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Contexto Internacional

En términos generales, la recuperacion de la economia mundial se vio mas favorable, dada
la mejora en las perspectivas de las economias avanzadas en los Ultimos meses de 2010 y
principios de 2011. En este periodo se destacé el mayor crecimiento esperado de EE.UU.
derivado de la aplicacion de politicas econdmicas orientadas a impulsar la demanda interna;
y el mejor desempefio econémico de las principales economias del centro de Europa, que
mostraron un comportamiento diferenciado con respecto a otros paises miembros de la Zona
Euro," los cuales continuaron abrumados por los elevados déficit fiscales, los problemas de
sostenibilidad de deuda y las tensiones en los mercados financieros.

No obstante, el patron de crecimiento de la economia mundial continda siendo
geograficamente heterogéneo, acentuandose el rol dinamico de las economias emergentes y
en desarrollo, lideradas por Asia (China e India en particular, Gréfico 1.1). Al respecto, este
vigoroso comportamiento de las economias emergentes se da en un contexto de una fuerte
demanda interna, crecimiento del crédito y de un aumento de las presiones inflacionarias;
aspectos que en muchos casos han estimulado la adopcién de una politica monetaria mas
contractiva.

GRAFICO I.1: CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL Y CONTRIBUCIONES
(En porcentaje)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

En forma paralela, los riesgos macroecondmicos observados en 2010 se mantienen y en
algunos casos se han incrementado. En el primer caso, las tensiones derivadas de la
situacion fiscal de algunas economias de la Zona Euro todavia son centro de atencién por
parte de los inversionistas; las preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal y las pérdidas
del sector financiero continuaron ejerciendo presiones sobre las perspectivas de crecimiento,
a pesar de las medidas de recorte fiscal ya adoptadas en 2010. Adicionalmente, se espera
una desaceleracion adicional debido a los procesos de normalizacion de los impulsos
monetarios en varias economias emergentes (China, Brasil) dados los riesgos de
sobrecalentamiento a los que se enfrentan.

En el segundo caso, se destacan las crecientes expectativas de inflacion; causadas por las
mejores expectativas de la actividad global y, principalmente, por los incrementos de los

! Espafia, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal.



precios de las materias primas. Adicionalmente, todavia se tiene incertidumbre respecto al
impacto en la actividad mundial del tsunami en Japon.

Respecto a los mercados financieros, durante el primer trimestre de 2011, estos mostraron
una tendencia hacia la normalizacién. Este comportamiento fue respaldado por la evolucién
favorable de la actividad economica y la adopcion de nuevas medidas extraordinarias en
materia de politica monetaria por parte de EE.UU. Asimismo, se observé una mayor
preferencia por activos mas seguros debido a la inestabilidad politica en Medio Oriente vy el
norte de Africa, y la catastrofe nuclear en Japon.

Al primer trimestre de 2011, se estima que la economia mundial crecié 4,2%, por encima de
lo estimado previamente debido basicamente al desempefio econdémico tanto de las
economias desarrolladas (2,4%) como emergentes (6,8%, Grafico I.2).

GRAFICO 1.2: CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL
(Variacion porcentual trimestral respecto a un afio antes, en porcentaje)
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FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial (abril 2011).
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

Asimismo, el comercio mundial mostr6 mayor dinamismo y se convirti6 en uno de los
impulsores de la recuperacion de la actividad econdmica, reflejado en un crecimiento del
volumen de intercambio de bienes de 12,4% en 2010. Cabe notar que este comportamiento
debe circunscribirse en el contexto de la fuerte contraccion del comercio ocurrida en 2009.

Desde una perspectiva mas desagregada, en EE.UU. el crecimiento del 2010 fue de 2,9%, la
tasa mas alta en los ultimos cinco afios, impulsada principalmente por el consumo privado,
donde los recortes en los impuestos contribuyeron en gran medida. Sin embargo, al primer
trimestre de 2011, la economia norteamericana se ralentizé mas de lo esperado, registrando
un crecimiento trimestral de 1,8%. Este resultado se explica principalmente por el
comportamiento del gasto de gobierno, el cual disminuy6 a la tasa mas baja desde 1983 (-
1,2%, Gréfico 1.3).



GRAFICO 1.3: CRECIMIENTO DEL PIB DE EE.UU.
(Tasa anualizada desestacionalizada e incidencias en porcentajes)
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FUENTE: Bureau of Economic Analysis.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: Las barras corresponden a las incidencias.

Si bien este lento ritmo de recuperacién exige la continua aplicacion de politicas de respaldo,
se ha reducido el margen fiscal para hacerlo e incluso se ha destacado la urgencia de la
estabilizacion de la deuda publica a mediano plazo. En este contexto, la combinacién de
politicas en EE.UU. estaria orientada a continuar con las medidas monetarias acomodaticias,
junto con otras que procuren mejorar la solidez fiscal (Gréfico 1.4).

GRAFICO 1.4: BALANCE FISCAL Y DEUDA DE EE.UU.
(En porcentaje del PIB)

95 - Co
00 | mmm Deudapublica == Balance fiscal (eje derecho)
85 -
80 -
75
70 -
65 -

r-10
60

ro-12
55 1

50 -

-1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial (abril 2011).
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

Respecto al desempefio del sector externo, a marzo de 2011 el déficit comercial alcanz6 un
nivel $us46,8 miles de millones, representando un crecimiento aproximado del 16% con
respecto al resultado de diciembre de 2010. Este incremento reflejé los elevados precios de
los commodities, destacandose el incremento de los combustibles y de los alimentos.



En este contexto, los riesgos a la baja todavia se mantienen. Los mercados inmobiliarios
muestran signos de fragilidad, los ingresos de las familias siguen débiles debido a que el
ritmo de crecimiento de la economia no es suficiente para reducir las tasas de desempleo y
las condiciones crediticias todavia son estrictas.

En el caso de la Zona Euro, el crecimiento mostré un comportamiento mixto. Por un lado, las
principales economias del centro de Europa tuvieron una posicion soélida (Alemania y
Francia), y por otro, los paises de la periferia de la Zona mostraron un pobre desempefio,
caracterizado por un bajo nivel de utilizacion de la capacidad productiva y por las constantes
tensiones respecto a sus déficit fiscales y la sostenibilidad de su deuda.

En ese sentido, la economia de la Zona se expandié a una tasa de 2% en 2010. Este
crecimiento se explicd principalmente por el incremento del gasto de consumo final de los
hogares y el buen desempefio de las exportaciones. Dentro de este grupo de paises,
Alemania lider6 la recuperacion, con un crecimiento anual de 4%, explicado en gran medida
por el comportamiento del sector exportador y del gasto privado en consumo e inversion.

Respecto al mercado laboral, las economias avanzadas todavia se caracterizan por elevados
niveles desempleo. En el caso de EE.UU., la misma disminuy6 a un nivel de 8,8% en marzo
de 2011, el nivel méas bajo en dos afos; sin embargo, esta caida es atribuible parcialmente a
la disminucién de la participacion de la fuerza laboral, que actualmente se encuentra en el
nivel mas bajo del dltimo cuarto de siglo. Contrariamente, el desempleo de largo plazo y los
indicadores mas amplios de subempleo (e.g. trabajadores que desarrollan sus actividades
involuntariamente a tiempo parcial) los que se mantienen por encima de sus maximos
historicos.

En cuanto a la Zona Euro, en marzo de 2011 la tasa de desempleo se situé en un nivel de
9,9%, lo que significa que aproximadamente 15,7 millones de personas permanecen sin
empleos (Gréfico 1.5). La leve mejora de los indicadores se debié al incremento de
trabajadores en Alemania e ltalia, lo que compensé los recortes observados en Espafia, la
cual registré la tasa mas alta en la Zona, 20,7%.

GRAFICO I.5: TASA DE DESEMPLEO DE PAISES SELECCIONADOS
(En porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.

En los paises emergentes y en desarrollo, la situacion, al igual que en las economias

avanzadas, es muy heterogénea entre paises y regiones, siendo los paises de Asia y
Ameérica Latina los que han liderado el crecimiento mundial (Gréfico 1.6).
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GRAFICO 1.6: CRECIMIENTO ECONOMICO EN ECONOMIAS EMERGENTES
(Tasa interanual, en porcentaje)
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FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial (abril de 2011).

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

En estos paises, la expansion del producto continud, aunque a tasas menores a las
observadas en trimestres previos, reflejando las menores brechas del producto y los
procesos de retiro de estimulos monetarios y fiscales, adoptados con el fin de evitar el
sobrecalentamiento de sus economias.

Dentro de las economias emergentes destaca el desempefio de China, la cual alcanz6 un
crecimiento de 10,3% en 2010, el ritmo mas veloz en 3 afios, y de 9,7% en el primer
trimestre de 2011. Este comportamiento se debid a los elevados niveles de inversion y la
recuperacion del comercio mundial. Sin embargo, paralelamente al crecimiento, la inflacién
registr6 en marzo el nivel mas alto desde 2008, incrementando las presiones para la
adopcion de mayores medidas de politica monetaria contractiva.

En América Latina, la rapida recuperacion de los niveles de actividad que, en muchos casos,
se situaron por encima de los niveles previos a la crisis, se pueden explicar por las medidas
contra ciclicas adoptadas por los gobiernos y al favorable escenario externo liderado por
Asia (Grafico 1.7). EI mayor crecimiento econémico repercuti6 de manera positiva en la
demanda de empleo, por lo que la tasa de desempleo regional disminuy6é a alrededor del
7,6%. Esta mejora de los indicadores del mercado de trabajo, junto al aumento del crédito y
la mejora generalizada de las expectativas contribuyeron a impulsar el crecimiento del
consumo privado y consecuentemente aumentaron la demanda interna.

GRAFICO I.7: CRECIMIENTO ECONOMICO EN
AMERICA LATINA Y EL CARIBE AL PRIMER TRIMESTRE DE 2011
(En porcentaje)
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FUENTE: Bancos Centrales e Institutos de estadistica de los paises.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

5



Respecto a los precios de los productos basicos exportados por Bolivia, estos han mostrado

un comportamiento positivo y creciente, destacando los precios de los metales preciosos y
de los productos agricolas (Gréfico 1.8).

GRAFICO 1.8: PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION DE BOLIVIA
(Indices, diciembre 2006=100)

190

170 HIDROCARBUROS

150

130

110

90
MINERALES

70

50 -

Dic-06
Mar-07
Jun-07
Sep-07 |
Dic-07
Mar-08
Jun-08
Sep-08
Dic-08 |
Mar-09 |
Jun-09 |
Sep-09
Dic-09
Mar-10
Jun-10 |
Sep-10
Dic-10
Mar-11

FUENTE: Bloomberg — Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: IPPBX: Indice de Precios de Productos Béasicos de Exportacion.

Con relacion a los primeros, su evolucion estuvo determinada por la busqueda por parte de
los inversionistas de activos mas seguros. Al respecto, en el primer trimestre de 2011 el oro
alcanz6 su cotizacion méaxima histérica en marzo, reflejando la mayor aversion al riesgo
derivada de la creciente incertidumbre en Medio Oriente y el norte de Africa y las mayores
expectativas de inflacién provocadas por el aumento de precios del petréleo y alimentos.

En relacion a las materias primas agricolas, el comportamiento de los precios estuvo influido
por restricciones del lado de la oferta y el comportamiento de las principales divisas en el
mercado financiero internacional. Esta situacion, junto al contexto de crecimiento elevado de
las economias emergentes, intensificaron las presiones sobre los precios de los alimentos.
Adicionalmente, el precio del petr6leo ha mostrado una trayectoria ascendente, debida tanto
al incremento de la demanda mundial, como de los efectos derivados de las tensiones
politicas en ciertos paises de Medio Oriente y el norte de Africa.

Ante esta escalada de los precios de los productos basicos (alimentos y combustibles en
particular), y el progresivo cierre del producto observado en determinados paises, las
perspectivas se orientaron hacia mayores tasas de inflacién en las principales economias,
especialmente en el corto plazo (Gréfico 1.9).



