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1. Contexto internacional

Después del menor dinamismo econdmico observado en 2012, derivado de la agudizacién de la crisis de
deuda soberana en la Zona Euro, la solucion al llamado “abismo fiscal” en EE.UU. y la desaceleracion del
crecimiento econdmico de varias economias emergentes y en desarrollo, en particular de China, India y Brasil, la
actividad econémica mundial dio algunas sefiales de recuperacion en el primer trimestre de 2013 (Grafico 1.1).
Particularmente destaca el repunte del crecimiento de las economias emergentes, las mejores perspectivas de
la economia estadounidense y la caida de las tensiones financieras en los mercados internacionales. De esta
manera, segun diferentes organismos internacionales las expectativas de crecimiento mundial para 2013 (3,3%)
son ligeramente mejores que las del afio anterior (3,2%).

Grafico 1.1
Crecimiento econémico mundial
(Variacion porcentual trimestral anualizada, en porcentaje)
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FUENTE:  FMI, Perspectivas de la economia mundial (enero y abril de 2013)
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica
NOTA: El area sombreada corresponde a pronosticos

A nivel sectorial, los indicadores de actividad del sector manufacturero (PMI, por sus iniciales en inglés) tuvieron
un desempefio positivo moderado (por arriba del umbral de los 50 puntos, que separa la expansion de la
contraccion, Grafico 1.2), producto de las mejores previsiones para la inversion y el empleo en las economias
emergentes y EE.UU. Por su parte, el indice de servicios, expone una recuperacion intermitente de las actividades
no manufactureras desde el Ultimo trimestre de 2012, mostrando la fortaleza del sector, que contribuye de manera
importante al repunte del dinamismo industrial a nivel mundial.
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Grafico 1.2
Indices globales PMI de manufacturas
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FUENTE: Bloomberg
ELABORACION:  BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Un nivel de 50 indica el limite entre expansién y contraccion

Sin embargo, en la Zona Euro y Japén, el desempeno industrial todavia es negativo, aunque se espera resultados
positivos a partir del segundo semestre de la presente gestion. En contraste, en EE.UU., este sector experiment6
ciertas mejoras en su desempeno (3,3% de crecimiento interanual a marzo de 2013 frente a 2,8% de diciembre
de 2012, Grafico 1.3), producto de los indicadores positivos de inversion y consumo. Sin embargo, la continuidad

de la consolidacion fiscal y los posibles incrementos de impuestos y reducciones de gastos sociales asociados,
podrian debilitar esta recuperacion.

Grafico 1.3
Indices de produccidn industrial en economias avanzadas seleccionadas
(Variaciones interanuales, en porcentajes)
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Respecto a la situacion fiscal estadounidense, cabe mencionar que después de la aprobacion del Congreso, en
el feriado de afio, de un nuevo paquete de medidas que evitaron el denominado “abismo fiscal” (fiscal cliff),' a
inicios de febrero se acord6 la suspension -y la consecuente ampliacion- del limite de endeudamiento ($us16,4
billones) hasta el 18 de mayo; siendo esta la primera vez que se adopta como limite una fecha y no una cantidad.?

Se debe senalar, que pese a los ajustes presupuestarios automaticos por el denominado “secuestro del gasto”
iniciado en marzo de 2013 (debido a la falta de un nuevo acuerdo presupuestario de largo plazo);® al primer
trimestre de 2013, el crecimiento econdmico en EE.UU. expuso un repunte moderado (2,5% tasa trimestral
anualizada) con respecto al ultimo trimestre del afio anterior (0,4%).* Comportamiento impulsado por la fortaleza
de la demanda interna, especialmente del consumo privado, cuyo aporte al crecimiento (2,2%) junto con el de la
inversion (1,2%), contrarrestaron el desempefio negativo del gasto de gobierno (-0,8%) y las exportaciones netas
(-0,5%, Grafico 1.4).

Grafico 1.4
Crecimiento del PIB de EE.UU.
(Tasa trimestral anualizada e incidencias en porcentaje)
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FUENTE: Bureau of Economic Analysis
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica
NOTA: Las barras de colores corresponden a las incidencias

Por su parte, la inversién residencial continué mejorando en un contexto de alza en los precios de las viviendas,
presionados estos por la caida en el nivel de inventarios de viviendas disponibles de inicios de afo (Grafico 1.5).

1 Consistente en un alza generalizada de impuestos (0 el levantamiento de las exenciones impositivas) y recortes de gastos por un valor
aproximado de $us600.000 millones o alrededor del 4% del PIB, con efectos que habrian empujado a EEUU a una nueva recesion.

2 El 19 de mayo el limite de deuda se aumentaria a su valor anterior ($us16,4 billones a inicios de febrero) mas la cantidad de préstamos
solicitados mientras el limite se encontraba suspendido.

3 Que contempla el mayor recorte de los gastos de defensa de los Ultimos 40 afios. A nivel global se estima que un ajuste de este tipo tendria
un impacto para este afio de entre 0,3 y 0,5 pp en el PIB estadounidense.

4 Laeconomia estadounidense creci6 2,2% en 2012.
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Grafico 1.5
Tasa de crecimiento trimestral del consumo privado e inversion residencial en EE.UU.
(En porcentaje)
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FUENTE: Bureau of Economic Analysis
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

A pesar de las presiones al ingreso disponible, dado el incremento del impuesto a las nbminas desde enero?®, el
desempefio relativamente positivo del mercado laboral repercutié en un comportamiento favorable del consumo
privado. De manera similar a ultimo trimestre del afio anterior, donde se crearon 628 mil empleos (excluyendo el
sector agricola), en los primeros tres meses de 2013, se crearon 618 mil nuevos empleos y la tasa de desempleo
cay6 hasta 7,6%; 0,2 puntos porcentuales (pp) menos respecto a diciembre de 2012 (Grafico 1.6).

Grafico 1.6
Mercado laboral en EE.UU.
(En miles de empleos y porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica

En la Zona Euro, los procesos de consolidacion fiscal, necesarios para recuperar la confianza en los mercados
financieros internacionales, todavia representan un obstaculo para la recuperacion de la actividad econémica de la

5 El incremento de 4,2% al 6,2% del porcentaje destinado al Seguro Social como impuesto sobre la némina de los trabajadores. Este
impuesto, entra en el paquete de mas de una docena de impuestos o el levantamiento de exenciones impositivas principalmente las
personas que ganan arriba de $us450.000 ($us400.000 si son solteras), lo cual ayudd a evitar el denominado “abismo fiscal”, en la
negociacion congresal del afio nuevo de 2013.
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region. En el afio anterior, la produccion de la Zona cayé nuevamente en recesion® por los efectos negativos de los
recortes fiscales en la demanda interna, la significativa carga financiera de la deuda soberana de algunos paises
y la migracién de capitales del bloque. A pesar de que las tensiones financieras disminuyeron desde el cuarto
trimestre de 2012, el PIB se contrajo 2,4% (tasa anualizada) en dicho periodo. Al primer trimestre de la gestion
se experiment6 una contraccion (de 0,8%) por cuarta ocasion consecutiva (Grafico 1.7) debido a la debilidad del
consumo privado, los bajos niveles de inversion y el aporte nulo del gasto de gobierno y las exportaciones netas.

Grafico 1.7
Crecimiento del PIB en la Zona Euro
(Tasa trimestral anualizada e incidencias en porcentaje)
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FUENTE:  Banco Central Europeo
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica
NOTA: Las barras corresponden a las incidencias

El desempefio por debajo de lo esperado de Alemania y Francia (las economias mas grandes del bloque) que
crecieron a tasas anualizadas de 0,4% y -0,8%, respectivamente, contribuyeron a este comportamiento. Otras
economias también importantes como Espana e lItalia, experimentaron nuevas caidas de la produccion (2% en
ambos casos) dado el efecto de sus desequilibrios fiscales y de deuda, ademas de las expectativas negativas de
sus agentes econémicos privados. En el caso de Espanfa, se destaca los importantes déficits fiscales impulsados
por sus comunidades auténomas, ademas de un sistema financiero dependiente del rescate gubernamental. En
el de ltalia, el excesivo costo de la deuda, dej6 en una situacion de endeudamiento poco sostenible al gobierno
de ese pais, con grandes limitaciones en su presupuesto publico para poder apuntalar a su sector real que se

encuentra en un periodo de recesion desde hace cinco trimestres.”

Asimismo, en el mes de marzo resurgi6 la incertidumbre financiera en la Zona, cuando surgi6 la necesidad de
un rescate financiero para el sector bancario de Chipre considerando que su sistema bancario representa ocho

veces el tamario de su PIB y fue afectado por sus tenencias de deuda griega.

El PIB de la Zona Euro cay6 0,6% en 2012, pues desde el segundo trimestre de ese afio se vienen observando continuas contracciones

de la produccién.
El comportamiento del Gltimo trimestre también fue influido por la incertidumbre politica en este pais, al no poder conformarse una

coalicion de gobierno tras las elecciones de febrero.
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Por su parte, el mercado laboral sigui6 deteriorandose y la tasa de desempleo de la Zona Euro se situé en 12,1%
en marzo de 2012, 0,3 puntos porcentuales (pp) mas que a fines de 2012. Dentro de la regién, Grecia y Espana
exponen los mas altos niveles de desocupacion, 27,0% y 26,7%, respectivamente (Grafico 1.8).

Grafico 1.8
Tasa de desempleo en economias seleccionadas
(En porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: En el caso de Grecia el Gltimo dato disponible es de febrero de 2013

Respecto al crecimiento en las economias emergentes y en desarrollo, éste experimenté una desaceleracion
el afio anterior, que comenzo a revertirse a fines de 2012; por lo cual, la dinamica de estos paises continud
siendo el principal motor del crecimiento global. Dentro de este grupo de economias destaca la recuperacion
del dinamismo de China, Brasil e India (este Ultimo a un paso mas lento), paises que repercuten de manera
importante en la demanda externa global. En China, cuyo crecimiento se desacelerd por el agotamiento del
paquete de medidas monetarias y fiscales implementadas tras la crisis financiera internacional 2008 y el deterioro
de la demanda externa, se observaron sefales de una recuperacion gradual desde el cuarto trimestre de 2012
(7,9% de crecimiento interanual frente a 7,4% del trimestre previo) gracias a los nuevos estimulos monetarios y
financieros para la inversion privada en el sector industrial.

En el mismo sentido, con el fin de apoyar el crecimiento, el gobierno chino comenzé a implementar una serie de
medidas de politica fiscal, destacandose los planes de inversion a gran escala de los gobiernos locales, donde
la inversion en ferrocarriles y redes de metro fueron un elemento importante junto con las subvenciones a las
compras de bienes duraderos, reformas tributarias y el incremento del gasto en vivienda social. Al primer trimestre
de 2013, el pais continental crecié 7,7% (Grafico 1.9), resultado explicado parcialmente por el largo feriado del
afno nuevo lunar chino (en febrero)® que impulsé el consumo privado.

8 EI10de febrero de 2013 se inici6 el Afio de la Serpiente en China y las celebraciones se extienden hasta una quincena después de esa fecha.
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Grafico 1.9
Crecimiento econémico de economias emergentes seleccionadas
(Tasa interanual, en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

Asimismo, en lo que va de la gestion los préstamos bancarios y la inversion privada se expandieron después
de un estancamiento de varios meses. De esta manera, la recuperacion de la actividad econdémica también se
vio reflejada en el indice de produccion industrial y el indice de gerentes de compras (PMI, Grafico 1.10). La
produccion industrial crecié a un promedio de 9,8% durante el primer trimestre del afio en curso y el PMI se
mantuvo en zona de expansion (por encima de 50 puntos).

i Grafico 1.10
Indices de actividad industrial en China
(Tasa interanual, en porcentaje)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

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

Por su parte, América Latina y el Caribe, luego de registrar una desaceleracion del crecimiento en 2012 (3,0%
frente a 4,6% del afio previo) como consecuencia del debilitamiento de la demanda externa; al primer trimestre de
2013, expone una ligera recuperacion en su ritmo de crecimiento econdémico, sostenida por la demanda interna,

13
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la cual fue impulsada (al igual que afios recientes) por el dinamismo del crédito, la inversion y el consumo privado
subsecuente. Cabe destacar que el desempefio durante la anterior gestion y la actual fue heterogéneo (Grafico
1.11a), pues expone una dinamica mas sélida en paises como Peru, Chile, Bolivia y se observa una recuperacion
lenta en Brasil y Argentina.

