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RESUMEN EJECUTIVO

La economia boliviana tuvo un buen desempefio el 2014. El PIB nacional crecio
en un 5,4 por ciento, cifra menor al 6,8 por ciento de 2013, en un escenario de
desaceleracion general en América Latina: aunque la economia mundial ha crecido
al mismo ritmo que en la gestion pasada, 3,4 por ciento, Latinoameérica crecio solo un
1,3 por ciento en 2014. En este panorama, la economia boliviana fue la que mayor
crecimiento tuvo de Sudamérica.

En el panorama internacional, que afecté al desempefo nacional, tres fueron los
factores mas sobresalientes. Las expectativas sobre el fin de la politica de estimulo
monetario por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos, previstas en un
principio para 2014, no han sido cumplidas; este cambio en la politica monetaria
estadounidense es ahora esperado para finales de 2015. La economia china sigue su
curso de menor crecimiento y menor demanda. Empero, principalmente fue la caida
del precio de los hidrocarburos el hecho mas importante del panorama internacional
conjuntamente los precios de los productos primarios que Bolivia exporta, con
consecuencias directas sobre nuestra economia.

Es asi que el sector petrdleo y gas natural disminuyo en su ritmo de crecimiento y en
su incidencia en el Producto Interno Bruto (PIB), con relacion a las gestiones 2012 y
2013. El sector de establecimientos financieros paso, a precios constantes, a ser el
segundo mas importante de la economia boliviana después del sector manufacturero,
sobrepasando a la agricultura y ganaderia. Mas relevantes aun son los datos de
inversion. En términos de formacion bruta de capital fijo, ésta pas6 a representar
el 21,1 por ciento del PIB nacional, la participacion mas importante desde el 1999,
aunque no muy por encima del promedio de la region. La inversion extranjera bruta
subio con relacion a 2013; sin embargo, la inversion extranjera neta cayo con relacion
a 2013 debido a pagos al extranjero, por la adquisicidon de acciones en empresas de
sectores estratégicos.
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La produccién minera del pais crecio por segundo afio consecutivo en volumen, con la
mineria pequefa —cooperativas y mineria chica— a la cabeza. La caida de los precios
de los minerales con relacion a 2013 no impidié que el valor bruto de la produccion
minera nacional subiera en 4,5 por ciento, mostrando que el efecto produccion fue el
que mas prevalecid. Es relevante la poca fiabilidad de los datos sobre la exportacion
del oro, con cifras de oro informal no regular que no se considerarian como parte de
la produccion nacional. En la actividad de hidrocarburos, la gestion 2014 mostré un
crecimiento en la produccion de gas natural aunque a menor ritmo que los cuatro afos
anteriores. Los precios de exportacion tuvieron solo un ligero descenso comparados
con los de 2013, ya que la caida de los precios del petréleo a nivel internacional
tendra mayor impacto en 2015. Bolivia es, desde 2014, exportador de Gas Licuado
del Petroleo (GLP). En el sector agropecuario, los datos muestran que la superficie
cultivada volvioé a crecer, aumento liderado por los cultivos de cereales. La produccion
agricola también aumentd, eso si, a un ritmo menor. En 2014, Bolivia produjo mas
sorgo, arroz, soya y maiz, entre los productos mas importantes.

En el sector externo, el superavit de la balanza comercial decrecié en un 25 por ciento,
debido a un mayor crecimiento de las importaciones respecto a las exportaciones.
Fue significativa la caida de las exportaciones no tradicionales, mientras que las
exportaciones de minerales subieron y las de hidrocarburos permanecieron estables.
En cuanto a las importaciones, todos los rubros registraron cifras mayores y los
bienes de capital tuvieron el crecimiento mas intenso. Si bien cayeron las remesas
del extranjero, Bolivia recibié un pago extraordinario de Petrobras por US$ 434
millones por exportaciones pasadas de “gas rico”. En términos globales, las reservas
internacionales continuaron creciendo, aunque a tasas menores, al igual que la
deuda externa. El factor de mayor preocupacion es la continua apreciacion del tipo
de cambio real.

Bolivia presentd un déficit fiscal del 3,4 por ciento del PIB, después de ocho afios
consecutivos de superavit. Fueron deficitarios los gobiernos departamentales, los
municipales, y las empresas publicas. En cambio el gobierno central tuvo superavit.
La subida de los gastos, especialmente los gastos de capital, de servicios personales
y de bienes y servicios, contribuy6 a este déficit, conjuntamente con el aumento de
los ingresos inferior a la de 2013. Los ingresos tributarios crecieron apenas un 2 por
ciento, comparado con cifras mayores al 20 por ciento en gestiones pasadas, y entre
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estos, el Impuesto Directo a los Hidrocarburos apenas recaudé un 0,4 por ciento mas
que en 2013.

La inflacién de 2014, 5,2 por ciento, ha sido menor que la de 2013. Las medidas de
intervencion del Banco Central de Bolivia para controlar los precios han sido activas,
aunque la politica monetaria se ha enfocado de igual manera en el nivel de las
Reservas Internacionales Netas. Estas han sido influenciadas por el crecimiento de
la base monetaria, un déficit publico que ahora contribuye a la expansion la cantidad
de dinero en la economia y un componente de Operaciones de Mercado Abierto cada
vez mas preponderante.

En el sistema financiero, el afo 2014 estuvo marcado por una mayor regulacion.
Se fijaron metas intermedias anuales para la composicion de la cartera de bancos
multiples y PYME; se normaron tasas pasivas minimas y tasas activas maximas para
el sector productivo. Finalmente, se impuso la constituciéon de fondos de garantia para
este sector y para la vivienda de interés social financiados por utilidades netas. Con
una caida de las tasas de interés activas efectivas, hubo un crecimiento de cartera
del 16,1 por ciento, si bien la cartera en mora crecié por segundo afio consecutivo.

Las expectativas para el 2015 prevén un crecimiento menor. Las ultimas proyecciones
apuntan a que Bolivia crecera entre 4,5 por ciento y 5 por ciento con relacién a
2014; con esta tasa, el pais lideraria de todas maneras el crecimiento en la region.
Sera importante ver la evolucién de distintas variables. La caida del precio de los
hidrocarburos generara presion sobre la recaudacion del IDH y sobre la balanza
comercial. La depreciacion de las monedas de los paises vecinos puede afectar no
solo ala competitividad de nuestras exportaciones sino al sector productivo en general,
que debe competir con productos extranjeros mas baratos. Es decir, los factores
externos contindan teniendo una alta influencia en el desempefio de la economia.
El impulso a la inversion publica, que provocara un nuevo déficit fiscal, tendra que
mostrar alta eficiencia para que Bolivia pueda superar este ciclo de incertidumbre a
nivel global.
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ENTORNO
INTERNACIONAL

2014 ha estado marcado por al menos tres o cuatro factores que empujan a la
economia global probablemente hacia un nuevo punto de inflexion, de tal manera que
las proyecciones de crecimiento tradicionales de organismos como el FMI, apuntan
a una nueva desaceleraciéon del crecimiento y con ajustes de prevision a la baja.
Mientras el crecimiento econémico global en 2014 fue del 3,3 por ciento, las ultimas
proyecciones apuntan a un crecimiento del 3,5 por ciento en 2015, luego de que en
octubre de 2014 se calculara que seria del 3,8 por ciento.

El producto mundial durante el 2014 se ha mantenido al mismo nivel que el registrado
en 2013, de la misma forma que en Estados Unidos. La Zona del Euro superé la
recesion aunque su crecimiento es muy débil. En cuanto a la China, su desempeno
econémico se ha desacelerado y esta por debajo en casi dos puntos porcentuales
respecto al crecimiento en 2011, que fue de 9,3 por ciento.

En cuanto al desempleo, Estados Unidos registré una disminucion notable entre el
2012y el 2014, mientras la Zona del Euro experimento un ligero repunte en la tasa de
desempleo. Al interior de este bloque, Espafia continud con los niveles mas elevados
de desempleo.

La inflacién en Estados Unidos tendi6 a bajar en 2014 pero sin llegar a la deflacion
como acontecio en la Zona del Euro. Espafia experimenté una deflacién marcada,
y Alemania estuvo cerca de experimentar el mismo fendmeno que Espafa (ver
cuadro 1).
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CUADRO 1
PRODUCTO, INFLACION Y DESEMPLEO EN EL MUNDO
ANOS 2012 - 2014

PIB Inflacién Tasa de desempleo promedio
(Porcentaje) (Porcentaje) (Porcentaje)
PAIS 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Mundo 34 34 3,4 4.1 3,6 3,3 - - -
Economias avanzadas 1,2 1,4 1,8 1,7 1,3 0,8 8,0 7,9 7,3
Estados Unidos 23 2,2 24 1,8 1,3 0,9 8,1 7.4 6,2
Zona del Euro (0,8) (0,5) 0,9 2,2 0,8 (0,2) 11,3 12,0 11,6
Alemania 0,6 0,2 1,6 2,1 1,2 0,2 54 52 5,0
Francia 0,3 0,3 0,4 1,5 0,8 0,3 9,8 10,3 10,2
ltalia (2,8) 1,7) (0,4) 2,6 0,7 (0,1) 10,6 12,2 12,8
Esparia (2,1) (1,2) 1,4 3,0 0,3 (1,0) 24,8 26,1 24,5
Japon 1,8 1,6 (0,1) (0,2) 1,5 2,6 4,3 4,0 3,6
Reino Unido 0,7 1,7 2,6 2,6 2,1 0,9 8,0 7,6 6,2
China 7,8 7,8 7,4 2,5 2,5 1,5 41 41 4,1
India 51 6,9 7,2 10,5 8,2 6,0 - - -
Rusia 3,4 1,3 0,6 6,6 6,5 11,4 5,5 5,5 5,1

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook Database April 2015).
Nota: Los datos del PIB son actualizados a Abril de 2015.

En general las perspectivas no son las mejores para el crecimiento global; el FMI
las ha calificado como decepcionantes. En todo caso, como se habia advertido en
anteriores informes de Milenio, las economias emergentes, que eran las que durante
el periodo de la Gran Recesion iniciado en 2007-2008 sostuvieron el crecimiento
global, también empezaron a sufrir un recalentamiento generalizado, agravado
fundamentalmente por la denominada guerra monetaria iniciada por el Primer Mundo
y sus principales bancos centrales.

Sin embargo, concretamente sobre 2014 y muy a pesar del conflicto ruso ucraniano
con el que la economia global inicié la gestién, o el protagonismo de las revueltas
sociales y el Mundial de Futbol en Brasil, lo mas destacado de todo el periodo fue, sin
duda alguna, la caida del precio internacional del petréleo en mas del 40 por ciento
entre junio y diciembre, que légicamente ha ido a afectar en mayor medida a aquellas
economias tipicamente dependientes de la exportacion de hidrocarburos como Iran,
Venezuela o Bolivia. Este ultimo hecho y todos los eventos que lo han rodeado,
han tenido nuevamente en vilo a la economia global y sus perspectivas, incluso
aquellas que superan 2015. Pero primero habra que abordar con mayor detalle lo
mas relevante que ha sucedido desde inicios de 2014.
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1. Estados Unidos

Del conjunto de paises avanzados, Estados Unidos muestra el mejor desempefio en
crecimiento econdmico, desempleo e inflacién. Para el primer cuatrimestre de 2014,
la economia estadounidense registré la peor caida del PIB del primer cuatrimestre
desde 2008, uno de los peores momentos desde el inicio de la Gran Recesion, aunque
Wall Street se mantenia aun exuberante con un Dow Jones, que hasta fines de 2014
se preveia que podia llegar a operar en maximos histéricos de 20.000 puntos (aunque
para entonces en realidad sufrid una pequefia correccién por debajo de los 18.000
puntos). Incluso el Nobel de Economia 2013, Robert J. Shiller, justific6 a mediados
de afio el temor de una vasta cantidad de analistas que estan seguros de que una
nueva gran correccion bursatil comparable a la de 2008 podria llegar en cuestion de
meses, reflejando finalmente los problemas que tiene el sector real de la economia,
gue aun no registra una recuperacion sostenida. De hecho, Janet Yellen, titular de la
Reserva Federal, recurrié a explicar las causas de la fuerte desaceleracion en el duro
invierno que golpeo a Estados Unidos en los ultimos meses de 2014. Esto, claro esta,
demostraria la fragilidad del crecimiento de la primera economia del mundo, sean
ciertas o no las causas que apunta Yellen.

Como sostuvimos ya, el FMI suele ser muy optimista en sus apreciaciones. Por ejemplo,
si bien sostiene que Estados Unidos esta dejando atras la crisis de los ultimos afos,
también afirma que actualmente el crecimiento potencial es inferior que el de comienzos
de la década de 2000. Esto podria denotar pues que si bien la primera economia del
globo podria estar registrando una recuperacion relativa fuera de la recesion en los
ultimos meses, esto no quiere decir que al crecer a niveles muy disminuidos por un
tiempo demasiado prolongado, haya superado sus problemas estructurales.

2. Unién Europea

La economia de la Eurozona se caracterizd por haber entrado nuevamente en
recesion en el primer semestre; con Alemania con un crecimiento negativo del -0,2
por ciento hacia fines de 2014, y con Francia e ltalia estancadas o convirtiéndose
incluso en objeto de eventuales rescates, las evaluaciones no son halagltefas. Al
mismo tiempo, otro hecho igualmente relevante fue el anuncio de titular del Banco
Central Europeo, Mario Draghi, en el segundo semestre, de que finalmente iniciaria
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el programa de monetizacion directa de deuda Quantitative Easing (flexibilizacion
cuantitativa) al estilo de la Reserva Federal en Estados Unidos, para enero de 2015.

Alemania finalmente no pudo desentenderse o dejar de ser afectada por su entorno
a pesar de las decididas reformas de inicios de los 2000. Termino registrando una
recesion relativamente leve, aunque también pasajera, luego de haber cerrado la
gestion de 2014 con un crecimiento del 1,6 por ciento; el crecimiento de la economia
alemana es bastante mas sdlido y sostenido del conjunto de la economia de la
Union Europea, para mantenerse todavia como su locomotora. Finalmente, en
septiembre, luego de recibir una larga critica tanto de grandes empresarios como
de los gobiernos de la periferia con mas problemas, Mario Draghi anunci6é que el
Banco Central Europeo iniciaria una forma de flexibilizacién cuantitativa a través de
la compra de crédito al sector privado, incluidos los valores respaldados por activos y
bonos garantizados, ademas de un nuevo recorte de las tasas de interés (la tasa de
refinanciacion de referencia se ha reducido de 0,15 por ciento a 0,05 por ciento y la
tasa de depdsito se ha reducido de -0,1 por ciento a -0,2 por ciento) (ver grafico 1).

GRAFICO 1
TIPO DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES
(Diciembre 2008 - Diciembre 2014)
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FUENTE: elaboracioén propia en base a datos del Banco de Espafia (www.bde.es).
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La decision fue tomada luego de que se observara que la tasa de inflacion anual en
Europa cay6 a un minimo de cinco afos de 0,3 por ciento, muy por debajo del 2 por
ciento del objetivo del BCE, mientras que las tasas de desempleo en ltalia, Espafia,
Francia y Grecia siguen siendo de dos digitos.