GRAFICO 1.9: INFLACION MUNDIAL
(Variacion interanual, en porcentaje)

a) Inflacién general b) Inflacién subyacente

Mundo

E i E jas emergentes — — - China

Mundo ~ ——E i E ias emergentes
10

15 11
1

Feb-05
May-05
Ago-05
Nov-05
Feb-06
May-06
Ago-06
Nov-06
Feb-07
May-07
Ago-07
Nov-07
Feb-08
May-08
Ago-08
Nov-08
Feb-09
May-09
Ago-09
Nov-09
Feb-10
May-10
Ago-10
Nov-10
Feb-11
Feb-05
May-05
Ago-05
Nov-05
Feb-06
May-06
Ago-06
Nov-06
Feb-07
May-07
Ago-07
Nov-07
Feb-08
May-08
Ago-08
Nov-08
Feb-09
May-09
Ago-09
Nov-09
Feb-10
May-10
Ago-10
Nov-10
Feb-11

FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial (abril de 2011).
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econoémica.

En linea con los indicios de que el proceso de recuperacién cobraba fuerza y las mayores
expectativas de inflacion en las economias avanzadas, se empezé a anticipar futuras
subidas de las tasas de interés de politica monetaria, contrastando con lo esperado durante
gran parte de 2010, cuando el momento previsto de esas primeras subidas se aplazé.

Particularmente, la tasa de interés de referencia en EE.UU. se mantuvo en niveles bajos y
sin incrementos. Asimismo, la publicacion de las minutas de la Gltima reunion del Banco de la
Reserva Federal (Fed), durante el primer trimestre de 2011, dej6 en evidencia las crecientes
perspectivas inflacionarias y la incertidumbre respecto a la duracion de los aumentos en los
precios de las materias primas. Ademas, la Fed declar6 que no disminuira sus adquisiciones
de valores del Tesoro antes de lo programado.

En la Zona Euro, el Banco Central Europeo (BCE) finalizd el primer trimestre de 2011
manteniendo su tasa de politica monetaria en un minimo histérico, 1,0%. Sin embargo,

debido a las crecientes presiones inflacionarias sefial6 la posibilidad de un incremento de la
tasa en la siguiente reunion.

Por otro lado, varias de las economias emergentes y en desarrollo continuaron con el
proceso iniciado en 2010 de normalizacién de sus impulsos monetarios con el objetivo de
contener las presiones inflacionarias y los riesgos de sobrecalentamiento de sus economias.
China increment6 en 25pb sus tasas de interés de politica monetaria en el primer trimestre
de 2011, los benchmarks a un afio de préstamo y de depdsito hasta alcanzar niveles de
6,1% y 3,0%, respectivamente. Adicionalmente, en el periodo incremento el requerimiento de
reservas en 50pb en tres oportunidades y continué con la implementacién de medidas para
limitar el excesivo crecimiento de la liquidez y el crédito y moderar el alza del precio de los
bienes inmuebles. Por su parte, los paises latinoamericanos también continuaron con el
proceso de normalizacion durante el primer trimestre de 2011: Brasil incremento su tasa de
politica en 100pb, Chile y Per en 75pb y Colombia en 50pb.

En este contexto, durante los tres primeros meses de 2011, el dblar estadounidense mostré
una clara tendencia a depreciarse en términos multilaterales (Gréfico 1.10).



GRAFICO 1.10: INDICE DEL VALOR DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE
FRENTE A UNA CANASTA DE LAS PRINCIPALES MONEDAS
(Enero 1980=100)
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FUENTE: i Federal Reserve Bank.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica.

De igual manera, las monedas de las economias emergentes continuaron con su propension
hacia la apreciacion, pero a un ritmo menor al observado en periodos pasados. Esto
situacion, junto a las medidas de politica monetaria mas restrictivas y las expectativas de
crecimiento en los paises avanzados, provoc6 un descenso de las cotizaciones bursatiles en
algunos mercados emergentes. Asimismo, se reflej6 en salidas de recursos desde fondos de
inversion estadounidenses invertidos en mercados emergentes y en entradas en fondos de
inversion en renta variable de economias avanzadas.

En suma, las perspectivas sobre la actividad econdmica, las crecientes presiones
inflacionarias debido al incremento de los precios de los commodities y el desacoplamiento
observado dentro de la Zona Euro hacen prever que la mayoria de las autoridades
monetarias continuaran en la senda de la contraccién de sus politicas monetarias, teniendo
que balancear entre la necesidad de contener la demanda interna y la inflacion, por una
parte, y evitar la apreciacion subita de sus monedas, por otra.



BALANZA DE PAGOS

En el periodo de enero a marzo de 2011 la cuenta corriente de la balanza de pagos registré
un superdvit de 0,8% del PIB anual estimado.? Este superavit fue resultado del saldo
comercial positivo y de las remesas de trabajadores. La cuenta capital y financiera también
registr6 un superdvit (3,1% del PIB), debido a desembolsos al sector publico, inversion
extranjera directa e inversion de cartera. Por tanto, la balanza de pagos presenté un saldo
positivo de $us635 millones, monto en el que se incrementaron las Reservas Internacionales
Netas (RIN) del Banco Central de Bolivia, alcanzando al 31 de marzo de 2011 $us10.486
millones, equivalente a 18 meses de importaciones de bienes y servicios, uno de los mas
altos de América Latina y mayor al indicador convencional de tres o cuatro meses (Cuadro
[1.1, Gréafico 1l.1 y Anexo 2).

CUADRO II.1 RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares estadounidenses)

2010 20117
| 1l 11 [\ Anual |
Cuenta Corriente 235 259 293 116 903 187
d/c Balanza comercial 159 286 362 100 907 134
Exportaciones de bienes 1.327 1578 1745 1.641 6.290 1.659
Importaciones de bienes -1.168 -1.292 -1.383 -1.540 -5.384 -1.526
Cuenta capital y financiera 241 236 135 241 853 726
d/c Inversién extranjera directa neta 51 172 256 172 651 199
Saldo global de Balanza de Pagos -27 110 283 557 923 635
FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: p Cifras preliminares.
d/c del cual.
1. Cuenta Corriente

En el primer trimestre de 2011 el superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
alcanz6 a 0,8% del PIB (Grafico I.1). El superavit de $usl87 millones, se origind
principalmente en el saldo favorable de la balanza comercial de bienes ($us134 millones) y
en las transferencias provenientes del exterior que alcanzaron $us277 millones,
compensados por pagos netos a factores externos cuyo flujo negativo se incrementé debido
principalmente a los mayores rendimientos por la inversiobn extranjera en nuestro pais
(Cuadro 11.2).

GRAFICO I.1. CUENTAS CORRIENTE Y CAPITAL Y FINANCIERA: Ene-mar / 2001-2011
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: BCB.
Elaboracion: BCB-Asesoria de Politica Econdémica.

2 para los ratios respecto al PIB, se utilizé un PIB nominal anual estimado para 2011 de $us23.295millones.
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CUADRO I11.2: BALANZA DE PAGOS
(En millones de doélares)

Enero - Marzo

2009 2010°P 2011°
|. CUENTA CORRIENTE 152,6 234,9 186,7
1. Balanza Comercial 25,9 158,6 133,6
Exportaciones FOB 1.087,7 1.326,7 1.659,3
d/c gas natural 548,5 579,7 777,3
Importaciones CIF 1.061,9 1.168,1 1.525,7
2. Senvicios -38,2 -563,7 -54,8
3. Renta (neta) -145,4 -120,8 -168,8
Intereses recibidos 71,6 28,7 43,4
Intereses debidos -30,6 -24,7 -26,6
Otra renta de la inversion (neta) -194,1 -135,4 -197,2
Renta del trabajo (neta) 7,7 10,6 11,6
4. Transferencias 310,2 250,8 276,7
Oficiales (excluido HIPC) 71,3 26,2 25,4
Donaciones HIPC 4,6 0,1 4,3
Privadas 234,3 224,4 247,1
II. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA -16,4 241,0 725,8
1. Sector Publico -8,7 57,5 76,1
Transferencias de capital 0,0 0,0 0,0
Préstamos de mediano y largo plazo (neto) 14,6 49,8 61,2
Otro capital publico (neto) ¥ 23,3 7,6 14,9
2. Sector Privado -7,8 183,5 649,7
Transferencias de capital 3,3 1,6 1,4
Condonacion de deudas 22,5 0,0 0,0
Inversion extranjera directa (neta) 134,3 51,0 199,2
Inversion de cartera (neta) -162,7 106,1 324,6
Deuda privada neta de mediano y largo plazo ¥ 27,4 -18,6 136,2
Deuda privada neta de corto plazo 2 ¥ -8,8 -6,8 6,1
Activos externos netos de corto plazo ¢ 75,9 8,8 91,8
Otro capital del sector privado -44,9 41,3 -97,5
11l. ERRORES Y OMISIONES -132,5 -502,9 -277,0
IV. BALANCE GLOBAL(I+11) 3,7 -27,0 635,4
V. TOTAL FINANCIAMIENTO -3,7 27,0 -635,4
RIN BCB (aumento:-) ¥ 3,7 27,0 -635,4
Items pro memoria:
Cuenta corriente (en % del PIB anual) 0,9 1,2 0,8
Cuenta capital y financiera (en % del PIB anual) -0,1 1,2 3,1
Transacciones del sector privado (II.2+11l) -140,2 -319,4 372,6
Alivio HIPC + MDRI total en flujos 59,8 70,4 62,4
Saldo de resenvas brutas (RB) BCB © 7.762,2 8.448,5  10.484,9
RB en meses de importaciones ”/ 19,0 18,7 18,2
FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: p Cifras preliminares.

! Incluye aportes y pasivos con organismos internacionales y préstamos de corto plazo.

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

% Excluye Bancos y Entidades financieras no bancarias.

* Incluye Bancos y Entidades financieras no bancarias.

® Reservas internacionales netas. Se considera tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo del
oro. No incluye la asignacion de DEG realizada en 2009, por no tratarse de una transaccion de
acuerdo al V Manual de Balanza de Pagos.

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

” Importaciones de bienes y servicios no factoriales del periodo.

d/c = Del cual
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Mientras que las cuentas externas de la mayor parte de los paises de América Latina
registraron déficit durante el primer trimestre de 2011, el Estado Plurinacional (E.P.) de
Bolivia fue uno de los pocos paises que presentd un superavit. En porcentaje del PIB, el
superavit fue mayor al observado en Argentina y menor al de la Republica Bolivariana de
Venezuela (Grafico 11.2).

GRAFICO I1.2. CUENTA CORRIENTE DEL E. P. DE BOLIVIA
Y OTROS PAISES DE AMERICA LATINA: PROYECCIONES 2011
(En porcentaje del PIB anual)

R.B.de Venezuela —
E.P.deBolivia 1

4,2

Argentina

Chile

Uruguay

México

Mercosur
AméricaLatina
Ecuador

Paraguay
Comunidad Andina
Peru

Colombia
Brasil
-4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0
FUENTE: Latin Focus Consensus Forecast, mayo 2011.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: Para el E. P. de Bolivia considera los Gltimos cuatro trimestres (abril 2010 a marzo 2011)
2. Exportaciones de bienes

El valor de las exportaciones de bienes FOB a marzo de 2011 ($us1.659 millones) fue mayor
en 25,1% al alcanzado en similar periodo del 2010 ($usl1.327millones) y superdé en mayor
proporcion a los valores registrados en afios anteriores, incluyendo al de la gestién de 2008,
afo del boom de commodities (Gréfico 11.3). Cabe destacar el aumento del volumen de gas
exportado a Brasil y Argentina y de los volumenes de harina de soya, maderas, joyeria y
palmitos, que tienen una incidencia significativa en la actividad econdmica del pais (Cuadro
[1.3). Las exportaciones de bienes FOB a marzo de 2011, representan el 7,1% del PIB.
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GRAFICO I1.3. EXPORTACIONES DE BIENES: Ene-mar 2001-2011
(En millones de dolares)
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FUENTE: INE.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: Valor FOB

Las exportaciones mineras superaron los montos registrados en las gestiones anteriores con
niveles histéricamente elevados. Asimismo, valor de exportado de los hidrocarburos, superé
el monto historico registrado en 2008 (Gréfico 11.4).

