios de pago en MN
registraron tasas de crecimiento
mas altas que las de los agregados
totales.
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El crecimiento de la emision monetaria se situ6 en torno a lo programado, registrando
una expansion de 14,3% (Gréfico 1.54), acorde con la evolucion de sus fundamentos
(actividad econémica, inflacion y Bolivianizacién).

GRAFICO 1.54: EMISION MONETARIA 2007-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Los agregados monetarios crecieron conforme a sus determinantes y a ritmos
que no implicaron desequilibrios en el mercado monetario. En consonancia con
el comportamiento de los Ultimos afios, los medios de pago en MN (M1, M2 y M3)
registraron tasas de variacion interanual mas altas que los agregados totales, aspecto
que refleja la mayor preferencia del publico por el boliviano como medio de pago y
reserva de valor (Cuadro 1.33 y Grafico 1.55).

CUADRO 1.33: VARIACION INTERANUAL DE LA EMISION Y AGREGADOS MONETARIOS 2011-2012
%

dic-11 mar-12 jun-12 sep-12 dic-12

Emisién monetaria 16,3 17,6 15,1 12,9 14,3
M1 16,3 18,9 19,9 17,5 19,4
M'1 15,0 17,6 18,5 16,1 19,1
M2 20,7 20,7 20,9 16,6 20,2
M2 17,9 17,4 17,1 13,9 17,3
M3 27,6 31,8 334 28,5 29,5
M'3 17,7 20,9 215 18,8 20,2

FUENTE: Banco Central de Bolivia
GRAFICO 1.55: AGREGADOS MONETARIOS 2011-2012
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2.71.3. MULTIPLICADORES
MONETARIOS

Los multiplicadores monetarios

se vieron afectados por las
modificaciones al encaje legal que
el BCB aplico y por las preferencias
de los agentes econémicos en sus
portafolios de inversion.

2.8. SECTOR FINANCIERO

2.8.1. OPERACIONES DE
SISTEMA FINANCIERO

En 2012, los créditos y depdsitos
registraron incrementos histéricos,
los més altos en términos absolutos;
la profundizacién financiera continué
avanzando por el aumeno de las
operaciones en MN.
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Respecto a los multiplicadores monetarios y sus componentes (Cuadro 1.34), se
destaca:

Menor preferencia por circulante (cy c’)
Mayor confianza en instrumentos financieros redituables en MN (a). Ocurre lo
contrario con (a') que se refiere a similares instrumentos en ME.

Los coeficientes de inmovilizacién (r y r’) disminuyeron levemente y son los
principales determinantes del incremento de los multiplicadores que, igualmente,
mostraron variaciones marginales.

CUADRO 1.34: COEFICIENTES Y MULTIPLICADORES MONETARIOS 2001-2012

Coeficientes monetarios

Multiplicadores monetarios

c a r c' a r ml m3 m'3
2001 1,826 0,447 0,553 0,467 4,210 0,077 1,076 1,247 6,545
2002 2,177 0,406 0,533 0,492 3,744 0,076 1,085 1,224 6,131
2003 2,385 0,514 0,476 0,531 3,443 0,077 1,090 1,255 5,711
2004 2,776 1,081 0,412 0,702 3,782 0,072 1,039 1,336 5,234
2005 3,046 1,511 0,377 0,950 3,877 0,080 1,013 1,392 4,353
2006 2,924 1,836 0,322 1,165 3,725 0,099 1,023 1,501 3,609
2007 3,296 2,579 0,248 1,598 3,766 0,111 1,027 1,644 2,992
2008 2,674 2,712 0,224 1,607 3,760 0,138 1,048 1,822 2,810
2009 2,179 2,538 0,383 1,292 3,381 0,216 0,900 1,618 2,536
2010 2,391 2,718 0,254 1,523 3,194 0,163 1,017 1,832 2,590
2011 2,289 3,209 0,259 1,518 3,322 0,217 0,974 1,924 2,378
2012 1,955 3,376 0,243 1,351 3,152 0,215 0,978 2,096 2,453

FUENTE: Banco Central de Bolivia

m1 = M1/BMmn = (c+1)/[c+r(1+a)]
m3 = M3/BMmn = (¢ + 1 + a)/[c + r(1+a)]
m3=M3/BM=(c'+1+a)/[c +r(1+a’)]

¢ =C/DVmn DV = depésitos vista

a=Amn/DVmn DA = depésitos en caja de ahorros

r=Rmn/Dmn DP = depésitos a plazo y otros

a' = A/IDV R =reservas bancarias

¢’ =C/IDV A = DA + DP = cuasidinero

r=R/ID mn = moneda nacional + unidad de fomento de vivienda

C =circulante

D =DV + DA + DP = total depdsitos

El buen desempefio econdémico y las politicas implementadas por el BCB en
coordinacion con el MEFP y la ASFI, situaron al sistema financiero en una senda de
creciente profundizacién y remonetizacion. En efecto, de un ratio por debajo del 6%
del PIB en 2005, la cartera en MN al cierre del 2012 alcanzé a 30%, en tanto que los
depdsitos se expandieron hasta alcanzar el equivalente a 35,1% del PIB (Gréfico 1.56).