Otro pais también afectado por la desaceleracion de la demanda externa seria Colombia, que ralentizé su
crecimiento desde mediados de 2012. Por su parte, en Venezuela, recién a fines de 2013 se observarian los efectos
negativos del ajuste fiscal y de la devaluacién implementados a inicios de la gestion. Aunque, las perspectivas de
crecimiento para la regidén son favorables (Grafico 1.11b), se debe tener en cuenta que la fase expansiva que ha
sido impulsada en gran parte por el ciclo alcista de los precios de las materias primas parece estar entrando en
declinacion, lo cual tendria un impacto importante en las cuentas externas y los ingresos fiscales de varios paises
exportadores de commodities.

Grafico 1.11
Crecimiento econémico en América Latina y El Caribe
(En porcentajes)
a) Crecimiento anual en 2012 b) Crecimiento intersemestral anualizado
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ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica
NOTA: El area sombreada corresponde del panel b corresponde a previsiones del FMI

Con relacién a los precios de los productos basicos exportados por Bolivia, luego de registrar crecimientos
intermitentes hasta el tercer trimestre de 2012, el indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion (IPPBX)
registro descensos sistematicos desde el cuarto trimestre del afio anterior (1,2%). La caida en los precios de los
productos bésicos se acentu6é de manera significativa en el primer trimestre del presente afio (3,7%, Grafico 1.12);
aunque en términos interanuales el descenso a marzo fue menos pronunciado (1,6%).

Enlos primeros tres meses de 2013, los descensos de precios mas fuertes frente a diciembre de 2012 se observaron
en los productos agricolas (6,2%), minerales (5,0%) e hidrocarburos (0,4%). Cabe mencionar que la caida de los
precios agricolas, se explica en gran medida por la recuperacion de la oferta en EE.UU., las expectativas de
mejores cosechas de granos en Sudamérica, la menor demanda ganadera e industrial y la disminucién en los
precios del petroleo. Por su parte, las correcciones a la baja en cotizaciones internaciones de los minerales se
deben al sobreestocamiento de las economias avanzadas y las emergentes ampliamente demandantes (como
China) de estos productos. La caida en los precios de los hidrocarburos responde a la produccion por encima de
lo esperado de los paises de la OPEP, ademas de EE.UU y Canada.®

9 Sin embargo, en algunas economias en transicién de Oriente Medio y el Norte de Africa (OMNA) se han registrado fuertes aumentos de
precios a raiz de los shocks politicos y sociales.
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Grafico 1.12
Precios de proyuctos basicos de exportacion de Bolivia
(Indices, diciembre 2006=100)
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Dado el comportamiento descendente de los precios de las materias primas y la energia en un contexto global
donde la actividad econdmica mundial atin continda débil, la inflacién en las principales economias avanzadas y

emergentes permaneciod en niveles bajos en el primer trimestre de 2013 y segun el FMI no se prevén presiones
inflacionarias importantes en lo que resta del ano.

En EE.UU., el incremento de los precios al consumidor fue menor al finalizar el primer trimestre del ano (1,5%
interanual a marzo de 2013 frente a 1,7% de diciembre de 2012) dado el descenso de los precios de los
combustibles, después de un ascenso puntual en el mes previo. En la Zona Euro, la tasa de inflacion a marzo
(1,7%) disminuyd respecto al registro de fines del afio anterior (2,2%), debido a la caida en los precios de la
energia y la debilidad de la demanda interna producto de la recesion prevaleciente en la Zona. En ambos casos,
el incremento general de precios estuvo por debajo de la meta de sus respectivos bancos centrales (2%) y la
inflacién subyacente (core inflation) fue similar a la registrada a fines de 2012. Similar panorama se observo en

la mayoria de los paises desarrollados, con la particularidad de que en Japén las tasas de inflacion todavia son
negativas (Grafico 1.13).

Grafico 1.13
Inflacién de paises seleccionados

(Variacion interanual, en porcentaje)
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Por su parte, en las economias emergentes y en desarrollo, las tasas de inflacion continuaron en niveles estables,
en un entorno en el que no se experimentaron mayores presiones inflacionarias de la demanda interna. En China,
los precios al consumidor moderaron su crecimiento en marzo (2,1% interanual), tras el efecto estacional de los
festejos del Ailo Nuevo Lunar de febrero, donde la inflacidn fue de 3,2%, por el aumento puntual registrado en los
precios de los alimentos y algunos servicios.

Asimismo, las presiones inflacionarias en la mayoria de los paises de América latina parecen estar contenidas.
Venezuela y Argentina siguen mostrando un comportamiento de elevada inflaciéon (25,1% y 10,6% interanual
a marzo de 2013, respectivamente), influido en ambos casos, por la elevacién en los precios de los alimentos
y las distorsiones en sus mercados cambiarios, ademas de las restricciones de oferta para el abastecimiento
de ciertos productos basicos en el caso de Venezuela. Por su parte, la inflacion en Brasil (6,6% a marzo)
impulsada por los precios de los alimentos y la energia, se situé alrededor del techo del rango meta de su

banco central (4,5% +/- 2%), lo cual limitaria las posibilidades para mas reducciones en su tasa de politica
monetaria (SELIC).

En linea con este comportamiento y con el objeto de impulsar el crecimiento econémico, 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 1.14a).

En EE.UU., en su Comité Federal de Mercado Abierto (FOCM, por siglas en inglés) de marzo el Banco de la
Reserva Federal (Fed) ratifico que mantendria su tasa de referencia (tasa de los fondos federales) en su rango
minimo histérico de 0 - 0,25%, mientras la tasa de desempleo supere el 6,5% y las proyecciones de inflacion entre
uno y dos anos no superen a 2,5%. Asimismo, se anunci6 la continuidad del programa de compra de bonos del
Tesoro norteamericano (ademas de titulos hipotecarios a largo plazo) por alrededor $us85.000 millones al mes.
Se debe tener en cuenta que varios miembros del FOCM sefalaron que la compra de activos podria reducirse en
la medida que las condiciones del mercado laboral mejoren substancialmente en los préximos meses.

Grafico 1.14
Tasas de interés de politica monetaria
(En porcentaje)
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10 En el marco de la tercera ronda del programa de flexibilizacion cuantitativa (Quantitative Easing 3).
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En Europa, el Banco Central Europeo (BCE) que redujo en julio de 2012 25 puntos basicos (pb) de su tasa
de politica monetaria,” la mantuvo en 0,75% en el primer trimestre del afio. Sin embargo, el BCE comunico
reiteradamente que, ante la continua debilidad de la actividad econémica y las reducidas presiones inflacionarias,
estaba dispuesto a reducir su tasa de referencia cuando lo considere conveniente y que mantendria la tasa fija
para sus operaciones de refinanciamiento y una adjudicacion plena al menos hasta julio de 2014. En el mismo
sentido, el Banco de Inglaterra sostuvo la tasa oficial pagada sobre las reservas de los bancos en 0,5% y mantuvo
el monto de su programa de compras de activos en £375.000 millones

Es conveniente recordar que desde mediados de 2012 se adoptaron politicas decisivas a nivel de la Union Europea
como la concrecién del Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM, por sus iniciales en inglés) por un monto de
alrededor €700.000 millones, las Operaciones Monetarias de Compraventa Directa de bonos soberanos por
parte del BCE (OMT, por sus iniciales en inglés), el acuerdo sobre el mecanismo Unico de supervision bancaria,
ademas de la continuidad las operaciones especiales de financiaciéon a plazo mas largo a tres afios (LTRO, por
sus iniciales en inglés)."® Este paquete de medidas se tradujo en una estabilidad de los mercados monetarios y
financieros a partir de septiembre de la gestion anterior, la cual todavia no se reflej6 en mejoras tangibles en el
sector real.

En Asia, el Banco de Japon que habia inyectado grandes volimenes de liquidez a su economia, incrementando
de ¥60 a ¥101 billones ($us1,2 billones) su programa de compra de activos en 2012, anuncio a fines de marzo
de 2013 que podria duplicar sus compras mensuales de activos a largo plazo (a ¥7,5 billones o alrededor de
$us78.600 millones) hasta fines de 2014. El objetivo de la nueva etapa de flexibilizacion monetaria, seria el de
apuntalar el crecimiento econdmico y lograr una meta de una inflacién del 2% en un horizonte temporal de dos
afos.

Por su parte, las economias emergentes y en desarrollo continuaron con la orientacion expansiva de su politica
monetaria, pero a un ritmo mas moderado. En China, tanto la tasa de referencia (crediticia) como las tasas de
requerimiento de reservas bancarias se mantuvieron inalteradas (en 6% y 20%, respectivamente) desde sus
Ultimas reducciones en mayo y julio de 2012 (31pb y 50pb, para cada caso) dados los temores de las autoridades
por la posible formacion de burbujas especulativas en los precios del sector inmobiliario. Entre tanto, el Banco
Popular de China manejé de manera mas activa la liquidez de la economia a través de las operaciones de
mercado abierto y nuevas facilidades de liquidez de corto plazo.

A inicios de marzo de 2013, el gobierno de este pais reforz6 las medidas para prevenir aumentos de precios
en el mercado inmobiliario, por lo cual las sucursales del ente emisor chino en ciudades donde se observe un
sobrecalentamiento de este sector deberan elevar tanto los requerimientos de pago al contado (actualmente
60%) como las tasas de interés sobre compras de segundos hogares.'

En América Latina, durante el primer trimestre del afio por la debilidad persistente de las perspectivas econémicas
globales, los bancos centrales de Brasil, Chile y Peri mantuvieron sus tasas de interés de politica monetaria en
7,25%, 5,00% y 4,25%, respectivamente. Por su parte, el ente emisor colombiano redujo su tasa de referencia en
100pb, hasta situarlas en y 3,25% (Gréfico 1.14b). Cabe recordar que la tasa de referencia de Brasil disminuyo
525pb entre agosto de 2011 y octubre de 2012.°

11 Tasa de operaciones principales de refinanciamiento.

12 Un fondo de recate permanente que remplazaria gradualmente al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, el cual fue conformado para
lograr los rescates de Irlanda, Portugal y Grecia previamente

13 Hasta febrero de 2013, los desembolsos de esta linea de créditos superaban los €1000 millones.

14 Ademas, se activaria un impuesto a las ganancias de capital de 20% en este sector (existente, pero no aplicado hasta ahora).

15 También se destaca la eliminacion de algunos obstaculos que impedian que la SELIC disminuyera al nivel historicamente mas bajo, como
el cambio en la remuneracion de las cuentas de ahorro. Anteriormente, las cuentas de ahorro podian obtener el 0,5% mensual mas una
tasa referencial o un factor de correccién monetario calculado y publicado periédicamente por el Banco de Brasil. Luego de una reforma
a mediados de 2012, cuando la tasa SELIC se sitGa por debajo de 8,5%, los ahorristas obtienen el 70% de esta tasa mas el factor de
correccion sefialado anteriormente.
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Grafico 1.15
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Con relacion a los mercados financieros, su evolucion durante el primer trimestre de 2013 experimento cierta
mejoria con relacion a 2012, dada la relativa estabilidad de los precios de los activos financieros en las principales
plazas (Gréafico 1.15), la disminucidén de las tensiones por el ajuste fiscal de EE.UU. y la menor incertidumbre
financiera en Europa por el anuncio del programa de compra de bonos soberanos (OMT, por sus siglas en inglés)
por parte del BCE desde septiembre de 2012.

Después de los acuerdos parciales logrados por el Congreso estadounidense en el feriado de afo nuevo y a inicios
de febrero para evitar el “abismo fiscal” y prorrogar el plazo para limite de endeudamiento, respectivamente; los
mercados financieros mejoraron su desempefio en el pais del norte. Por su parte, queda por definir una estrategia
de consolidaciéon presupuestaria que asegure una trayectoria de deuda sostenible en el largo plazo, incluyendo
la aprobacion de un nuevo techo de endeudamiento y una solucion definitiva a los recortes automaticos al gasto
iniciados el 1 de marzo de 2013 y los que estarian contemplados en los préximos afios.®

Grafico 1.16
Percepcion del riesgo en la Eurozona
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16 Los cuales alcanzarian los $us85.000 millones en el actual afio fiscal. Del monto total de recortes, aproximadamente el 50% serian en
gastos de defensa y 12% en Medicare (programa de seguro de salud del gobierno estadounidense para personas mayores de 65 afios).
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En la Zona Euro, la mejora relativa en la percepcion de los mercados financieros se vio reflejada en la caida
de los Credit Default Swap (CDS) y los rendimientos de los bonos en algunos paises periféricos como Irlanda y
Portugal, entre otros (Grafico 1.16). Estos paises retornaron a los mercados cotidianos de deuda'” y mejoraron
sus condiciones de financiamiento tanto soberano como el de sus instituciones financieras. Sin embargo, a pesar
de que las condiciones de financiamiento y los mercados interbancarios continuaron normalizandose en la Zona,
esto no se reflejé en mayores volumenes de crédito a las empresas y hogares.