GRAFICO I1.4. EXPORTACIONES DE BIENES POR RUBROS: Enero-Marzo / 2006-2011

Hidrocarburos

No tradicionales

(En millones de dolares)

834

900

FUENTE: INE.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
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CUADRO I1.3: EXPORTACIONES POR PRODUCTOS: Enero-Marzo 2010/2011

Enero - Marzo

2010 2011 Variaciones Relativas (en %)
DETALLE valor®  Volumen® \/algrm valor®  Volumen® \_/alz?r(B) Valor  Volumen V.alo.r
Unitario Unitario Unitario
Minerales 562,9 727,7 29,3
Zinc 234,7 100,9 105,54 229,8 96,9 107,50 -2,1 -3,9 1,8
Oro 22,2 0,6 1.107,4 14,4 0,3 1.393,1 -35,3 -48,6 25,8
Plata 167,3 304,8 17,07 257,8 268,1 29,92 54,1 -12,1 75,3
Estafio 76,9 4,6 7,62 123,1 4,3 13,13 60,2 -7,0 72,2
Plomo 42,6 18,7 1,03 53,5 20,9 1,16 25,5 11,8 12,3
Otros 19,2 21,0 416,2 49,1 37,9 588,3 155,4 80,6 41,4
Hidrocarburos 598,4 833,6 39,3
Gas natural 579,7 2.535 6,5 777,3 3.013 7,3 34,1 18,9 12,8
Petréleo 18,1 201,4 90,1 55,7 479,1 116,3 207,1 137,9 29,1
Otros 0,6 3,8 0,16 0,5 3,6 0,15 -10,6 -6,3 -4,6
No tradicionales 173,2 133,5 -22,9
Soya en grano 2,9 7,4 394,0 2,1 4,4 469,4 -29,4 -40,7 19,2
Harina de soya 2,1 54 390,3 3,3 6,8 491,5 58,6 26,0 26,0
Torta de soya 44,9 130,5 344,3 30,2 80,2 376,8 -32,7 -38,5 9,4
Aceite de soya 36,4 43,6 835,3 15,2 12,4 1.220,4 -58,3 -71,5 46,1
Maderas 15,2 27,1 561,1 17,3 29,1 596,4 14,0 7,3 6,3
Café 3,1 2,28 1,37 2,5 1,29 1,92 -20,8 -43,6 40,4
Azlcar 51 11,1 455,8 0,1 0,1 774,3 -98,4 -99,1 69,9
Algodén
Cueros 55 3,1 1.748 8,1 2,8 2.913 49,3 -10,4 66,6
Castana 12,1 2,7 4.455 17,6 2,5 7.016 45,4 -7,7 57,5
Articulos de joyeria 2,0 0,1 19.305 52 0,2 23.203 160,1 116,4 20,2
Prendas de vestir 7,8 0,4 18.943 2,8 0,3 10.699 -64,2 -36,7 -43,5
Palmitos en conserva 2,5 1,2 2.054 2,8 1,4 2.004 12,4 15,2 -2,4
Otros 33,8 36,9 915 26,4 31,7 831 -21,9 -14,0 9,2
Otros bienes 157,3 151,4 -3,7
Bienes para transformacion 131,3 122,7 -6,5
Joyeria con oro importado 8,4 426,3 19.770,6 7,1 574,7 12.391,8 -15,5 34,8 -37,3
Grano, torta, harina y aceite de soya 13,1 36,2 362,2 13,3 31,4 424,0 1,8 -13,1 17,1
Otros 109,7 102,2 -6,8
Combustibles y lubricantes 6,7 9,3 39,3
Reexportaciones 19,3 19,4 0,4
Valor oficial 1.491,8 1.846,2 23,8
Ajustes® -165,1 -186,9 13,2
Valor FOB 1.326,7 1.659,3 25,1
item pro memoria:
Soya y derivados © 99,4 223,0 445,9 64,1 135,3 474,0 -35,5 1,7 7,1

FUENTE:
ELABORACION:
NOTAS:

INE-BCB.
BCB-Asesoria de Politica Econdmica.
L En millones de délares.

2En miles de toneladas métricas. Oro, plata, café y articulos de joyeria en toneladas. Gas natural
en millones de m°. Petréleo en millones de barriles.
% Raz6n entre el valor total y el volumen que no refleja necesariamente la cotizacién internacional
del estafio, zinc y plomo en délares por libra fina. Oro y plata en délares por onza troy fina. Otros
metales en dolares por tonelada métrica. Petréleo en dolares por barril. Gas natural en délares por
millar de pie cubico. Algodén y café en délares por libra. Joyeria en doélares por kilo. Otros
productos en ddlares por tonelada métrica.

* Gastos de realizacién de minerales y alquiler de aviones

® Comprende grano, harina, torta y aceite, incluidas las exportaciones bajo RITEX.
P Cifras preliminares.
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Durante el primer trimestre de la gestion 2011, las exportaciones en los paises de la region
continuaron la recuperacion. En el caso del E.P. de Bolivia se registrd crecimiento en la
gestion 2011 (Gréfico 11.5).

GRAFICO I1.5.EXPORTACIONES DEL E.P. DE BOLIVIA Y DE OTROS PAISES:
Enero-Marzo 2010 - 2011
(Variacién anual en porcentajes)
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FUENTE: Latin Focus Consensus Forecast, mayo 2011
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: Y Para el E.P. de Bolivia, datos BCB valor FOB

El valor de las exportaciones de minerales en el primer trimestre de 2011 tuvo un crecimiento
de 29,3% con relacién al primer trimestre de 2010. Respecto a anteriores gestiones, las
exportaciones de minerales fueron mayores exceptuando el oro y el zinc (Gréfico 11.6.a). El
incremento en los valores de las exportaciones de minerales se debe a los mayores valores
unitarios de todos los minerales y al mayor volumen exportado de plomo y otros minerales
(Gréfico 1.6 b).

GRAFICO I1.6. EXPORTACION DE MINERALES: Enero-Marzo 2006-2011

(a) (b)
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FUENTE: INE.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: ! Enero-Marzo 2011 respecto a similar periodo de 2010
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En el periodo analizado, la exportacion de minerales por sector muestra una mayor
participacién de la Mineria Estatal y de la Mineria chica y Cooperativas, y al mayor volumen
exportado de plomo y otros minerales (Gréfico 11.7).

GRAFICO I1.7 EXPORTACION DE MINERALES POR SECTORES: Enero-Marzo 2010-2011
(Composicion en porcentajes)

H Mineria Estatal
B Mineria Mediana

H Min. Chica y Cooperativas

FUENTE: Ministerio de Mineria y Metalurgia-Vice ministerio de Politica Minera, Regulaciéon y
i Fiscalizacion
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica

En el primer trimestre de 2011, el valor de las exportaciones de gas natural crecié en 34,1%
con relacion al mismo periodo de 2010. El valor registrado de exportaciones de gas natural
alcanzé los niveles mas elevados en los Ultimos afios (Gréfico 11.8 a). Este comportamiento
se explica tanto por el aumento del volumen como del valor unitario de gas a Brasil y a
Argentina (Gréfico 11.8b).

GRAFICO 11.8. EXPORTACION DE HIDROCARBUROS:
Enero-Marzo 2006-2011

(a) (b)
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FUENTE: INE.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA: ! Enero-Marzo 2011 respecto a similar periodo de 2010
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En promedio, a marzo de 2011, se exportaron a Brasil 26,7 millones de metros cubicos por
dia (mmM3/d) a un precio de $us7,06 el millar de pies cubicos (mp3). En similar periodo de
2010, el volumen exportado fue de 24,2 mmM3/d y el precio $us6,29 el mp3. A la Republica
de Argentina, se exportaron en promedio 6,8 mmM3/d a un precio de $us8,27 el mp3 frente a
3,9 mmM3/d a un precio de $us7,64 el mp3 de 2010.

Las exportaciones de productos no tradicionales registraron una disminucion en el valor de
22,9%, con relacién al mismo periodo de la gestion 2010. Este descenso se debid
principalmente a la menor exportacién de derivados de soya (con excepcion de la harina de
soya), café, prendas de vestir y azucar. Se debe destacar que la reduccion de las
exportaciones de soya y azlcar se debié a factores climaticos adversos que mermaron la
produccion en 2010 (Gréafico 1.4). No obstante, se incrementaron las exportaciones de
madera, castafia y harina de soya (Gréfico 11.9a).

GRAFICO 11.9 EXPORTACION DE PRODUCTOS NO TRADICIONALES:
Enero-Marzo 2006-2011
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FUENTE: ) INE.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: 'Enero-Marzo 2011 respecto a similar periodo de 2010

Las exportaciones de bienes realizadas por el sector publico alcanzaron a $us885 millones,
equivalentes a 48% del total, compuestas principalmente por exportaciones de hidrocarburos
($us834 millones) y minerales ($us52 millones). El sector privado exportd $us961 millones
con una participacion de 52% (Cuadro 11.4).

16



CUADRO I1.4 EXPORTACIONES CLASIFICADAS POR SECTORES PUBLICO Y PRIVADO!
Enero - Marzo /2010-2011

(Valor oficial en millones de délares)

Enero-marzo
CLASIFICACION 2010° 2011°
Partic. % Partic. %
MINERALES 563 37,7 728 39,4
Sector Publico 52 3,5 52 2,8
Sector Privado 511 34,3 676 36,6
HIDROCARBUROS 598 40,1 834 45,2
Sector Publico - YPFB 598 40,1 834 45,2
NO TRADICIONALES 266 17,8 197 10,7
Sector Privado 266 17,8 197 10,7
AJUSTE 2
Sector Privado 65 4,3 88 4,7
TOTAL SECTOR PUBLICO 650 43,6 885 48,0
TOTAL SECTOR PRIVADO 842 56,4 961 52,0
TOTAL GENERAL 1.492 100,0 1.846 100,0
FUENTE: INE, YPFB, Ministerio de Mineria y Metalurgia
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.
NOTAS: Valores CIF.
YIncluye reexportaciones, bienes para transformacién, reparacién de bienes,

combustibles y lubricantes.
p Cifras preliminares.

Segln la Clasificacién Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI) de Naciones Unidas,?
las exportaciones de combustibles en el primer trimestre de 2011 alcanzaron $us840
millones reflejando un incremento de 39,1% con relacién a similar periodo de 2010, se
destaca el crecimiento del gas natural y licuado (34,2%) y petroleo (207,1%), mientras que
los productos agricolas disminuyeron 20,3% (Cuadro I1.5). La reduccién de las exportaciones
de productos agricolas se debi6 a los fendmenos climaticos adversos, como sequias e
inundaciones, que afectaron los volimenes de produccion en 2010.

Con relacién a la participacion en el total exportado en el primer trimestre de 2011, los mas
representativos fueron la industria extractiva con 77%, asi como los combustibles con 46%,
mientras que en similar periodo de 2010 la participacién de los combustibles fue 41%.Por su
parte los productos agricolas mostraron una reduccién en su participaciéon de 12,1% a 7,7%
del total.