GRAFICO 1.56: PROFUNDIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO 2005-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Los depositos y los créditos registraron incrementos nominales muy por encima de
los promedios histéricos; con una ampliacion de plazos que denotan, por un lado, una
creciente confianza de los depositantes en el sistema y, por otro lado, una reduccién
de la percepcién del riesgo, por parte del sistema financiero, al conceder préstamos en
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MN hasta 30 afios plazo. Al respecto, se delinearon una serie de medidas tendientes
a canalizar la creciente disponibilidad de recursos hacia actividades econdémicas
especialmente dirigidas al sector productivo.

Respecto al proceso de remonetizacion, la Bolivianizacion de los depdsitos alcanzé al
cierre del afio a 72% (8pp mas que afines de 2011) y la de créditos a 80% (10,5pp mayor;
Gréfico 1.57). Destaco la profundizacion de este proceso, impulsado principalmente a
través de las modificaciones al encaje legal y las campafas de incentivo sobre el uso
de la MN (cartillas informativas, concurso de teatro, etc.), en un periodo en el que el tipo
de cambio se mantuvo invariable.

GRAFICO 1.57: BOLIVIANIZACION 2002-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Las medidas que se aplicaron para bolivianizar la economia tuvieron como resultado
una velocidad en el proceso de desdolarizacion considerablemente mayor a las
observadas en otras economias de la region como Peru y Uruguay (Grafico 1.58).

GRAFICO 1.58: DOLARIZACION DE PAISES SELECCIONADOS 2004-2012
%
100 1
90 A
80 A
70 A
60 A
50 A

40

30 4

20 1 . o 27,2
= Uruguay Per(i === Bolivia
10 A
0 T T T T
< wn © ~ «© (2] o - N
© © ) © o o o o o
=] =l =] =l =l h=l =l =l =l

FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI'y Banco Central de Bolivia
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Los depdésitos crecieron en Bs16.560 MM alcanzando un saldo de Bs90.062 MM, y
permitiendo a las entidades contar con mayores niveles de liquidez. Este crecimiento
representd una variacion punta a punta de 22,5% (Grafico 1.59).

GRAFICO 1.59: DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO 2006-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Este importante resultado, se produjo por las operaciones en MN y a mayor plazo, en
linea con las politicas de Bolivianizacion, reflejando también una creciente confianza
del publico en el sistema financiero. El incremento mas importante en los depdsitos en
MN se registro en los Depositos a Plazo Fijo (DPF; 40% del aumento total), le siguieron
el de los depdsitos a la vista (25%) y el de los depdsitos en caja de ahorro (22%). La
reduccion del descalce de los vencimientos de los pasivos y de los activos ha sido
un logro clave para el sistema financiero, teniendo en cuenta que es un proceso que
precisa de tiempo, especialmente con los créditos hipotecarios que tienen plazos de
vencimiento muy largos. El logro es ain mayor si se considera el incremento de los
DPF en MN (57,8%), contrarrestado por la caida de los correspondientes en ME en
24,4% (Cuadros 1.35y 1.36).

CUADRO 1.35: DEPOSITOS POR TIPO Y MONEDA 2012
Flujos en MM de Bs

TRIMESTRES | Il 1l v 2012
ALAVISTA 781 939 -145 3.111 4.686
MN 533 475 65 2.644 3.716
ME 251 463 -209 467 972
UFV -3 1 -1 0 -3
CAJADE AHORROS -57 824 220 3.013 4.000
MN -175 887 247 3.061 4.020
ME 133 -58 -24 -47 4
UFV -15 -6 -3 -1 -24
DEPOSITOS APLAZO 2.519 1.438 1.646 1.761 7.365
MN 3.315 2.478 2.269 2.227 10.290
ME -625 -933 -536 -432 -2.526
UFV -171 -107 -88 -34 -400
OTROS 53 -47 217 288 511
MN 28 -10 206 308 532
ME 25 -37 10 -20 -21
UFV 0 0 0 0 0
MN 3.700 3.830 2.787 8.240 18.558
ME -216 -564 -759 -32 -1.571
UFV -189 -112 -91 -35 -426
TOTAL 3.296 3.155 1.937 8.173 16.560
Bolivianizacion 65,8% 67,9% 69,7% 72,0%

FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
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CUADRO 1.36: DEPOSITOS A PLAZO FIJO EN EL SISTEMA FINANCIERO 2005-2012
Expresado en MM de Bs

Participacion %

2005 2011 2012

mn me Total mn me Total mn me Total 2005 2011 2012

Depdsitos a plazo 786 13.682 14.468  17.114 10.336 27.450 27.004 7.810 34.814 100,0 100,0 100,0
Hasta 30 dias 73 1.443 1516 482 649 1.131 325 637 962 105 41 28
De 31 hasta 60 dias 57 303 360 231 174 404 67 130 197 25 15 06
De 61 hasta 90 dias 31 1.060 1.091 489 146 635 295 101 396 75 23 11
De 91 hasta 180 dias 139 2.248 2.388 518 466 984 540 342 881 165 36 25
De 181 hasta 360 dias 167 2.956 3.122 1.314 1.164 2478 1.332 1.096 2428 216 90 70
De 361 hasta 720 dias 253 2.764 3.017 1431 1512 2943 2.098 1.005 3.104 209 10,7 89
De 721 dias hasta 1.080 dias 55 651 706 2424 2029 4.452 2.042 1.118 3.160 49 162 91
Mayores a 1.080 dias 10 2.257 2267 10.226 4.196 14.422 20.305 3.381 23.686 15,7 52,5 68,0

FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

En el subsistema de bancos comerciales el plazo promedio de los DPF alcanz6 a 965
dias, 85 dias mas que el alcanzado en 2011 (Grafico 1.60). Por denominacién, el plazo
promedio en MN aumenté en 105 dias, mientras que en ME disminuy6 en 63 dias.

GRAFICO 1.60: PLAZO EFECTIVO PROMEDIO PARA DPF EN EL SISTEMA
DE BANCOS COMERCIALES 2001-2012
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FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Las modificaciones introducidas al encaje legal, ademas de coadyuvar en la regulacion
de la liquidez, incentivaron a la Bolivianizacion de las operaciones financieras. De
acuerdo con la Resolucion de Directorio (R.D.) N° 07/2012 (del 10 de enero de 2012 y
con vigencia a partir de abril de 2012), la base de depdsitos sujetos a encaje adicional
se debe ir ampliando segun cronograma, hasta que en agosto de 2016 la tasa de
encaje legal de 66,5% se aplique a la totalidad de depdésitos en ME; ademas, el encaje
adicional comenzo a aplicarse a DPF en ME mayores a 720 dias. Este hecho determiné
una recomposicion importante de los depdsitos a plazo mayores a 720 dias de ME a
MN (Grafico 1.61).

GRAFICO 1.61: DEPOSITOS A PLAZO FIJO POR MONEDAS Y PLAZOS 2006-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
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2.8.3. CREDITOS

Se mantuvo la tendencia creciente de E| crédito del sistema financiero al sector privado crecié en Bs11.738 MM, el mayor flujo

:Z;i:lzrcaag;rf;ésdg:i‘/ﬁp“'Sada por anual registrado, equivalente a una variacién de 19,5% (Grafico 1.62), tasa similar a la
estimada en el programa monetario a inicios de afio (19,3%). El dinamismo de la cartera
contribuyé al crecimiento de la actividad econdmica, al mismo tiempo que destaca su
baja morosidad. En efecto, la pesadez (cartera en mora respecto a la cartera total)
alcanzé a fines de 2012 su tasa histérica mas baja (1,5%).

GRAFICO 1.62: CREDITOS DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO 2006-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

El financiamiento a las empresas registré el mayor dinamismo, principalmente el
microcrédito. Dentro del financiamiento a los hogares, se destacé el destinado a la
vivienda con respecto a aquel destinado al consumo (Cuadro 1.37).