Aunque el programa de compra de activos a largo plazo y el recorte adicional de
las tasas de interés encontrd la oposicién de la Canciller alemana, Angela Merkel,
y fundamentalmente del jefe del Bundesbank, Jens Weidmann, la pregunta mas
importante aun recae sobre la eficacia de tales politicas para encontrar el crecimiento
soélido y sostenido, mientras la Union Europea en su conjunto, y sobre todo los
paises de la periferia, se resisten a realizar reformas estructurales: aunque a un ritmo
timidamente menor, la deuda ha seguido incrementandose (ver grafico 2).

GRAFICO 2
DEUDA PUBLICA BRUTA DE PAISES SELECCIONADOS
ANOS 2012 - 2014
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook. Database, April 2015.

Esta ultima politica del ente emisor europeo, desde luego, deja finalmente la puerta
abierta a la posibilidad que mas han temido quienes se han opuesto a este tipo de
operaciones: que la compra de bonos soberanos termine siendo una realidad, ante
los timidos recortes del gasto de los gobiernos de la periferia, y su resistencia para
realizar reformas estructurales.
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3. Japoén

Con la intencién de superar el bajo crecimiento que habia experimentado por mas
de veinte anos, las autoridades implementaron una agresiva politica expansiva,
que significaba que hasta fines de 2014 el Banco de Japon debia duplicar la base
monetaria para impulsar la demanda. Esta politica se denominé Abenomics por el
nombre del primer ministro japonés Shinzo Abe.

Durante un tiempo Japén parecia encontrar un efecto positivo con tal politica. Sin
embargo, la causa del incremento de la inflacion se encuentra en el incremento de
los costos de la energia y de los bienes importados, y no necesariamente porque
gracias al ente emisor japonés estarian creciendo los salarios. De hecho, excluyendo
la energia y los alimentos, la inflacion es casi nula, a la vez que los salarios en
realidad estarian cayendo al nivel mas bajo de los ultimos veinte afios.

El resultado de la politica comentada es diferente al objetivo planteado ya que
Japoén termind el 2014 con una recesion del -0,1 por ciento, y una proyeccion de su
crecimiento para 2015 de apenas el 1 por ciento, solamente gracias a la caida de los
costos energéticos derivados de la caida de los precios internacionales del petroleo.

4. América Latina

Ameérica Latina cerré 2014 con un crecimiento del 1,3 por ciento marcado hacia la
baja, una desaceleracién sostenida igual a los cuatro anteriores afnos. Entre otros
aspectos, las causas se encuentran probablemente en el agotamiento de las politicas
del gasto publico, el estimulo del consumo y el endeudamiento, y que encuentran
agravantes muy importantes en la caida de los precios de las materias primas que en
general exporta el conjunto de la region, sobre todo al contar con un aparato publico
cuyo presupuesto depende en gran medida de ellas, y que ha ido ganando cada vez
mayores atribuciones y competencias sobre la economia durante la etapa previa a la
caida de los mencionados precios.

Entre las economias que mas se destacaron e influyeron en la desaceleracion de la

economia sudamericana, ademas de Venezuela, que no hace mas que intensificar su
estancamiento hiperinflacionario, estan Brasil y Argentina (ver cuadro 2).
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CUADRO 2
PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA AMERICA LATINA
ANOS 2012 - 2016

Crecimiento del PIB

(Porcentaje)
PAis 2012®") 2013®" 2014 2015®" 2016 ®"
Peru 6,0 5,8 2,4 3,8 5,0
Venezuela 5,6 1,3 (4,0) (7,0) (4,0)
Bolivia 5,2 6,8 54 4,3 4,3
Chile 55 4,3 1,8 2,7 3,3
Colombia 4,0 4,9 4,6 34 3,7
Uruguay 3,7 4.4 3,3 2,8 2,9
Argentina 0,8 2,9 0,5 (0,3) 0,1
Brasil 1,8 2,7 0,1 (1,0) 1,0
Paraguay (1,2) 14,2 44 4,0 4,0
Inflaciéon a fin de periodo
(Porcentaje)
PAiS 2012%" 2013®" 20147 2015 2016
Venezuela 20,1 56,2 68,5 94,9 78,4
Argentina 10,8 10,9 23,9 20,5 20,5
Uruguay 7,5 8,5 8,3 7.4 7,3
Bolivia 45 6,5 52 5,0 5,0
Paraguay 4,0 3,7 4.2 4,5 45
Brasil 58 5,9 6,4 8,0 54
Peru 2,6 2,9 3,2 2,2 2,0
Colombia 2,4 1,9 3,7 3,6 3,2
Chile 1,5 2,8 4,6 2,9 3,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional.
(World Economic Outlook Database April 2015)
(pr): Proyectado.

5. Brasil

Brasil, por su cuenta, que se involucré en una guerra monetaria con China
y Estados Unidos desde 2010, cuando crecia al 7,5 por ciento, y con un
tipo de cambio dificilmente sostenible con su creciente proteccionismo
comercial, hiperestimulé el gasto y el consumo de la clase media a base de crédito’
hasta ingresar a inicios de 2014 en su peor recesion en mas de veinte afios. Ademas,
agravo la situacion con todo el gasto que significé la organizacion del Mundial de
Futbol, que terminé generando inflacion y, por tanto, el inevitable incremento de los
costos de servicios como el transporte publico.

La situacion macroecondmica en Brasil ha terminado no solo cambiando radicalmente
la composicion del Parlamento, sino ademas reemplazando a uno de los hombres

1 Loretta Chao y John Lyons: Bill Comes Due for Brazil’s Middle Class, The Wall Street Journal, 8 de octubre de 2013.
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fuertes del gobierno del Partido de los Trabajadores, el ahora ex Ministro de
Hacienda Guido Mantega, que se mantenia desde 2006 durante el gobierno de Lula
Da Silva, por Joaquim Levy, un economista doctorado en la Universidad de Chicago
y fiscalmente mas conservador, con la mision de recortar el gasto y recuperar la
confianza en la politica macroeconémica del gobierno de Rousseff manteniendo
clara la independencia del Banco Central de Brasil para su segundo mandato.

En esta situacion, luego de cerrar 2014 con un crecimiento apenas perceptible del
0,1 por ciento, el FMI ha proyectado una recesion del gigante sudamericano igual a
menos uno por ciento.

6. Argentina

Sin duda la noticia sudamericana mas relevante durante 2014 fue la del nuevo default
argentino. Luego de que en 2001 Argentina decretara el mayor default de la historia,
por mas de US$ 100 mil millones, al quedar excluida del mercado de capitales, se vio
forzada a renegociar los términos con sus acreedores. En 2005, el Gobierno argentino
ofrecié a un primer grupo de bonistas afectados realizar un canje de obligaciones que
implicaba primero una quita del 65 por ciento, y que fue aceptada por un 80 por ciento
de ellos; luego, en 2010 hizo una nueva oferta que implicaba una quita del 66 por
ciento, en la que entraron alrededor del 12 por ciento de los afectados, pero al final,
apenas un 7 por ciento de los acreedores se neg6 a ser afectado y decidid entrar
en juicio por el total de los recursos: los holdouts o quienes decidieron comprar esa
deuda a cambio de hacerse cargo de ella en un juicio contra el Gobierno, los fondos
buitre.

Pues a inicio del segundo semestre de 2014, dentro de la serie de juicios con
los holdouts y los buitres, el juez estadounidense Thomas Griesa fallé a su favor
permitiéndoles subsanar las obligaciones mediante la apropiacion de los activos
argentinos en territorio estadounidense por un monto de US$ 1.500 millones, entre
los cuales se halla el dinero que se debe pagar a quienes si cedieron a los canjes
2005 y 2010 bajo suelo estadounidense. Es asi que el Gobierno argentino incumple
sus obligaciones, quedandole solamente postergar permanentemente los plazos de
resarcimiento.
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Esto es lo que constituye el default técnico del Gobierno argentino, en medio de una
inflacién del 58 por ciento anual y con previsibles nuevas devaluaciones para tratar
de cumplir con sus obligaciones con el publico, con un ddlar paralelo que alcanza
maximos de 15,81 pesos. Habiendo cerrado 2014 con un crecimiento del 0,5 por
ciento, para el FMI Argentina cerraria 2015 previsiblemente con una ligera contraccion
del 0,3 por ciento del PIB.

Todo esto quiere decir que, en la medida que Argentina se encuentre imposibilitada
de producir lo que el mercado demanda con previas reformas estructurales, no podra
honrar sus obligaciones, incluso anteriores a la crisis de 2001.

7. El mercado internacional de materias primas

Como se menciono, la caida de mas del 40 por ciento del precio del petréleo fue la
gran protagonista de la coyuntura econdmica global en 2014. A principios de los afos
2000, el fuerte y sostenido incremento de precios del petréleo generé un cambio
de panorama muy importante en la economia mundial, pero mas concretamente,
entre 2011 y 2014, los precios del crudo alcanzaron los 105 ddlares, frente a los 25
ddélares una década antes, a la vez que Estados Unidos fue convirtiéndose en uno
de los productores de crudo mas importantes a nivel global gracias a la apuesta
que hizo por la produccién de energia no convencional. Pues justamente este ultimo
factor es uno de los mas importantes detras de la gran caida de los precios en
2014, cuando entre julio y diciembre el precio del petréleo West Texas Intermediate
se redujo practicamente hasta la mitad, muy por debajo de las estimaciones mas
confiables de los organismos y operadores internacionales de mercados de capitales
mas importantes que realizan transacciones por encima del umbral de rentabilidad de
la produccion de shale oil en EE.UU. (ver grafico 3).
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO WTI
(Diciembre 2009 - Diciembre 2014)

120 -
111.7 110.2
106.2 107.2
110
100
=
14
¢ 90
<
o
023
a 80
2
70
60 64.8
50
DO O OO0 O0O0O T T~ ANANANANANNOOOOOOOSS I < <
(@ IR cull el el wl wli el el S S S i S S sl el vl el el wl el el el el el el el ol el S el
[eNoNoNeoloNoNolojojojojojojojoNoNoloNoNololoNololoNoNoNloloNeoloNoNe!
ANNNANNNNNNNANNNNANNNANANNANANNNANNNNANNNANN
TN O OO - PVOVOLON—CHNIONTITONTOTOALT NN O S
ONANANTTTOMANNNTTOOANNTTOOOANNTTTOOONN T« «—
OCE>2>5QA>005Cc000Qas >SS a>csscopgoas>sa>
mmmm_:,oommg-::8m¢mm£oomm‘3—3380)@0-«:_3,@0
A-S=Ss nzaLI<sS5cPau==s"nzZzo=<5Z0auL<s"n=z

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Energy Information Administration (www.eia.gov).
WTI: West Texas Intermediate

En este sentido, lo que ha sucedido desde 2008 es que Estados Unidos aumento
su produccion energética de manera considerable y sostenida, llegando a los 9,3
millones de barriles por dia en febrero de 2015, el mayor nivel desde 1972, gracias al
incremento de su eficiencia, para sustituir las importaciones de petréleo. Sin embargo,
mientras el consumo se ha mantenido relativamente estable, y aunque los precios
internacionales también cayeron considerablemente, el rebrote de la inflacion durante
los primeros meses de 2015 responden mas al mismo incremento de la demanda
resultante del abaratamiento de los precios de importacion de energia.

En cuanto a los efectos, los precios bajos del petréleo indudablemente significan
buenas noticias para toda economia donde el motor de crecimiento es el ahorro
correctamente capitalizado por las fuerzas del mercado. Los altos precios, en cambio,
implican mayor gasto publico, por tanto, mayores atribuciones y competencias del
Estado sobre la economia, y, finalmente, menores espacios para la iniciativa privada
generadora de valor econdmico. Este es un proceso que claramente se ha observado
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en paises tipicamente petroleo dependientes como Iran o Venezuela, que hoy buscan
desesperadamente fuentes alternativas de ingresos, en vez de revertir el proceso
de los anos de los precios altos modificando nuevamente sus estructuras publico

burocraticas a través de la reduccion de sus atribuciones y competencias sobre la
economia.

Lamentablemente, antes de modificar tales estructuras, estos gobiernos podrian
recurrir a fuentes alternativas de ingresos mediante el incremento de impuestos a la
ciudadania en general o, peor aun, el incremento permanente de la inflacién mediante
emision monetaria inorganica, que solo aflade mayor caos a la economia.

El precio de las materias primas no energéticas examinado por medio del indice de
las materias primas no energéticas del Banco de Espafa muestra que, luego del
pico alcanzado en los primeros meses del 2011, tendi6 a bajar de manera sostenida
pero lenta. El pico del indice general se registré en febrero del 2011 con 235,4 y en
diciembre del 2014 dicho indice habia bajado a 153,3 (ver grafico 4).

GRAFICO 4
INDICE DE LAS MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco de Espafia (www.bde.es).
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Las causas para este descenso se encuentran no solamente en la desaceleracion del
crecimiento de la China sino fundamentalmente en el conjunto de paises emergentes,
ademas del mantenimiento de una tasa de interés cercana a cero y la valorizacion del
dolar frente a otras monedas importantes como el euro. Estos factores impulsaron
una desaceleracion de la demanda especulativa de materias primas.

8. Perspectivas

El FMI proyecta, con permanentes ajustes de sus previsiones, un crecimiento
econdémico global del 3,5 por ciento para 2015 y del 3,8 por ciento para 2016, luego
del 3,3 por ciento de 2014. Logicamente, la caida de los precios del petroleo recién
empieza a revelar sus efectos mas importantes, sobre todo para los paises que mas
han concentrado sus esfuerzos en incrementar —y, por lo tanto en, depender de— su
produccion petrolera a medida que se incrementaba la rentabilidad (ver cuadro 3).

CUADRO 3
PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA EL MUNDO\
ANOS 2012 - 2016

Crecimiento el PIB

(Porcentaje)
PAiS 2012 2013 2014 2015 " 2016
Mundo 34 34 34 3,5 3,8
Economias avanzadas 1,2 1,4 1,8 2,4 2,4
Zona del Euro (0,8) (0,5) 0,9 1,5 1,7
China 7.8 7.8 7.4 6,8 6,3
India 51 6,9 7,2 7,5 7,5
Rusia 3,4 1,3 0,6 (3,8) 1,1)
Alemania 0,6 0,2 1,6 1,6 1,7
Estados Unidos 2,3 2,2 2,4 3,1 3.1
Reino Unido 0,7 1,7 2,6 2,7 2,3
Japon 1,8 1,6 (0,1) 1,0 1,2
Inflacion a fin de periodo
(Porcentaje)
PAIS 2012 20130 2014 2015 ®0 2016 *"
India 10,5 8,2 6,0 5,8 59
Rusia 6,6 6,5 11,4 12,0 8,0
Reino Unido 2,6 21 0,9 0,5 1,9
China 2,5 2,5 1,5 1,2 1,5
Estados Unidos 1,8 1,3 0,9 0,5 2,1
Alemania 21 1,2 0,2 0,2 1,3
Japoén (0,2) 1,5 2,6 0,9 0,5

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional.
(World Economic Outlook Database April 2015)
(pr): Proyectado.
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En relacion a las economias avanzadas, la proyeccion habla de que su crecimiento
subira hasta el 2,4 por ciento en 2015. No obstante, en tal panorama existe una gran
divergencia respecto de cuadl seria el desenlace hacia fines de 2015 de la economia
de Estados Unidos en aparente recuperacion por un lado, y el estancamiento e
incluso recesion de las economias del euro y del Japon por el otro.