® Clasificacién marco para compilar estadisticas de comercio internacional que sirve de base para un andlisis sistematico del
comercio mundial facilitando la comparabilidad internacional de los datos. Agrupa la informacién de acuerdo a criterios que
reflejen: los materiales utilizaron en la produccion, la etapa de proceso, las practicas del mercado y las aplicaciones de los
productos, la importancia de las materias en términos del comercio mundial, y los cambios tecnoldgicos.
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CUADRO II.5 EXPORTACIONES POR PRODUCTO SEGUN cucl*
Enero-Marzo 2010-2011

(En millones de doélares)

Ene-mar Ene-mar

2010 2011 Var. 2010/2011 2010 2011
Descripcion Valor Valor % Partic. (%) Partic. (%)
Productos Primarios 13414 1.742,8 29,9 91,1 95,4
Productos agricolas 1775 1415 -20,3 12,1 7,7
Tabaco y sus Productos 0,6 0,1 -84,8 0,0 0,0
Aceite de Soya 27,1 15,2 -44,1 1,8 0,8
Aceite de Girasol 23,2 17,6 -24,1 16 1,0
Soya en Grano 2,7 21 -23,6 0,2 0,1
Girasol (Grano, Torta Harina) 8,5 52 -38,8 0,6 0,3
Harina de Soya 73 8,2 12,4 0,5 0,4
Quinua 8,6 11,4 31,7 0,6 0,6
Otros Prod. Alimenticios 15,9 13,0 -18,2 1.1 0,7
Frijoles 4,2 1,6 -62,6 0,3 0,1
Frutas (Excepto Castafia) 45 53 18,5 0,3 0,3
Castafia 12,7 175 37,7 0,9 1,0
Palmitos 25 2,8 12,9 0,2 0,2
Azlcar 3.9 0,1 -98,0 0,3 0,0
Café 3.4 25 -26,8 0,2 0,1
Torta de Soya 51,9 38,9 -25,0 3,5 21
Bebidas Alcohdlicas 0,4 0,1 -77,9 0,0 0,0
Industria extractiva 1.074,8 1.407,2 30,9 73,0 77,0
Materias primas 17,4 19,2 10,5 1,2 11
Cueros 0,7 12 63,9 0,1 0,1
Madera 13,8 15,5 12,2 0,9 0,8
Lanay Otros Pelos 1,1 1,2 53 0,1 0,1
Flores y Capullos 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras materia primas 1,7 1,3 -24,3 0,1 0,1
Menas y otros minerales 470,6 566,9 20,5 32,0 31,0
Mineral de plomo 42,6 53,5 255 2,9 29
Boratos Naturales 2,2 3,9 745 0,2 0,2
Otras Menas y Minerales 2,8 25,4 807,0 0,2 14
Mineral de Zinc 234,2 229,8 -1,9 159 12,6
Mineral de Estafio 10,4 149 42,8 0,7 0,8
Mineral de Wélfram 58 4.8 -16,6 0,4 0,3
Mineral de Antimonio 3.2 12 -61,8 0,2 0,1
Mineral de Plata 163,6 220,2 34,6 11,1 12,1
Minerales de Oro 0,2 0,6 269,8 0,0 0,0
Minerales de Cobre 19 2,8 46,5 0,1 0,2
Oxido de Antimonio 3.8 9,9 158,8 0,3 05
Combustibles 604,2 840,3 39,1 41,0 46,0
Gas Natural y Licuado 578,8 776,6 34,2 39,3 42,5
Petréleo 18,1 55,7 207,1 1,2 31
Otros Combustibles 73 7.9 8,1 0,5 0,4
Metales no ferrosos 71,7 174,9 143,8 4,9 9,6
Plata Metalica 37 57,0 1442,9 0,3 31
Estafio Metalico 66,5 108,3 62,9 45 59
Otros Metales no ferrosos 1,6 9,6 516,2 0,1 0,5
Otros productos primarios 89,1 194,1 117,8 6,1 10,6
Manufacturas 85,4 61,2 -28,4 58 33
Hierro y acero 0,0 0,0 -70,3 0,0 0,0
Hierro y Acero 0,0 0,0 -70,3 0,0 0,0
Productos quimicos 23,8 12,2 -48,7 16 0,7
Alcohol 11,0 2,7 -76,0 0,8 0,1
Acido Borico 1,6 21 25,6 0.1 01
Medicamentos 0,4 0,6 58,7 0,0 0,0
Otros Productos Quimicos 10,8 6,9 -35,6 0,7 04
Otras semimanufacturas 14,0 16,7 19,2 0,9 0,9
Cueros semifacturados 6,4 9,3 45,3 0,4 0,5
Puertas y ventanas 3,6 2,9 -17,3 0,2 0,2
Otros prod. semifacturados Madera 3,7 4,2 11,9 0,3 0,2
Vidrios y articulos de vidrio 0,1 0,0 -67,7 0,0 0,0
Otros semimanufacturados 0,1 0,2 19,0 0,0 0,0
Maquinaria y Equipo 0,3 21 530,8 0,0 0,1
Otra maquinaria no eléctrica 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0
Mag. de oficina y equipo para telecom 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Magquinaria y aparatos eléctricos 0,3 0,9 163,4 0,0 0,0
Productos de la industria Automotriz 0,0 0,0
Otro equipo de transporte 0,0 0,5 0,0 0,0
Textiles 8,6 2,2 -74,7 0,6 0,1
Hilados de algodén 0,4 0,5 28,3 0,0 0,0
Otros Textiles 8,2 17 -79,7 0,6 0,1
Prendas de vestir 13,3 77 -42,1 0,9 0,4
Prendas de Vestir 13,3 77 -42,1 0,9 0,4
Otros Bienes de Consumo 25,5 20,4 -20,1 17 11
Muebles de Madera 6,5 4,6 -29,2 0,4 0,3
Calzado 0,5 0,7 42,0 0,0 0,0
Joyeria de oro 12,5 12,4 -0,9 0,8 0,7
Otros Bienes de consumo 6,0 2,7 -54,8 0,4 0,1
Otros Productos 22,4 22,1 -1,4 15 12
Otros 22,4 22,1 -14 15 1,2
Oro para uso no monetario 22,1 21,4 -3,2 15 12
Efectos Personales 03 0,4 28,8 0,0 0,0
Otros Productos 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0
PRODUCTOS Y MERCANCIAS POR CLASIFIC 23,2 0,7
TOTAL EXPORTACIONES S/REEXP. 1.4725 1.826,8 24,1 100,0 100,0
REEXPORTACIONES 19,3 19,4 0,4
TOTAL EXPORTACIONES CIF 1.491,8 1.846,2 23,8
FUENTE: INE.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

! Segtin Clasificacion Uniforme de Comercio Internacional (CUCI)
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3. Importaciones de bienes

Hasta marzo de 2011 las importaciones CIF registraron un valor de $us1.526 millones, este
monto fue mayor al registrado en similar periodo del 2010 de $us1.168 millones (30,6%;
Cuadro 11.6). El 78% de las importaciones correspondié a bienes intermedios y de capital,
destinados principalmente a la agricultura y la industria. En términos del PIB, las
importaciones alcanzaron a 6,5% (Cuadro 11.6).

CUADRO I1.6 IMPORTACIONES DE BIENES: Enero-Marzo 2010/2011
(En millones de dolares)

Ene-mar 2010 © Ene-mar 2011 ° Variacion
Detalle Valor Partic. % Valor Partic. % %
Importaciones CIF ajustadas (*) 1.168,1 1.525,7 30,6
Importaciones CIF 1.168,1 100,0 1.525,7 100,0 30,6
Bienes de consumo 218,2 18,7 320,5 21,0 46,9
No duradero 130,0 111 188,7 12,4 45,2
Duradero 88,2 7,6 131,8 8,6 49,4
Bienes intermedios 624,6 53,5 807,2 52,9 29,2
Combustibles 173,9 14,9 175,8 115 11
Para la agricultura 52,7 45 72,5 4,8 37,5
Para la industria 300,3 25,7 426,3 27,9 41,9
Materiales de construccion 71,1 6,1 98,3 6,4 38,2
Partes y accesorios de equipo de transporte 26,5 2,3 34,3 2,2 29,3
Bienes de capital 318,4 27,3 388,7 25,5 22,1
Para la agricultura 24,4 21 27,5 18 12,7
Para la industria 240,5 20,6 298,5 19,6 24,1
Equipo de transporte 53,5 4,6 62,7 4,1 17,1
Diversos ' 6,8 06 93 06 355
FUENTE: INE.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: Incluye efectos personales

(*) Incluye ajuste por aeronaves alquiladas y nacionalizacion de vehiculos importados en
9estiones anteriores.
Cifras preliminares.

Las importaciones de bienes de consumo alcanzaron un valor de $us321 millones en el
primer trimestre de 2011 mostrando un crecimiento de 46,9% con relacion al mismo periodo
de 2010. Se registraron incrementos en el valor de los bienes de consumo duraderos
(49,4%) y no duraderos (45,2%, Cuadro 1.6 y Grafico 11.10).

GRAFICO 11.10 IMPORTACION DE BIENES DE CONSUMO:
Enero-Marzo 2006-2011
(En millones de ddlares)
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FUENTE: INE.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
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Las importaciones de bienes intermedios representan el 52,9% del total y mostraron un
crecimiento de 29,2% con relacion al primer trimestre de 2010 (Cuadro 11.6). Este incremento
corresponde sobre todo a las importaciones de bienes intermedios para la industria,
agricultura y materiales de construccién (Grafico I1.11).

GRAFICO I.11. IMPORTACION DE BIENES INTERMEDIOS:
Enero — Marzo 2006-2011
(En millones de dolares)
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FUENTE: INE.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

Las importaciones de bienes de capital, que representan un 25,5% del total, fueron mayores
a las registradas en el mismo periodo de 2010 en 22,1% (Cuadro 11.6). Este incremento se
debe principalmente a mayores importaciones de bienes capital para la industria (Gréfico

11.12).

GRAFICO I1.12 IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL: Enero-Marzo 2006-2011
(En millones de do6lares)
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FUENTE: INE.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.

En el primer trimestre de 2011 las importaciones del E. P. de Bolivia aumentaron en mayor
proporcion respecto a otros paises de América Latina (Grafico 11.13).
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GRAFICO I1.13 IMPORTACIONES DEL E. P. DE BOLIVIA Y DE OTROS PAISES: Enero-Marzo 2010-2011
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FUENTE: Latin Focus Consensus Forecast, mayo2011
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econoémica.
NOTA: YEn valor CIF, para Bolivia datos BCB

Flujos comerciales por zonas econémicas

Los cambios mas representativos en los flujos comerciales del E.P. de Bolivia con el resto
del mundo registrados entre enero y marzo de 2011 con relacion a similar periodo de 2010
fueron los siguientes(Cuadro I1.7):

Con el MERCOSUR el superavit comercial alcanzé $us352 millones en 2011, con un
incremento de $us126 millones principalmente por las mayores exportaciones de gas
natural a Brasil y Argentina.

Con la Comunidad Andina, se registré6 un déficit de $usl9 millones explicado
principalmente por las mayores importaciones con Colombia y Peru.

Con Chile se registr6 un déficit comercial de $us44,5 millones, se destaca la
disminucién en 10% de las importaciones desde ese pais.

Con Estados Unidos se pas6 de un déficit de $us36 millones en el primer trimestre de
2010 a un superavit comercial de $us7 millones debido a mayores exportaciones de
manufacturas.

Con la Unién Europea, el superavit comercial alcanz6 a $us25 millones, frente a un
superavit de $us81 millones en el primer trimestre de 2010, esta disminucion se debi6
principalmente a las menores exportaciones a Bélgica y Paises Bajos.

Con Suiza, el superavit comercial fue de $us57 millones, frente a $us21 millones del
primer trimestre de 2010, debido a un incremento de 133% en las exportaciones de,
principalmente de minerales.