CUADRO 1.37: CARTERA DE CREDITOS DEL SISTEMA FINANCIERO® 2011-2012

MM de Bs, %
Variacion

201 2012 Absoluta Relativa (%)
Empresarial 12.025 12.125 101 0,8
PYME 12.811 16.334 3.523 275
Microcrédito 14.728 19.785 5.057 34,3
Total empresas 39.564 48.245 8.681 21,9
Consumo 7.426 8.456 1.030 13,9
Vivienda 11.249 13.455 2.206 19,6
Total hogares 18.675 21.911 3.236 17,3
Total cartera 58.239 70.155 11.917 20,5

FUENTE: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero
(1) Se excluyen las entidades en liquidacién

La colocacion neta de fondos fue Unicamente en MN (Bs15.648 MM), registrando un
crecimiento interanual de 38,7%; mientras que las operaciones en ME disminuyeron
en Bs3.911 MM, es decir, una contraccion en el afio de 19,8%. Las entidades con
mayor participacion en los desembolsos fueron los bancos, debido al volumen de sus
operaciones; le siguieron los Fondos Financieros Privados que tienen mayor presencia
en el area rural (Cuadro 1.38).
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CUADRO 1.38: CREDITOS POR TIPO DE ENTIDAD Y MONEDA 2010-2012
Flujos en MM de Bs

2010 2011 2012
Bancos 8.469 8.898 8.587
MN 10.374 10.934 11.507
ME -1.905 -2.037 -2.920
Mutuales 276 378 296
MN 409 628 479
ME -133 -251 -182
Cooperativas 521 547 511
MN 407 634 741
ME 114 -87 -230
Fondos Financieros -1.104 1.541 2.523
MN 390 1.869 2.924
ME -1.494 -328 -401
E. Funcionamiento 8.162 11.363 11.917
MN 11.580 14.066 15.651
ME -3.418 -2.703 -3.734
E. Liquidacién -231 -118 -179
MN -11 -3 -3
ME -220 -115 -177
Total 7.931 11.245 11.738
MN 11.569 14.063 15.648
ME -3.638,0 -2.818 -3.911
Bolivianizacion 56,3% 69,5% 80,0%

FUENTE: Banco Central de Bolivia - Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero

La consolidacion de las operaciones de crédito de las entidades de intermediacion
financiera, con el financiamiento que otorgan las AFP al sector privado, a través de la
compra de bonos de empresas (Bs10.382 MM), el monto total de colocaciones a fines
de 2012 alcanz6 a Bs82.357 MM (Grafico 1.63a); reduciendo en mas del 50% la brecha
entre créditos y depositos de Bs18.087 MM a Bs7.705 MM. En este caso, la tasa de
crecimiento interanual de los créditos resultd mas alta (21,8%; Grafico 1.63b).

GRAFICO 1.63: CREDITO AL SECTOR PRIVADO CONSOLIDADO 2011-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Ahora bien, la cartera de crédito destinada al sector productivo (comprende las
categorias de agricultura y ganaderia, caza, silvicultura y pesca, extraccién de petréleo
crudo y gas natural, minerales metalicos y no metalicos, industria manufacturera,
produccién y energia eléctrica, gas, agua y construccion) alcanzo a diciembre de 2012
a Bs19.779 MM, lo que implica un incremento interanual de 19%.

El destino de esta cartera esta concentrado en el eje troncal del pais (88,9%), siendo
Santa Cruz, el departamento mas beneficiado. Las acciones que se han tomado para
el incentivo a este tipo de créditos, estan logrando que otros departamentos vayan
accediendo paulatinamente a una mayor participacion (Grafico 1.64).
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GRAFICO 1.64: COMPOSICION DEL CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO
POR DEPARTAMENTO 2005 Y 2012
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FUENTE:  Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Los créditos otorgados con recursos del Banco de Desarrollo Productivo a tasas de
interés mas bajas, también estan dentro de las politicas de incentivo a este sector. Los
microempresarios fueron los mas beneficiados y recibieron el 52% de los créditos, a
ellos les siguieron las PYME con el 30%.

Se crearon fondos de garantia, que facilitan los préstamos a pequefios productores.
Entre ellos, dos fondos de garantia (PROPYME UNION FIC y PROQUINUA UNION
FIC), que a través de los bancos Union, BDP y Nacional otorgan garantias de hasta
50% del saldo de capital. A diciembre, los créditos concedidos por ambos fondos
fueron de Bs293 MM. Actualmente el Banco de Iniciativas Econdmicas (BIE) y el Banco
Econdmico se encuentran en proceso de adecuacion operativa para la otorgacion de
este tipo de créditos.

Ademas, se cred al Banco Publico al que el TGN le dio un aporte de capital de Bs350
MM, de los cuales la mitad se destinaria a “otorgar crédito a los sectores de las micro y
pequefias empresas, artesania, servicios, organizaciones comunitarias y cooperativas
de produccién, sin exclusion de otro tipo de empresas o unidades econdmicas,
principalmente en los sectores productivos, para promover la generacion de empleo y
apoyar politicas estatales de desarrollo econémico y social.”

La solvencia y calidad de activos del sistema financiero fueron fortalecidas por el
incremento de la cobertura de la cartera en mora con previsiones y el aumento del
patrimonio.