En Espana todavia se enfrentan dificultades para avanzar en la implementacion de reformas estructurales debido
a falta de acuerdos definitivos con sus comunidades autbnomas para reducir el déficit fiscal y de deuda en este
pais, lo que genera incertidumbre respecto a si el pais ibérico estara en posicion de cumplir con las condiciones
para acogerse al programa de compra de bonos (OMT) por parte del BCE. En ltalia, después de las elecciones
del 24 y 25 de febrero (donde ningun partido obtuviera una mayoria clara), la imposibilidad de acuerdos politicos
para conformar un gobierno de coaliciébn que continte las reformas, provocaron un nuevo ascenso de las primas
de riesgo de su deuda soberana y la rebaja en su nota crediticia a largo plazo por parte de Fitch Ratings desde
“A-" hasta “BBB+".

Por su parte, en Chipre la debilidad de la actividad econdémica y el contagio de la crisis de deuda griega hacia
su sector bancario, produjeron una situacion de insostenibilidad de su sistema financiero a mediados de marzo
con un “corralito” bancario de diez dias. Y ante la inminente cesacion de los fondos de asistencia del BCE para
este sector, a fines de ese mes el gobierno chipriota llegd a un acuerdo final con la UE, el BCE y el FMI, que
posibilitd un rescate financiero por alrededor de €10.000 millones ($us13.000 millones) para evitar un colapso de
su sistema financiero y salida de este pais de la Zona Euro.™

Con relacion a los indicadores de los mercados bursétiles, se debe destacar un mejor desemperio de estos con
respecto a la gestion 2012 (sobre todo en las plazas estadounidense y japonesa) gracias a la continuidad y a
los nuevos estimulos cuantitativos de los principales bancos centrales que contribuyeron a mejorar de manera
relativa las expectativas de los agentes econémicos y dieron sefiales de que los inversionistas disminuyeron sus
temores financiaros (Grafico 1.17).

Grafico 1.17
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17 Para asegurar que estos paises tengan financiamiento adicional al obtenido a través de sus programas oficiales.

18 La medida contemplaba la transferencia de los depésitos menores de €100.000 del Banco Popular de Chipre (también conocido como
Laiki) al Banco de Chipre (el banco mas grande de este pais) para crear un “Banco Bueno”. Los depoésitos mayores a €100.000 —muchos
de los cuales son rusos— en ambos bancos, que bajo la ley de la UE no estan asegurados, seran congelados y utilizados para resolver
deudas del Laiki (segundo mayor banco) y recapitalizar al Banco de Chipre con una conversion de depdsitos a acciones. La evaluacion
oficial sobre la posible proporcién de estos depdsitos a ser afectados es que estara por debajo o alrededor de un 40%.

19



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

En virtud del contexto descrito anteriormente, los flujos de capital hacia las economias emergentes y en desarrollo
continuaron incrementandose a ritmos superiores que las pasadas gestiones, destacandose los flujos percibidos
por los paises latinoamericanos con dinamicas de crecimiento todavia importante (Pert y Chile, entre otros), lo
cual provocé la apreciacion de sus monedas (Gréfico 1.18).

Grafico 1.18
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NOTA: Una variacién negativa corresponde a una apreciacion y

una variacion positiva a una depreciacion

Las monedas de Argentina y Colombia experimentaron depreciaciones durante el primer trimestre para favorecer
a su debilitada demanda externa. En el primer caso, ademas se destaca el aumento de las restricciones a la
compra de dblares en el mercado cambiario, lo que presiond aun mas la depreciacién de facto en el mercado
informal (la cotizacién del doélar paralelo o blue).’® Por su parte, en Brasil el real experimento una apreciacion,
impulsada por un retorno parcial de los capitales que habian migrado en la gestion anterior y las frecuentes
intervenciones cambiarias de las autoridades brasilefias, preocupadas por el rebrote de presiones inflacionarias
en este pais.

Por otro lado, la tendencia hacia la apreciacion del valor del dblar estadounidense frente una canasta referencial
de las principales monedas en los primeros tres meses el ano (Gréafico 1.19), fue el reflejo de la basqueda de
posiciones cambiarias mas seguras por parte de los inversionistas ante el incremento de la volatilidad de otras
monedas como el euro y el yen japonés, y la disminucion del atractivo por nuevas inversiones en stock de
commodities por la reduccidén observada en sus precios.

19 Fuentes privadas especializadas de este pais estiman que el dolar en el mercado negro se encuentra un 30% arriba de su valor oficial.
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Grafico 1.19
Indice nominal del valor del délar estadounidense frente a una canasta de las principales monedas
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En sintesis, si bien desde la ultima publicacion del Reporte de Balanza de Pagos, la incertidumbre en los mercados
financieros es menor, producto de la mayor relajacion y el caracter acomodaticio de las politicas monetarias de
los principales bancos centrales tanto de las economias avanzadas como de las emergentes, las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial todavia son débiles.

En el mediano plazo, las primeras se enfrentan a diferentes desafios, destacandose la necesidad de una
consolidacién fiscal y de deuda sostenibles, ademas de reformas a sus sistemas financieros dirigidas a la
disminucién del riesgo sistémico. En el caso de las economias emergentes y en desarrollo, se debe en ampliar y
recomponer los mérgenes de maniobra de la politica monetaria y fiscal, sin dejar de lado las posibles presiones
inflacionarias de origen interno que podrian presentarse en el futuro.

2. Balanza de pagos y posicion de inversion internacional

En el primer trimestre de 2013, la balanza de pagos registré un superavit global de $us391 millones (1,4% del
PIB),% resultado del superavit en la cuenta corriente de 1,6% del PIB y un déficit en la cuenta capital y financiera
de 0,7% del PIB (Gréfico 2.1 y Tabla 2.1). El saldo de las reservas internacionales netas del Banco Central de
Bolivia alcanz6 a $us14.188 millones a fines de marzo de 2013, mayor en $us261 millones con relacion al saldo
de fines de diciembre de 2012.2"

El superavit de la cuenta corriente de la balanza de pagos ($us446 millones), mayor al observado en similar
periodo de 2012 ($us62 millones) se explica por el saldo positivo histérico de la balanza comercial y las remesas
familiares.

Por su parte, la cuenta capital y financiera acumulé un saldo negativo de $us180 millones. El sector publico
contribuy6 a este resultado con un flujo negativo de $us91 millones. En el sector privado se contabilizo un flujo
negativo de $us89 millones, destacando el incremento del flujo de la inversiéon extranjera directa (IED). La IED
bruta aument6 26,9% respecto a similar periodo de 2012, pasando de $us373 millones a $us473 millones en el
primer trimestre de 2013; la IED neta aumentd en 12,5%. Por otro lado, la inversion de cartera registré un flujo
neto negativo de $us145 millones debido al incremento de los activos externos del Fondo RAL por la modificacion
del requerimiento de encaje legal para depositos en moneda extranjera como medida para fortalecer el proceso
de bolivianizacion.

20 Para los ratios respecto al PIB, se utilizé un PIB nominal anual estimado para 2013 de $us27.276 millones.

21 Esta variacion corresponde a las RIN valoradas a cotizaciones de mercado del euro, doélar canadiense, dolar australiano, yuan renminbi,
DEG y oro.
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Grafico 2.1
Balanza de pagos
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El pais presenta una posicion externa sélida que se refleja en el elevado nivel de reservas internacionales y en
una posicion acreedora frente al exterior desde 2008 (cuyo saldo, a marzo del presente ano, alcanzo6 a 19,2% del
PIB; Grafico 2.2).

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

Enero - Marzo

2011 °P 2012° 2013°
|. CUENTA CORRIENTE 58,7 61,5 446,0
1. Balanza Comercial 68,4 206,1 708,4
Exportaciones FOB 1.674,5 2.112,4 2.761,6
Importaciones CIF 1.606,2 1.906,3 2.053,2
2. Senicios -61,2 -86,6 -119,9
3. Renta (neta) -219,3 -335,1 -453,4
Intereses recibidos 28,8 40,8 41,2
Intereses debidos -26,6 -26,6 -25,3
Otra renta de la inversion (neta) -237,5 -351,0 4721
Renta del trabajo (neta) 16,1 1,7 2,8
4. Transferencias 270,8 277,2 310,9
Oficiales (excluido HIPC) 23,8 26,5 37,9
Donaciones HIPC 4,3 4,0 0,8
Privadas 242,8 246,6 272,3
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 537,0 297,8 -180,3
1. Sector Publico 76,1 112,6 -91,5
Préstamos de mediano y largo plazo (neto) 61,2 47,5 24,5
Otro capital publico (neto) ! 14,9 65,2 -116,0
2. Sector Privado 460,9 185,1 -88,8
Transferencias de capital 1,5 1,0 1,3
Inversién extranjera directa (neta) 201,1 336,3 378,3
Inversién de cartera (neta) 199,1 34,8 -144,6
Deuda privada neta de mediano y largo plazo 2 139,2 -24,1 15,1
Deuda privada neta de corto plazo 23 -6,1 3,3 -86,6
Activos externos netos de corto plazo * 90,8 64,9 -11,3
Otro capital del sector privado -164,7 -231,1 -241,0
I1l. ERRORES Y OMISIONES 39,7 156,2 124,9
IV. BALANCE GLOBAL(I+11+11l) 635,4 515,5 390,5
V. TOTAL FINANCIAMIENTO -635,4 -515,5 -390,5
RIN BCB (aumento= negativo) ° -635,4 -515,5 -390,5
Items pro memoria:
Cuenta corriente (en % del PIB anual) 0,2 0,2 1,6
Cuenta capital y financiera (en % del PIB anual) 2,2 1,1 -0,7
Saldo de reservas brutas (RB) BCB 6 10.485 12.532 14.189
RB en meses de importaciones ’ 17 17 18
FUENTE: ) BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica
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)
3 Excluye Bancos y Entidades financieras no bancarias

“ Incluye Bancos y Entidades financieras no bancarias

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

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

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

En el primer trimestre de 2013, la cuenta corriente registré un superavit de $us446 millones. Este resultado se
debe al positivo balance comercial de bienes y al incremento de las remesas familiares recibidas.

3.1 Comercio exterior

La balanza comercial present6 un superavit de $us708 millones mayor en 243,7% con relacion al primer trimestre
de 2012, debido al incremento de las exportaciones particularmente de gas natural que mas que compensaron el
aumento de las importaciones (Gréfico 3.1.1).

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

El valor de las exportaciones de bienes FOB a marzo de 2013 ascendieron a $us2.762 millones, mayor en 30,7%
con relacion al mismo periodo de 2012, impulsado por las mayores exportaciones de minerales, hidrocarburos y
productos no tradicionales. Cabe destacar los mayores volimenes exportados de gas natural, residuos de oro,
zinc, cobre, plata; grano, harina y torta de soya, azUcar y joyeria, que tienen incidencia significativa en la actividad
econOmica del pais. También se remarca, que el incremento en el valor exportado de los minerales fue resultado
de un mayor volumen exportado en especial de residuos de oro, zinc, oro, cobre y plata. Las exportaciones en
términos del PIB anual estimado representan 10,1%.