Logicamente, las perspectivas siguen puestas sobre la decision que pudiera tomar
Janet Yellen al mando de la Reserva Federal, fundamentalmente sobre un posible
incremento de las tasas de interés de referencia tan pronto como en junio de 2015.
Los datos de una recuperacion aparentemente solida en Estados Unidos presionan a
la Reserva Federal a incrementar las tasas, pero el hacerlo demasiado pronto podria
minar esa misma recuperacion, a la vez que seguir manteniéndolas por demasiado
tiempo terminaria recalentando la economia mas rapido de lo que podrian haber
calculado. Otros analistas, los menos, apuntan a que Yellen podria no solo no
incrementar tasas, sino incluso aventurarse a una cuarta ronda de flexibilizacion
cuantitativa hacia la segunda mitad de 2015.

La mayor preocupacion por el lado del similar programa de monetizacion de deuda que
Draghi implementa en la Unién Europea, es haber continuado deteriorando el balance
del Banco Central Europeo, al punto de que incluso un hipotético rescate mediante
la compra directa de deuda soberana no seria suficiente para la recuperacion, y en
cambio el remedio habria terminado siendo peor que la enfermedad hasta generar
conflictos mayores que los que ya se tiene entre los paises miembros de la Unidn,
sobre todo con la intransigencia con la que han actuado Tsipras, Primer Ministro,
y sobre todo Varoufakis, Ministro de Finanzas, en el nuevo Gobierno griego. Sus
negociaciones con Bruselas y la troika europea despiertan nuevamente las dudas
sobre |a fortaleza del euro, aunque no de manera tan intensa como en 2011, su peor
momento.

En cuanto a las economias emergentes y en desarrollo, las proyecciones hablan
de que el crecimiento podria mantenerse relativamente estable en el 4,3 por ciento
durante 2015, y que podria aumentar al 4,7 por ciento en 2016, nuevamente con
ajustes en las previsiones hacia la baja respecto de sus anteriores informes.
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Las perspectivas para la economia rusa en particular son mucho menos alentadoras,
con una proyeccion de crecimiento del -3,0 por ciento del PIB cerrando 2015, como
resultado inmediato y directo del impacto econémico que ha significado la fuerte
caida de los precios petroleros, asi como los conflictos geopoliticos que se mantienen
latentes en el vecindario.

Para 2015, ElI FMI proyecta una desaceleracion en la economia latinoamericana por
quinto afo consecutivo, esperandose que el crecimiento caiga por debajo del uno
por ciento del PIB. De manera concreta, las revisiones a la baja encuentran sus
causas en los principales paises exportadores de materias primas fundamentalmente
tradicionales, como Brasil. Légicamente, el desafio de largo plazo permanece en
la necesidad de diversificar el aparato productivo, pero los desafios de corto plazo
estan relacionados con las politicas macroeconémicas que se pueda implementar
para controlar el recalentamiento sin ademas provocar otro tipo de sobresaltos que
caldeen aun mas los animos de la poblacién en general durante los ultimos meses.

Las perspectivas sobre el precio del petréleo no estan relacionadas Unica vy
exclusivamente con la produccion estadounidense de shale oil, lo que pueda decidir
la OPEP en el corto plazo o incluso los shocks de oferta relativamente previsibles
en Medio Oriente o el este europeo, sino —como se menciond ya en otros informes
anteriores— las decisiones que se vaya a tomar en el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto de la Reserva Federal de los Estados Unidos, puesto que el estimulo
monetario mas grande de la historia no solo no esta impactando en la economia
doméstica como quisiera Janet Yellen, probablemente, sino en el resto del mundo y
desde hace demasiado tiempo atras.

De todas maneras, es necesario insistir en que los bajos precios del petroleo, si bien
afectan negativamente los ingresos de los gobiernos, favorecen a todo consumidor.
Los bajos precios van a generar un efecto positivo sobre la economia global, pero no
inmediato mientras los recursos de la inversion y el gasto publico terminen de migrar
hacia manos privadas en una cantidad suficiente como para apuntalar nuevamente
el crecimiento global de manera relativamente sostenida.
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DESEMPENO PRODUCTIVO
E INVERSION

La economia de Bolivia registro un crecimiento de 5,4 por ciento en 2014. Este
crecimiento constituye una desaceleracién del desempefio econdomico del pais en
relacion al 2013, pero mantiene un crecimiento similar al promedio de los ultimos
cinco afos que se encuentra en 5,3 por ciento (ver grafico 5).

GRAFICO 5
TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL
8 1 (A Diciembre de los afios indicados)

PORCENTAJE
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
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Por un lado, se destaca la importante disminucién en el ritmo del sector de
hidrocarburos que presentd una menor incidencia en el crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB). Y por el otro, se observa que las distintas actividades econdémicas
privadas desempefiaron un papel importante en el crecimiento econémico a diciembre
de 2014, acompafadas de un mayor esfuerzo del sector gubernamental en lo que
respecta al gasto fiscal e inversion publica. Sin embargo, todos estos esfuerzos no
fueron suficientes para lograr replicar el crecimiento econémico del afio anterior.

1. Producto Interno Bruto

En esta parte del informe, describimos el comportamiento de las principales
actividades econdémicas que conforman el PIB en 2014. Se observa que todas las
actividades econdmicas presentaron un desempefio positivo. En primer lugar, se
destaca el crecimiento de la Administracién Publica que alcanzé una incidencia en
el crecimiento del producto en 0,7 puntos porcentuales y una tasa de incremento de
6,9 por ciento, que es inferior al crecimiento logrado en la gestién anterior. Luego,
los establecimientos financieros presentaron también una incidencia de 0,7 puntos
porcentuales y un crecimiento de 6 por ciento. Sin embargo, ambas actividades, pese
a ocupar el primer y segundo lugar en importancia, expresan una disminucion en el
desempefio econdmico con una menor incidencia y menor crecimiento en relacion al
afio anterior.

Este resultado demuestra que el sector gubernamental fue la actividad econémica
que mayor esfuerzo ha realizado durante el 2014, ante la evidente disminucion del
ritmo de crecimiento de otras actividades, en particular, del sector de hidrocarburos.

Entercerlugar se ubica transporte y comunicaciones, con una incidencia de 0,6 puntos
porcentuales y un crecimiento de 5 por ciento en relacion a diciembre del 2014. El
sector transporte mantuvo su dinamismo, destacando la recuperacion del transporte
aéreo principalmente por la apertura de nuevas rutas asi como la mayor frecuencia
de vuelos y de pasajeros (incremento en 22,6 por ciento); ademas, el ingreso de una
nueva aerolinea con vuelos nacionales. En lo que respecta al transporte de carga,
el mismo presenté un desempefio positivo con 6,5 por ciento de crecimiento en la
gestion 2014. De manera general, el modo de transporte por carretera y el ferroviario,
alcanzaron tasas de crecimiento interanuales de 5,9 y 6,7 por ciento respectivamente.
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Adiciembre de 2014 la industria manufacturera presenté una incidencia de 0,6 puntos
porcentuales y un crecimiento de 3,8 por ciento. El desempefio de ésta actividad
econdmica se fundamenta en la expansion de las actividades de alimentos y bebidas,
asi como de otras industrias manufactureras. La agricultura y ganaderia lograron un
desempefo econdmico de 3,9 por ciento, que representé una incidencia de 0,6 puntos
porcentuales. Este desempefio econémico es menor al de la gestion anterior, debido
a los fendmenos climatoldgicos (inundaciones) que perjudicaron principalmente las
actividades pecuarias, agricolas y forestales.

Las actividades econdmicas de Petroleo y Gas Natural ocupan modestamente el
sexto lugar, con una caida significativa en la incidencia en el crecimiento del producto
(0,4 puntos porcentuales), como en su crecimiento (5,8 por ciento) en relacion la
gestion anterior. El desempefio econdmico del sector hidrocarburifero se explica
por la mayor demanda de éste recurso no renovable (mayores nominaciones de
gas natural) por parte de Argentina y Brasil, en cumplimiento de los contratos de
exportacion de gas natural a esos paises, con el consecuente incremento de los
volumenes de exportacion.

Asi también, las actividades de Construccion y Obras Publicas, Mineria y Comercio,
lograron en conjunto una incidencia de 0,9 puntos porcentuales (0,3 puntos
porcentuales cada una), mostrando tasas de crecimiento de 7,8 por ciento para
la Construccion (inferior al crecimiento de la gestion anterior), 6 por ciento en la
Mineria expresando una recuperaciéon en el volumen de produccién en relacion al
2013; y finalmente, el sector del Comercio presenté un crecimiento de 4,2 por ciento.
Durante el 2014, las actividades de construccién y obras publicas han presentado
una disminucién en el dinamismo mostrado en afos anteriores (ver cuadro 4).
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CUADRO 4
PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA A PRECIOS CONSTANTES
(A Diciembre de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento Incidencia

(Millones de Bs. de 1990) (Porcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)
SECTOR 2012 20137 20140 012 20137 20140 2012 2013% 20140 2012 2013% 20140
Industria manufacturera 5.969 6.332 6.575 16,6 16,5 16,2 47 6,1 38 08 10 06
Agricultura y ganaderia 4.425 4633 4.811 12,3 12,0 11,9 41 47 39 0,5 0,6 05
Establecimientos financieros (!) 4.344 4.627 4.903 121 12,0 121 938 6,5 6,0 11 038 0,7
Derechos e impuestos sobre importaciones 4.009 4437 4.838 11 11,5 11,9 114 10,7 9,0 12 1,2 1,0
Administracion publica 3.296 3611 3.861 9,1 94 95 59 95 6,9 05 09 07
Comercio 2875 2.988 3113 8,0 78 77 38 39 42 03 03 03
Transporte y comunicaciones 3.964 4.229 4.442 11,0 11,0 10,9 2,7 6,7 5,0 0,3 0,7 0,6
Ofros servicios 2317 2392 2478 64 6,2 6,1 34 32 36 0,2 0,2 02
Petroleo y gas natural 2.409 2.746 2.904 6,7 71 72 14,7 14,0 58 09 09 04
Mineria 1.980 2.037 2.160 55 53 53 (5,0) 29 6,0 03) 0,2 03
Construccion y obras publicas 1.321 1.462 1.576 37 38 39 8,0 10,6 78 0,3 04 0,3
Electricidad, gas y agua 750 788 839 21 2,0 21 58 5,1 6.4 0,1 0,1 0,1
Servicios bancarios imputados (1.614)  (1.792)  (1.926) (4,5) 47 4,7 21,2 11,0 75 08) (0,5) -0,3
Z’R'iz‘i?;o J:T::??agg;‘rr ° 36.046  38.488  40.574 100,0 100,0 100,0 52 6,8 54 52 6,8 54
PRODUCTO INTERNO BRUTO 32037 34052 35736 - - - 45 6,3 49

(a precios basicos)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (w w w .ine.gob.bo) y Memoria de la Economia Boliviana 2014.
(1) Incluye servicios financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios prestados a las personas.
(p) Preliminar.

Por el lado de la demanda, el comportamiento econémico a diciembre de 2014,
muestra que el gasto fue concentrado en el Consumo de los Hogares y las Instituciones
Privadas sin Fines de Lucro (IPSFL), alcanzando una incidencia de 3,8 puntos
porcentuales del PIB y un crecimiento de 5,4 por ciento, que es levemente inferior
a similar periodo del 2013 (ver cuadro 5). En general, el desempeio econdmico en
Bolivia asi como en el resto de los paises de América Latina en 2014, presentaron una
desaceleracion en la expansion del consumo privado, que se reflejé en la disminucion
del dinamismo de la actividad del sector del comercio, hoteles y restaurantes, incluso
a pesar de un crecimiento de las llegadas de turistas a la regiéon mayor al de 20132

2 Ver: CEPAL. Balance Preliminar de las Economias de América Latina y El Caribe, Santiago, 2014.
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CUADRO 5
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO A PRECIOS CONSTANTES
(A Diciembre de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento Incidencia
(Millones de Bs. de 1990) (Porcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 20129 20130 20149 20120 20139 20149 20129 20130 20149 20120 20137 20140

Gasto de consumo final de las administraciones publicas ~ 4.007 43719 4673 1M1 114 115 49 93 67 05 10 08
Gasto de consumo final de los hogares e IPSFL 25436 26.932 28.388 70,6 70,0 70,0 46 59 54 33 42 38
Variacién de existencias (267) (89) 185 7 02 05 (268.8) (66.8) (308,7) (12) 05 07
Formacion bruta de capital fijo 6.971 7.870 8.560 193 204 211 16 129 88 03 25 18
Exportaciones de bienes y servicios 12.145 12.642 13.143 337 328 324 1.9 41 40 38 14 13
Menos : Importaciones de bienes y servicios 12.245 13.247 14.376 34,0 344 354 43 82 85 15 28 29
PRODUCTO INTERNO BRUTO 36.046 38.488 40.573 167,9 168,8 1709 52 68 54 52 68 54
DEMANDA INTERNA() 36.413 39.181 41.621 - - - 40 76 6,2 41 .7 63
DEMANDA AGREGADA® 48291 51.734 54.949 - - - 49 71 6,2 6,6 96 84

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (w w w .ine.gob.bo).
NOTA: Por redondeo el dato total del PIB a 2014 en valor no cuadra con el dato del Cuadro 4

IPSFL: instituciones privadas sin fines de lucro.

(1) Tomamos en cuenta solamenta el consumo total y la formacion bruta de capital fijo.
(2)DA=C+G+I+X

(p) Preliminar.

La Formacion Bruta de Capital Fijo tuvo un crecimiento de 8,8 por ciento en relacion
a similar periodo de la gestién anterior, con una importante incidencia de 1,8 puntos
porcentuales del crecimiento del PIB. Se destaca la participacién de la Inversion
Publica, particularmente, por las inversiones en el sector de hidrocarburos y transporte.

El gasto en el Consumo Final de las Administraciones Publicas alcanz6 una incidencia
de 0,8 puntos porcentuales y un crecimiento (superior al Consumo de los Hogares
e IPSFL) de 6,7 por ciento, confirmando el esfuerzo puesto por el sector publico en
términos de desempefio econdémico, en busqueda de fortalecer la demanda interna.

En relacion al sector externo, las exportaciones fueron importantes con una
incidencia en el crecimiento de 1,3 puntos porcentuales y un crecimiento de 4
por ciento. Sin embargo, las importaciones fueron superiores en la incidencia en
el producto (2,9 puntos porcentuales) y también en la tasa de crecimiento que
alcanzé a 8,5 por ciento en relacidon a diciembre del afio anterior. Por lo tanto, en
términos de crecimiento, el saldo de la balanza comercial en el 2014 es negativo.
Sobre este aspecto, el Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Bolivia
de Enero del 2015 sefala que las importaciones de maquinaria y equipo para el
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sector hidrocarburos, en especial, para la Planta Separadora de Liquidos de Gran
Chaco, lideraron el comportamiento de la demanda por bienes de capital importados®.

2. Inversion

El analisis de inversidn se concentra en la explicacién de la Formacion Bruta de
Capital Fijo, la Inversién Publica y la Inversion Extranjera Directa. Asi también, se
caracteriza el destino de la inversion para comprender las tendencias de crecimiento
y desarrollo productivo.

Las inversiones registradas en el 2014, alcanzaron un nivel importante en relacion al
PIB. En particular, la Formacion Brutade Capital Fijo, logré un nivelde 21,1 por ciento del
PIB (ver grafico 6). Es el nivel mas alto obtenido en los ultimos quince anos y se acerca
al promedio (2011-2013) de Latinoamérica que alcanza a 20,5 por ciento del PIB“.