El contexto econémico favorable permitié que los prestatarios cuenten con una buena
capacidad de pago para hacer frente a sus compromisos financieros. Esto se reflejé
en la mejoria de la calidad de la cartera a través de la disminucion de la pesadez, que
registré un nivel de 1,45% (0,19pp por debajo del nivel registrado en 2011; Grafico 1.65).

3¢ A partir de este punto el andlisis de los indicadores se realiza empleando un enfoque de gestion de riesgos y no considera
los estados financieros de las entidades en proceso de liquidacion
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GRAFICO 1.65: CARTERA EN MORA Y PESADEZ 2006-2012
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FUENTE: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero

En 2012 la cobertura de las previsiones por incobrabilidad se incrementd debido a
la constitucion de mayores previsiones que, actualmente, sobrepasan a la cartera en
mora (Cuadro 1.39). Por otra parte, la cartera no reprogramada del sistema financiero
represent6 el 98,6% de la cartera bruta y su pesadez fue 0,02pp inferior a la registrada
en 2011. Entre tanto, las entidades especializadas en microfinanzas mantuvieron el
ratio de pesadez mas bajo con respecto a los otros subsistemas (0,8%).

CUADRO 1.39: PESADEZ Y COBERTURA DE LA CARTERA EN MORA 2011-2012

%
Bancos comerciales  Microfinancieras Mutuales Cooperativas Sistema
2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Pesadez 2,0 17 08 0,8 2,6 22 19 19 16 15
Pesadez cartera reprogramada 28,7 279 14,3 10,2 239 27,0 21,9 19,9 273 257
Pesadez cartera no reprogramada 1,2 1,2 0,8 0,8 23 1,9 15 16 1,1 11
Cobertura de previsiones a mora 163,3 158,3 362,9 368,0 194,3 203,1 312,8 322,9 206,5 210,7
(Cartera en mora - prev.) / patrimonio -8,2 -6,4 -18,5 -19,5 -8,1 -7,8 -21,0 -23,4 -11,6 -10,9

FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

2.8.4.2. RENTABILIDAD

Los resultados de gestion alcanzaron a Bs1.521 MM equivalentes a 16% del patrimonio
contable (ROE) y mayores en Bs61 MM con respecto a 2011 (Gréfico 1.66). El incremento
de las utilidades se debi¢ principalmente al aumento de los ingresos financieros
derivados del mayor volumen de colocaciones (Cuadro 1.40). Con relacion a 2011, el
ROE disminuy6 en 2,2pp debido al mayor incremento proporcional del patrimonio neto
con respecto al aumento de los resultados de gestion.

GRAFICO 1.66: RESULTADOS ANUALIZADOS Y ROE DEL SISTEMA FINANCIERO 2004-2012
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FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
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2.8.5. COEFICIENTE
DE ADECUACION
PATRIMONIAL (CAP)

2.8.6. TASAS DE INTERES
EFECTIVAS DEL SISTEMA
FINANCIERO

Las tasas de interés efectivas activas
y pasivas y el spread del sistema
financiero se mantuvieron sin cambios
significativos en 2012.
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CUADRO 1.40: RESULTADOS Y RENTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO 2011-2012

Flujos en MM de Bs Variaciones

2011 2012 Absoluta Relativa
1. Ingresos Financieros 5.960 7.668 1.709 28,7
2. Gastos Financieros -1.055 -1.397 -342 32,4
3. Margen Financiero Bruto (1-2) 4.905 6.272 1.367 279
4. Cargos netos por incobrabilidad -641 -626 15 -2,3
5. Ingresos operativos Netos 1.634 1517 -117 7,2
6. Gastos de administracion -4.212 -5.142 -930 22,1
7. Otros (neto) -226 -500 -273 120,8
8. Resultado Neto de gestién (3-4+5-6+7) 1.460 1.521 61 42
9. Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE, %) 18 16 -2

FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

El CAP del sistema financiero aumentdé de 13,5% a 13,6% en el Ultimo afio (Cuadro
1.41). Los subsistemas con el menor CAP fueron las microfinancieras y los bancos
comerciales, por lo que es deseable que estos subsistemas realicen incrementos de
capital para respaldar el crecimiento de la cartera de créditos, en especial el destinado
a PYMES y microempresas.