24



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Tabla 3.1.1

Exportaciones por producto: enero - marzo

2012

(En millones de dolares)
2013

Variaciones relativas

DETALLE valor(" Volumen® Valor valor'" Volumen® Valor Valor Volumen Valor
Unitario® Unitario®® Unitario
Minerales 698,4 860,5 23,2
Plata 262,9 256,1 31,9 279,6 284,0 30,6 6,3 10,9 -4.1
Residuos de Oro 72,9 1,7 1.339,6 195,1 47 1.302,1 167,5 175,2 -2,8
Zinc 174,5 88,5 0,9 192,7 94,3 0,9 10,4 6,6 3,6
Estafio 97,1 4,4 10,0 100,0 4,2 10,9 3,1 -5,6 9,2
Plomo 37,0 17,8 0,9 33,5 14,5 1,0 -9,3 -18,6 11,3
Oro 26,8 0,5 1.684,1 27,9 0,5 1.634,0 41 7.3 -3,0
Antimonio 15,1 1,2 57 12,3 1,1 5,1 -18,4 -8,4 -10,9
Cobre 24 0,3 3,7 10,6 1,3 3,6 346,7 354,1 -1,6
Wolfram 57 0,4 6,3 6,3 0,4 6,3 10,3 10,3 0,0
Otros 4.0 2,5
Hidrocarburos 1.202,2 1.559,1 29,7
Gas natural 1.157,6 3.240 10,1 1.499,4 4.095 10,4 29,5 26,4 2,5
Petréleo 445 353,7 125,9 59,4 520,9 1141 33,5 47,3 -9,4
Otros 0,1 3 0,0 0,3 3 0,1 93,9 3,9 86,6
No tradicionales 309,7 436,3 40,9
Torta de soya 62,8 193,3 325 102,3 233,3 439 62,8 20,7 34,9
Aceite de soya 52,6 46,2 1.139 44,9 42,7 1.051 -14,6 -7,5 -7,7
Soya en grano 4,5 10,0 449 39,6 80,4 493 784,5 706,5 9,7
Quinua 14,7 51 2911 20,7 6,0 3.450 40,3 18,4 18,5
Castafa 23,5 2,8 8.353 20,2 3,9 5.218 -14,2 37,4 -37,5
Azlcar 47 7.8 607 13,5 28,6 473,6 187,2 268,3 -22,0
Joyeria 4,4 0,2 26.021 12,9 0,5 26.649 191,0 184,2 2,4
Cueros 9,1 2,6 3.451 10,6 2,9 3.636 16,8 10,8 54
Maderas 12,1 19,8 614 10,4 17,5 596 -14,0 -11,4 -2,9
Harina de soya 2,2 5,0 448 6,6 12,7 522 195,1 153,2 16,5
Prendas de vestir 2,2 0,2 9.465 5,2 0,3 15.859 143,0 45,0 67,6
Palmitos 3,6 1,5 2.328 3,6 1,5 2.471 0,7 -5,2 6,1
Café 6,3 1,2 2 3,0 0,7 2 -51,9 -45,4 -11,8
Otros 106,9 142,6 33,4
Otros bienes 64,7 83,8 29,5
Bienes para transformacion 29,3 28,8 -1,9
Joyeria con oro importado 6,8 0,2 33.095 12,0 0,4 29.873 76,0 95,0 -10
Harina y aceite de soya 6,7 19,3 347,2 0,0 0,0 0,0 -100,0 -100,0 -100,0
Otros 15,8 16,8 6,0
Combustibles y lubricantes 8,9 12,5 41,0
Reexportaciones 26,5 42,5 60,5
Valor oficial 2.275,0 2.939,7 29,2
Ajustes®) -162,7 -178,1 9,5
Valor FOB 2.112,4 2.761,6 30,7
item pro memoria:
Soya y derivados © 128,8 273,7 470,7 193,5 369,1 5242 50,2 34,9 11,4

FUENTE:
ELABORACION:
NOTAS:

BCB

BCB-Asesoria de Politica Econdmica

" En millones de dolares

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

m3. Petréleo en miles de barriles

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

4 Gastos de realizacion de minerales y alquiler de aviones
5 Comprende grano, harina, torta y aceite, incluidas las exportaciones bajo RITEX

P Cifras preliminares

Por rubros, debemos destacar las exportaciones de hidrocarburos y minerales que registraron mayor incidencia
en el total. El valor exportado de los hidrocarburos, minerales y productos no tradicionales en el primer trimestre
fue superior al registrado en similar periodo de todos los afios anteriores; y en el caso de los minerales este
comportamiento se registrd a pesar de la disminucion de los precios internacionales (Gréfico 3.1.2).

25



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

Grafico 3.1.2
Exportaciones de bienes por rubro: enero - marzo
(En millones de dolares)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

Las reducciones en los valores unitarios de algunos minerales respecto a los registrados en similar periodo de
2012, se debe principalmente a las expectativas de disminucion de la demanda externa mundial por los problemas
econdémicos que enfrentan varios paises de la Zona Euro.

Grafico 3.1.3
Exportaciones de minerales: enero - marzo
(En millones de délares) (Variacion interanual del 1° trimestre 2013)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

El valor de las exportaciones de hidrocarburos a marzo de 2013 crecié en 29,7% con relacién al mismo periodo
de 2012. Las exportaciones de gas natural llegaron al nivel mas alto en los Ultimos afios, mayor en 29,5% con
relacién a marzo de 2012, este comportamiento se explica principalmente por el aumento del volumen exportado
a Argentina y Brasil (Grafico 3.1.4).

A marzo de 2013 en promedio se exportaron a Brasil 30,5 millones de metros cubicos por dia (mmM3/d) a un valor
unitario de $us9,8 el millar de pies cubicos (mp3). A la Republica de Argentina, se exportaron en promedio 14,6
mmM3/d a un precio de $us11,5 el mp3.
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Grafico 3.1.4
Exportaciones de hidrocarburos: enero - marzo
(En millones de délares) (Variacion interanual del 1° trimestre 2013)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica

Por su parte, el valor de las exportaciones de productos no tradicionales registr6 un incremento de 40,9%
con relacion al mismo periodo de la gestion 2012. Este incremento fue resultado principalmente de mayores
exportaciones de torta, harina y grano de soya; joyeria, prendas de vestir, azdcar y quinua (Gréfico 3.1.5). En el
caso del complejo de soya, los volumenes exportados fueron superiores a los de la gestion anterior con excepcion
del aceite de soya. Por pais de destino, se observé un incremento de las exportaciones de aceite y torta de soya
hacia Colombia, Ecuador y Pert miembros de la Comunidad Andina de Naciones y a Venezuela miembro del
MERCOSUR. Por otro lado, destacar las exportaciones de quinua cuyo valor se incremento por el mayor volumen
comercializado.

Grafico 3.1.5
Exportaciones de producto no tradicionales: enero - marzo
(En millones de dolares) (Variacion interanual del 1° trimestre 2013)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

El nivel de las importaciones de bienes CIF ajustadas a marzo de 2013 ($us2.053 millones, Tabla 3.1.2) fue mayor
al del mismo periodo de 2012 en 7,7%. Se debe remarcar que el 77,7% de las importaciones correspondi6 a
bienes intermedios y de capital destinados principalmente a la industria. Las importaciones representan el 7,5%
del PIB anual estimado.
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Tabla 3.1.2
Importaciones: enero — marzo
(En millones de dolares)

Enero - Marzo

2012° 2013° Variacién
Detalle Valor Partic. % Valor Partic. % %
Importaciones CIF ajustadas ! 1.906,3 2.053,2 7,7
Importaciones CIF 1.906,3 100,0 2.053,2 100,0 7,7
Bienes de consumo 382,11 20,0 4427 21,6 15,9
No duradero 208,7 10,9 2413 11,8 15,6
Duradero 1734 9,1 201,3 9,8 16,1
Bienes intermedios 964,7 50,6 1.008,3 49,1 4,5
Combustibles 2654 13,9 265,2 12,9 0,0
Para la agricultura 731 3,8 79,0 3,8 8,1
Paralaindustria 461,6 242 4935 24,0 6,9
Materiales de construccion 116,8 6,1 112,3 55 -3,9
Partes y accesorios de equipo de transporte 47,9 2,5 58,3 2,8 21,6
Bienes de capital 536,1 28,1 588,0 28,6 9,7
Para la agricultura 64,7 34 54,8 2,7 -15,2
Paralaindustria 353,2 18,5 404,6 19,7 14,6
Equipo de transporte 118,2 6,2 128,5 6,3 8,7
Diversos 2 234 1,2 14,3 0,7 -38,9
FUENTE: ~  BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: "Incluye ajuste por aeronaves alquiladas y nacionalizacion de vehiculos importados

en gestiones anteriores
2 Incluye efectos personales
P Cifras preliminares

De manera desagregada, las importaciones de bienes de consumo duradero registraron un incremento de 16,1%
alcanzando $us201 millones, siendo el rubro mas importante vehiculos de transporte particular; mientras que las
importaciones de bienes de consumo no duradero alcanzaron $us241 millones, donde destacan los productos
alimenticios elaborados y productos farmacéuticos (Grafico 3.1.6).

Gréfico 3.1.6
Importaciones de bienes de consumo: enero - marzo
(En millones de dolares)
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Por otra parte, las importaciones de bienes intermedios se incrementaron en 4,5% en relacion a marzo de 2012,
principalmente por la adquisicion de materia prima elaborada para la agricultura e insumos para la industria. Los
bienes intermedios representan 49,1% del valor total de las importaciones (Grafico 3.1.7).

Grafico 3.1.7
Importaciones de bienes intermedios: enero - marzo
(En millones de dolares)
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Las importaciones de bienes de capital a marzo de 2013 alcanzaron $us588 millones, reflejando un incremento de
9,7% con relacién al mismo periodo de 2012. Cabe resaltar que estos bienes fueron destinados principalmente a
la industria y a la adquisicion de equipo de transporte (Gréfico 3.1.8).

Grafico 3.1.8
Importaciones de bienes de capital: enero - marzo
(En millones de dolares)

N

(=)

(e}
iy

Agricultura
N
=)
O
(e}

Industria
N
S
O©OoO= N

Equipo de
transporte

=Y [ ——

0 50

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

=y

0 150 200 250 300 350 400 450

29



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

Flujos comerciales por zonas econémicas

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

30

Con el MERCOSUR, el superavit comercial a marzo de 2013 fue de $us1.002 millones, mas del doble
que el registrado en el mismo periodo de 2012 ($us479 millones), debido principalmente a la mayor
demanda de gas natural de Argentina y Brasil. Cabe mencionar que de estos paises se importaron
principalmente bienes manufacturados, productos quimicos, maquinaria y equipo de transportes.

Con EE.UU., el superavit comercial fue de $us167 millones, superior al registrado en el primer
trimestre de 2012 ($us65 millones) explicado por el incremento de las exportaciones de oro en bruto,
chapado y residuos de oro; y joyeria.

Con la Comunidad Andina de Naciones, la magnitud del superavit fue mayor, pasé de $us4 millones
en 2012 a $us61 millones, resultado de mayores exportaciones principalmente de complejo de soya.

Con Chile, el déficit comercial ascendi6 a $us91 millones con un incremento del 70% con relacion al
mismo periodo de 2012 debido, principalmente, a las importaciones de combustibles y lubricantes,
productos alimenticios elaborados y productos farmacéuticos y tocador.

Con la Uni6n Europea, se registr6 un déficit de $us71 millones superior al observado en el mismo
periodo de la gestion 2012 en 42% como consecuencia de un aumento de las importaciones
provenientes de los Paises Bajos, Reino Unido y Suecia; compuestas principalmente de: combustibles
elaborados, maquinaria y equipo de transporte.

Con Suiza, se pas6 de un superavit de $us50 millones a un déficit de $us45 millones, explicado
principalmente por las mayores importaciones de combustibles elaborados y por menores
exportaciones de minerales, entre los que destacan el oro y la plata.

Con China se registr6 un déficit comercial de $us175 millones, inferior al registrado el afio anterior
($us186 millones) debido a menores importaciones de maquinaria industrial y equipo de transporte.