GRAFICO 6
PARTICIPACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN EL PIB
26 - 23 4 (A Diciembre de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

3 Banco Central de Bolivia. Informe de Politica Monetaria, Enero 2015. Este documento sefiala que la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, tuvo un
resultado positivo principalmente explicado por el superavit en la Balanza Comercial y por los flujos de remesas familiares (la informacion proveniente del
Banco Central de Bolivia se encuentra en dolares americanos corrientes).

4 Ver: CEPAL. Ibid., 2014.
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Este resultado es importante, porque muestra todo el periodo del super ciclo en el
precio de las materias primas (2005-2012), en el que se registraron incrementos
significativos en el valor total de las exportaciones (1999 = US$ 1.042 millones; 2005
= US$ 2.867 millones; 2014 = US$ 12.856 millones)® , particularmente las de gas
natural (1999 = US$ 36 millones; 2005 = US$ 1.087 millones; 2014 = US$ 5.987
millones)®, realizadas a Brasil y a la Argentina, ademas de un crecimiento sostenido
de la economia. Recién el 2014 la economia boliviana ha logrado alcanzar el nivel
promedio de inversiones y Formacion Bruta de Capital Fijo de América Latina,
exponiendo la rigideces del aparato productivo nacional para diversificar la produccion
del pais y, en contraste, fortalecer la dependencia en las actividades extractivas
basadas en recursos naturales no renovables.

La Inversidon Publica concentra la ejecucion de las inversiones en los sectores
Productivo, Infraestructura y Social. La Inversion Publica en el 2014 alcanzo un total
ejecutado de US$ 4.507,1 millones, 19 por ciento superior respecto al 2013 y 55,5 por
ciento mayor en relacion al 2012. Este resultado muestra el esfuerzo realizado por las
autoridades gubernamentales.

En primer lugar, las inversiones en infraestructura nuevamente se concentraron en
el subsector Transportes, alcanzando US$ 1.310,2 millones, que constituye el 80
por ciento de las inversiones en infraestructura y corresponden al 29 por ciento de la
inversion publica total nacional. Asi también, las inversiones en Energia alcanzaron
una ejecucion de US$ 214,4 millones, que a su vez representa el 13 por ciento de
la inversion total realizada en infraestructura y 4,7 por ciento de la inversién publica
total del 2014. El resto de los subsectores, Comunicaciones y Recursos Hidricos,
presentaron un nivel de inversién conjunto de US$ 129,6 millones. En definitiva, la
actividad de infraestructura agrupa aproximadamente el 37 por ciento de la inversion
publica nacional, de la cual el 34 por ciento corresponde a los subsectores de
transportes y energia (ver cuadro 6).

5 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Memoria de la Economia Boliviana 2014. Anexo: Cuadro A.22.

6 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Ibid. Anexo: Cuadro A.20.
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CUADRO 6
INVERSION PUBLICA EJECUTADA POR SECTOR ECONOMICO
ANOS 2012 - 2014

Valor Variacion Absoluta Participacion Variacion realtiva
(Millones de dolares) (Millones de dolares) (Porcentaje) (Porcentaje)

SECTOR 2012 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
PRODUCTIVOS 809,7 1.016,1 1.148,3 206,5 132,1 26,9 25,5 151,3 34,4
Agropecuario 180,2 2226 275,5 42,5 52,9 59 6,1 59,0 (4,9)
Minero 71,5 113,7 108,1 42,2 (5,6) 3,0 2,4 43,9 17,7
Industria y turismo 70,4 101,3 119,2 30,9 17,9 2,7 2,6 18,6 11,6
Hidrocarburos 487,6 578,5 645,5 90,9 67,0 15,3 14,3 29,7 10,1
INFRAESTRUCTURA 1.158,3 1.502,6 1.654,2 344,3 151,6 39,7 36,7 2221 (42,6)
Energia 123,3 173,5 214,4 50,2 41,0 4,6 4.8 40,7 23,6
Transportes 896,7 1.082,9 1.310,2 186,2 227,3 28,6 29,1 20,8 21,0
Comunicaciones 82,0 137,9 34,5 56,0 (103,5) 3,6 0,8 68,3 (75,0)
Recursos hidricos 56,3 108,3 95,1 52,0 (13,2) 2,9 2,1 92,4 (12,2)
SOCIALES 742,5 1.084,3 1.447,9 341,8 363,6 28,7 32,1 186,9 113,3
Salud y seguridad social 93,4 151,3 157,6 57,9 6,3 4,0 3,5 61,9 4,1
Educacion y cultura 232,8 326,4 4547 93,6 128,3 8,6 10,1 40,2 39,3
Saneamiento basico 156,5 201,9 2554 454 53,6 53 57 29,0 26,5
Urbanismo y vivienda 259,8 404,7 580,2 144,9 1754 10,7 12,9 55,8 43,3
MULTISECTORIALES 186,7 177,7 256,7 (9,0) 79,0 4,7 5,7 2.903,0 636,5
Comercio y finanzas 2,3 11,1 80,7 8,9 69,6 0,3 1,8 392,9 624,9
Administracion general 1,3 33,1 14,9 31,8 (18,2) 0,9 0,3 2.491,0 (55,0)
Justicia y policia 12,6 26,7 35,0 14,1 8,3 0,7 0,8 112,3 31,1
Defensa nacional 53,9 15,3 18,0 (38,5) 2,6 0,4 0,4 (71,5) 17,3
Multisectorial (*) 116,7 91,4 108,1 (25,3) 16,6 2,4 2,4 (21,7) 18,2
TOTAL 2.897,2 3.780,7 4.507,1 883,6 726,4 100,0 100,0 30,5 19,2

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Viceministerio de Inversion Publica y Financiamiento Externo (www.vipfe.gob.bo).
(*): Para el 2014 es la suma de multisectorial y recursos naturales y medio ambiente.

El segundo lugar lo ocupa el sector Social, con Urbanismo y Vivienda como el
principal destino de la inversién publica, alcanzando un total de US$ 580,2 millones,
superior en cinco veces a la mineria y también superior en dos veces a la energia; en
esta gestion representa el 12,9 por ciento de la ejecucién de la inversion publica total.
Luego, Educacion y Cultura lograron también niveles interesantes de ejecucion con
US$ 454,7 millones seguidos por Saneamiento Basico, Salud y Seguridad Social que
conjuntamente alcanzaron una inversion total de US$ 413 millones.

En relacion a la ejecucion de la inversidn publica en el sector productivo, el subsector
de Hidrocarburos registré la mayor inversion del sector con US$ 645 millones,
alcanzando el 56 por ciento del total del subsector productivo y el 14 por ciento de
la inversidon publica total a nivel nacional. Le sigue en importancia, las inversiones
ejecutadas en el sector agropecuario con US$ 275,5 millones, luego Industria y
Turismo (US$ 119,2 millones) y Mineria (US$ 108,1 millones).
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Finalmente, la inversién publica Multisectorial alcanzé a US$ 256,7 millones con una
participacién de 5,7 por ciento de la inversién publica total, explicada por Comercio y
Finanzas (US$ 80,7 millones), Administracion General (US$ 14,9 millones), Justicia y
Policia (US$ 35 millones), Defensa Nacional (US$ 18 millones), y otros que incluyen
a recursos naturales y medio ambiente (US$ 108 millones).

Encuantoalaejecuciondelainversion publicaenlagestion 2014 anivel departamental,
los departamentos de La Paz y Cochabamba mantienen el liderazgo en la inversion
publica, con US$ 825,6 millones y US$ 803,1 millones respectivamente y una
participacién de 18,3 por ciento y 17,8 por ciento. El departamento de Santa Cruz
alcanzo una inversion publica de US$ 693,1 millones, es decir, 15,4 por ciento de la
inversion publica nacional; y Tarija alcanzé una inversion de US$ 651,2 millones. En
estos cuatro departamentos se destinaron el 65,9 por ciento de la inversién publica
total a nivel nacional (ver cuadro 7).

CUADRO 7
INVERSION PUBLICA EJECUTADA POR DEPARTAMENTO
ANOS 2012 - 2014

Valor Variacién absoluta Participacion Variacion relativa
(Millones de délares) (Millones de dolares) (Porcentaje) (Porcentaje)

DEPARTAMENTO 2012 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Chuquisaca 148,8 196,9 253,9 48,1 57,0 52 5,6 32,3 29,0
La Paz 596,7 795,2 825,6 198,5 30,4 21,0 18,3 33,3 3,8
Cochabamba 482,0 565,0 803,1 83,0 238,1 14,9 17,8 17,2 42,1
Oruro 186,1 2144 408,2 28,3 193,8 57 9,1 15,2 90,4
Potosi 272,2 323,0 355,6 50,8 32,7 8,5 7,9 18,7 10,1
Tarija 441,5 665,4 651,2 223,9 (14,2) 17,6 14,4 50,7 (2,1)
Santa Cruz 384,3 586,3 693,1 202,0 106,8 15,5 15,4 52,6 18,2
Beni 108,0 123,0 197,8 15,0 74,8 3,3 4,4 13,9 60,8
Pando 62,4 70,8 138,6 8,5 67,7 1,9 3,1 13,6 95,6
Nacional 215,1 240,7 179,9 25,5 (60,8) 6,4 4,0 11,9 (25,3)
TOTAL 2.897,2 3.780,7 4.507,1 883,6 726,4 100,00 100,00 30,5 19,2

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Viceministerio de Inversion Publica y Financiamiento Externo (w w w w .vipfe.gob.bo).

En el caso de Oruro y Potosi, ambos tienen una participacion de 9 y 8 por ciento
respectivamente y los departamentos de Chuquisaca, Beni y Pando tienen la menor
participacion en lainversion publica total. En particular, estos ultimos tres departamentos,
se distribuyen el resto de la inversién publica que fue de US$ 590,3 millones.

En relacion a la Inversion Privada, se analiza la Inversién Extranjera Directa (IED) a
partir de los sectores receptores de capitales extranjeros, asi como el destino de los
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capitales nacionales en el exterior. La informacion disponible permite identificar que
en 2014 la mayor IED se canaliz6 hacia los hidrocarburos y minerales reafirmando,
de este modo, la situaciéon de dependencia de los recursos naturales extractivos y
no renovables. Ambos sectores captaron el 73,7 por ciento del total de la IED, de la
cual, US$ 1.350 millones se destino al sector de hidrocarburos y US$ 207 millones a
mineria (ver cuadro 8).

_ CUADRO 8
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
ANOS 2012 - 2014

Variacion Participacion Variacion relativa
(Millones de dolares) (Porcentaje) (Porcentaje)
DETALLE 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
|. TOTAL RECIBIDO 1.506,0 2.029,9 2.112,9 100,0 100,0 100,0 45,6 34,8 4.1
Hidrocarburos 946,0 1.399,5 1.350,8 62,8 68,9 63,9 146,4 47,9 (3,5)
Mineria 219,0 151,0 207,2 14,5 7.4 9,8 (8,0) (31,1) 37,2
Industria 108,0 306,4 426,0 7,2 15,1 20,2 (50,2) 183,7 39,0
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 50,0 59,9 14,6 3,3 3,0 0,7 (51,0) 19,8 (75,6)
Comercio, electricidad y otros 183,0 113,1 114,3 12,2 5,6 54 96,8 (38,2) 1,1
Il. DESINVERSION 445,0 280,2 1.433,6 0,0 16,0 211,0 155,7 (37,0) 411,6
Del cual - - - - - - - - -
Venta de participacion a inversionistas locales - 0,1 575,3 - 0,0 84,7 - - -
Amortizacion de creditos relacionados - 280,1 858,3 - 16,0 126,4 - - 206,4
IIl. IED NETA 1.061,0 1.749,7 679,3 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0 206,4

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Adicionalmente, es relevante la cantidad de recursos que ingresaron al pais para
satisfacer las necesidades de inversion del sector industrial, que alcanzé a 20 por
ciento de la IED total de la gestion (US$ 426 millones).

El Banco Central de Bolivia (BCB) contabilizo salidas de divisas del pais por un total
de US$ 1.433,6 millones en el 2014, que corresponden a la venta de participacion a
inversionistas locales que esta asociado al pago de acciones por la “nacionalizacién”
de empresas denominadas estratégicas, asi como, la amortizacion de créditos
relacionados.

En definitiva, los capitales recibidos por IED alcanzan a US$ 2.112,9 millones, 4,1
por ciento superior a la gestién anterior; con un saldo neto de IED que alcanza a
US$ 679,3 millones. En particular, debido a los pagos realizados por el Estado a
instituciones y/o empresas del exterior, el saldo neto es inferior a la gestién 2013
en aproximadamente US$ 1.070 millones, con el correspondiente efecto sobre las
Reservas Internacionales.
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RECUADRO
EL CURSO POLITICO DEL PAIiS

La segunda reeleccion de Evo Morales ha sido sin duda el hecho mas importante de
la politica boliviana en 2014. Morales ha conseguido el mandato de las urnas para
continuar gobernando por ofros cinco afios mas y lo hara arropado por el control
hegemonico que su partido, el MAS, ha revalidado en la Asamblea Legislativa.

Ello supone, en principio, una linea de continuidad para los proximos afios y segun
los rasgos ya conocidos: un régimen de fuerte concentracion del poder, un Estado
intervencionista y con extendida presencia en la economia, un sistema politico
restringido en sus expresiones pluralistas y con espacios reducidos para las fuerzas
opositoras.

Eltablero politico, no obstante, puede verse parcialmente modificado porlos resultados
de las elecciones subnacionales de marzo 2015, en las que los partidos opositores
obtuvieron importantes victorias, y la conformaciéon de los poderes territoriales con
caracteristicas mas plurales y un mayor equilibrio de fuerzas. Todo lo cual puede
condicionar el rumbo politico nacional.

Mas alla de cual sea la voluntad politica, lo cierto es que el periodo 2015-2020 se
insinta extremamente desafiante para la estabilidad econémica y social, dados los
efectos negativos que cabe esperar en Bolivia de la debilidad de la economia mundial
Yy, sobre todo, de la caida de los precios de las materias primas. En consecuencia,
un tiempo de restricciones econémicas y fiscales, en contraste con los signos de
abundancia de los arios recientes, entrelazado con un clima de crecientes tensiones
sociales, podria asomarse en el horizonte. Los retos a futuro son complejos.

Asi, un entorno econémico adverso podria condicionar las posibilidades del pacto
fiscal reclamado por las regiones y municipios —y prevista en la Ley Marco de
Autonomias y Descentralizacion— para la redistribucion de ingresos a los distintos
niveles de gobierno. Pero no solo eso. Quiza la cuestion mas apremiante tiene que
ver con como impulsar la industria hidrocarburifera, debilitada por la caida de precios
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y ante todo por la falta de inversiones en exploracién, con el riesgo de mayores
caidas de las reservas petroleras.

También se deben considerar otros desafios cruciales en la agenda politica, como
la demandada reforma de la justicia. Desde ya, el gobierno ha manifestado la
intencion de priorizar en la agenda legislativa 2015 el tratamiento de una modificacion
constitucional que daria paso a cambios en la composicion del poder Judicial, la cual,
ademas, seria refrendada por un referendo nacional.

Tan importante como el reto de la justicia es el cuestionamiento a la administracion
electoral y la actuacion de sus 6rganos responsables. Las irreqularidades suscitadas
en los comicios nacionales del pasado octubre, y mas recientemente en los comicios
de marzo, junto con el manoseo politico de los tribunales y los comportamientos
bochornosos de las autoridades electorales, han encendido la luz de alarma sobre el
grave deterioro de la credibilidad de los procesos eleccionarios.