Con Asia, se registr0 un superavit de $us36 millones, se destacan las mayores
exportaciones a Corea del Sur y China.
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CUADRO II.7 SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS:
Enero-Marzo 2010/2011
(En millones de dolares)

Enero - Marzo

2010° 2011°
ZONAS ECONOMICAS X M SALDO X M SALDO
ALADIY 865,9 670,2 195,7 1.026,7 833,2 1935
MERCOSUR 634,8 409,7 2252 846,6 494,9 351,7
Argentina 119,6 159,2 -39,7 203,8 206,1 -2,3
Brasil 508,3 237,2 271,1 635,9 274,3 361,6
Paraguay 6,0 6,9 -0,9 54 8,6 -3,2
Uruguay 1,0 6,3 -5,3 15 58 -4.4
Comunidad Andina g 140,1r 108,6r 31,4 " 137,2' 156,4' -19,2
Colombia 445 23,9 20,6 34,3 44,0 -9,7
Ecuador 7.4 3,6 38 4.4 6,5 2,1
Perd 88,2 81,2 7,0 98,5 105,9 -7,4
R.B.de Venezuela 68,8 78,3 -9,6 21,5 116,0 -94,6
Chile 22,1 73,3 -51,2 21,4 65,8 -44,5
Cuba 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,0
MCCA % 0,4 0,8 0,5 0,5 9,8 9.4
TLC (NAFTA) ¥ " 417" 1872 455 262,9" 262" 16,7
Estados Unidos 118,8 154,7 -35,9 204,1 197,2 6,9
Canada 17,4 10,2 7.1 30,6 7,0 23,6
México 55 22,3 -16,8 28,2 42,0 -13,8
RUSIA 1,6 2,2 -0,5 2,9 1,6 1,3
Uni6n Europea (UE) ’ 165,2 84,7 80,5 " 136,7 111,6 25,1
Alemania 58 22,9 -17,1 6,9 28,8 -21,9
Bélgica 89,5 41 85,4 66,5 7.8 58,7
Francia 41 8,4 -4,3 45 8,5 -4,0
Paises Bajos 18,2 3,4 14,8 51 2,6 25
Reino Unido 22,5 6,4 16,2 26,5 9,4 17,0
Italia 5,6 14,1 -8,5 7,6 18,8 -11,2
Suecia 0,1 7.9 -7.8 0,1 15,9 -15,8
Otros UE 19,3 17,6 1,8 19,5 19,8 -0,4
AELC¥ " 26,1 51 21,1 " 61,2 3,8 57,4
Suiza 26,1 5,0 21,2 61,0 3,6 57,4
Noruega 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,2 -0,1
Asia " 271,9 " 203,6 " 68,3 " 338,0 " 302,1 T 36,0
Japén 128,2 61,1 67,1 93,3 69,9 23,4
China 64,3 106,1 -41,7 77,2 172,0 -94,7
Coreadel Sur 76,7 7,2 69,5 165,0 16,9 148,2
Malasia 1,2 1,2 0,0 0,3 18 -15
Hong Kong 0,5 1,0 -0,5 0,6 18 -1,2
India 0,6 12,2 -11,6 1,0 13,4 -12,5
Tailandia 0,1 4,0 -39 0,3 13,9 -13,6
Taiw an 0,1 6,6 -6,5 0,2 8,9 -8,7
Otros Asia 0,2 43 -4,1 0,1 3,5 -3,4
Resto del Mundo 19,0 14,3 5,9 17,4 17,3 0,8
TOTAL CIF 1.491,8 1.168,1 325,0 1.846,2 1.525,7 321,2
FUENTE: ) INE.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: ! Excluye México.

% Mercado Comun Centroamericano.

® Tratado de Libre Comercio (NAFTA, por sus siglas en inglés).
“ Asociacion Europea de Libre Comercio.

X= Exportaciones; M= Importaciones.

p = Cifras preliminares.
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5. Términos de intercambio

Los términos de intercambio registraron una mejora importante durante el periodo enero a
marzo de 2011. Este resultado se debe al incremento en los valores unitarios de las
exportaciones, en mayor proporcion que el aumento en los valores unitarios de las
importaciones (Cuadro 11.10).

CUADRO I1.10 TERMINOS DE INTERCAMBIO: Enero- Marzo 2009/2011
(Base 2006=100)

Enero-marzo Varacion %
2010° 2011°  (similar periodo)
Indice de valor unitario exportaciones 129,3 149,6 15,7
indice de valor unitario importaciones 110,7 118,8 7.4
indice de términos de intercambio 116,9 125,9 7,7

FUENTE: ] INE
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.

6. Renta

En el primer trimestre de 2011 la renta registr6 un resultado neto negativo de $usl169
millones, nivel superior al registrado en similar periodo de 2010, debido principalmente al
incremento de los dividendos y utilidades remitidas al exterior por inversion extranjera, que
compensaron el incremento de los intereses recibidos por la inversion de las reservas
internacionales del BCB (Cuadro 11.2).

7. Exportaciones e Importaciones de Servicios

Durante el periodo de enero a marzo de 2011, el comercio exterior de servicios registré un
saldo negativo de $us55 millones. Las exportaciones de servicios, totalizaron $usl46
millones, con un incremento del 7% respecto a 2010. Se registraron aumentos
principalmente en los rubros de viajes, servicios de gobierno, transporte y comunicaciones
(Cuadro 11.11).
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CUADRO I1.11 EXPORTACION DE SERVICIOS: Enero - Marzo 2010/2011
(En millones de délares)

Enero-Marzo

2010° 2011°
1. Transporte 18,3 20,5
2. Viajes 75,0 78,8
3. Comunicaciones 18,5 19,0
4. Construccion 0,1 0,1
5. Seguros 10,2 11,2
6. Financieros 2,4 2,4
7. Informética e informacién 0,2 0,2
8. Regalias y derechos de licencia 0,5 0,5
9. Otros servicios empresariales 4,6 5,0
10. Servicios personales, culturales y recreativos 0,4 0,4
11. Servicios de gobierno niop 6,2 7,6
TOTAL 136,3 145,8

FUENTE: BCB - INE.

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.NOTAS:
n.i.o.p. = no incluidos en otra parte.
p = Preliminar
e = Estimado

Las importaciones de servicios totalizaron $us201 millones, mayor en 5% respecto a similar
periodo de 2010, debido a aumentos en todos los rubros entre los que se destacan: otros
servicios empresariales, transporte, informatica e informacion, servicios de gobierno y viajes
(Cuadro 11.12).

CUADRO I11.12 IMPORTACION DE SERVICIOS: Enero - Marzo2010/2011
(En millones de délares)

Enero-Marzo

2010° 2011°
1. Transporte 37,0 38,4
2. Viajes 72,6 72,7
3. Comunicaciones 49 5,0
4. Construccion 6,0 59
5. Seguros 21,5 21,5
6. Financieros 0,8 0,6
7. Informética e informacion 54 6,0
8. Regalias y derechos de licencia 4,5 4,6
9. Otros servicios empresariales 29,6 35,5
10. Servicios personales, culturales y recreativos 2,6 2,7
11. Servicios de gobierno niop 5,8 7,9
TOTAL 190,4 200,6
FUENTE: ) BCB — INE.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.NOTAS:
n.i.o.p. = no incluidas en otra parte.
p = Preliminar
e = Estimado
8. Transferencias unilaterales privadas

Las remesas de emigrantes también contribuyeron al saldo positivo de la cuenta corriente en
el primer trimestre de 2011, alcanzando a $us250 millones, monto mayor en 11,0% frente al
registrado en similar periodo de 2010. En términos del PIB las remesas representan el 1,1%
(Cuadro 11.13 y Gréfico 11.14 (a)).
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CUADRO 11.13 TRANSFERENCIAS PRIVADAS: Enero-Marzo 2009/2011
(En millones de ddlares)

Enero -Marzo Variacion

2009 20107 2011° Abs. %
CREDITO 256,9 249,2 274,0 24,8 9,9
Remesas de trabajadores 233,0 225,4 250,2 24,8 11,0
Otras Transferencias 23,8 23,9 23,8 -0,1 -0,3
DEBITO 22,6 24,8 26,9 2,1 8,4
Remesas de trabajadores 21,8 23,9 26,0 2,1 8,7
Otras transferencias 0,8 0,9 0,9 0,0 0,0
SALDO NETO 234,3 224.,4 247,1 22,7 10,1
FUENTE: Sistema Bancario Nacional, Empresas de transferencia electrénica de dinero y otras fuentes.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: p = Cifras preliminares.

GRAFICO I1.14 (a) REMESAS RECIBIDAS TRIMESTRALES: Enero-Marzo 2008 -2011
(En millones de dolares)
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FUENTE: Sistema Bancario Nacional, Empresas de transferencia electrénica de dinero y otras
) fuentes.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.

Los principales paises de donde provienen la remesas son Espafia con una participacion de

30,5%, Argentina con 22,5% y Estados Unidos con 16,2%. Sin embargo, también se destaca la
participacion de otros paises de la region: Brasil con 7% y Chile con 3,4%.(Cuadro 11.14).
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CUADRO I1.14 REMESAS DE TRABAJADORES SEGUN PAIS DE ORIGEN: Enero-Marzo 2009/2011

Enero - Marzo

2009 2010 2011 Variacién

Pais Millones de $us % Millones de $us % Millones de $us % %
Espafia 92,9 39,9 89,9 40,6 76,4 30,5 -15,0
Estados Unidos 45,6 19,6 46,3 20,9 40,4 16,2 -12,7
Argentina 50,5 21,7 51,6 23,3 56,3 22,5 9,1
ltalia 6,9 3,0 5,6 2,5 6,1 2,4 9,8
Brasil 3,5 1,5 3,4 1,5 17,4 7,0 412,7
Chile 2,6 1,1 3,2 1,4 8,4 3,4 165,1
Francia 1,8 0,8 1,3 0,6 3,4 1,4 166,0
Perd 2,0 0,9 2,0 0,9 3,5 1,4 76,3
Suiza 1,9 0,8 1,4 0,6 2,7 1,1 91,9
Paraguay 1,1 0,5 0,9 0,4 2,2 0,9 139,1
Alemania 1,0 0,4 0,9 0.4 3,4 1,3 272,8
México 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 100,0
Otros 23,1 9,9 15,1 6,8 29,9 11,9 98,1
Total 233,0 100,0 221,4 100,0 250,2 100,0 13,0

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

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

La informacién por plaza de pago muestra que Santa Cruz recibié el 39% de las remesas,

Cochabamba el 28% y La Paz el 15% (Gréfico 11.14.b).

GRAFICO I1.14. (b) REMESAS RECIBIDAS TRIMESTRALES: Enero-Marzo 2011

FUENTE:
ELABORACION:

Sistema Bancario Nacional, Empresas de transferencia de dinero y otras fuentes.
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9. Cuenta Capital y Financiera

La cuenta capital y financiera, en el periodo enero a marzo de 2011 registré un saldo positivo
de $us726 millones frente al saldo positivo de $us241millones registrado 2010. En términos
del PIB, la cuenta capital y financiera representé un superavit de 3,1% (Cuadro 11.2).

Las transacciones del sector publico registraron un saldo positivo de $us76 millones,
explicado por los préstamos de mediano y largo plazo recibidos, que en términos netos
alcanzaron a $us61 millones.

Las transacciones del sector privado presentaron un flujo positivo de $us650 millones frente
a $usl84 millones en el primer trimestre de 2010. Este comportamiento se debi6
principalmente a los mayores flujos de inversion extranjera directa e inversion de cartera.
Esta dltima por la disminucion del Fondo RAL en moneda extranjera de bancos y entidades
financieras no bancarias, debido a la modificacion del requerimiento de encaje legal.

La Inversion Extranjera Directa (IED) bruta registré un flujo positivo de $us202 millones,
mayor en $us61 millones que las de igual periodo de 2010 (Cuadro 11.15). Los montos de IED
bruta fueron destinados principalmente al sector hidrocarburos (33%) y al sector de industrial
(43%). Es importante destacar el incremento en el rubro de la Industria manufacturera, cuyo
importante aumento conlleva efectos positivos en la actividad del sector y la consecuente
generaciéon de empleos. En términos del PIB anual, la inversion extranjera directa bruta
alcanz6 a 0,9%.