Con Corea del Sur, se observd una superavit comercial de $us103 millones, mayor en 52% al
registrado en el mismo periodo de 2012, explicado principalmente por mayores exportaciones de
plata y zinc a ese pais.
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Tabla 3.1.3
Saldo comercial por zonas econémicas: enero - marzo
(En millones de dolares)

Enero - Marzo

2012° 2013°
ZONAS ECONOMICAS X M SALDO X M SALDO
ALADI" 1.457,6 1.029,1 428,5 1.915,5 944,7 970,8
MERCOSUR 1.251,6 772,3 479,4 1.620,7 619,0 1.001,6
Argentina 365,0 2449 120,1 569,6 233,3 336,4
Brasil 843,1 370,0 473,1 992,5 354,6 637,9
Paraguay 7,0 12,7 -5,6 6,6 22,0 -15,4
Uruguay 1,1 6,6 -5,5 1,6 8,6 -7,0
R. B. de Venezuela 35,5 138,1 -102,6 50,3 0,5 49,8
Comunidad Andina 181,3 177,9 3,5 2411 180,4 60,7
Colombia 61,8 40,0 21,8 92,7 46,5 46,2
Ecuador 31,3 7,5 23,8 22,6 7,3 15,2
Peru 88,3 130,4 -42.1 125,8 126,6 -0,7
Chile 24,2 77,7 -53,5 53,7 144,7 -91,1
Cuba 0,4 1,3 -0,9 0,1 0,6 -0,5
MCCA? 0,8 1,0 0,3 0,4 1,5 1,2
TLC (NAFTA) 3 307,7 248,2 59,5 4448 318,9 125,8
Estados Unidos 257,8 192,4 65,4 405,7 238,7 166,9
Canada 39,2 8,6 30,6 33,3 16,1 17,2
México 10,7 47,2 -36,5 5,8 64,1 -58,3
RUSIA 3,7 1,8 1,9 1,8 4,6 -2,8
Unién Europea (UE) 132,0 181,8 -49,8 139,1 209,8 -70,6
Alemania 9,0 50,9 -41,9 10,6 53,3 -42,6
Bélgica 67,1 5,4 61,7 69,5 8,4 61,1
Francia 3,7 12,5 -8,8 3,7 16,4 -12,7
Paises Bajos 51 3,2 1,9 8,9 24,3 -15,4
Reino Unido 24,9 8,5 16,4 22,9 19,6 3,3
Italia 9,5 50,6 -411 15,2 23,6 -8,4
Suecia 0,2 13,9 -13,7 0,2 22,3 =221
Otros UE 12,4 36,7 -24,3 8,1 41,9 -33,8
AELC# 54,4 6,0 48,4 36,0 80,9 -44,9
Suiza 54,1 4,5 49,6 35,8 80,7 -44.9
Noruega 0,3 1,5 -1,2 0,2 0,3 -0,1
Asia 277,3 4231 -145,8 307,6 462,4 -154,8
Japon 104,6 77,2 27,4 93,5 99,8 -6,3
China 85,1 2711 -186,0 83,1 257,9 -174,7
Corea del Sur 82,9 15,1 67,8 125,4 22,3 103,1
Malasia 0,1 2,6 -2,6 1,2 4,7 -3,4
Hong Kong 1,4 1,5 -0,1 0,9 25 -1,6
India 1,4 16,1 -14,7 0,8 30,3 -29,5
Tailandia 1,4 16,9 -15,5 0,4 16,9 -16,5
Taiwan 0,3 10,5 -10,2 0,7 10,6 -9,8
Otros Asia 0,1 12,1 -11,9 1,6 17,5 -16,0
Resto del Mundo 41,6 15,2 26,4 94,6 30,3 64,3
TOTAL CIF 2.275,0 1.906,3 368,7 2.939,7 2.053,2 886,5
item pro memoria:
UNASUR ¥ 1.457,2 1.027,8 429,4 1.915,5 944,2 971,3
FUENTE: . BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: X = Exportaciones; M = Importaciones

P Cifras preliminares

' Excluye México

2 MCCA = Mercado Comun Centroamericano

3TLC (NAFTA) = Tratado de Libre Comercio de América del Norte
4 AELC = Asociacion Europea de Libre Comercio
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Saldo Comercial por Clasificacion Uniforme del Comercio Internacional (CUCI) 22

La clasificacién uniforme del comercio internacional (CUCI) sirve para clasificar los productos segun la fase de
produccion.

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

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

Tabla 3.1.4
Saldo comercial por paises seleccionados segtin Clasificacién Uniforme del Comercio Internacional (CUCI): enero — marzo 2013
(En millones de dolares)

Productos  Aceites, grasas

Combustibles,  Materiales . . . Manufac- Maquinariay
. alimenticiosy  ycerasde Efectos Bebidasy Manufac-  Productos X
lubricantes crudos no Otros . X ) turas R equipo de Total
minerales comestibles anlrnales origenanimal personales  tabaco diversas turas quimicos transporte
vivos y vegetal

Brasil 941,1 10,7 0,0 -9,0 -1,5 0,0 -2,9 -30,0 -109,2 -54,8 -106,6 637,9
Argentina 501,2 -4,1 0,0 -37,7 -0,1 0,1 -2,3 -5,3 -33,4 -37,7 -44,2 336,4
Estados unidos 17,3 6,9 189,2 -5,0 0,1 -0,5 -0,6 17,6 81,5 -8,7 -131,5 166,4
Corea del Sur 0,0 122,1 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -4,7 -2,7 -11,2 103,1
Belgica 0,0 67,1 0,0 1,4 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,3 -1,9 -4,9 61,1
Australia 0,0 56,3 0,0 2,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,4 59,1
Venezuela 0,0 -0,2 0,0 28,0 11,8 0,0 0,0 41 2,8 2,4 0,8 49,8
Colombia 0,6 0,6 0,0 45,5 38,1 0,0 0,3 3,2 9,1 21,5 4,5 46,2
Canada 0,0 24,6 0,0 2,1 0,0 0,0 0,0 0,2 4,9 -1,7 -12,9 17,2
Ecuador 0,0 14,3 0,0 2,2 2,5 0,0 0,0 -0,3 -3,8 0,1 0,2 15,2
Panama 2,0 9,9 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -0,2 0,0 11,0
Singapur -2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,9 -0,1 -0,6 -4,7
Turquia 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 2,4 1,7 0,1 -0,8 5,1
Japon 0,0 92,5 0,0 0,6 0,2 0,0 0,0 22,6 -11,8 11 -84,1 -6,3
Uruguay 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,7 -0,1 -6,5 -0,2 -7,0
Resto del mundo -0,1 67,9 0,0 43,9 6,6 0,0 -7,4 -22,3 -44,6 -41,0 -10,8 -7,7
Italia 0,0 1,5 0,0 0,6 0,0 0,0 -0,1 -1,0 4,5 51 -19,0 -8,4
Indonesia 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,7 -14 -2,4 -3,9 -8,6
Taiwan 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,3 -2,1 -2,6 -3,4 -9,8
Emiratos Arabes Unidos -0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 -12,2 -12,4
Francia 0,1 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 0,1 1,5 1,7 -5,0 73 12,7
Paraguay 5,7 -0,1 0,0 0,6 0,0 0,0 0,3 -1,0 22,2 7,8 1,1 -15,4
Paises bajos -20,2 1,0 0,0 43 0,0 0,0 0,1 -0,3 0,3 1,3 -2,0 -15,4
Tailandia 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,9 -0,2 -15,2 -16,5
Suecia 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,6 -21,0 -22,1
Espafia 2,1 0,0 0,0 2,0 -0,4 -0,8 0,0 -1,8 -4,3 -3,3 -17,0 -23,5
India 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,6 -7,0 71 -14,6 29,5
Alemania 0,2 2,8 0,0 4,5 0,0 0,0 0,8 4,4 2,1 3,9 38,5 42,7
Suiza -76,3 11,5 16,7 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,5 73 2,4 1,2 -44,9
Mexico -0,6 1,9 0,6 11 0,0 0,0 -0,9 -1,9 13,5 17,8 -25,1 58,3
Chile -65,0 2,6 0,0 -3,1 2,0 0,0 0,2 -1,5 -8,6 -15,3 -2,4 -91,1
China -0,2 62,1 0,0 -2,1 0,0 0,0 0,0 -37,2 -50,4 -36,5 -110,5 -174,7

Total 1.293,1 554,6 206,5 83,1 59,1 -1,3 -16,0 -101,3 -213,2 -274,0 -704,1 886,5
FUENTE: INE
ELABORACION:  BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: ? Cifras preliminares

Durante el primer trimestre de 2013, se registré un crecimiento en los términos de intercambio de 2,1%, con
relacion al mismo periodo de 2012 como consecuencia del aumento en los valores unitarios de las exportaciones
superior respecto al de las importaciones (Tabla 3.1.5).

22 Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional establecido por la ONU, con el objeto de estandarizar la presentacion de datos del
comercio internacional.

23 Reflejan principalmente el peso de las importaciones de polietileno, fungicidas, polipropileno y pinturas, y de herbicidas.
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Tabla 3.1.5
Variaciones porcentuales de los términos de intercambio: enero - marzo
(Con respecto al afio anterior y en porcentajes)

2012 2013
Indice de valor unitario exportaciones 28,2 2,5
Indice de valor unitario importaciones 9,0 0,4
Indice de terminos de intercambio 17,6 2,1
FUENTE: INE
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica
NOTA: P Cifras preliminares

3.2 Renta

En el primer trimestre de 2013, la renta neta fue negativa en $us453 millones, es decir que el pago a factores
externos que totalizaron $us472 millones excedié a los intereses percibidos por la inversion de las reservas
internacionales ($us35 millones),?* entre otros. El incremento en el pago a factores se debié a las mayores
utilidades generadas, principalmente compuestas por utilidades distribuidas del sector industrial y el financiero y
sobre todo utilidades reinvertidas, en el sector hidrocarburos.

3.3 Servicios

La balanza de servicios registr6 un déficit de $us120 millones, mayor en 38,5% al registrado en el primer trimestre
de 2012, explicado por un incremento de las importaciones de servicios de 11,4%, mientras que las exportaciones
tuvieron un incremento de 2,0% (Tabla 3.3.1).

Las exportaciones de servicios alcanzaron un monto de $us254 millones. Se destaca el desempefio de servicios
de comunicaciones, seguros, servicios financieros, regalias y derechos de licencia y servicios de informatica e
informacion. Contrariamente, se registr6 un menor ingreso en los rubros de transportes y viajes.

Las exportaciones de servicios de transportes cayeron en 5% debido a que dej6 de operar la linea aérea Aerosur,
desde el mes de abril de 2012, sin embargo fue parcialmente compensado por los servicios prestados por
las empresas Boliviana de Aviacion (BoA) y Amaszonas. Cabe senalar que los servicios de transporte de gas
que se efectian por empresas bolivianas, que transportan el 100% y el 44% de gas a Argentina y al Brasil,
respectivamente, se incrementaron en relacién a la gestion 2012, debido al aumento de las exportaciones a
dichos paises.

Por su parte, las importaciones de servicios ($us374 millones) aumentaron en 11,4% resultado del incremento en
todos los rubros de servicios, destacandose las importaciones de servicios de construccion, que aumentaron en
529%, sobre todo por la puesta en marcha de los proyectos de las plantas separadoras de liquidos de Rio Grande
y Gran Chaco entre otros.

24 Corresponde a la renta efectiva sobre administracién de reservas mas los intereses devengados que se incluyen en los ingresos
cuasifiscales del BCB y forman parte del crédito interno neto de las operaciones de Gobierno General. La cifra difiere de la publicada en
el Informe de reservas debido a que es un concepto contable que no incluye variacién en la valoracion de los titulos.
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Tabla 3.3.1
Balanza de servicios: enero - marzo
(En millones de dolares)

2012 T1 2013P T1
Exportaciones Importaciones Saldo Exportaciones Importaciones Saldo

Viajes 169,1 N 11860 505 & 152,2 M 1077 445 B
Comunicaciones 1711 96| 75 | 18,71 10,31 84 |
Servicios de gobierno niop 53| 6,11 08 54| 6,0 07
Servicios personales, culturales y recreativos 04 26| 2,2 [ 0,4 271 23 [
Financieros 0,7 32| -2,6 E 1,2 42| -2.9 !
Informatica e informacion 45| 84| 40 46| 88| 41 |
Regalias y derechos de licencia 2,7 10,2 75 | 28] 10,7 | 79 |
Seguros 2121 38,711 175 [ 2581 39,111 133 |
Transporte 4100 59,8 -188 [ 3781 58,4 M 206 [
Construccion 0,0 75] 75 | 0,0 47211 471 B
Otros senvicios empresariales 50| 720 M 67,1 [ 5,11 79,0 @ 7398

Total 267,0 336,8 -69,9 254,0 374,0 -119,9
FUENTE: BCB-INE-ATT Transportes, ATT Comunicaciones, CPE, balanza cambiaria, GEF, GOI
ELABORACION:  BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: n.i.o.p.=no incluidos en otra parte

? Cifras preliminares

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

3.4 Transferencias unilaterales corrientes

Las transferencias unilaterales corrientes netas (publicas y privadas) alcanzaron un saldo neto favorable de
$us311 millones. El 87,6% del total corresponde a transferencias unilaterales privadas ($us272 millones), mientras
que el restante 12,4% corresponde a transferencias oficiales ($us39 millones; Gréafico 3.4.1). Las remesas de
emigrantes recibidas contribuyeron al saldo positivo de la cuenta corriente alcanzando a $us287 millones (Tabla
3.4.1). En términos del PIB las remesas representan el 4,0%.