CUADRO 1.41: COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL 2011-2012

MM de Bs, %
Patrimonio neto Activo Computable CAP (%)

2011 2012 2011 2012 2011 2012
Bancos comerciales 4.425 5.325 35.557 41.431 124 129
Microfinancieras 2.094 2.696 17.914 22911 11,7 118
Mutuales 769 819 1.985 2.279 38,7 359
Cooperativas 668 726 3.341 3.750 20,0 19,4
Sistema 7.957 9.567 58.798 70.371 13,5 13,6

FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Las tasas pasivas efectivas en MN fueron superiores a las correspondientes en ME,
pero continuaron en niveles bajos tanto en cajas de ahorro como en DPF. Las tasas
de interés para caja de ahorro en MN se incrementaron en todos los subsistemas,
principalmente en mutuales y cooperativas (30 y 15pb, respectivamente). Las tasas
para DPF en MN disminuyeron en microfinancieras y bancos comerciales (30pb y
23pb, respectivamente), en mutuales y cooperativas no cambiaron significativamente
(Gréfico 1.67).

GRAFICO 1.67: TASAS DE INTERES EFECTIVAS PASIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO EN MN 2008-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Las tasas de interés efectivas pasivas en ME para cajas de ahorro y DPF mantuvieron
su tendencia decreciente. Para DPF las disminuciones més importantes se registraron
en las microfinancieras (129pb) y en las cooperativas (87pb). Los bancos comerciales y
las mutuales registraron caidas de 32pb y 33pb, respectivamente (Grafico 1.68).
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GRAFICO 1.68: TASAS DE INTERES EFECTIVAS PASIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO EN ME 2008-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Las menores tasas pasivas para DPF en la banca determinaron reduccion en la
Tasa de Referencia (TRe), que disminuyé 51pb para operaciones en MN y 64pb para
operaciones en ME. La TRe en MN se mantuvo por encima de la correspondiente en
ME, con tasas al 31 de diciembre de 1,27% y 0,13%, respectivamente (Grafico 1.69).

GRAFICO 1.69: TRe Y SPREAD SEGUN DENOMINACION 2008-2012
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Como ya se habia observado desde 2010, las tasas efectivas pasivas en ME
convergieron a cifras similares a la tasa LIBOR a 180 dias y se mantuvieron en niveles
bajos hasta fines de 2012 (0,51% al 31 de diciembre de 2012, Gréfico 1.70).

GRAFICO 1.70: TASA EFECTIVA PASIVA EN MONEDA EXTRANJERA VERSUS TASA LIBOR
180 DIAS 2008-2012
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2.9. PERSPECTIVAS

El escenario mas probable para

2013 es el de una recuperacion
moderada del crecimiento global, pero
mucho mas gradual que la estimada
previamente, debido a los desafios
todavia imperantes en las economias
avanzadas.
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Durante la gestiéon 2012 las tasas efectivas activas tuvieron un comportamiento
diferenciado segun denominacion y subsistema. En MN disminuyeron 107pb en

microfinancieras, 33pb en cooperativas y 16pb en bancos comerciales. Por su parte,
en mutuales se incrementaron en 76pb.

Las tasas activas para operaciones en dolares se redujeron 26pb. Se registré una
disminucién en mutuales y microfinancieras (99pb y 16pb, respectivamente) y un

incremento en cooperativas y bancos comerciales (107pb y 35pb, respectivamente,
Grafico 1.71).

GRAFICO 1.71: TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO 2008-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

El spread marginal del sistema financiero se mantuvo sin cambios significativos en la
gestion, por lo que la brecha entre MN y en ME se mantuvo. Al cierre de la gestion los
spreads marginales alcanzaron 10,5pp en MN y 7,9pp en ME (Gréfico 1.72).

GRAFICO 1.72: SPREAD MARGINAL DEL SISTEMA FINANCIERO 2008-2012
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Las perspectivas en general apuntan hacia una recuperacion moderada de la
economia global en 2013. Por ejemplo, el FMI sefiala en su informe de Perspectivas de
la Economia Mundial (WEO, por su sigla en inglés) de abril de 2013, que el crecimiento
mundial para este afio estaria en 3,3%, cifra superior a la de 2012 (3,2%). En el caso de
las economias avanzadas, el crecimiento en 2013 se mantendra estable con una tasa
de 1,2%; mientras que los mercados emergentes y en desarrollo repuntaran desde el



La dinamica de las economias
emergentes y en desarrollo
continuara siendo el principal motor
del crecimiento internacional.

Se prevé un crecimiento de 5,5% del
PIB de Bolivia para 2013.
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5,1% en 2012 hasta el 5,3% en 2013. Asimismo, las perspectivas para 2014 indican un
mayor dinamismo que en 2013 (Cuadro 1.42).