La desinversion totalizé $us27 millones, correspondiendo principalmente a amortizaciones de
deuda intrafirma por parte de empresas residentes a sus casas matrices en el exterior, de las
cuales $us2 millones corresponden al sector industria y $us4 millones a comercio,
electricidad y otros servicios.* Descontando la desinversion, el flujo de IED neta recibida
alcanzé a $us175 millones, frente a $us27 millones registrados en 2010.°

“De acuerdo al Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional, 5ta edicién, el concepto de desinversion
relacionada a la inversién extranjera directa puede referirse a: i) retiros de capital, ii) amortizacién de préstamos provenientes de
la casa matriz o filiales extranjeras, y iii) venta de participacion accionaria a inversionistas residentes.
®La diferencia del valor de la IED neta ajustada que figura en el cuadro 11.15 con la cifra que aparece en la Balanza de Pagos
(cuadro 11.2) obedece a que en ésta Ultima incluye el flujo positivo de inversion directa neta en el exterior por $us23,8 millones
en 2010y en 2011.
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CUADRO I1.15 INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR SECTORES:
Enero-Marzo 2011/2010
(En millones de doélares)

Ene-Mar
2010° 2011°

I. TOTAL RECIBIDO 141,6 202,3
Hidrocarburos 50,7 66,2
Mineria 30,2 19,4
Industria 16,2 86,8
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 21,6 18,8
Comercio, Electricidad y Otros Servicios 22,9 11,2

Il. DESINVERSION -114,4 -26,9

Ill. IED NETA (1-11) 27,2 175,4

IV. Ajuste:

Compra de acciones por YPFB
V. |IED NETA AJUSTADA (lll - 1V) 27,2 175,4
FUENTE: i BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: p = Cifras preliminares

Los cuatro principales paises de origen de la IED entre enero a marzo de 2011 fueron:
Espafia, Brasil, Suecia y Pera (Gréfico 11.14).

GRAFICO I1.14 INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR PAIS DE ORIGEN:
Enero - Marzo 2010-2011
(En millones de dolares)
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FUENTE: i BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

En sintesis, en un contexto internacional en proceso de recuperacion, se puede calificar
como positivo el comportamiento del sector externo del E. P. de Bolivia, habiéndose
registrado superavit en cuenta corriente y posicion acreedora neta del pais.

[l RESERVAS INTERNACIONALES Y MOVIMIENTO DE DIVISAS
El saldo de las Reservas Internacionales Netas (RIN) a marzo de 2011 alcanz6 a $us10.486
millones, monto mayor en $us756 millones en relacién a diciembre de 2010 ($us9.730

millones) lo que permite cubrir 18 meses de importaciones de bienes y servicios, uno de los
mas altos de América Latina (Gréficos IIl.1 y 111.3).

28



En relacién a diciembre de 2010, las RIN incrementaron en 8% explicado por mayores
ingresos por exportacion de gas debido a los favorables volimenes y precios de los
hidrocarburos, el superavit de la balanza comercial, remesas familiares y el mayor uso de la
moneda nacional en las operaciones financieras y transacciones corrientes.

GRAFICO Ill.1 RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BCB CON Y SIN ORO: 2000 —2011
(En millones de dolares)
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FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

Las reservas representan el 45% del PIB, dicho indicador (que representa la proporcion mas
alta de la regién) constituye una sefial de la fortaleza y baja vulnerabilidad externa de la
economia boliviana (Graéfico I1.2).

GRAFICO Ill.2 RESERVAS INTERNACIONALES NETAS EN AMERICA LATINA
Marzo de 2011
(En porcentaje del PIB)
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FUENTE: Paginas web de bancos centrales paises a marzo 2011. Para Bolivia, BCB.

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.
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GRAFICO I111.3. RESERVAS INTERNACIONALES EN AMERICA LATINA
Marzo 2011
(En meses de importacién de bienes y servicios)
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FUENTE: Latin Focus Consensus Forecast, mayo 2011.Para Bolivia, BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

Los elevados porcentajes de las RIN respecto a los depdsitos en dolares y depositos totales,
muestran la alta capacidad del BCB para responder a estas obligaciones y constituyen
indicadores de una baja vulnerabilidad externa y una garantia para el ahorro financiero

(Cuadro 111.1).

CUADRO III.1. INDICADORES SOBRE SUFICIENCIA DE RESERVAS INTERNACIONALES:

2009 - 2011
Mar-09 Mar-10 Mar-11
Resenvas Internacionales Netas (mill.de $us)
RIN en porcentajes de:
Depdsitos en doélares 200,4 191,4 273,2
Depositos totales 111,0 98,6 114,7
Dinero en sentido amplio (M'3) 86,7 77,7 86,4

FUENTE:

BCB.

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

Por su parte, las ventas mensuales de divisas al sistema financiero a través del Bolsin entre
enero y marzo de 2011, alcanzaron a $us91 millones inferior a las ventas registradas en
similar periodo de la gestion 2010 ($us523 millones; Gréfico 111.4). Por su parte las compras
de divisas del BCB al sistema financiero alcanzaron a $usl15 millones durante el primer
trimestre de 2011 frente a compras nulas registradas en similar periodo de 2010 como efecto
de la apreciacion del tipo de cambio y una mayor preferencia por el boliviano.
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GRAFICO Ill.4. COMPRA VENTA DE DIVISAS DEL BCB AL SISTEMA FINANCIERO: 2010 —2011
(En millones de dolares)
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FUENTE: i BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

Hasta el 23 de noviembre de 2010, el BCB mantuvo estable el tipo de cambio en un contexto
internacional de fuertes perturbaciones financieras y alta volatilidad de las paridades
cambiarias. La oferta de divisas se mantuvo en 2010 y se fortalecié la confianza en la
estabilidad del tipo de cambio, puesto que en ningun caso la cantidad de demanda de divisas
supero a la oferta diaria (Grafico 111.5).

A partir del 24 de noviembre de 2010 el BCB aprecié la moneda manteniendo el diferencial
de 10 centavos con respecto al tipo de cambio de compra. Al 31 de marzo de 2011 se cerro
con un tipo de cambio de compra de Bs6,90 por délar y de Bs7,00 por délar a la venta
manteniendo el diferencial de 10 centavos con respecto al tipo de cambio de compra. La
decision de apreciar la moneda nacional obedece a la necesidad de combatir las presiones
inflacionarias de origen externo.

GRAFICO I11.5 BOLSIN - OFERTA Y ADJUDICACION DE DOLARES:
2009 —2011
(En millones de ddlares)
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FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.
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Las transferencias de divisas al y del exterior del sistema financiero a marzo de 2011 fueron
nulas, en similar periodo de 2010 se registraron transferencias al exterior de $us216 millones
(Gréfico 1I1.6).

GRAFICO 111.6 TRANSFERENCIAS DE DIVISAS AL EXTERIOR DEL SISTEMA FINANCIERO
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FUENTE: . BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

A marzo de 2011, las reservas internacionales netas consolidadas (BCB mas resto del
sistema financiero) totalizaron $usl11.574 millones, monto mayor en 4% con relacion al
registrado a fines de diciembre 2010 (Cuadro 1l1.2).

CUADRO IIl.2. RESERVAS INTERNACIONALES DEL SISTEMA FINANCIERO:
Marzo 2010/ Marzo 2011
(En millones de do6lares)

VARIACION Mar11/Dic10

31/03/2010 31/12/2010 31/03/2011 ABSOLUTA  RELATIVA
|. CONSOLIDADAS (II+I11) 9.899 11.166 11.574 409 4
Brutas 9.914 11.181 11.588 407 4
Obligaciones 15 15 14 -2 -10
Il. BCB NETAS 8.447 9.730 10.486 756 8
Brutas 8.449 9.730 10.485 755 8
Obligaciones 1 1 -1 -2 -275
IIl. RESTO SISTEMA FINANCIERO! NETAS 1.452 1.436 1.088 -348 24
Brutas 1.466 1.451 1.103 -348 24
Obligaciones 14 15 15 0 -1
FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

NOTA:

! Comprende Bancos Comerciales y Entidades Financieras No Bancarias.

Es importante destacar el elevado nivel de las RIN del BCB que complementadas con las
reservas internacionales de las entidades financieras, sitian al E.P. de Bolivia en una
situacion particularmente sélida para enfrentar choques externos y moderar las expectativas
sobre el valor de la moneda nacional.
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V. TIPO DE CAMBIO

En el primer trimestre 2011, el tipo de cambio nominal por unidad de ddlar se aprecié 0,58%
llegando a cotizar Bs6,90 la compra y Bs7,90 la venta. La apreciacion del boliviano es una
medida que busca contrarrestar los efectos adversos de la inflacion importada.

En el mismo periodo, los principales socios comerciales de Bolivia también apreciaron sus
monedas toda vez que la coyuntura econdémica de Estados Unidos profundizaba la debilidad
del dolar.

Por su parte, el tipo de cambio paralelo promedio® permaneci6 en la franja entre el tipo de
cambio oficial de venta y de compra, sin embargo, present6 un incremento de su variabilidad
en los Ultimos meses y se acerco al tipo de cambio de compra oficial a partir de noviembre
2010 (Gréfico 1V.1). Durante el periodo, continuaron los limites para el margen cambiario
establecido para las entidades financieras supervisadas por la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (ASFI).’

GRAFICO IV.1. TIPO DE CAMBIO NOMINAL OFICIAL Y PARALELO DE COMPRA Y VENTA
(En bolivianos por ddlar estadounidense)
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FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

Cabe destacar también que al presente, el indice de tipo de cambio nominal del E.P. de
Bolivia (base enero de 2003) se encuentra por encima del correspondiente a varios paises,
con excepcion de Argentina (Gréfico 1V.2).

® Corresponde al promedio del tipo de cambio del sistema financiero para clientes preferenciales y estandar, ponderados por las
operaciones.

" Se determiné que las entidades pueden vender délares a sus clientes y usuarios a un tipo de cambio no mayor a un centavo
de boliviano respecto al tipo de cambio de venta oficial del BCB, vigente en la fecha de operacion. Asimismo, las entidades
pueden comprar délares a un tipo de cambio no menor a un centavo de boliviano respecto del tipo de cambio de compra del

BCB.
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GRAFICO IV.2. TIPOS DE CAMBIO EN ECONOMIAS SELECCIONADAS:
Junio 2007 —Marzo 2010
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FUENTE: BCB y Bloomberg.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

V. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

Al 31 de marzo de 2011, la Posicion de Inversion Internacional (PIl) de Bolivia registré un saldo
neto positivo (activos externos mayores a pasivos externos) de $us3.422 millones (14,7% del
PIB), lo que implica que Bolivia es acreedor frente al resto del mundo (Cuadro V.1).

CUADRO V.1. RESUMEN DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL: 2010 — Marzo 2011
(En millones de dolares)

Al Al VARIACION
31Dic2010° 31 Mar 2011° Absoluta Relativa
Activos 14.144 14.631 486,2 3,4
1. Inversion directa en el extranjero 21 26 5,0 24,2
2. Inversion de cartera 782 581 -201,3 -25,7
Fondo RAL (Bancos y EFNB?) 692 434 -257,6 -37
Empresas no Financieras 90 147 56,3 62,2
3. Otra inversién 3.611 3.538 -73,1 -2,0
Bancos (otros activos externos) 731 640 -91,6 -12,5
Otra inversién 2.880 2.899 18,5 0,6
4. Activos de reserva (BCB) 9.730 10.486 755,7 7.8
Pasivos 10.814 11.209 394,5 3,6
1. Inversion directa en la economia declarante 6.869 7.044 175,4 2,6
2. Inversion de cartera 30 29 -0,6 -2,0
3. Otra inversién 3.916 4.135 219,7 5,6
Deuda externa publica CP y MLP 2 3.052 3.134 81,6 2,7
Deuda externa privada CP y MLP 807 946 138,1 17,1
Otra inversion 56 56 0,0 -0,1
Posicion neta 3.330 3.422 92 2,8
En % del PIB 16,8% 14,7%
FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: p = Cifras preliminares

! Entidades Financieras No Bancarias
2 Comprende corto (CP) y mediano y largo plazo (MLP)
®Excluye créditos intrafirma que se registran en IED y ajustes

Los activos externos se incrementaron en $us486 millones, principalmente por el aumento de
activos de reserva (BCB) en $us756 millones, compensado por la disminucién en la inversion
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de cartera de las entidades financieras (en especial del Fondo RAL de bancos y entidades
financieras no bancarias)® y de otra inversion en el resto del mundo. Por otra parte, los
pasivos externos aumentaron en $us395 millones, debido principalmente a los flujos de
inversién extranjera directa y de deuda externa privada.’