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

ELABORACION:
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Tabla 3.4.1
Transferencias corrientes privadas: enero - marzo
(En millones de dolares y %)

Enero - Marzo Variacion

2011° 2012° 2013° Abs %
CREDITO 269,6 280,0 307,9 27,9 10,0
Remesas de Trabajadores 250,2 258,8 286,7 27,9 10,8
Otras Transferencias 19,5 21,2 21,2 0,0 0,0
DEBITO 26,9 33,4 35,6 2,2 6,5
Remesas de Trabajadores 26,0 32,5 34,7 2,2 6,7
Otras Transferencias 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0
SALDO NETO 242,8 246,6 272,3 25,7 10,4
FUENTE: Sistema Bancario Nacional, Empresas de transferencia electronica de dinero y otras fuentes
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

NOTA: P Cifras preliminares

Los principales paises de donde provienen las remesas son: Espafia con una participaciéon de 44,9% del total
recibido, Estados Unidos con 17,2% y Argentina con 11,0%. Sin embargo, también se destaca la participacion
de otros paises de la region: Chile y Brasil con 4,9% y 3,9%, respectivamente (Tabla 3.4.2). La informacién por
plaza de pago muestra una concentracion en el eje central, ya que Santa Cruz recibi6é 41,4% de las remesas,
Cochabamba 31,0% y La Paz 15,6%.

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

Segun pais de origen Segun plaza de destino

Ene-Mar 2013 Participacion Ene-Mar 2013 Participacién
PAIS Millones $Sus % PLAZA DE PAGO Millones $Sus %
Espaiia 128,9 44,9 Santa Cruz 118,8 41,4
Estados Unidos 49,3 17,2 Cochabamba 88,8 31,0
Argentina 31,4 11,0 La Paz 44,8 15,6
Chile 14,0 4,9 Chuquisaca 9,7 3,4
Brasil 11,2 3,9 Beni 8,0 2,8
Ttalia 8,8 3,1 Tarija 7,1 2,5
Suiza 51 1,8 Oruro 5,0 1,7
Peru 2,7 0,9 Potosi 3,9 1,3
Alemania 1,6 0,6 Pando 0,8 0,3
Francia 1,2 0,4 TOTAL 286,7 100,00
Paraguay 0,6 0,2
Otros 31,8 11,1
TOTAL 286,7 100,0
FUENTE: Sistema Bancario Nacional, Empresas de transferencia electrénica de dinero y otras fuentes.

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica

4. Cuenta capital y financiera

Entre enero y marzo de 2013 la cuenta capital y financiera registré un flujo neto negativo de $us180 millones,
frente a uno positivo de $us298 millones en el primer trimestre de 2012. En términos del PIB, la cuenta capital y
financiera represent6 -0,7%.

Los flujos de capital del sector publico presentaron egresos mayores a los ingresos en $us91 millones, explicado
por la amortizaciones de préstamos de corto plazo, destacando la amortizacién anticipada de capital a Petroleos de
Venezuela S.A. (PDVSA) por $us32 millones (por importacion de diesel) a través de la compensacion con cuentas
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por cobrar de Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB, por exportacion de petroleo reconstituido); y los
aportes a organismos internacionales principalmente a la Corporacion Andina de Fomento.

Por otro lado, el sector privado present6 un flujo negativo de $us89 millones en la cuenta capital y financiera,
destacando el incremento en 12,5% del flujo de la inversién extranjera directa (IED) neta y los flujos de deuda
externa privada. La IED bruta aumentd 26,9% respecto al primer trimestre de 2012, pasando de $us373 millones
a $us473 lo que constituye un nuevo nivel récord. Por otro lado, la inversion de cartera registré un flujo negativo
de $us145 millones debido al mayor encaje en titulos por los depositos en moneda extranjera.

4.1 Inversion extranjera directa

La IED recibida neta ascendi6 a $us378 millones entre enero y marzo de 2013, mayor en $us42 millones a
la observada en el mismo periodo de la gestién 2012.2° Por su parte, la IED bruta recibida alcanzé a $us473
millones, mayor en $us100 millones a la registrada en el primer trimestre de 2012. Los montos de IED bruta fueron
destinados principalmente al sector de hidrocarburos (61,1%) y a la industria (19,7%). En términos del PIB, la IED
bruta alcanzé a 1,7% y la inversion extranjera directa neta a 1,4% (Tabla 4.1.1).

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

2012 P 2013 °

l. TOTAL RECIBIDO 372,6 4729
Hidrocarburos 140,7 2891
Mineria 53,6 384
Industria 84,0 93,0
Transporte, Amacenamiento y Comunicaciones 26,7 23,9
Comercio, Electricidad y Otros 67,6 28,5

Il. DESINVERSION 36,4 94,6

lll. IED NETA (I1-11) 336,3 378,3

FUENTE: ] BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

NOTA: p Cifras preliminares

4.2 Inversion de cartera

En el primer trimestre de 2013, la inversion de cartera neta registr6 un flujo negativo de $us145 millones frente
a un flujo positivo de $us35 millones en el mismo periodo de la gestién anterior, debido al incremento de los
activos externos del Fondo RAL por la modificacion del requerimiento de encaje legal para dep6sitos en moneda
extranjera como medida para fortalecer el proceso de bolivianizacion.

5. Reservas internacionales

A marzo de 2013 las reservas internacionales netas (RIN) alcanzaron a $us14.188 millones, monto superior en
$us261 millones al saldo registrado en diciembre de 2012 ($us13.927 millones). Este saldo permite cubrir 18
meses de importaciones de bienes y servicios, uno de los mas altos de América Latina (Graficos 5.1 y 5.2).

25 Corresponde a la diferencia entre la inversién extranjera directa bruta en la economia declarante y la desinversion.
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Grafico 5.1
Reservas internacionales netas del BCB
(Saldo millones de délares)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica

Las RIN representan 52% del PIB, el mas alto de la region y en términos de importacion de bienes y servicios
se sitla en el tercer lugar después de Brasil y Perd. Ambos ratios constituyen una sefial de la fortaleza y baja
vulnerabilidad externa de la economia boliviana (Grafico 5.2).

Grafico 5.2
Reservas internacionales netas en América Latina: marzo 2013
(En % del PIB y numero de meses de importacion de bienes y servicios)

RIN en porcentajes del PIB RIN en meses de importaciones
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FUENTE: Latin Focus Consensus Forecast, marzo 2013. Para Bolivia, BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica

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

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

mar-10 mar-11 mar-12 mar-13
Depésitos en dolares 273,2 273,2 338,8 394,8
Depésitos totales 114,7 114,7 113,9 106,8
Dinero en sentido amplio (M'3) 86,4 86,4 86,3 82,2

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
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Con relacioén a las operaciones cambiarias en el primer trimestre de 2013 el BCB fue vendedor neto, igual que en
similar periodo de 2012. Por su parte, las ventas de divisas al sistema financiero a través del Bolsin alcanzaron a
$us395 millones, mayor a las registradas en similar periodo de la gestion 2012 ($us46 millones; Grafico 5.3); las

compras de divisas del BCB al sistema financiero fueron de $us1 millén frente a compras nulas en similar periodo
de 2012.

Grafico 5.3
Compra y venta de divisas del BCB al sistema financiero: enero - marzo
(En millones de dolares)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

En un contexto de volatilidad, cambios de tendencia en los tipos de cambio de nuestros principales socios
comerciales y presiones inflacionarias externas bajas, nuestro tipo de cambio se mantuvo constante en Bs6,86
y Bs6,96 por dolar estadounidense para la compra y venta, respectivamente (Grafico 5.4). La estabilidad
cambiaria contribuy6 a anclar las expectativas del publico y a impulsar el proceso de Bolivianizacion sin generar

desalineamientos del tipo de cambio real (TCR) respecto a su tendencia de largo plazo concordante con sus
fundamentos.

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. A partir del 24 de noviembre de
2010 el BCB apreci6é la moneda manteniendo el diferencial de 10 centavos con respecto al tipo de cambio de

compra. A marzo de 2013 se cerrd con un tipo de cambio de compra de Bs6,86 por dblar y de B6,96 por doblar a
la venta (Grafico 5.4).
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Grafico 5.4
Evolucion del Tipo de Cambio de Venta
(En bolivianos por doélar)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

Hasta el 15 de octubre de 2012, la oferta de divisas en el Bolsin? del BCB se mantuvo en $us50 millones diarios;
pero precisamente ese dia se registrd una demanda de dolares del sistema financiero superior a la oferta diaria en

$us10 millones, por lo que el BCB decidi6 incrementar la oferta diaria a $us150 millones a partir del dia siguiente
(Grafico 5.5).

Gréfico 5.5
Bolsin - Oferta y Adjudicacion diaria de délares
(En millones de dolares)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

Por otro lado, a partir de enero de 2013; y dando cumplimiento al DS N° 1423 del 5 de diciembre de 2012%
y a la RD N° 07/2013 del Directorio del BCB, a través de la cual se aprueba el Reglamento de operaciones
cambiarias;?® se amplio la participacion del publico en general en el Bolsin. Asimismo, a partir del 13 de diciembre

26 Mecanismo de adjudicacion de dolares estadounidenses al publico, a través del sistema financiero. La adjudicacion se realiza a través de
subastas diarias, en las que las posturas con precios (tipos de cambio) iguales o superiores al precio base son calificadas y adjudicadas
a ese precio. Funciona desde 1985

27 En su articulo 12 establece la venta de délares estadounidenses por el BCB

28 Reglamento que tiene por objeto normar los procedimientos para la determinacion del tipo de cambio del boliviano y para la compra y
venta de dolares estadounidenses (USD) del BCB con las entidades financieras y con el publico en general
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de 2012 el BCB vende divisas al publico en general en sus propias cajas del BCB, incrementando con estos dos
mecanismos la oferta de divisas y el acceso del publico en general.

A marzo de 2013, las transferencias de divisas del exterior para el sistema financiero a través del BCB fueron
nulas, al igual que en similar periodo de 2012 (Grafico 5.6).

Grafico 5.6
Transferencias de divisas del sistema financiero a través del BCB'
(En millones de ddlares)

100 ~
90 -
o
80 - b e A| exterior
oo
. e De| exterior
70 - e
L] L] T
60 - [ Remesas Familiares
50 A ¢ + e« Cuentas de Organismos
s .
o o
40 - o o
L] L]
L] L]
30 - S
.
20 -+ .
L)
10
0 -
v—lx—i\—IH\—IHHHHHHHNNNNNNNNNNNNMMMI
A L e v A A S U A rU R v T AT AV T A AT
U O L = > c S 0 o+ > 0 0 O s - >c S5 0 Qa+ >0 0.0 %
S ERE32wgg3dvs g2 EREI2Ewygslngeg
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: "Incluye las transferencias del exterior por remesas familiares y transferencias

de organismos y embajadas

A marzo de 2013, las reservas internacionales netas consolidadas (BCB mas resto del sistema financiero)

totalizaron $us15.733 millones, monto mayor en 3% con relacion al registrado a fines de diciembre 2012 (Tabla
5.2).

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

Variaciéon Mar13/Dic12
Mar 2012 Dic 2012 Mar 2013 Absoluta Relativa

I. CONSOLIDADAS (l1+11I) 13.859 15.349 15.733 384 2,5%
Brutas 13.870 15.364 15.751 387 2,5%
Obligaciones 11 15 18 3 16,7%

Il. BCB NETAS 12.747 13.927 14.188 261 1,9%
Brutas 12.746 13.927 14.189 262 1,9%
Obligaciones -1 0 1 1 -1238,5%

Ill. RESTO SISTEMA FINANCIERO NETAS 1.112 1.422 1.545 123 8,7%
Brutas 1.124 1.437 1.562 125 8,7%
Obligaciones 12 15 17 2 10,5%

FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

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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6. Posicion de inversion internacional

La Posiciéon de Inversion Internacional (Pll) es el balance entre los activos de un pais frente al exterior (activos
externos) y lo que debe el pais al exterior (pasivos externos), tanto del sector publico como del privado. Si los
pasivos son mayores a los activos se tiene una posicidn neta deudora respecto al resto del mundo; y, por el
contrario, si los activos son mayores a los pasivos se tiene una posicion neta acreedora. Al 31 de marzo de 2013,
Bolivia registr6 un saldo neto acreedor de $us5.239 millones, equivalente a 19,2% del PIB anual.

Respecto a diciembre de 2012, el saldo acreedor de la Pll disminuy6 1,1%. En términos de flujos, esta disminucién
fue de $us61 millones, resultado del incremento en los pasivos ($us302 millones) debido fundamentalmente a

los mayores flujos de inversion extranjera directa recibidos, que superé al incremento de los activos ($us242
millones).

Cabe destacar la incidencia positiva de las Reservas Internacionales del BCB (5pp) en el saldo acreedor de la
Posicion de Inversion Internacional Neta.

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

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

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

Enelactivo, lainversion de cartera se increment6 17,4% respecto a 2012, debido a las modificaciones al encaje legal
que afectaron al Fondo RAL de bancos y de otras entidades financieras. Por otro lado, las reservas internacionales

aumentaron 1,9%, ascendiendo a $us14.189 millones. Estos movimientos generaron un crecimiento del activo
total de 1,3%.