CUADRO 1.42: PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL PARA 2013
%

Proyecciones

2012 2013 2014

Crecimiento Mundial 3,2 3,3 4,0
Economias Avanzadas 1,2 1,2 2,2
Estados Unidos 2,2 19 3,0
Zona Euro -0,6 -0,3 1,1
Mercados Emergentes y Economias en Desarrollo 51 53 57
Latinoamérica y El Caribe 3,0 3,4 3,9

FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial (abril de 2013)

Es decir que, si bien el escenario mas probable es el de una recuperacion suave, la
situacion econdémica mundial sigue siendo fragil y fuertemente influenciada por las
turbulencias en los mercados financieros internacionales.

Por un lado, el desempefio futuro de las economias avanzadas continuara siendo influido
por el alto desempleo y la débil confianza, tanto de los consumidores, como de las
empresas. Especificamente, en EE.UU., incluso con los acuerdos alcanzados para evitar
temporalmente el llamado abismo fiscal, la politica fiscal sera mas restrictiva en 2013,
guedando pendiente el tema en relacién al incremento del techo de la deuda. En el caso
de la Zona Euro, si bien se evidenciaron claros signos de disminucion de la volatilidad en
los mercados financieros internacionales, gracias a las intervenciones del BCE y el anuncio
de acuerdos fiscales y bancarios, el sector real continuaria en recesion, lastrado por las
medidas de consolidacion fiscal y el elevado nivel de desempleo.

Por otro lado, a pesar de la ralentizacion del crecimiento de las economias emergentes
y en desarrollo observada en 2012, su dindmica sigue siendo el principal motor del
crecimiento internacional. Especificamente, la fortaleza de la economia china, gracias
al respaldo de las politicas de estimulo, se constituird en uno de los determinantes para
el desempefio de los paises emergentes en 2013. Asimismo, las previsiones apuntan a
que el nuevo gobierno chino, comprometido con un crecimiento sostenido, recurrird a
politicas econémicas mas expansivas.

En lo concerniente al desempefio esperado de la economia nacional, las previsiones
sefialan un crecimiento del PIB de 5,5%, en el intervalo de 5,1% y 6%. Por el lado de
la actividad, los elementos que subyacen a esta dinamica consideran una correccion
de los factores que en la gestion previa habrian determinado una contraccién de la
mineria. En tanto que desde la perspectiva del gasto, la demanda interna continuaria
apuntalando el crecimiento.

Para 2013 se prevé que la produccion de hidrocarburos se mantendria dinamica,
hecho fundamentado en la correccién hacia el alza de las expectativas de crecimiento
de la actividad industrial de Brasil, junto al cumplimiento del contrato de exportacion
con Argentina y la continuidad de los programas impulsados por el Organo Ejecutivo
destinados a incrementar el uso de gas natural en el mercado interno.

El desempefio del sector minero estaria fundamentado en la recuperacion de la mineria
mediana. Adicionalmente, la implementacién de varios proyectos liderados por la
COMIBOL impulsaria la trayectoria esperada de esta actividad.

Por su parte, también sectores vinculados a la Industria Manufacturera coadyuvarian
al crecimiento. Destaca entre éstos, la expansion esperada en el rubro de Productos
Minerales no Metalicos, consistente con la puesta en marcha de lineas de gasoductos
a SOBOCE y COBOCE que permitirian incrementar la produccion de cemento;
también la produccion de derivados de petréleo superaria los niveles elaborados en la
gestion precedente, toda vez que las principales refinerias del pais incrementarian sus
volimenes de procesamiento como consecuencia de diversos trabajos de readecuacion
encaradas en el dltimo periodo junto al inicio de operaciones de la Planta Separadora
de Liquidos de Rio Grande.



Las reservas internacionales

consolidadas registraran nuevamente

un incremento.
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En este sentido, el dinamismo del sector eléctrico se sustentaria en el inicio de operaciones
de diferentes proyectos destinados a expandir el Sistema Interconectado Nacional (SIN),
inmersos en el Plan Optimo de Expansion del SIN 2012-2022.

En lo que refiera al desempefio del sector agropecuario, se espera una expansion en
la superficie sembrada de diferentes productos agricolas, acordes al Programa de
Seguridad Alimentaria con Soberania. Sin embargo, la presencia de fenémenos naturales
a inicios de gestion podria incidir negativamente en los rendimientos de diversos cultivos.

Respecto a las cuentas fiscales, la Decision de Ejecucion del Programa Fiscal Financiero
2013 suscrito entre el MEFP y el BCB el 28 de enero de 2013, tiene como meta para el
balance fiscal un déficit de 3,0% del PIB que se explica en la mayor inversién publica
prevista de $us4.526% MM, que apuntalaria el crecimiento econémico en esta gestion.