Otra cuestion que erosiona la legitimidad de los poderes publicos son las evidencias
de corrupcion, mala gestion y despilfarro de recursos, cada vez mas frecuentes.
Medidas de supresion de subsidios, recorte de gastos fiscales, reduccion de personal,
saneamiento financiero de empresas estatales, eliminaciéon de proyectos superfluos
y disminucion de la inversion publica, pueden ser inevitables para sofocar el riesgo
de un descontrolado déficit fiscal. En estas circunstancias es muy probable que la
demanda social por transparencia, gobierno responsable y honestidad funcionaria
gane terreno y sea mas dificil eludir la necesidad de atacar el mal de la corrupcion
que corroe la administracion publica.

Es verdad que el proceso que tiene lugar en La Haya, a raiz de la demanda planteada
por Bolivia en procura de obligar a Chile a negociar un puerto soberano, tiene el
potencial de condicionar la dinamica politica del pais, capturando toda la atencion
publica en este tema y favoreciendo la iniciativa y el protagonismo del gobierno
nacional.

Entonces, ;qué es lo puede esperarse del juego politico? Habria que considerar al

menos dos posibles escenarios: el primero, que el gobierno reelecto decida imponer
Su vision de ganador y rechace abrirse a ningun género de dialogo politico, y menos
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a una concertacion con los opositores; el segundo, que el gobierno, forzado en buena
medida por las dificultades previsibles, se abra al dialogo —tal cual ha prometido el
mismo Evo Morales— y convoque a la oposicion a discutir y acordar ciertos temas
de interés nacional. Huelga decir que, en un caso asi, las posibilidades para un
escenario de compromisos y pactos politicos tenderian a cobrar impulso y el juego
democratico y plural se veria enriquecido. Seria, qué duda cabe, una circunstancia
propicia para que oficialistas y opositores encaren la construccion de una agenda de
politicas nacionales, con vision de futuro, y de cara al bicentenario de la fundacién de
Bolivia, en 2025.

3. Analisis Sectorial

3.1 Hidrocarburos

En la producciéon el 2014 se mantiene la tendencia observada en 2013, es decir:
1) el crecimiento en la produccién de gas natural (con la produccién asociada de
condensado) se explica por la mayor demanda de gas natural por parte de Argentina,
cuya provision se origina en la produccion del campo Margarita/Huacaya, también se
observa un incremento de la demanda por parte de Brasil (abastecido por el campo
Sabalo); 2) la falta de inversion en exploracién, sobre todo en campos de petréleo,
originé que los niveles de importacion de derivados del petréleo no disminuyan como
se espera, estimaciones preliminares del BCB situan a esta variable alrededor de
los US$ 1.200 millones y; 3) el incremento de la recaudacién fiscal proveniente del
sector a través del Impuesto Directo a los Hidrocarburos, instrumento que no proviene
del proceso llamado de “Nacionalizacion”, es resultado de la mayor demanda de gas
natural por parte de Argentina y Brasil.

Uno de los hechos mas destacados del 2014 fue la drastica disminucion de los precios
internacionales del petrdleo observada en el ultimo trimestre; tanto el precio del West
Texas Intermediate (WTI) como del Brent experimentaron severas disminuciones
respecto a observaciones pasadas. Comparando el comportamiento mensual del
WTI en la coyuntura actual con aquellos precios observados en el periodo 2008-2009
(crisis financiera internacional) no se aprecian grandes diferencias. No son pocos los
analistas que explican este fendmeno a través del comportamiento de dos variables:
1) el incremento en la produccién de petrdleo por parte de los Estados Unidos de

Fundacion Milenio 27




| Informe de Milenio Sobre la Economia Gestion 2014

América (EUA); 2) la desaceleracion en la tasa de crecimiento economico mundial,

en particular de la China habria originado una caida en la demanda de petroleo.

3.1.1 Produccion

Durante el 2014 la produccion de gas natural en Bolivia registré un crecimiento de

3,2 millones de metros cubicos por dia (MM mcd), ello se explica por la ampliacion
de los volumenes enviados a la Republica Argentina y, en menor cuantia, al Brasil.

Es prudente afirmar que el crecimiento del sector hidrocarburifero en Bolivia, en

particular del gas natural, se explica por los volumenes de gas enviados al Brasil, en

el marco del contrato GSA firmado en la década de los noventa; sin embargo el 2014,
fue la ampliacién del contrato a la Republica Argentina el motor de crecimiento en
este sector (ver grafico 7).
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).
MM mcd: millones de metros cubicos dia
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El incremento del 2014 se explica por la mayor producciéon del Campo Margarita
(ahora Margarita/Huacaya); por otra parte, la produccién acrecentada del campo
Sabalo estaria abasteciendo al mercado brasilefio (ver grafico 8).

GRAFICO 8
PRODUCCION DE GAS NATURAL POR CAMPOS
ANOS 2000 - 2014
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).
MM mcd: millones de metros cubicos dia.

Finalmente, pese a que la produccion tuvo un crecimiento positivo el 2014 (5,6 por
ciento respecto al 2013), éste resulta el menor registrado en el periodo 2010-2014
(ver grafico 9).
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GRAFICO 9
TASA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION DE GAS NATURAL
ANOS 2000 - 2014

60 -
515
50 -
40,9 3971
40 -
5 30 - 23.0 230
< 18,2 17,3
Z 20 - : 13,8 14,2
&:J 10,0 8,9
c 10 - 4.1 3,9 5,6
o
00 -
(10) 1
(20) - (14,2)
o ~ AN (s2) <t Tp] © N~ o] (@) o ~ N (90) <t
o o o o o o (@) o o (@) ~— by ~— ~— —
o o o o o o o o o o o o o o o
AN N AN AN N AN AN N N N N AN N N N

FUENTE: elaboracién propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).

En 2014 la produccion de petréleo, condensado y gasolina natural registré un
incremento de 4.050 barriles adicionales por dia respecto de similar periodo el 2013
(ver grafico 10).

GRAFICO 10
PRODUCCION DE PETROLEO, CONDENSADO Y GASOLINA NATURAL
ANOS 2000 - 2014
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FUENTE: elaboracioén propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).
Bdp: barriles por dia.
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Ello significé un crecimiento modesto de casi 7 por ciento. Técnicamente ello se
explica porque la mayor produccion de gas natural, anotada en el parrafo anterior,
permite el incremento en la produccion de condensado y gasolina natural; de hecho,
la produccion adicional del campo Margarita/Huacaya fue 6.770 Bpd. Ello confirma, en
alguna medida, una de las afirmaciones mas certeras dentro el sector en los ultimos
30 anos: dadas las caracteristicas de los hidrocarburos en Bolivia, en particular del
gas natural, en la medida que los hacedores de politica publica deseen abastecer con
liquidos el mercado interno, deben abrir mercados para el gas natural (ver grafico 11).

GRAFICO 11
TASA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION DE PETROLEO, CONDENSADO Y GASOLINA NATURAL
ANOS 2000 - 2014
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos YPFB (www.ypfb.gob.bo).

Porotraparte, el grafico 12 confirmalatendencia de los Ultimos afios: el crecimientoenla
producciéndeliquidosestabasadoenlamayorproducciéndelosmegacampos (Sabalo,
SanAlbertoyMargarita/Huacaya). Aquelloscamposdepetréleoque podriancatalogarse
como medianos y pequefios, aun no logran incrementar sensiblemente la produccion’.

7 Envarios informes de Milenio anteriores se sefialaron las posibles causas que ocasionan este resultado: 1) precios subsidiados en el mercado interno; 2)
una regalia e impuesto a la produccion equivalente al 50 por ciento; 3) incompatibilidades en la normativa vigente con la nueva Constitucion Politica del
Estado; 4) poca apertura a la inversién privada.
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GRAFICO 12
PRODUCCION DE PETROLEO, CONDENSADO Y GAS NATURAL POR CAMPOS
ANOS 2000 - 2014
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).
Bdp: barriles por dia

Por esta razén, cuando en 2004 se discutia el régimen ftributario actualmente
establecido en la Ley de Hidrocarburos N° 3058, se alertd sobre esta situacion,
indicando que aplicar, por ejemplo, la misma tasa impositiva a toda la produccion de
hidrocarburos en el pais podria desincentivar la produccién de petroleo.

Respecto al nivel de reservas, la empresa canadiense GLJ Petroleum Consultants
certific6 las reservas de gas natural a Diciembre del 2013. De acuerdo a esta
empresa las reservas probadas (P1) se incrementaron en 0,51 TCF y las probables
(P2) disminuyeron en 0,21 TCF (ver grafico 13).
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GRAFICO 13
RESERVAS DE GAS NATURAL
ANOS 2000 - 2014
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En este sentido, se puede afirmar que la actividad exploratoria realizada en el pais
en los ultimos anos se limitd a reponer las reservas de gas natural consumidas en el
periodo: un incremento de P1+P2 de 0,30 TCF es marginal, dado que la produccion
bruta de gas natural del pais el 2014 fue igual a 0,79 TCF, es decir, el incremento en
las reservas no es suficiente para cubrir ni un semestre de la produccién actual.

3.1.2 Precios

En materia de precios, la situacién en el mercado interno no presenta importantes
modificaciones; los precios del petréleo?® recibidos por los operadores de los campos
en Bolivia se encuentran estabilizados (subsidiados) en el orden de 25-28 US$/Barril
y, para el caso del gas natural, en 1,0 US$/MM BTU.

Respecto a los precios de exportacion del gas natural, hay correlacion entre los
precios de exportacion del gas natural boliviano, tanto al Brasil como Argentina, y
el precio internacional del petréleo WTI. Dicha correlacién no es casual, ya que la
negociacion de precios llevada a cabo en la década de los noventa en Bolivia, en el

8 Dado que los precios de los principales derivados, gasolinas, diesel oil y Gas Licuado de Petrdleo (GLP), también se encuentran estabilizados
(subsidiados).
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marco del contrato GSA, establece que los precios de exportacion del gas natural se
vinculan al comportamiento de una canasta de fuels, que a su vez esta correlacionada
positivamente con el precio del WTI. El contrato con Argentina reproduce la formula
acordada con el Brasil, a la que le afiade el precio del diesel oil, ello como se aprecia,
generd mayores precios de exportacion pero ya con una ligera tendencia a la baja el
2014 (ver grafico 14).

GRAFICO 14
PRECIOS DE EXPORTACION DEL GAS NATURAL Y DEL PETROLEO WTI
ANOS 2000 - 2014
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).

El resultado de las negociaciones de precios descritas en el parrafo anterior es
evidente. Hasta septiembre del 2014 el precio (promedio ponderado®) de exportacién
del gas natural a Brasil fue casi 8,7 US$/MM BTU vy, en el caso de Argentina, 10,1
US$/MM BTU; ambos precios disminuyen respecto de sus valores pasados, no
obstante son aun precios altos considerando los precios en el resto del mundo. Por
tanto, gran parte de la bonanza econémica en Bolivia de los ultimos anos se explica
por el notable crecimiento en los precios internacionales del petréleo. El mecanismo
de transmision es el siguiente: 1) a mayor precio internacional del petroleo; 2) mayor

9 Entre los contratos QDCA y QDCB.
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precio de exportacion del gas natural; 3) mayores ingresos por la exportacion de
este producto; 4) mayores impuestos (en particular el IDH creado un afio antes de la
“nacionalizaciéon” de los hidrocarburos) recibidos por el Estado boliviano; 5) mayores
recursos para inversion publica. Por ejemplo, cuando los municipios y gobernaciones
reciben recursos del Impuesto Directo a los Hidrocarburos, pueden financiar la
construccion de carreteras e infraestructura publica.

3.1.3 Precios internacionales del petroleo

En el ambito petrolero, uno de los hechos mas destacados del 2014 fue la drastica
disminucion de los precios internacionales observada en el ultimo trimestre. Como
se aprecia, al finalizar el ultimo trimestre del afo tanto el precio del WTI como del
Brent'® experimentan severas disminuciones respecto a las observaciones pasadas

(ver grafico 15).

GRAFICO 15
PRECIOS DEL PETROLEO WTI Y BRENT
(Enero 2000 - Enero 2015)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del EIA.

10 Ambas referencias internacionales muy utilizadas para transacciones de compra y venta.
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De hecho, comparando el comportamiento mensual del WTI en la coyuntura actual con
aquellos precios observados en el periodo 2008-2009 (crisis financiera internacional)
no se aprecian grandes diferencias (ver grafico 16).

GRAFICO 16
COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL WTI
(Enero 2008 - Abril 2015)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del EIA.

Ante este escenario de precios no son pocos los analistas que explican este fendmeno
a través del comportamiento de dos variables: 1) el incremento en la produccion
de petroleo por parte de los EUA; 2) la desaceleracion en la tasa de crecimiento
econdémico de la China que habria originado una caida en la demanda de petréleo. A
continuacion se revisaran algunas estadisticas que intentan demostrar esta hipotesis.

Las siguientes figuras presentan la informacién publicada por la Joint Organization
Data Initiative (JODI) respecto a la produccién de los principales paises productores
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de petroleo, expresada en millones de barriles por dia (MM Bpd.) durante el periodo
Agosto/2013 - Diciembre/2014. Queda claro que la produccion de petroleo proveniente
de los EUA tuvo un crecimiento significativo durante el 2014, con un incremento
de 1,67 millones de Bpd. A su vez, este crecimiento se explica gracias a la mejora
tecnoldgica implementada en este pais para explotar los llamados hidrocarburos no
convencionales y, en este caso particular, el lamado shale oil (ver graficos 17 y 18).

GRAFICO 17
PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES DE PETROLEO - A
(Agosto 2013 - Diciembre 2014)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de JODI.
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GRAFICO 18
PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES DE PETROLEO - B
(Agosto 2013 - Diciembre 2014)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de JODI.

Desde una perspectiva técnica los hidrocarburos convencionales han migrado desde
la roca madre hacia la roca reservorio y —dependiendo de las condiciones de porosidad
y permeabilidad— el hidrocarburo fluye con relativa facilidad desde el almacén rocoso
al pozo vy, por la perforacion, hacia la superficie. Por otra parte, los hidrocarburos no
convencionales son aquellos que no estan albergados en rocas porosas y permeables
y no tienen la capacidad de fluir sin intervencién. Asi definido el grupo, entonces se
incluye un rango amplio y heterogéneo de tipos de acumulaciones de hidrocarburos.

“Los hidrocarburos no convencionales y convencionales son composicional y
genéticamente idénticos, se diferencian en que los segundos migraron a unaroca
reservorio permeable (reservorio convencional) y los primeros permanecen en
la roca madre donde se generaron (shale oil y shale gas) o han migrado a rocas
reservoriomuycompactas(tightgas).Lasrocasgeneradorasylasrocascompactas
que contienen hidrocarburos se denominan reservorios no convencionales.”"

11 J. Garcia. (2012). “Hidrocarburos no convencionales | y II” Revista Tierra y Tecnologia. No. 41. Primer Semestre de 2012. Pp. 28-32. llustre Colegio Oficial
de Gedlogos. Madrid, Espafia.
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Como se observa entonces, esta mejora en la extraccion de hidrocarburos posibilitd
el incremento en la produccion de petroleo de los EUA, a su vez ello incremento
la oferta de este producto en el mundo, reforzando (con elevada probabilidad) una
caida en los precios internacionales de este producto, ello asociado ademas a que
el resto de importantes paises productores de petrdleo (como Arabia Saudita) no
ajustaron la produccion a la baja.