Dentro el pasivo, la inversidn directa en Bolivia continud incrementandose, presentando una variacion absoluta
de $us378 millones respecto a diciembre de 2012. Estos flujos complementaron la inversién publica en sectores
productivos y estratégicos del pais. Por otro lado, los créditos externos otorgados al sector publico disminuyeron
1,7% respecto a finales del afio pasado (Tabla 6.1).
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Tabla 6.1
Posicion de inversion internacional de Bolivia por categoria funcional
(En millones de dolares)

Al Al VARIACION
31Dic2012° 31 Mar 2013 P Absoluta Relativa
Activos 19.266 19.508 242 1,3
1. Inversion directa en el extranjero 0 0 0
2. Inversion de cartera 869 1.020 152 17,4
Fondo RAL (Bancos y EFNB") 724 834 110 15,2
Empresas no Financieras 144 186 41 28,7
3. Otra inversion 4.471 4.299 -172 -3,8
Bancos (otros activos externos) 670 684 14 2,1
Otra inversion 3.801 3.616 -186 -4,9
4. Activos de reserva (BCB) 13.927 14.189 262 1,9
Pasivos 13.967 14.269 302 2,2
1. Inversion directa en la economia declarante 8.809 9.187 378 4,3
2. Inversion de cartera 34 43 9 27,0
3. Otra inversion 5.124 5.039 -85 -1,7
Deuda externa publica CP y MLP 2 4.282 4.209 -73 -1,7
Deuda externa privada CP y MLP 802 788 -14 -1,7
Otra inversion 40 42 2 4,3
Posicion neta 5.300 5.239 -61 -1,1
En % del PIB 19,5% 19,2%
FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: P Cifras preliminares sujetas a revision

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

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

Grafico 6.2

Posicion de inversion internacional neta de paises seleccionados: marzo 2013
(En % del PIB)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: Bolivia y Brasil con cifras a marzo 2013; el resto de paises con cifras a

diciembre 2012.
Datos del PIB corresponden al WEO de abril 2013, excepto en el caso de Bolivia.
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7. Deuda externa publica de corto, mediano y largo plazo (CMLP)
7.1 Saldo de la deuda externa publica de corto, mediano y largo plazo

Al 31 de marzo de 2013, el saldo de la deuda externa publica total incluyendo la de corto plazo alcanzé a $us4.209
millones (Tabla 7.1.1). Cabe destacar que la deuda externa publica de corto plazo representa sélo el 0,2% del
total.

El saldo de la deuda externa publica de MLP en valor nominal alcanz6 a $us4.202 millones y en valor presente
neto a $us4.135 millones. Del total adeudado a marzo de 2013, 36,7% tiene condiciones concesionales y 63,3%
no concesionales. El incremento del saldo de la deuda de MLP, se debe a mayores desembolsos principalmente
de la R.P. de China, CAF, Banco Mundial y BID, los desembolsos fueron destinados a la compra de helicopteros,
programas de transporte, programa satelital, fortalecimiento de estadisticas, desarrollo regional y transmisién
eléctrica, entre los mas importantes.

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

Saldo al Desembolsos R » Alivio por Variaciones Saldo al Participacion VPN'
Amortizacion

31/12/2012 efectivos 2 L, Donacion cambiarias 31/03/2013 % 31/03/2013
Efectiva

A. CORTO PLAZO 86,1 79,5 -0,1 6,5 0,2 6,5

B. MEDIANO Y LARGO PLAZO 4.195,8 65,3 40,4 0,8 -18,5 4.202,2 99,8 4.135,1

Multilaterales 3.040,9 33,4 38,3 0,0 -15,8 3.020,1 71,8 2.890,9
CAF 1.511,0 18,4 27,6 0,0 1.501,8 35,7 1.502,1
BID 936,0 53 8,0 -1,5 931,8 221 878,9
Banco Mundial 443,0 9,7 1,9 -11,9 438,9 10,4 372,4
FIDA 48,0 0,3 -1,3 46,4 1,1 39,4
FND 40,0 -1,1 38,9 0,9 32,6
FONPLATA 37,3 0,0 37,3 0,9 39,4
OPEP 25,5 0,6 0,1 25,0 0,6 26,0

Bilaterales 654,9 31,9 21 0,8 -2,6 682,1 16,2 671,2
R. Popular de China 291,4 31,9 0,6 323,9 7,7 337,4
R.B. de Venezuela 159,8 0,5 0,0 159,3 3,8 154,9
Brasil 93,0 0,0 93,0 2,2 89,7
Alemania 55,5 -1,8 53,7 1,3 42,8
Corea del Sur 21,3 0,5 -0,9 19,9 0,5 17,3
Esparia 15,7 0,3 0,8 -0,1 15,3 0,4 12,9
Francia 7,9 -0,3 7,6 0,2 6,8
Argentina 54 0,2 0,0 5,2 0,1 53
Italia 5,0 0,6 -0,1 4,3 0,1 4,2

Privados 500,0 0,0 0,0 0,0 0,0 500,0 11,9 573,0
Bonos Soberanos 500,0 0,0 500,0 11,9 573,0

Total Corto Plazo y MLP (A+B) 4.281,9 65,3 119,9 0,8 -18,6 4.208,7 100,0 4.141,6

FUENTE: ] BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

Nota: ' Para el célculo del VPN se asumi6 la aplicacion de términos acordados de alivio de las Iniciativas HIPC y MDRI

2 Los desembolsos y servicio de deuda se registraron con fecha de cierre 05/04/2013

El 71,9% de la deuda publica de MLP est& pactada con organismos multilaterales y el resto con bilaterales y
privados. Por otro lado, el 84,3% de la deuda externa publica de MLP esta contratada en dblares estadounidenses,
el 7,0% en Euros y el resto en otras monedas (Gréfico 7.1.1).
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Grafico 7.1.1
Composicion del saldo de la deuda externa publica de CMLP segun acreedor
(En millones de dolares y participacion % por moneda)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

Respecto al saldo de la deuda externa publica de CMLP segin deudor, el Gobierno Central asume el mayor
porcentaje (86,4% a marzo 2013). La participacion del Gobierno Central en el saldo de la deuda externa publica
aumenté debido a la deuda contraida por la emision de bonos soberanos en el mercado financiero internacional
(22 de octubre 2012), en cambio la participacién de las empresas publicas continué disminuyendo debido a la
compensacion de deuda registrada en agosto 2012 y febrero 2013 entre PDVSAy YPFB (Gréafico 7.1.2).

Con relacion al saldo de la deuda de CMLP del Sector Publico Financiero (SPF), esta se redujo significativamente
a partir de 2007.

Grafico 7.1.2
Composicion del saldo de la deuda externa publica de CMLP segun tipo de deudor: marzo 2013
(En millones de dolares)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

Con relacion al plazo de maduracion de la deuda de MLP, el 87,7% del saldo adeudado tiene plazos mayores a
10 afos. Por otra parte, el 47,5% de la deuda de MLP esta sujeta a una tasa de interés variable y el 37,7% tiene
una tasa entre 0,1% y 2% (Tabla 7.1.2, Gréfico 7.1.3).
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Tabla 7.1.2
Composicion del saldo de la deuda externa publica de MLP por plazo de maduracién y tasa de interés: marzo 2013
(En millones de dolares)

Por plazo Monto Composicién Por tasa Monto Composicidn
(%) (%)
de 0 a 5 afios 0,0 0,0 exento 9,9 0,2
de 6 a 10 afios 515,0 12,3 I 0,1% a 2% 1.583,9 37,7 -
de 11 a 15 afios 573,4 13,6 I 2,1% a 6% 612,2 14,6 I
de 16 a 20 afios 1.546,7 36,8 - 6,1% a 9% 0,0 0,0
de 21 a 30 afios 426,3 10,1 I mas de 9,1% 0,0 0,0
mas de 30 anos 1.140,8 27,1 . variable 1.996,3 47,5 -
Total 4.202,3 100,0 4.202,3 100,0

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

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

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

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

A marzo 2013, la transferencia neta de recursos externos (es decir, el flujo de desembolsos efectivamente
recibidos menos los pagos de capital, intereses y comisiones) relacionada con la deuda externa publica de MLP,
fue positiva por $us11 millones debido a mayores desembolsos principalmente de la R.P. de China (en similar
periodo 2012 fue positiva por $us39 millones). Incluyendo la deuda de corto plazo, la transferencia neta de
recursos externos llegd a $us72 millones de flujo negativo, debido a un mayor servicio de deuda de corto plazo.
Si se excluye el alivio de deuda HIPC, la transferencia neta de la deuda publica de MLP fue positiva en $us10
millones y la transferencia neta de la deuda publica de CMLP fue negativa en $us73 millones (Tabla 7.2.1).

29 EIl E.P. de Bolivia fue clasificado como pais con politicas fuertes por el Banco Mundial.
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Tabla 7.2.1
Transferencia neta de la deuda externa publica de corto y MLP: enero - mazo 2013
(En millones de dolares)

Acreedor D bol 1 Servicio ! Variacion Alivio APPME * Transferencia Neta
esembolsos Amortizacién Interés Cambiaria Donacién Con Alivio  Sin Alivio
(1) (2) (3) (1)-(2) (1)-(2)-(3)
A. Corto Plazo 0,0 79,5 3,7 -0,1 -83,2 -83,2
B. Mediano y Largo Plazo 65,3 40,4 14,0 -18,5 0,8 10,9 10,2
Multilaterales 334 38,3 10,9 -15,8 0,0 -15,8 -15,8
Corporacién Andina de Fomento (CAF) 18,4 27,6 6,3 0,0 -15,5 -15,5
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 53 8,0 29 -1,5 -5,6 -5,6
Banco Mundial 9,7 1,9 1,4 -11,9 6,4 6,4
Otros 0,0 0,9 0,3 -2,3 0,0 -1,2 -1,2
Bilaterales 31,9 21 31 -2,6 0,8 26,7 26,0
R. Popular de China 31,9 0,0 2,3 0,6 29,6 29,6
R.B. de Venezuela 0,0 0,5 0,2 0,0 -0,7 -0,7
Brasil 0,0 0,0 0,3 0,0 -0,3 -0,3
Alemania 0,0 0,0 -1,8 0,0 0,0
Corea del Sur 0,0 0,5 0,2 -0,9 -0,7 -0,7
Espafa 0,0 0,3 -0,1 0,8 -0,3 -1,1
Otros 0,0 0,8 -0,4 -0,8 -0,8
Privados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos Soberanos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total Corto Plazo y MLP (A+B) 65,3 119,9 17,7 -18,6 0,8 -72,3 -73,0
FUENTE: BCB

ELABORACION:  BCB-Asesoria de Politica Econémica
" Desembolsos y servicio deuda se registrd con fecha de cierre 05/04/2013

A marzo 2013, los desembolsos de deuda externa publica de MLP totalizaron $us65 millones, monto menor en
$us17 millones al recibido en similar periodo de 2012, habiéndose registrado desembolsos principalmente de la
CAF, el Banco Mundial en el caso de organismos multilaterales y de la Republica Popular China, en el caso de
bilaterales.

Grafico 7.2.1
Desembolsos de la deuda externa publica de MLP por acreedor: enero - marzo
(En millones de $us)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
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El servicio pagado de MLP a marzo de 2013 alcanz6 a $us54 millones ($us43 millones en similar periodo 2012),
de los cuales 74,3% corresponden a principal y el resto a intereses y comisiones. Cabe sefialar que el servicio
registrado en enero —marzo 2013 es mucho mayor al registrado en similar periodo 2012 debido a la compensacion
de deudas efectuadas entre YPFB y PDVSA.

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

La Tabla 7.3.1 muestra los saldos y servicio de la deuda publica, asi como los valores del PIB y de las exportaciones
para obtener ratios de sostenibilidad.