Los activos de reservas internacionales del BCB representan el 72% del total de activos
externos del pais, lo que permite contar con una mayor liquidez para afrontar desequilibrios
en la Balanza de Pagos ante shocks externos. En cuanto a los pasivos, la IED representa un
63% del total de los pasivos externos de la economia.

Una Posicion de Inversion Internacional acreedora muestra la solvencia de un pais frente al
resto del mundo. En el caso del E. P. de Bolivia, esta situacion se alcanzé por vez primera en
2008 y se mantiene en 2011(Gréfico V.1).

GRAFICO V.1. POSICION DE LA INVERSION INTERNACIONAL DE E.P. DE BOLIVIA:
Diciembre 2008 — Marzo 2011
(En millones de dodlares)
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FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.

VI. DEUDA EXTERNA PUBLICA

1. Deuda externa publica de corto, mediano y largo plazo (CMLP)

a. Saldo de la deuda externa publica de corto, mediano y largo plazo

Al 31 de marzo de 2011, el saldo total de la deuda externa publica incluyendo la de corto
plazo alcanz6 a $us3.134 millones. El saldo de la deuda externa publica de mediano y largo
plazo (MLP) se incrementd en $us85 millones, llegando a $us2.976 millones a fines de marzo
de 2011 representando el 95% de la deuda externa publica total. El incremento se debe
principalmente a mayores desembolsos, en multilaterales la Corporacion Andina de Fomento
(CAF) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) ambos constituyen el 46%, y en

®De acuerdo al Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional, Sta edicion, la inversion de cartera incluye, los
titulos de participacion en el capital y los titulos de deuda en forma de bonos y pagarés, instrumentos del mercado monetario e
instrumentos financieros derivados, como las opciones.
°Cabe destacar que la deuda de una empresa se re-clasificé como deuda intrafirma que se registra en IED y por lo tanto deja de
ser parte de la deuda externa privada.
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bilaterales la R.B. de Venezuela y Brasil ambos constituyen el 44% del total de desembolsos
de MLP a marzo 2011. También sefialar que la variacion cambiaria en el periodo enero —
marzo fue positiva en $us25 millones.*°(Cuadro VI.1).

El 78% de la deuda publica de MLP esta pactada con organismos multilaterales y el resto
con bilaterales. Por otro lado, el 83% de la deuda externa publica de MLP esta contratada en
dolares estadounidenses.

CUADRO VI.1. SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE CORTO Y MLP
Diciembre 2010 —-Marzo 2011
(En millones de dolares)

Enero - Marzo 2011

saldo al saldoal  Part 6 VPN
ACREEDOR a0 8 Desembolsos Amortizacién Alivio por Variaciones adoa articipacion

9
31/12/2010 efectivos Efectiva Donacién cambiarias 31/03/2011 % 31/03/2011
A. CORTO PLAZO 161,6 76,6 80,3 -0,1 157,9 5,0 157,9
B. MEDIANO Y LARGO PLAZO 2.890,5 85,6 20,6 4,3 245 2.975,8 95,0 2.553,1
Multilaterales 2.287,9 48,0 18,3 0,4 14,5 2.331,6 74,4 1.982,5
Corporaciéon Andina de Fomento (CAF) 1.168,5 26,7 6,4 0,0 1.188,8 37,9 1.074,9
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 629,4 12,8 10,1 2,3 634,4 20,2 537,2
Banco Mundial 355,1 5.9 1.0 9.1 369,1 11.8 255,8
Fondo Internacional de Desarrollo Agricola 459 0.9 03 12 47,7 15 356
(FIDA)
Fondo Nérdico para el Desarrollo (FND) 37.0 1.8 0,0 1.4 40,2 1,3 28,4
Fondo Financiero para el Desarrollo de la
Cuenca del Plata (FONPLATA) 30.1 0.0 0.1 0.4 0.4 30.1 1.0 306
Organizacioén de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) 21,8 0,0 0,4 -0,1 21,3 0,7 20,0
Bilaterales 602,6 37,7 22 3.9 10,1 644,2 20,6 570,6
R.B. de Venezuela 309,3 24,8 1,3 0,0 332,8 10,6 304.,4
Brasil 95,0 12,6 -0,1 107,6 3.4 101,3
Espafa 16,4 3.9 4,3 16,8 0,5 12,0
R. Popular de China 82,2 0,6 82,8 2,6 75,3
Alemania 54,7 03 3.6 58,5 1.9 37,9
Corea del Sur 20,9 0,6 21,5 0,7 17,2
Francia 10,0 0,3 0,6 10,3 0,3 9,1
Italia 71 0,6 0,5 7,0 0,2 6,5
Argentina 7.0 0,0 7.0 0,2 6,8
Total Corto Plazo y MLP (A+B) 3.052,1 162,3 100,8 4,3 245 3.133,7 100,0 2.711,0

FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica.

El saldo de la deuda externa publica de MLP en valor presente neto alcanzé a $us2.553
millones, con un componente de donacién implicito de 14%, reflejando la participacién de la
deuda no concesional contraida principalmente con la CAF.™ Del total adeudado al 31 de
marzo de 2011, 23,2% tiene condiciones concesionales y 76,8% no concesionales. En
similar periodo de 2010, el 23,1% tenia condiciones concesionales y el 76,9% no
concesionales.

Con relacién al plazo de maduracion, el 97,6% del saldo adeudado tiene plazo mayor a 10
afos. Por otra parte, el 49,7% de la deuda de MLP esta sujeta a una tasa de interés variable
y el 47,4% tiene una tasa entre 0,1% y 2% (Cuadro V1.2, Grafico VI.1).

1% as variaciones de los tipos de cambio de las distintas monedas con relacion al délar estadounidense tienen efectos sobre el
saldo de la deuda externa expresado en doblares.
"Se considera que una deuda es concesional cuando presenta un componente de donacion igual o mayor al 35%.
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CUADRO VI.2. COMPOSICION DEL SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MLP
POR PLAZO DE MADURACION Y TASA DE INTERES: MARZO 2011
(En porcentajes)

Por plazo Monto Composicion (%) Por tasa Monto Composicion (%)
de 0 a 5 afos 13,9 0,5 exento 10,6 0,4
de 6 a 10 afios 56,2 1,9 0,1% a 2% 1.409,6 47,4
de 11 a 15 afios 622,8 20,9 2,1% a 6% 76,8 2,6
de 16 a 20 afios 1.150,6 38,7 6,1% a 9% 0,0 0,0
de 21 a 30 afios 167,6 5,6 mas de 9,1% 0,0 0,0
mas de 30 afios 964,7 32,4 variable 1.478,9 49,7
Total 2.975,8 100,0 2.975,8 100,0
FUENTE: BCB.

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

El Gréfico VI.1 muestra la composicién del saldo de la deuda externa publica de MLP por
plazo de maduracion y tasa de interés para los afios 2005 y 2010. En los ultimos afios los
créditos contratados tuvieron condiciones menos concesionales debido a que Bolivia alcanzé
su graduacion como pais HIPC y desde 2010 es considerado un pais de ingresos medios.

GRAFICO. VI.1 COMPOSICION DEL SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MLP
POR PLAZO DE MADURACION Y TASA DE INTERES: 2005 — MARZO 2011

Por plazo Por tasa
(En porcentajes) (En porcentajes)
Mar Mar
2011 2011
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H de 0 a5 afios
" H0,1%a2%
M de 6 a 10 afios
M de 11 a 15 afios H2,1%a 6%
M de 16 a 20 afios ®6,1% a 9%
H de 21 a 30 afios ® variable
& mas de 30 afios
FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
b. Transferencia neta de la deuda externa publica de corto, mediano y largo plazo

A marzo 2011, la transferencia neta de recursos externos (es decir, el flujo de desembolsos
efectivamente recibidos menos los pagos de capital e intereses) relacionada con la deuda
externa publica de MLP, fue positiva por $us55 millones (en similar periodo 2010 fue positiva
por $us34 millones). Incluyendo la deuda de corto plazo, la transferencia neta asciende a
$us44 millones. Si se excluye el alivio de deuda HIPC, la transferencia neta de la deuda
publica de MLP llega a $us51 millones (Cuadro VI1.4).
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CUADRO VI.4. TRANSFERENCIA NETA DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE CORTO Y MLP:
Enero — Marzo 2011
(En millones de délares)

Enero / Marzo 2011

Servicio Variacion  Alivio APPME * Transferencia Neta
Acreedor Desembolsos . ) . o . o X .
Amortizaciéon Interés Cambiaria Donacién Con Alivio Sin Alivio
(€)) ) ®) @)-(2 @O)--3)
A. Corto Plazo 76,6 80,3 T2 -0,1 -10,9 -10,9
B. Mediano y Largo Plazo 85,6 20,6 919 24,5 4,3 55,2 50,9
Multilaterales 48,0 18,3 7,5 14,4 0,4 22,2 21,8
Corporacién Andina de Fomento (CAF) 26,7 6,4 4,2 16,1 16,1
Banco Interamericano de Desarrollo 12,8 10,1 1.9 2.3 0.7 0.7
(BID)
Banco Mundial 5,9 1,0 1,2 9,1 3,7 3,7
Otros 2,6 0,8 0,2 3,0 0,4 1,6 1,3
Bilaterales 37,7 2,2 2,4 10,0 3,9 33,0 29,1
R.B. de Venezuela 24,8 1,3 0,4 0,0 23,0 23,0
Brasil 12,6 0,0 0,3 -0,1 12,3 12,3
Espafia 0,0 0,0 4,3 3,9 0,0 -3,9
R. Popular de China 1,3 0,6 -1,3 -1,3
Alemania 0,3 3,6 0,3 0,3
Corea del Sur 0,3 0,6 -0,3 -0,3
Argentina 0,0 0,0 0,0
Otros 0,0 0,9 0,1 1,1 -1,0 -1,0
Total Corto Plazo y MLP (A+B) 162,3 100,8 17,2 24,5 4,3 44,2 40,0
FUENTE: BCB.

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

En el periodo enero a marzo de 2011 los desembolsos de deuda externa de MLP totalizaron
$usB86 millones, monto mayor en $usl? millones al recibido en similar periodo de 2010,
habiéndose registrado desembolsos principalmente de la CAF y el BID en el caso de
organismos multilaterales y de la R.B. de Venezuela y Brasil en el de bilaterales. Los
desembolsos efectuados por la CAF estuvieron dirigidos especialmente a financiar proyectos
en caminos, programa de atencién de emergencias y desarrollo local. Los desembolsos de la
R.B. de Venezuela se destinaron a la adquisicién de diesel.

El servicio pagado de MLP a marzo alcanzé a $us31 millones ($us34 millones en similar
periodo 2010), de los cuales 67,5% corresponden a principal y el resto a intereses.

C. Evolucién de los Indicadores de Sostenibilidad de la Deuda Externa PuUblica de MLP

Los ratios de sostenibilidad de la deuda externa publica de MLP continGan mostrando
resultados adecuados.
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CUADRO VI.5. DEUDA EXTERNA PUBLICA DE CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO
(En millones de dolares)

Marzo Marzo
2010 2011
En millones de délares
Corto, Mediano y Largo Plazo
Saldo de la deuda nominal ¥ (DNT) 2.684,2 3.133,7
Saldo de la deuda en VPN ¥ (DVT) 2.255,4 2.711,0
Servicio de la deuda antes alivio ¥ (SAAT) 113,5 122,3
Servicio de la deuda después alivio ¥ (SDAT) 113,4 118,1
Mediano y Largo Plazo
Saldo de la deuda nominal (DN) 2.611,0 2.975,8
Saldo de la deuda en VPN (DV) 2.182,2 2.553,1
Servicio de la deuda antes alivio (SAA) 34,1 34,8
Servicio de la deuda después alivio (SDA) 34,0 30,5
Alivio a flujos de deuda ¥ (A) 01 43
Producto Interno Bruto (PIB) % 19.787,1 23.295,2
Exportaciones de bienes y servicios anual (Xa) ? 6.840,1 8.545,4
Exportaciones de bienes y servicios Ene - Mar (X) 1.463,0 1.805,0

FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica.
NOTAS: * Alivio modalidad donacion.