Respecto a la demanda, las siguientes figuras presentan los volumenes anuales de
los principales paises consumidores de petréleo y la tasa de crecimiento anual.'?
Con datos preliminares el 2014, la demanda de la China habria disminuido en 1,26
millones de Bpd. Es importante llamar la atencion sobre el comportamiento de la
India y China, en ambos casos la disminucion en el consumo de petréleo “quiebra”
una tendencia observada en los ultimos afos (ver graficos 19 y 20).

GRAFICO 19
PRINCIPALES PAISES CONSUMIDORES DE PETROLEO
ANOS 2000 - 2014
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de JODI y BP.

12 En el caso del afio 2014, el dato se refiere al promedio Enero-Octubre.
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GRAFICO 20
CRECIMIENTO DE LA DEMANDA DE LOS PRINCIPALES PAISES CONSUMIDORES DE PETROLEO
ANOS 2001 - 2014
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de JODI y BP.

No cabe duda que el 2015 se generaran noticias importantes en el mercado petrolero
mundial, debido a los hechos anotados previamente. Gran parte de las proyecciones
realizadas prevén precios relativamente bajos para este afio, con una posible
recuperacion en dos anos o mas.

3.1.4 Mercados

3.1.4.1 Liquidos

Durante el 2014, el crecimiento en la produccion de gasolinas automotrices respecto
al 2013 fue modesto (1,3 por ciento), ello a su vez no colaboré para que la refinacion

de este producto acomparne a la demanda del pais; por ello, es necesario importar
este producto. Pese a que en los registros oficiales de YPFB no se evidencia una
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importacion directa de gasolina, surge la hipotesis de que la importacion de aditivos'
para su posterior produccién debio crecer (ver grafico 21).

GRAFICO 21
REFINACION Y VENTAS DE GASOLINAS AUTOMOTRICES
ANOS 2000 - 2014
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo) y el INE (www.ine.gob.bo).

La situacion en el autoabastecimiento de diesel oil es igual deficitaria y ello es un
problema de un origen antiguo. En efecto, tal como se observa en el grafico 22,
durante el 2014 la refinacién de diesel oil apenas logré abastecer el 50 por ciento
del total de ventas de este producto. Ya son varios afios que esta situacion esta
presente en este mercado. Una de las razones que explica, de amplia manera, este
comportamiento es la calidad del crudo en Bolivia, dado que la mayoria de campos
(y en particular los megacampos) son productores de gas natural, la produccion de
gasolinas automotrices se encuentra favorecida, y no asi la de diesel oil, puesto que
este ultimo se obtiene de la produccion de crudo “pesado”, que no abunda en Bolivia.

13 Insumos que permiten el uso de la gasolina natural en los automdviles.
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) GRAFICO 22
REFINACION,IMPORTACION Y VENTAS DE DIESEL OIL
ANOS 2000 - 2014

12 11,3
®Ventas 107
0 Refinacion 9.8
H|mportacion 9,1
8,4
7 6 7,9 7v9
w 87 7,3 ’
] 6,6
T 6,2 58
E 6 - 5,6 568
m 48 48 50 46049 4,9
E 4,3 ’
4 - 5 - 3,2 3.4
2,4 ’
2.0 2,2 18 2,2 17
2 4
0 4
o oy AN (a2} < To} © N~ <o} [} o ~ N o <
o o o o o o o o o o — - - - oy
o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.vofb.aob.bo) v el INE (www.ine.aob.bo).

La puesta en marcha de la planta de separacion de Rio Grande y el incremento en el
procesamiento de las plantas de Carrasco y Vuelta Grande, elevaron la produccion
de GLP notablemente (ver grafico 23). Ello explica que ahora el pais no importe GLP
y, al contrario, haya pasado a exportar este producto a Paraguay y Uruguay; el 2014

se registran 102,1 toneladas métricas dia (TMD) exportadas.
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GRAFICO 23
OFERTA DE GLP: PRODUCCION E IMPORTACION
ANOS 2000 - 2014
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo) y el INE (www.ine.gob.bo).
TM/DIA: Toneladas métricas por dia

Durante el 2014 las importaciones de diesel oil fueron de 16.001 Bpd, con un
incremento de 3,9 por ciento respecto a su similar el 2014. Estimaciones preliminares
del BCB situan el valor total de las importaciones de combustibles y lubricantes en
casi US$ 1.177 millones (ver grafico 24). En lo referente a las exportaciones de
crudo reconstituido, durante el afno 2014 se exportd un promedio de 5.148 Bpd,
representando una caida de 25,3 por ciento respecto al afno 2013. Es importante
sefalar que las ventas de crudo reconstituido se realizan a precios internacionales del
petroleo, con pequerios castigos por la calidad del producto, los costos de transporte
y comercializacién hasta el mercado final.

Fundacion Milenio 4 3




| Informe de Milenio Sobre la Economia Gestion 2014

GRAFICO 24
VALOR DE LA IMPORTACION DE COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES
ANOS 2000 - 2014
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del BCB (www.bcb.gob.bo).

3.1.4.2 Gas natural

El principal destino del gas natural Boliviano es el mercado de Brasil; sin embargo,
durante los afios 2011 a 2014 la participacion de la demanda Argentina crecié. De
hecho, durante 2014, el mercado argentino representé mas del 26,9 por ciento del
total de ventas, tanto al mercado interno como al externo. Por otra parte, las ventas al
mercado interno también se incrementaron, a una tasa del 11,3 por ciento. Gran parte
de ello se explica por los precios subsidiados en el mercado interno y el crecimiento
economico de los ultimos afios (ver grafico 25).
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GRAFICO 25
PRINCIPALES MERCADOS DEL GAS NATURAL BOLIVIANO
ANOS 2000 - 2014
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo) y la Superintendencia de Hidrocarburos (www.superhid.gob.bo).

Si bien el mercado argentino explica la mayor parte del crecimiento en las ventas (y
produccion) de gas natural en los ultimos afios (ver grafico 26), es necesario recordar
que el contrato adicional de suministro de gas natural que Bolivia y Argentina firmaron
es del tipo interrumpible. Por ello, asi como las ventas se incrementaron en el pasado,
también podrian disminuir, por ejemplo si el pais comprador mejora sus indices de
produccion de gas natural, debido a la agresiva politica de atraccién de inversiones
que tiene la actual direccion de YPF (Argentina).
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GRAFICO 26
COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LOS MERCADOS DEL GAS NATURAL BOLIVIANO
ANOS 2001 - 2014
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).

3.1.4.3 Impuesto Directo a los Hidrocarburos

El Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH) fué creado el 2005, casi un afio antes
del llamado proceso de “Nacionalizacién” de los hidrocarburos. La informacién de
la recaudacion de este impuesto muestra que del total de regalias, participaciones
e impuestos que paga el upstream del sector hidrocarburos, la participacion y
crecimiento del IDH es notable. En el grafico no se incorporan los ingresos (menores
ciertamente) del llamado proceso de “Nacionalizacién” debido a la ausencia de
informacion (ver grafico 27).
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GRAFICO 27
REGALIAS, PARTICIPACIONES E IMPUESTO DIRECTO A LOS HIDROCARBUROS
ANOS 2005 - 2014
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo), Ministerio de Hidrocarburos y Energia y Servicio de
Impuestos Nacionales.

La tendencia es creciente y gran parte de la recaudacion por este impuesto se explica
por la venta de gas natural a la Republica del Brasil, proyecto Bi-Nacional gestionado
durante la década de los noventa. No obstante, el crecimiento observado el 2014 fue
mas bien modesto.

Ya al primer trimestre del 2015 se evidencia una caida de casi el 30 por ciento en el
valor de las exportaciones de gas natural. En este sentido, también se espera una
disminucion en la recaudacién de las regalias, participaciones e impuestos aplicados
a la produccién de hidrocarburos.

3.2 Mineria
La mineria boliviana el 2014 ha experimentado un crecimiento del 9 por ciento en
la produccion y un descenso en los precios del 5 por ciento, la tercera caida anual

consecutiva de precios, lo cual confirma la tendencia a la baja en el mercado de
materias primas minerales vigente desde el 2011, una trayectoria bajista que por el
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momento es aun de aterrizaje suave en los precios. Pese a la caida sostenida, los
precios se encuentran en niveles que posibilitan alcanzar una rentabilidad razonable a
las operaciones mineras al 2014, a diferencia de los niveles vigentes durante la larga
recesion de 1980-2002 que, como se recordara, hicieron no rentable a la mineria.

Los sectores mas dinamicos en el crecimiento fueron la produccion informal
y de pequefa escala de la Mineria Cooperativa, Pequefia y en menor medida la
COMIBOL. El fortalecimiento de la produccion informal se expresé en el hecho que
las Cooperativas y la Mineria Pequefia subieron su participacién en el valor bruto de
la produccion hasta el 38 por ciento llegando al primer lugar en importancia relativa,
seguida por la Gran Mineria 34 por ciento y la Mineria Mediana con el 28 por ciento.

Otro rasgo caracteristico del afo minero 2014 fue el incremento de la actividad minera
informal, reflejada en el auge en las exportaciones de oro de origen desconocido que
alcanzaron a 31,3 toneladas anuales, el mayor volumen exportado de oro informal
de todos los tiempos, superior en tres veces a la produccion anual de Inti Raymi en
sus mejores épocas de los afios noventa. La mayor informalidad estuvo ademas
aparejada por la mayor desindustrializacion minera en décadas: el 1996 el 53 por
ciento de la exportacion minera fue en metal, en cambio el afio 2014 tan solo el 20
por ciento fue metalico, contradiciendo los objetivos de la politica oficial.

La importancia de la exportacién aurifera informal de origen desconocido, en términos
del valor bruto de la produccion nacional minera en el 2014, represent6 el 31 por
ciento del valor total de la exportacién minera nacional de ese afio. Si se suma la
exportacion de oro formal, el volumen total de exportaciones de oro para el 2014
subié a 33,6 toneladas, 20,36 toneladas mas que el registrado en el 2013 (13,23
toneladas).

Como se puede observar en el cuadro 9, la volatilidad de los volumenes de exportacion
de oro en Bolivia es muy elevada. Esta variacion se ubica en la actividad informal de
origen desconocido. Durante el trienio 2009/2011 el volumen de exportacion alcanzé
un promedio de 6,66 toneladas anuales, el siguiente afio subid significativamente
hasta 23,7 toneladas para luego bajar abruptamente un afo después (2013) hasta
13,23 toneladas y finalmente, el 2014 se observa un alza de casi 3 veces hasta 33,6
toneladas.
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La inestabilidad e incoherencia de las cifras de exportacion de oro también se observa
en la composicion por productos de oro. Desde el 2009 al 2013 el 80 por ciento
de las exportaciones fueron declaradas como desperdicios de oro, en cambio las
exportaciones de oro en la forma de metal promediaron 1,92 toneladas anuales en
ese quinquenio (el 17 por ciento del total de oro exportado). Sin embargo, el 2014 las
exportaciones de desperdicios de oro desaparecen y se incrementa significativamente
la exportacion de oro metalico llegando hasta las 33,0 toneladas que representaron
el 98 por ciento del total exportado. No existe antecedente alguno en el pasado de
un incremento tan significativo en la capacidad de fundicion de oro; se estima que la
capacidad instalada de fundicién en Bolivia no supera las 7 toneladas anuales como
maximo (ver cuadro 9).

CUADRO 9
EXPORTACIONES DE ORO
ANOS 2009 - 2014

Valor
(Miles de Kilos) Acumulado
DETALLE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009/2014
Concentrados 0,0 0,3 0,0 0,5 0,6 0,6 2,0
Metalico 2,7 2,1 1,8 1,7 1,3 33,0 42,6
Desperdicios 4,4 4,0 4,5 20,5 11,4 - 44,8
TOTAL 7,2 6,4 6,4 22,7 13,2 33,6 89,5

FUENTE: elaboracion propia en base a datos y polizas de exportacion de Aduanas del Ministerio de Mineria y Metalurgia
(www.mineria.gob.bo) y el Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

¢ Cual es el origen real de las exportaciones de oro informal de caracter no regular?
¢, Cual es el sustento legal para que sean exportadas bajo un régimen de excepcion?
¢, Cual es la disposicién legal que permite otorgar un tratamiento de excepcion al
aplicar un precio mas bajo que el del mercado internacional y se les beneficia con
una sustancial rebaja de regalias? ;La aduana Nacional verifica la calidad y tipo
de productos de oro exportados? Por los registros en las pélizas de exportacion se
establece que los exportadores de oro son principalmente Cooperativas, Mineria
Pequena y Comercializadores. Se puede verificar que dada la elevada volatilidad en
volumenes y composicion por productos de oro exportado, las exportaciones de oro
informal no tienen un aparejo en operaciones de produccion en Bolivia, ni se tiene
informacion de alguna cuantiosa inversion en exploracion, desarrollo o instalaciones
en mineria, concentracion o fundicién de oro.
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A efectos del presente informe se excluye la exportacion de oro informal ya que no
existen fundamentos ni bases solidas para considerar que su origen corresponde
a una producciéon aurifera nacional. Por tanto, las 31,3 toneladas de exportacion
de oro informal no regular no serian consideradas como parte de la produccion
minera boliviana, debiendo las autoridades investigar el verdadero origen de dicha
exportacion. Este criterio es compartido y fue también aplicado por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE). El Ministerio de Mineria, en cambio, incluye las exportaciones
de oro informal e irregular como parte de la produccion minera del 2014.

La produccioén minera boliviana durante el 2014 crecié por segundo afio consecutivo a
una tasa anual del 9,1 por ciento con relacion al 2013. El crecimiento de la produccion
el 2013 fue del 6,66 por ciento, como se puede observar en el grafico 28. El mayor
dinamismo del crecimiento productivo en el 2014 lo tuvieron la Mineria Pequefia
(Cooperativa y Chica) con un crecimiento del 19,8 por ciento anual, la COMIBOL con
un crecimiento del 12 por ciento, la Mineria Grande que experimento un crecimiento
anual del 3,6 por ciento y la Mineria Mediana que crecio en 2,5 por ciento.

GRAFICO 28
BOLIVIA: TASA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION MINERA
ANOS 2002 - 2014
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo) y el Instituto Nacional
de Estadistica (www.ine.gob.bo).
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Es destacable el incremento de la produccion de la Mineria Pequena (Chica
y Cooperativas) que por segundo afio consecutivo aumento en dos digitos. El
crecimiento fue del 18 por ciento anual el 2013 y del 19,8 por ciento anual el 2014,
siempre respecto al afo anterior. La pregunta es: jeste dinamismo de la Mineria
Pequefia es sostenible en el tiempo? Lo seria, sin duda alguna, si se originara en
inversiones realizadas para alcanzar mayor eficiencia, hechas previamente a la
caida de precios, o inversiones para introducir economias de escala y/o tecnologias
de punta. Este no fue desafortunadamente el caso, sin duda habria sido la politica
empresarial correcta en respuesta a un cambio permanente a la baja en los precios:
estas politicas permiten compensar los menores precios mediante una reduccion
equivalente en los costos a resultas de los aumentos en la productividad resultantes.
Sin embargo, esta no es la explicacion de la fuerte expansién de la produccién de la
Mineria Pequena (ver grafico 29).