Tabla 7.3.1
Indicadores de Deuda externa publica de corto, mediano y largo plazo
(En millones de dolares)

Marzo Marzo
2012 2013

En millones de délares
Corto, Mediano y Largo Plazo
Saldo de la deuda nominal " (DNT) 3.702,1 4.208,7
Saldo de la deuda en VPN ¥ (DVT) 3.372,5 41416
Senicio de la deuda antes alivio  (SAAT) 122,7 138,3
Senvicio de la deuda después alivio  (SDAT) 118,7 137,6
Mediano y Largo Plazo
Saldo de la deuda nominal (DN) 3.552,4 4.202,2
Saldo de la deuda en VPN (DV) 3.213,8 4.135,1
Senvicio de la deuda antes alivio (SAA) 471 55,1
Senvicio de la deuda después alivio (SDA) 43,3 54,4
Alivio a flujos de deuda 2 (A) 4,0 0,8
Producto Interno Bruto (PIB) ¥ 27.232,2 27.276,0
Exportaciones de bienes y senicios anual (Xa) ¥ 12.177,6 11.189,6
Exportaciones de bienes y senvicios Ene - Mar (X) ¥ 2.361,5 3.015,6

FUENTE: ) BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

NOTAS: "Incluye deuda externa de corto plazo

2 Alivio modalidad donacion
8 Informacion preliminar

A marzo de 2013, el ratio de solvencia deuda de MLP en valor presente respecto al PIB (DV/PIB) fue de 15,2%
(en similar periodo de 2012 este ratio se situ6 en 11,8%), siendo considerablemente menor al umbral del 40%
utilizado por el Marco de Sostenibilidad de Deuda (MSD o DSF por sus siglas en inglés) para paises con politicas
intermedias, por lo que la deuda externa publica de MLP puede calificarse como sostenible.

Asimismo, el ratio deuda de CMLP sobre el PIB (DNT/PIB) a marzo de 2013 es equivalente a 15,4% (13,6% en
marzo 2012), nivel inferior a los umbrales fijados por la Comunidad Andina de Naciones (50%), Mercosur (40%)
y Maastricht (60%, Tabla 7.3.2).%°

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 37% a marzo 2013 frente a un
26,4% en similar periodo de 2012. Segun los umbrales de la Iniciativa HIPC y el MSD, este indicador no deberia
superar el nivel de 150%.

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

Criterio

Umbral DSF* Umbral HIPC .
Enero - Marzo (Marco de (Iniciativa de Alivio A::i:n(::eotg::)?:c:r:e) - ((Jnr’::-)r::dl\:ecr::‘suu:lr
Indicadores de Solvencia S“‘i‘;"'&'dad de p;'a P;:Zes:?”s CAN (Comunidad del Sur)™ Umbral
uda) i eudados) Andina de Naciones)** Maastricht **
2012 2013 (%) (%) %) (%) (%)
Corto, Mediano y Largo Plazo
DNT/PIB 13,6 15,4 50 40 60
DVT/PIB 12,4 15,2 40 -
DNT/Xa 30,4 37,6
DVT/Xa 27,7 37,0 150 150
Mediano y Largo Plazo
DN/PIB 13,0 15,4 50 40 60
DV/PIB 11,8 15,2 40 -
DN/Xa 29,2 37,6
DV/Xa 26,4 37,0 150 150
FUENTE: ] BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: * Marco de sostenibilidad de deuda de las instituciones Bretton Woods

En el Marco de Sostenibilidad de la deuda de las instituciones de Bretton Woods (FMI y Banco Mundial), los umbrales
utilizados para el analisis de sostenibilidad de deuda corresponden a la clasificacion de politicas intermedias. Sin
embargo, segun el Banco Mundial, el E.P. de Bolivia fue clasificado como pais con politicas fuertes por lo que los

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

El ratio de liquidez®' servicio deuda externa publica de MLP respecto a exportaciones de bienes y servicios
(SDA/X) a marzo 2013 fue de 1,8% (similar valor en marzo 2012) y es también inferior a los valores referenciales
utilizado tanto en la Iniciativa HIPC como en el MSD (Tabla 7.3.3).

Tabla 7.3.3

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

Umbral DSF* Umbral HIPC
E M (Marco de (Iniciativa de Alivio
Indicadores de Liquidez nero - Marzo Sostenibilidad de  para Paises Pobres
Deuda) Muy Endeudados)
2012 2013 (%) (%)
Indicadores de deuda (en %)
Corto, Mediano y Largo Plazo
SDAT/X 5,0 4.6 20 < 15-20
SAAT/X 52 4,6
Mediano y Largo Plazo
Senvicio de la deuda después alivio /
Exportaciones 1,8 1,8 20 < 15-20
Seniicio de la deuda antes alivio /
Exportaciones 2,0 1,8
FUENTE: ] DRI/DFI —Boletin N° 29/2006
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: * Marco de sostenibilidad de deuda de las instituciones Bretton Woods

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

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

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

Grafico 7.3.1
Evolucion de los indicadores de deuda publica externa de MLP
(En porcentajes)

Indicadorde Solvencia Indicador de Liquidez
50 25 .. , . .
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45
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FUENTE: BCB

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica

La teoria econémica sugiere que la deuda y el crecimiento econémico tienen una relacién de U invertida, por
ello niveles razonables de endeudamiento de un pais en desarrollo pueden aumentar su crecimiento econémico.
La deuda externa utilizada en inversiones productivas acelera el desarrollo mediante una inversibn mas intensa
y un crecimiento mas rapido. Existen estudios que muestran que si el ratio valor presente de la deuda sobre
exportaciones es menor a 150%, existen aportes al crecimiento del PIB per capita. A marzo de 2013, Bolivia
registra un ratio de 37%.

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

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

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

32 Un menor nivel del indicador muestra mayor sostenibilidad de la deuda.
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Grafico 7.4.1
Indicador de solvencia de deuda externa (deuda externa / PIB) en Latinoamérica: marzo 2013
(En porcentajes)

Maastricht ** (60%)

60

Brasil Bolivia Ecuador Meéxico Colombia Paraguay Peri Argentina RB.de Uruguay  Chile
Venezuela
FUENTE: Latin Consensus Forecast marzo 2013
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: ** Los umbrales Maastricht, CAN y Mercosur corresponden a ratios de solvencia

para deuda publica total (externa e interna)

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

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

Los indicadores de endeudamiento para paises europeos y Estados Unidos se sitlan en niveles elevados (Grafico
7.4.2) lo cual ha deteriorado su posicion fiscal. Entre los paises mas endeudados se encuentran ltalia y Francia
(127% y 90,2% de su PIB respectivamente). En promedio, el indicador Deuda Externa/PIB para estos paises llega
88,8%. La posicion de Bolivia es solida debido a un endeudamiento responsable.

Grafico 7.4.2
Indicador de solvencia (Deuda externa publica / PIB) en Europa y Estados Unidos: marzo 2013
(En porcentajes)

140
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FUENTE:  Foreign Exchange Consensus Forecast. Marzo 2013
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.

Los datos de paises europeos corresponden a deuda publica, son proyecciones del FMI para 2013.
El dato para Bolivia corresponde a deuda publica externa de MLP a marzo 2013.
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7.5 Calificacion de deuda soberana

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

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

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

Argentina B3 Negativo B- Negativo cC -
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- Positiva
Ecuador Caal Estable B Estable B- Positiva
Mexico Baal Estable BBB Positiva BBB Estable
Paraguay Ba3 Estable BB- Estable BB- Estable
Peru Baa2 Positiva BBB Positiva BBB Estable
Uruguay Baa3 Positiva BBB- Estable BBB- Estable
R.B. de Venezuela B2 Negativo B+ Negativo B+ Negativa
FUENTE: Latin Focus Consensus Forecast. Marzo 2013.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

7.6 Deuda Externa Publica de Corto Plazo (CP)

El saldo de la deuda externa publica de CP a marzo 2013 totalizé $us7 millones, menor en $us80 millones
respecto de diciembre 2012. No se efectuaron desembolsos entre enero y marzo y las amortizaciones a capital
llegaron aproximadamente a $us80 millones (Tabla 7.6.1).

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

Acreedor SEIEBEL Desembolsos Amortizacion Ajustes Intereses SEIED )
31/12/2012 31/03/2013

I. Multilateral 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CAF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fonplata 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Il. Bilateral 86,1 0,0 79,5 -0,1 3,7 6,5
R.B. de Venezuela 86,1 0,0 79,5 -0,1 3,7 6,5
Total (I + 1) 86,1 0,0 79,5 -0,1 3,7 6,5

FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica
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La variacion trimestral de la deuda externa publica de CP es volatil debido a que los vencimientos son a 90 dias.

(Gréfico 7.6.1).
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Grafico 7.6.1
Deuda externa publica de corto plazo
(En millones de dolares)
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FUENTE: BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

El indicador de liquidez, dado por la raz6n deuda externa publica de corto plazo respecto de las RIN, a marzo
2013 alcanzé 0,05%. Este ratio es muy bajo y significa que Bolivia tiene suficientes reservas para cubrir el pago
de la totalidad de la deuda externa publica de corto plazo; asimismo puede cubrir la misma en mas de 2.183 veces

(Gréfico 7.6.2).
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Grafico 7.6.2
Indicador de Liquidez de Deuda externa publica de CP
(En porcentajes)
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FUENTE: ] BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdémica

8. Deuda Externa Privada®

Con fines metodolégicos, la deuda externa privada se clasifica en deuda relacionada con casas matrices y
filiales extranjeras, y deuda no relacionada o con terceros. De acuerdo con las directrices del Manual de Balanza
de Pagos, la primera se registra como pasivo de inversion extranjera directa tanto en la Posicion de Inversion

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

Al 31 de marzo de 2013, el saldo de la Deuda Externa Privada alcanzé $us2.354 millones, importe menor en
$us76 millones (3,1%), con relacion al saldo registrado al 31 de diciembre de 2012. De este total, el saldo de
la deuda no relacionada fue de $us788 millones (33,5% del total) y registré una disminucién de $us14 millones
respecto de 2012. Por su parte, el saldo de la deuda relacionada, alcanzé a $us1.566 millones (66,5% del total)
y registré una disminuciéon de $us62 millones respecto de 2012. Por sector, del saldo adeudado total, $us127
millones correspondieron al sector financiero y $us2.227 al sector no financiero.

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

Saldo Servicio de deuda Saldo Variacion Participacion
31-dic-12 Desembolsos  Capital  Int.+com”  31/03/2013° Absoluta % (%) total 2013
A. DEUDA EXTERNA NO RELACIONADA 802,0 86,6 100,3 1,8 788,3 13,7 A7 33,5
Sector Financiero 132,1 41,3 46,6 1,6 126,8 -5,3 -4,0 5,4
Corto Plazo 33,1 38,4 37,3 0,0 34,2 1,1 3,3 1,5
Mediano y largo plazo 99,0 2,9 9,3 1,6 92,6 -6,4 -6,5 3,9
Sector no financiero 669,9 45,3 53,7 0,2 661,5 -8,4 -1,3 28,1
Corto plazo 210,7 43,3 51,0 0,0 203,0 -7,7 -3,7 8,6
Mediano y largo plazo 4592 2,0 2,7 0,2 458.,5 -0,7 -0,2 19,5
Por plazo
Corto plazo 243,8 81,7 88,3 0,0 237,2 -6,6 2,7 10,1
Mediano y largo plazo 558,2 49 12,0 1,8 551,1 71 -1,3 23,4
B. DEUDA EXTERNA RELACIONADA 1.627,6 32,8 94,6 2,6 1.565,7 -61,9 -3,8 66,5
(Con casas matrices y filiales extranjeras)
Corto plazo 390,5 22,0 89,5 0,0 3229 -67,6 -17,3 13,7
Mediano y largo plazo 1.237 1 10,8 51 2,6 1.242,8 57 0,5 52,8
C. PORPLAZO
Corto Plazo 634,3 103,7 177,8 0,0 560,1 742 117 23,8
Mediano y largo plazo 1.795,3 15,7 171 4.4 1.793,9 1.4 -0,1 76,2
D. DEUDA EXTERNA PRIVADA TOTAL (A+B) 2.429,6 119,4 194,9 4.4 2.354,0 -75,6 -3,1 100,0
FUENTE: ] BCB
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: p Cifras preliminares

"Int + com = intereses y comisiones

Por plazo, del saldo total a marzo de 2013, $us560 millones correspondieron a deuda de corto plazo (24%) y
$us1.794 millones a deuda de mediano y largo plazo (76%).

Los desembolsos durante el primer trimestre de 2013 por concepto de deuda externa privada fueron de $us119
millones, de los cuales $us86 millones correspondieron a deuda no relacionada y $us33 a deuda relacionada.
Por plazo, $us104 millones correspondieron a deuda de corto plazo (87%) y $us16 millones a deuda de mediano
y largo plazo (13%).

El servicio de la deuda en el primer trimestre de 2013 fue de $us199 millones, compuesto por $us195 millones por
concepto de amortizaciones y $us4 millones por intereses y comisiones. Del total del servicio de deuda, $us102
millones correspondieron a deuda no relacionada y $us97 a deuda relacionada. Por plazo, $us178 millones del
servicio de deuda correspondieron a deuda de corto plazo (89%) y $us22 millones a deuda de mediano y largo
plazo (11%).
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9. Cuadro de la Balanza de Pagos
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