% Preliminar 2010 y 2011

% Incluye deuda externa de corto plazo

Al 31 de marzo de 2011, el ratio de solvencia'® deuda de MLP en valor presente respecto al
PIB (DV/PIB) fue de 11% y en similar periodo de 2010 presentd el mismo nivel, siendo
considerablemente menor al umbral del 40% utilizado por el Marco de Sostenibilidad de
Deuda (MSD o DSF por sus siglas en inglés) para paises con politicas intermedias, por lo
que la deuda externa publica de MLP puede calificarse como sostenible. Asimismo, el ratio
deuda de MLP en valor nominal sobre el PIB (DN/PIB) a marzo de 2011 es equivalente a
12,8% (13,2% en marzo 2010), nivel inferior a los umbrales fijados por la Comunidad Andina
de Naciones (50%), Mercosur (40%) y Maastricht (60%, Cuadro VI.6a).*®

Otro indicador de solvencia es el que relaciona el valor presente neto de la deuda externa de
MLP con las exportaciones de bienes y servicios anuales (DV/Xa), el mismo alcanzé un nivel
de 29,9% a marzo 2011 frente a un 31,9% a marzo 2010. Segun los umbrales de la Iniciativa
HIPC y el MSD, este indicador no deberia superar el nivel de 150%.

2sirve para comprobar si un pais puede pagar su deuda en el mediano y largo plazo sin recurrir a reprogramacion ni mora.
3| os umbrales estan definidos para la deuda total (externa e interna).
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CUADRO VI.6.a INDICADORES DE SOLVENCIA DE DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MLP

(En porcentajes)

Enero - Marzo

Criterio
PAC (Programa de
Accién de Converg.) -

Umbral HIPC (Iniciativa

Umbral DSF* (Marco de Alivio

de Sostenibilidad de

Criterio Mercosur
(Mercado Comn del

Indicadores de Solvencia Deuda) para F;T\':Zi::db;:; MUY AN (Comunidad Andina Sun Umbral
de Naciones)** Maastricht **

2010 2011 (%) (%) (%) (%) %)

Corto, Mediano y Largo Plazo

DNT/PIB 13,6 13,5 50 40 60

DVT/PIB 11,4 11,6 40

DNT/Xa 39,2 36,7

DVT/Xa 33,0 31,7 150 150

Mediano y Largo Plazo

DN/PIB 13,2 12,8 50 40 60

DV/PIB 11,0 11,0 40

DN/Xa 38,2 34,8

DV/Xa 31,9 29,9 150 150

FUENTE: DRI/DFI —Boletin N° 29/2006
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA:

intermedias.

* Marco de sostenibilidad de deuda de las instituciones Bretton Woods
En el Marco de Sostenibilidad de la deuda de las instituciones de Bretton Woods (FMI y Banco Mundial), los
umbrales utilizados para el analisis de sostenibilidad de deuda corresponden a la clasificacién de politicas

** | os umbrales estan definidos para la deuda total (externa e interna).

El ratio de liquidez'* servicio deuda externa publica de MLP respecto a exportaciones de
bienes y servicios (SDA/X) a marzo 2011 fue de 1,7% (2,3% en marzo 2010) y es también
inferior a los valores referenciales utilizado tanto en la Iniciativa HIPC como en el MSD

(CuadroVL1.6.b).

CUADRO VI1.6.b INDICADORES DE LIQUIDEZ DE DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MLP

(En porcentajes)

Umbral DSF* (Marco Umbral HIPC (Iniciativa

) o Enero - Marzo de Sostenibilidad de de Alivio
Indicadores de Liquidez Deuda) para Paises Pobres Muy
Endeudados)
2010 2011 (%) (%)

Indicadores de deuda (en %)

Corto, Mediano y Largo Plazo

SDAT/X 7,8 6,5 20 <15-20

SAAT/X 7,8 6,8

Mediano y Largo Plazo

Servicio de la deuda después alivio /

Exportaciones 2,3 1,7 20 <15-20

Servicio de la deuda antes alivio /

Exportaciones 2,3 1,9

FUENTE: DRI/DFI —Boletin N° 29/2006
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA:

intermedias.

Los indicadores de solvencia y liquidez de endeudamiento,'® se encuentran muy por debajo
de los umbrales internacionales que indicarian riesgos de insostenibilidad, lo que muestra

* Marco de sostenibilidad de deuda de las instituciones Bretton Woods
En el Marco de Sostenibilidad de la deuda de las instituciones de Bretton Woods (FMI y Banco Mundial), los
umbrales utilizados para el analisis de sostenibilidad de deuda corresponden a la clasificacién de politicas

“Sirve para comprobar si un pais puede tener problemas para pagar su servicio en el corto plazo.
' Un menor nivel del indicador muestra mayor sostenibilidad de la deuda.
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gque la deuda externa publica de MLP es sostenible, incluso si tomamos en cuenta la deuda
de corto plazo.

Cabe indicar que los indicadores de solvencia y liquidez de nuestro pais han tenido
importantes mejoras en los ultimos afos; el Grafico VI.2 muestra la evolucion de estos.

GRAFICO VI.2 .EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE DEUDA PUBLICA EXTERNA
(En porcentajes)

Indicador de Solvencia (DV/PIB) Indicador de Liquidez (SD/X)

___________________________________ KD g . e e MSD
40,0 37,0 (TOS‘JE) 163 166 (20%)

154 148
129 128
11,0 11,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
() () (p) (p)

FUENTE: BQB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

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

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

La deuda publica externa de nuestro pais como porcentaje del PIB es una de las mas bajas

en comparacién con otros paises de la regién. Brasil tiene el indice mas bajo de la regiéon
(Gréfico VI.3).
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GRAFICO VI.3. INDICADOR DE SOLVENCIA DE DEUDA EXTERNA
(DEUDA EXTERNA / PIB) EN LATINOAMERICA
(En porcentajes)

70,0
60,0 - Maastricht ** (60%)
50,0 - CAN ** (50%)
40,6 (400
40,0 - - 356 Mercosur ** (40%)
32,4
30,0 - 233 242
202 19,8
200 - 17,8
125 128
10,0 - i
0,0
Brasil E.P.de México Colombia Paraguay Ecuador Peru Argentina R.B.de Uruguay Chile
Bolivia Venezuela
FUENTE: Latin Consensus Forecast. Febrero 2011
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: La deuda externa incluye deuda externa privada. Sin embargo representa un porcentaje pequefio

respecto al total.

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

Los datos corresponden a proyecciones para 2011.

El dato para Bolivia corresponde a marzo 2011

Los indicadores de endeudamiento para paises europeos se sitian en niveles méas elevados
(Gréfico VI.4). Entre los paises mas endeudados se encuentran Italia y Grecia, cuyas deudas
publicas sobrepasan el 100% de su PIB. En promedio, el indicador Deuda Externa/PIB para
estos paises llega 78,1%."

GRAFICO VI.4. INDICADOR DE SOLVENCIA (DEUDA PUBLICA EXTERNA / PIB) EN EUROPA
(En porcentajes)

160,0 -
142,8
140,0 -
119,0
120,0 -
96,8
100,0 - 93,0 9,2
851 g7 83,2
80,0 - 72,3
62,7 601
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1 | CAN ** (50%)
40,0 - Mercosur ** (40%)
20,0 - 12,8
0,0 ‘ l
Grecia Italia Bélgica Zonadel Francia Portugal Alemania Austria Irlanda  Paises Espafia Finlandia E.P.de
Euro Bajos Bolivia
FUENTE: Foreign Exchange Consensus Forecasts. Enero 2011
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: * Los umbrales Maastricht, CAN y MERCOSUR corresponden a ratios de solvencia para deuda

publica total (externa e interna).
Los datos incluyen la deuda publica interna
El dato para Bolivia corresponde a marzo 2011

'8 De acuerdo con el Tratado de Maastricht, la deuda total sélo puede ascender al 60% del PIB.
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2. Deuda Externa Publica de Corto Plazo (CP)

El saldo de la deuda externa publica de CP en marzo 2011 totalizé $us158 millones menor
en 4 millones respecto de diciembre 2010 ($us73 millones en marzo 2010). Se efectuaron
desembolsos por $us77 millones, amortizaciones a capital $us80 millones y pago de
intereses por $us7 millones (Cuadro VI.7). El total de la deuda publica de corto plazo
corresponde a créditos de la R.B. de Venezuela por concepto del 75% de cada factura
emitida por la importacion de diesel que YPFB realiza de la empresa Petréleos de Venezuela
S.A. (PDVSA) en el marco del Acuerdo de Cooperacion Energética de Caracas (ACEC).

CUADRO VLI.7. Deuda Externa Publica de Corto Plazo: Diciembre 2010 / Marzo 2011
(En millones de délares)

ACREEDOR SALDOAL DESEMBOLSO AMORTIZACION VARIACION SALDO AL
31-12-2010 Capital Intereses CAMBIARIA  31-03-2011
R. B. de Venezuela 161,6 76,6 80,3 73 0,0 157,9
TOTAL 161,6 76,6 80,3 7,3 0,0 157,9
FUENTE: BCB.

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.

3. Deuda Externa Privada

El saldo de la deuda externa privada'’ (Cuadro VI.9) al 31 de marzo de 2011 totalizd
$us946millones.

En el periodo enero a marzo de 2011, se registraron desembolsos por $us85 millones, de los
cuales $us36 millones corresponden al sector financiero y $us48 millones al sector no
financiero. Las amortizaciones ascendieron a $us121 millones, de este monto $us65 millones
corresponden al sector financiero y $us56 millones al sector no financiero. EI monto por pago
de intereses y comisiones alcanzé a $us6 millones.

Por plazo, el saldo a marzo de 2011, esta compuesto por $us169 millones de deuda de corto
plazo, que representa un 18% sobre el total y $us776 millones de deuda de mediano y largo
plazo que representa un 82%.

Por sector, 18% del total ($us168 millones) corresponde al sector financiero y 82% ($us777
millones) al sector no financiero.

™ No incluye deuda con Casa Matriz y Filiales
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CUADRO VI.9. DEUDA EXTERNA PRIVADA POR SECTOR Y POR PLAZO
(En millones de délares)

Saldo Adeudado Saldo Adeudado Participacion %
AL 31/12/2010 Desembolsos Amortizaciéon Intereses y AL 31/03/2011 " Dic/10  Mar/11
Comisiones

DEUDA EXTERNA PRIVADA 981,4 85,0 120,9 6,1 945,5
CORTO PLAZO 170,1 79,1 80,2 0,0 169,0 17,3 179
MEDIANO Y LARGO PLAZO 811,3 5,9 40,7 6,1 776,5 82,7 82,1
SECTOR FINANCIERO 196,2 36,5 64,6 3,3 168,1 20,0 17,8
CORTO PLAZO 30,9 30,6 25,6 0,0 35,9 15,7 214
MEDIANO Y LARGO PLAZO 165,3 5,9 39,0 3,3 132,2 84,3 78,6
SECTOR NO FINANCIERO 785,2 48,5 56,3 2,8 7774 80,0 82,2
CORTO PLAZO 139,2 48,5 54,6 0,0 133,1 17,7 17,1
MEDIANO Y LARGO PLAZO 646,0 0,0 1,7 28 644,3 82,3 82,9
FUENTE: 3 BCB.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: Los saldos de la deuda privada a diciembre de 2010 no incluyen ajustes por lo que difieren de los

saldos de la PII.
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