GRAFICO 29
MINERIA CHICA:TASA ANUAL DE CRECIMIENTO PRODUCCION MINERA
ANOS 2002 - 2014
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo) y el Instituto
Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
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El hecho que este mayor esfuerzo productivo ocurriera luego del cambio de tendencia
en los precios (el 2011 cambid de una tendencia alcista a otra bajista desde el 2012),
sugiere que la expansion productiva sea mas bien el resultado de una estrategia
productiva del sector pequefio orientada a mantener sus niveles de ingresos por
ventas, compensando los efectos de la baja de precios con una mayor produccién a
corto plazo pero que no es sostenible en el tiempo. La fuente de los incrementados
niveles de produccion se encuentra en la decision de los productores pequefios
de iniciar una explotacion selectiva e irracional de las reservas de alta ley primero,
dejando para mas adelante las reservas de baja ley en la expectativa, poco probable,
que se recuperen pronto los precios.

Este peculiar comportamiento productivo de laMineria Pequefiano es nuevo, acontecio
durante y luego de la crisis financiera internacional de 2008-2009. En efecto, ante
la ralentizacion del crecimiento y su descenso entre 2008 y 2009 respectivamente,
la respuesta de los productores pequenos y Cooperativas fue incrementar su
produccion en 9 por ciento y 22 por ciento respectivamente. La diferencia estuvo en
que la actividad especulativa financiera, que restringio la oferta para subir precios,
reanudd su impulso en los siguientes afios, con lo que las expectativas de diferir
la explotacion de las reservas de baja ley cuando los precios suban mas tarde se
cumplieron con éxito entre 2010 y 2011. De cualquier forma la produccién cayo en 18
por ciento el 2011 y se recuperdé paulatinamente el 2012 a una tasa anual del 2,4 por
ciento. Este comportamiento ciclico de la produccion es poco probable que se repita
en los siguientes afios con una recuperacion productiva, ya que es mas probable que
se confirme la tendencia bajista en los precios con un posible derrumbe a partir del
segundo semestre del 2015 si es que se cumple el anuncio de la Reserva Federal de
los EE.UU. de América de subir las tasas de interés. (ver grafico 30)
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GRAFICO 30
BOLIVIA: EFECTOS PRODUCCION Y PRECIO
ANOS 2000 - 2014
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FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del Boletin Estadistico Minero (Marzo 2014) y el Instituto Nacional de
Estadistica (www.ine.gob.bo).

Durante el 2014 el efecto produccion registré un aumento de 9,06 por ciento, mientras
que el efecto precio tuvo un descenso del 5,01 por ciento (ver grafico 30). El resultado
de este comportamiento disimil fue que el valor bruto de la producciéon minera nacional
subié en 4,05 por ciento.

El valor bruto de la produccién nacional de minerales subié el 2014, en valores

nominales, hasta US$ 2.827,9 millones, desde US$ 2.717,7 millones en el 2013 (ver
grafico 31).
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GRAFICO 31
VALOR CORRIENTE Y CONSTANTE DE PRODUCCION MINERA
ANOS 2000 - 2014
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo) y el Instituto
Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

En délares deflactados a precios del aiio 2010, el valor real de la produccion minera
nacional del 2014 alcanzo6 a US$ 2.332,2 millones, que fue el tercer valor mas alto de
los ultimos 37 anos (1979-2014). El valor real de la produccién minera del 2014 es
superior en un 40 por ciento, en ddlares de igual poder de compra respecto al valor
real de la produccion minera nacional del afio 1980, que fue de US$ 1.677 millones.
A su vez si se compara el valor real de 2014 con el valor de la produccién del 2002
(US$ 412,4 millones), el afio de quiebre de la tendencia bajista que duré 18 afos,
se aprecia que en términos constantes el valor real de la produccion minera nacional
se ha incrementado en mas de cinco veces, siendo el periodo 2003-2014 el mayor
“boom” minero del ultimo siglo y medio.

Un rasgo central de la bonanza minera es la elevada inestabilidad del valor de la

produccién. Su origen esta en que los precios y los volumenes de produccidén son
volatiles, en particular desde la crisis financiera mundial (2008-2009) (ver grafico 31).
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Los precios subieron entre 2003 y 2007, para luego bajar de 2008 al 2009 por el
impacto de la crisis financiera global. La politica de apalancamiento monetario
frente a dicho evento internacional envié el impulso necesario para que los precios
recuperaran significativamente sus niveles de 2010 y 2011. A partir del 2011 los
precios han disminuido paulatina y sostenidamente y en linea por tres afios seguidos
(2012-2014). A mediados del 2011 se produjo el cambio sostenido de la tendencia
de precios que desde el 2003 hasta el 2011 fue alcista (exceptuando 2008-2009). A
partir del 2012 ocurre un cambio de la tendencia a la baja en los precios, que por el
momento es de un aterrizaje suave en los precios.

El panorama de los cambios en la produccién nacional no es diferente. Al
estancamiento productivo vigente hasta el 2002, le siguen cuatro afos (2005-2008)
de aumento originado en la puesta en marcha de dos mega-minas: San Cristobal y
San Bartolomé. Los siguientes tres anos son de consolidacion y ajuste a la baja de
la produccion (2010-2012) para culminar con dos afos de alza de dos digitos en la
produccion de la Mineria Chica e informal (2013-2014).

Con datos del PIB de enero a diciembre, el crecimiento del PIB Minero fue positivo
en el 2014, con una subida del 6,0 por ciento comparado con igual periodo del afio
anterior. Esta tasa de crecimiento es superior a la registrada en 2013, que llegé
apenas al 2,9 por ciento.

Con un crecimiento alto del sector minero del 6,0 por ciento a nivel del Producto Interno
Bruto, la incidencia minera sobre el crecimiento del PIB total fue del 0,3 por ciento
(sobre un crecimiento del PIB Nacional del 6,0 por ciento); es decir, el 5,5 por ciento
del crecimiento de la economia el 2014 fue aportado por la Mineria. Este crecimiento
anual es el segundo positivo en linea y parece que no sera sostenible en los afios
venideros, si es que los precios no experimentan una significativa recuperaciéon en
los siguientes anos, debido a que se origina en practicas de explotacion selectiva
de reservas de alta ley en un contexto de disminucion de precios, por parte de la
Mineria Cooperativa y Pequeina informal. Con estos cambios en el crecimiento la
participacion e importancia del sector minero en la estructura del PIB Nacional se ha
mantenido en los dos ultimos afos en el 4,5 por ciento. El hecho que esta importancia
haya bajado desde el 5,5 por ciento vigente el 2012, significa que el actual dinamismo
del crecimiento minero ha sido inferior al promedio de los demas sectores.
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3.2.1 Mercado y precios

En el 2014, los precios con los que produce y exporta Bolivia bajaron por tercer
afo consecutivo, en un 5,01 por ciento en relaciéon al 2013. Los precios subieron
sostenidamente con una tendencia alcista desde mayo del 2002 hasta abril del 2011.
Desde mayo del 2011 el indice de precios de minerales de Bolivia inicia una nueva
tendencia bajista que ya lleva cuatro afnos de disminuciones en linea —hasta mayo del
2015-. El 2014 la nueva tendencia a la baja se generaliza hacia todas las materias
primas que produce y exporta Bolivia (ver grafico 32).

GRAFICO 32
INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS EXPORTADAS
(Enero 2010 - Diciembre 2014)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central (www.bcb.gob.bo), Instituto Nacional
de Estadistica (www.ine.gob.bo) y Boletin IFS del FMI mensual.

Los factores condicionantes de la tendencia bajista de precios en la mineria desde

mayo del 2011, que se extendié hacia las demas materias primas exportadas por
Bolivia, nos muestran que el “boom” de las materias primas ha terminado. El 2014 los
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precios de los minerales que produce y exporta nuestro pais bajaron en un 5,0 por
ciento y para el conjunto de las materias primas exportadas el descenso llego al 4,9
por ciento el 2014, en relacion al 2013.

La ralentizacion del crecimiento de los paises emergentes, tasas de interés cercanas
a cero y la apreciacion del ddlar, hicieron que los inversionistas institucionales que
estan detras de los movimientos de capital de corto plazo, perdieran paulatino
interés en los mercados de materiales basicos, acentuando el proceso de migracion
de capitales desde las materias primas en general hacia los mercados de deuda
soberana en los paises centrales del norte.

La economia mundial el 2014 puede compararse, siguiendo a Nouriel Roubini', con
un avion a reaccion que necesita de sus cuatro motores en funcionamiento para
despegar y alejarse de las nubes y tormentas. Lamentablemente, solo uno de esos
cuatro motores esta funcionando: la “angloesfera” (Estados Unidos y el Reino Unido).
El segundo motor —la zona del Euro— se ha parado luego de una reaccién anémica
después del 2008. El tercer motor es el Japon, que al parecer se ha quedado sin
combustible después de un ano de estimulo fiscal y monetario. Las economias
emergentes, el cuarto motor que fuera el dinamo de la economia mundial desde
la crisis, estan desacelerandose acusadamente a medida que los vientos de cola
mundiales, que durante un decenio sostuvieron el auge —un rapido crecimiento de
China, tipos de interés cercanos a cero, relajacion cuantitativa por parte de la Reserva
Federal de los Estados Unidos y un ciclo alcista de los productos basicos— se dieran
la vuelta.

El abaratamiento del petréleo podria brindar energia mas barata a las empresas
manufactureras y a los hogares, pero afecta a los exportadores de energia y a su
gasto. Los precios del petréleo en descenso se apoyan en una mayor oferta no
tradicional (proveniente del esquisto), una demanda mas débil en la zona del Euro,
China, el Japon y los mercados en ascenso y la lucha competitiva por mercados
cuando la OPEP, influenciada por Arabia Saudita, decidié no defender los precios con
los tradicionales mecanismos de las cuotas de exportacion.

14 Roubini N, 2014, “La economia mundial con un solo motor”; NYU Stern School of Business.
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La pregunta parece ser ¢ por cuanto tiempo la economia mundial puede permanecer
en el aire con un solo motor? La debilidad en el resto del mundo supone un délar mas
fuerte. Se estima que el Euro se ha devaluado en relacion al délar en un 10 por ciento
en el 2014. Esto debilitara invariablemente el crecimiento de los EE.UU, cuanto mas
profunda sea la desaceleracion en otros paises y mas suba el dolar, menos podran
los EE.UU. desligarse del miedo y la depresion en el resto, aun cuando la demanda
interna parezca sélida. De otra forma el fortalecimiento del délar presionara a la baja
a los precios de las materias primas.

La politica monetaria en los EE.UU. tiende a ser mas acomodaticia, por lo pronto
la Reserva Federal ha abandonado la relajacion cuantitativa y ha mostrado su
disposicién a empezar a subir los tipos de interés a partir de la segunda mitad del
2015, cuando se espera que el clima econédmico mundial se aclare. Este cambio en
la politica monetaria de expansiva a restrictiva, podria precipitar un desordenado
proceso de eliminacion de existencias de materiales basicos acumulados por los
inversionistas institucionales, que sentirian, después de mucho tiempo, el aguijon
de un costo financiero para las actividades de regulacion de mercados y de precios
de las materias primas. Una ventaja de la autoridad monetaria para postergar este
cambio en su politica, es que a pesar que el crecimiento en los EE.UU se aproxima
raudamente a su nivel potencial, la inflacion sigue siendo muy baja.

El motor que parece mas averiado tiene que ver con los problemas de los paises
emergentes. De las cinco economias de los BRICS, tres estan préximas a la
recesion (Brasil, Rusia y Sudafrica). La mas grande: China, se encuentra en plena
desaceleracion de tipo estructural, lo que aproximaria su tasa de crecimiento al cinco
por ciento en los préoximos afos, frente a mas del siete por ciento actual.

Con un panorama de mercados externos tan adverso, Bolivia ha visto el ano 2014 un
hecho poco habitual para los mercados mundiales: todos los precios de los minerales
y metales que produce y exporta, con la sola excepcion del zinc y el bismuto, han
experimentado caidas de precios. A pesar que el indice de precios de minerales
exportados por Bolivia cayd por tercera vez en linea, hasta ahora los descensos
fueron de un digito; no obstante las caidas, los precios al finalizar el 2014 todavia
se encuentran en niveles remunerativos, especialmente para los productores mas
eficientes.
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Los perdedores en precios superaron con mucho a los ganadores —zinc y bismuto— el
2014. El mayor perdedor fue la plata con un descenso del 20 por ciento con respecto
al 2013. El impacto sobre el valor bruto de la produccion fue mas que compensado
por el incremento del 9 por ciento en los indices de produccion. De persistir los
bajos precios en el mercado, el incremento en la producciéon de plata —logrado con
explotacion selectiva de reservas— no es sostenible y, peor aun, podria conducir a un
colapso de la produccion en el futuro inmediato (ver grafico 33).

GRAFICO 33
PLATA: PRECIO Y PRODUCCION
ANOS 1990 - 2014
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Boletin Estadistico Minero (Marzo 2014) e
Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
OT = Onza troy

El precio del oro bajé el 2014 un 10,3 por ciento con relacion al 2013 y los productores
optaron por la misma respuesta que en el caso de la plata, es decir aumentando la
produccioén, en particular las Cooperativas mineras que incrementaron su produccion
en un 33 por ciento (ver grafico 34).
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GRAFICO 34
ORO: PRECIO Y PRODUCCION
ANOS 1990 - 2014
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FUENTE: Elaboracion propia en base a datos del Boletin Estadistico Minero (Marzo 2014) e Instituto Nacional de
Estadistica (www.ine.gob.bo).

Otros perdedores en precios fueron el wolframio (-13 por ciento), antimonio (-8 por
ciento), cobre (-7 por ciento), plomo (-3 por ciento), estafio (-2,3 por ciento). Los
unicos dos ganadores de precios fueron el zinc con 13 por ciento y el bismuto con 27
por ciento.

La politica de compensar la caida de precios aumentando la produccion sin mayor
eficiencia ni inversiones de nueva capacidad productiva o nuevas tecnologias, es
a todas luces insostenible y debilita la competitividad de la mineria boliviana frente
a un eventual “shock” permanente a la baja en los precios, que podria ocurrir en el
mercado de metales en los proximos afos.

La inminente alza de los tipos de interés en los EE.UU. a partir de la segunda mitad
de la gestion 2015, presagia un proceso desordenado de venta y disminucion de
existencias de metales en poder de inversionistas institucionales, lo que a su vez,
provocara un sinceramiento del mercado con la debacle de precios de manera similar
a como ocurrio en la segunda mitad de la década de los afios ochenta del siglo XX.
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3.2.2 Estructura industrial de la mineria

Los cambios en la produccion, precio y valor de la producciéon minera nacional en el
2014, y por sub sectores de produccién, han modificado sustancialmente la estructura
institucional del sector minero (ver grafico 35).

GRAFICO 35
VALOR DE LA PRODUCCION POR SUBSECTORES
(Porcentaje)
2013 2014
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FUENTE: Ministerio de Mineria y Metalurgia (Abril 2015). Boletin Estadistico Minero, diciembre de 2014 — INE.

El alza del valor de la producciéon minera boliviana en el 2014 (4,0 por ciento) fue el
resultado de mayor produccién (9,1 por ciento), principalmente en los sectores de
Cooperativas y Mineria Chica y de menores precios (-5,0 por ciento) en el mercado.
Esta combinacion de mayor produccion y menores precios en el sector informal trajo
consigo un cambio significativo en la estructura institucional del valor de la produccién
minera boliviana.