En 2013, se espera nuevos incrementos en los créditos y captaciones que realiza el
sistema financiero, aunque a un menor ritmo que en la gestién 2012. La aplicacion de
las politicas de Bolivianizacion, como la profundizacién del diferencial de encaje legal
aprobada a inicios de 2012, entre otros, muestra que la tendencia de los créditos y
captaciones deberia estar orientada hacia la MN. Asimismo, dado el crecimiento de
la actividad econdmica y los incentivos implementados, la cartera destinada al sector
productivo continuaria creciendo a un ritmo sostenido.

La cuenta corriente de la balanza de pagos registraria un incremento de las importaciones
de bienes intermedios y de capital por el mayor dinamismo de la inversion publica; empero,
las exportaciones y las remesas familiares mantendran el dinamismo de los Ultimos afios.
En la cuenta capital y financiera se proyecta una nueva emision de bonos soberanos por
$us500 MM; adicionalmente, se prevé la implementacion del FINPRO con el consiguiente
impacto en las RIN. Sin embargo, al consolidar las RIN con este nuevo fondo de recursos
externos se registrara un nuevo incremento de reservas internacionales.

3 El dato incluye $us3.807 MM de inversion publica proyectada por el VIPFE.
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Desde 2006, en la economia boliviana se estan implementando un conjunto de reformas
orientadas a la construccion de un Nuevo Estado, bajo el principio de generar una
distribuciéon equitativa de los ingresos. Enmarcados en este principio, los resultados
en materia econdmica son perceptibles al momento de evaluar el desempefio de los
principales agregados.

Bajo esta premisa, el presente recuadro tiene como objetivo conocer la evolucion de
la tasa de crecimiento del PIB a nivel departamental; ademas de identificar cuéles
son los periodos (1992-1998, 1999-2005, 2006-2012) en los que el crecimiento mostré
menores/mayores dispersiones y los intervalos de crecimiento por periodo que agrupan
un mayor numero de departamentos.

En el marco de las Cuentas Nacionales, la elaboracion de las Cuentas Regionales*®
(departamentales) a partir del PIB nacional considera la distribucion del Valor Bruto
de Produccién Nacional y el calculo del consumo intermedio mediante el uso de
coeficientes técnicos.

En este sentido, la evolucién del PIB departamental en el periodo 2006-2012 supera
en todos los casos el promedio observado en el periodo 1999-2005, con excepcion
de Tarija cuyo crecimiento en el primer periodo se fundamenta en la expansion de la
produccién de gas natural debido a que en 1999 se da inicio a las exportaciones al
Brasil (Grafico 1.73).
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

Los rangos que contienen los crecimientos modales, muestran que en el periodo 2006-
2012 el crecimiento tuvo menor dispersion y expuso tasas destacables (Grafico 1.74). La
estabilidad y baja volatilidad en el crecimiento, es una propiedad deseable para mejorar
de forma sostenida las condiciones econémicas, en este caso, de los departamentos.

4 El manual de Cuentas Nacionales hace referencia a la construccién de un agregado a nivel regional, esta regionalizacion de
la informacioén en el caso de Bolivia corresponde a una desagregacion departamental.
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NOTA: (1) El eje de las ordenadas esta medido en frecuencias, asi para el periodo 2006-2012, cinco departamentos habrian alcanzado crecimientos
en el rango 4,5%-6,4%; tres departamentos en el rango 2,6%-4,5% y uno en el rango 6,4%-8,3%.

En el periodo 1992-1998 se evidencia dos rangos muy diferentes de crecimiento, 0,7%-

2,6% y 6,4%-8,3% que concentran un igual nimero de departamentos, tres en ambos

casos. Los tres departamentos adicionales, se ubican en rangos intermedios a los

sefalados.

Por su parte en el periodo 1999-2005 el rango de crecimiento modal (0,7%-2,6%)
concentra cinco departamentos, en este periodo se evidencian departamentos con
tasas de crecimiento muy disimiles, situdndose en los rangos maximo y minimo.

Finalmente en el periodo 2006-2012 el crecimiento esta concentrado en el rango 4,5%-
6,4%, con cinco departamentos; los cuatro adicionales no agrupados se sitian en la
vecindad del rango descrito.

Acorde a la nueva politica encaminada a redistribuir en forma justa los ingresos, es
posible observar que en el periodo 2006-2012 el crecimiento a nivel departamental
muestra menores niveles de dispersiéon y el crecimiento de varios departamentos
estaria concentrado en un rango superior a los observados en periodos pasados.