Si se compara el 2014 con relacién al 2013, destaca la subida de la participacion
de las Cooperativas y Mineria Pequefa del 34 por ciento al 38 por ciento del total
nacional, constituyéndose en el primer sub sector productivo, dejando atras a la
Mineria Grande y la Mineria Mediana. En efecto, la Mineria Grande, como resultado
de la subida en produccion (3,6 por ciento) inferior a la tasa de disminucion en los
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precios (-5,0 por ciento), ha bajado el valor de la produccién (-1,5 por ciento) y por
consiguiente ha cedido su importancia como el mayor subsector hasta el segundo
lugar con el 34 por ciento, bajando desde el 36 por ciento registrado en el 2013,
quedando a dos puntos porcentuales por debajo de las Cooperativas y Mineria
Chica. La Mineria Mediana, fue relegada el 2014 al tercer lugar; no obstante que su
produccién subio (2,5 por ciento), hubo una caida de precios del 4,5 por ciento, por
tanto el valor de la produccién bajé en 2 por ciento y consiguientemente, también lo
hizo su ubicacion en contexto nacional del segundo lugar el 2013 al tercer lugar en
el 2014.

Estos cambios en la estructura institucional de la produccién minera nacional se
reflejan también en los volumenes de produccién por minerales (ver cuadro 10).

CUADRO 10
EVOLUCION DEL VOLUMEN DE LA PRODUCCION DE LOS PRINCIPALES MINERALES POR SUBSECTORES
ANOS 2013 - 2014

Mineria Chicay Mineria Mediana Mineria Grande TOTAL

DETALLE Cooperativas (TMF) (TMF) (TMF) (TMF)
2013 20140 2013 20140 2013 2014® 2013 2014
Estafio 8.651,0 7.116,0 12.639,0 12.675,0 - - 2.129,0 19.791,0
Oro 0,128 1,048 0,406 0,626 1.195,0 0,690 1.729,0 2.363,0
Plata 400,2 503,4 301,4 298,4 577,7 621,2 1.279,3 1.423,0
Plomo 18.133,0 23.218,0 9.237,0 7.301,0 54.762,0 4.849,0 82.132,0 79.009,0
Zinc 123.864,0  179.353,0 97.275,0 91.704,0 193.222,0 213.043,0 414.361,0  484.100,0
Otros 224.859,2  213.569,6 7.864,5 29.901,9 - 262.155,0 232.723,7  243.472,0

FUENTE: elaboracion propia en base al Boletin del Ministerio de Mineria 2013 (Marzo 2014) y el Instituto Nacional de Estadistica.
TMF= Toneladas Metricas Finas.

1. Incluye a San Cristobal, San Bartolome e Inti Raymi

(p) Preliminar

Las Cooperativas y Mineria Pequefia aumentaron la produccién de oro (718,7 por
ciento), zinc (44,8 por ciento), plomo (28,0 por ciento), plata (25,8 por ciento). A su
vez bajo la produccién de cobre (-51 por ciento), estafio (-17 por ciento), antimonio
(-15 por ciento). La Mineria Mediana aumento su produccion de cobre (51 por ciento),
oro (54,2 por ciento), bismuto (697 por ciento), y bajé la produccion de plomo (-21
por ciento), antimonio (-18 por ciento), zinc (-6 por ciento). Finalmente, la Mineria
Grande subid su produccién de zinc (10,3 por ciento) y plata (7,5 por ciento) y bajé su
produccion de oro (-42,3 por ciento) y plomo (-11 por ciento).
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El valor bruto de la produccién minera nacional llegé el 2014 a US$ 2.827,9 millones
(en valores corrientes). Comparado con el valor de la produccion en el 2013 (US$
2.717,7 millones), representa un aumento de US$ 110,2 millones, es decir en valores
relativos un incremento del 4,1 por ciento anual respecto al 2013. EI comportamiento
y descomposicion por subsectores del volumen y valor de la produccién minera
boliviana y sus variaciones porcentuales anuales se puede ver en el cuadro 11.

CUADRO 11
EVOLUCION DEL VOLUMEN Y VALOR DE LA PRODUCCION DE MINERALES CONCENTRADOS
ANOS 2013 - 2014

Volumen Valor Variacion
(TMF) (Millones de Dolares) (Porcentaje)
DETALLE 2013 2014 2013 2014 Volumen Valor
Antimonio 5.052,6 4.185,5 51,1 39,0 (15,8) (8,0)
Estafio 21.290,0 19.791,0 477,2 433,5 (6,9) (2,3)
Oro 1,7 2,4 78,5 96,2 32,9 22,6
Plata 1.279,3 1.423,0 982,6 872,8 9,0 (11,2)
Plomo 82.132,0 79.009,0 177,2 165,5 (3,7) (6,6)
Ulexita 157.337,6 151.798,8 38,9 37,0 (3,5) (4,8)
Wolfram 1.580,0 1.578,0 32,6 28,3 (0,1) (13,2)
Zinc 414.361,0 484.100,0 793,3 1.046,3 19,0 31,9
Otros 68.753,5 85.909,9 86,5 109,4 24,9 26,5
TOTAL n.a. n.a. 2.717,7 2.827,9 6,7 4,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia Anuario 2014 (www.mineria.gob.bo) y el
Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(p) Datos preliminares

El aumento del valor de la produccién nacional (US$ 110,2 millones) se descompone
en un efecto produccion positivo (US$ 246,4 millones) y un efecto precios negativo
(US$ -136,2 millones).

La composicion por minerales del valor de la produccion minera nacional del 2014
muestra que se depende de la produccién de zinc (36,9 por ciento), plata (30,9 por
ciento), Estano (15,3 por ciento). En conjunto estos tres minerales representan el 83
por ciento del valor total producido.
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La importancia relativa de los productos metalicos ha bajado al 10 por ciento del valor
total producido y exportado; cabe recordar que hasta la década de los afios noventa
el 40 por ciento del valor de la produccion eran productos metalicos. La Mineria
boliviana en los ultimos diez afios si bien ha crecido lo hizo retornando al viejo modelo
extractivo primario exportador.

3.2.3 Inversiones, tributaciéon, ambiente legal y social

El Legislativo no pudo aprobar el texto del proyecto de Codigo de Mineria debido a la
controversia suscitada entre el Gobierno y la Federacion Nacional de Cooperativas
Mineras sobre la prohibicion a suscribir contratos de asociacién entre Cooperativas
y Empresas privadas, contenida en los articulos 62, 132 y 151 de la proyectada
normativa minera. Una posible solucion de compromiso que posibilitaria realizar
dichos contratos con la intermediacion de la COMIBOL mediante la creacion de
empresas mixtas, no pudo ser consensuada. De este modo son ya mas de siete
afios que la industria minera se desenvuelve en un ambiente de inseguridad
juridica, inestabilidad de las reglas del juego y vulnerable a presiones y amenazas
de nacionalizacién o expropiacion, avasallamientos de Cooperativas mineras y
Comunidades campesinas. Esto explica la alta frecuencia —mas de 140 operaciones
mineras— que fueron intervenidas por pobladores rurales desde el 2007.

Una nueva investigacion periodistica realizada por Ojo Publico (ojo-publico.com) y
publicada por ERBOL, da cuenta que casi 35 toneladas de oro de origen ilegal fueron
transportadas en el aino 2014 desde Bolivia hasta Peru por via aérea, para su refinaciéon
en Miami-EE.UU. El oro fue ingresado a Bolivia como contrabando y acopiado por
mas de 21 companias bolivianas fantasmas en La Paz, que declaran direcciones
inexactas y que pasaron de registros tributarios desde la venta y reparacion de autos
a la comercializacion y exportacion de oro. Estas operaciones estan en la mira de
la Procuraduria por lavado de dinero y de la Unidad de Inteligencia Financiera en el
vecino Peru.

La inversion privada extranjera en la mineria boliviana se concentra en las empresas
San Cristébal, Manquiri, Pan American Silver y Sinchi Wayra. Pan American Silver
ha invertido en los ultimos cinco afios US$ 128 millones, destinados a una planta
concentradora de complejos de plomo, zinc, plata y cobre. La empresa Manquiri
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ha invertido casi US$ 300 millones para el procesamiento de pallacos y desmontes
de las laderas del Cerro Rico de Potosi, hasta la produccion de lingotes de plata.
Finalmente, la mina San Cristdbal que opera a cielo abierto con equipo y maquinaria
de ultima generacion habria invertido hasta US$ 1.800 millones, de los cuales 15
millones fueron destinados a exploracion.

El 2014 colaps6 el dique de colas de San Miguel ubicado en la localidad potosina de
Cantumarca, ocasionando que los deshechos mineros lleguen hasta las viviendas de
los pobladores y generando una contaminacion toxica. El origen del derrame ambiental
estaria en el mal manejo técnico por parte de la empresa china Jun Gie, encargada
del tratamiento de estos deshechos mineros. El dique tiene una antigiedad de 45
afnos y reune los desechos de los trabajos mineros de la Empresa Minera Unificada
del Cerro Rico de Potosi, incluyendo las cargas provenientes del ingenio Velarde.

Finalmente el 2014 fue un afo de cuantiosas pérdidas para la Empresa Minera
Huanuni originadas en un excedente de 4.000 trabajadores que representan un costo
laboral del noventa por ciento del costo total. Por otra parte, factores como la caida
de las cotizaciones del estafio, e iliquidez creciente por el retraso en el pago de la
empresa Metalurgica Vinto por la compra de minerales, profundizan el problema. Una
de las consecuencias de estos hechos es el surgimiento de una deuda considerable.
Se estima que la deuda asciende a mas de US$ 30 millones.

Las regalias generadas por el sector minero en el 2014 subieron a US$ 126,2 millones
con relaciéon a US$ 122 millones del 2013. Sin embargo el valor de estas en relacién
al valor de la produccién, en los dos afios, solamente fue del 4,5 por ciento. Es
decir un incremento de US$ 110,2 millones en el valor de la producciéon determiné
Unicamente un aumento de US$ 4,2 millones en las regalias.

El menor incremento (3,4 por ciento) de las regalias con relacion al crecimiento del
valor de la produccién minera boliviana en igual periodo (4,1 por ciento), se debe a
que en el 2014 las Cooperativas y Mineria Pequefia mostraron mayor dinamismo
que los otros subsectores de produccion alcanzando el primer lugar en importancia.
Como se sabe las Cooperativas solo pagan el 60 por ciento de las regalias que
pagan otros subsectores de produccion. Mientras las Cooperativas representaron,
en el 2014, el 38 por ciento del valor de la produccién minera nacional, ocupando el
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primer lugar en importancia relativa su contribucion al pago de regalias, solo llegé al
35 por ciento del total nacional. En cambio la Mineria Grande, con el 34 por ciento del
valor de la produccion minera nacional, contribuy6 con el 42 por ciento de las regalias
pagadas, ocupando el primer lugar respecto al aporte fiscal.

3.2.4 Perspectivas

El “boom” de precios de las materias primas que empezé el 2003 ha terminado al
2014. Todas las materias primas que produce y exporta Bolivia (minerales y metales,
gas natural, agricolas y forestales) cayeron en un 4,9 por ciento con relacién al
2013. El hecho que el descenso de precios abarcé a todas las materias primas sin
excepcion, nos muestra que los factores condicionantes del fin del ciclo actual fueron
comunes y estan relacionados mas con movimientos especulativos de capitales a
corto plazo, que con los fundamentos del mercado de materias primas.

Lo que ha variado es la velocidad de la correccion bajista. Mientras los minerales y
metales iniciaron en abril del 2011 un aterrizaje suave en los precios que se prolongo
durante el 2014, los otros materiales basicos iniciaron el 2014 su correccion a la
baja con caracteristicas diferentes: en el petroleo y el gas natural el aterrizaje de los
precios fue brusco. En cambio los productos agricolas y forestales empezaron el
2014 un descenso menos pronunciado en sus precios.

Como se demostrd en el informe de la gestion pasada (2013), son los movimientos
de capitales especulativos de corto plazo, que continuaron saliendo de los mercados
de materias primas en el sur y se dirigieron a mejores oportunidades de inversion en
los mercados del norte, los que mejor explican y refuerzan las tendencias vigentes
que los propios fundamentos del mercado. En este sentido, las variables exdgenas
mas relevantes fueron: la politica monetaria vigente en los bancos centrales de los
paises desarrollados, la fortaleza del délar y la disminucién de la tasa de desempleo
en la economia norteamericana. Estas variables reforzaron los efectos derivados de
la ralentizacién del crecimiento de las economias emergentes y la lenta recuperacion
de las economias centrales.

EnparticularlaReservaFederaldelos EE.UU continué aplicando el freno ala Relajacion
Cuantitativa en el 2014, con la consiguiente apreciacion del dolar norteamericano y
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su efecto positivo, la disminucion de la tasa de desempleo en los EE.UU. Los tipos
de interés continuaron en sus niveles cercanos a cero y el dinero abundante y barato,
siguié fluyendo hacia los mercados aunque con menor intensidad.

La perspectiva que esta politica monetaria se prolongue durante el 2015 depende en
alto grado de que se cumpla el anuncio de la Reserva Federal de que subira las tasas
de interés a partir del segundo semestre del afio. Este cambio de la politica monetaria
de una expansiva a otra restrictiva, impactara de doble manera sobre la economia de
los paises altamente dependientes de la exportacidon de materias primas. Por un lado
encarecera el servicio de la deuda externa y por el otro provocara una liquidacion
en estampida de los “stocks” de materias primas que estuvieron alentando la subida
artificial de precios en la década anterior. En este caso, se producira un aterrizaje
brusco de los precios con la consiguiente crisis de pagos y liquidez externa.

Un escenario de deflaciéon de las materias primas, a su vez propiciara un proceso de
limpieza del mercado con la salida de los productores mas débiles y vulnerables de
minerales, en este caso los de mayor costo y mayor ineficiencia. De hecho ya durante
el 2014, el mercado anticipd estos acontecimientos y muchos grandes inversores
institucionales como Barclays, J.P. Morgan Chase y Morgan Stanley iniciaron su
retirada paulatina del mercado de materias primas.

Por otra parte, la vigencia de un prolongado periodo de mercados a la baja, tanto
en precios de materias primas y acciones, es un escenario favorable para que se
inicie un proceso de concentracion, centralizacidn y control oligopdlico del mercado
de materias primas, por parte de los conglomerados mas grandes del mercado. La
ventaja de estas empresas dominantes (Glencore, Rio Tinto, BHP y otros) es que
acumularon excedentes en la época de altos precios y aplicaron politicas prudentes
de control de costos que los coloca en posicion dominante en los mercados de
materias primas. Las principales victimas del proceso de limpieza de mercados
seran con seguridad las empresas estatales, las pequefias y medianas empresas
mineras que sufriran los rigores de la iliquidez financiera y la quiebra prematura en
un mercado de bajada.
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3.3 Agropecuaria

Enlineas generales, el sector agropecuario en la gestién 2014 presentd un crecimiento
menor respecto a la gestion pasada. Segun el Instituto Nacional de Estadistica,
el indice General de Actividad Econémica (IGAE) Global para el 2014 creci6 5,4
por ciento mientras que el IGAE del sector agropecuario aumenté 3,3 por ciento,
habiendo se registrado 4,6 por ciento en el 2013. De esta manera la agricultura
se ubicé en el ultimo lugar en el ranking de 12 sectores, siendo sus inmediatos
superiores en crecimiento los sectores de comunicaciones, cuyo IGAE crecio 3,6 por
ciento (11° lugar), servicios a empresas con un crecimiento de su IGAE de 3,6 por
ciento (10° lugar) y el de vivienda, cuyo IGAE subio un 3,7 por ciento (9° lugar). Todos
estos sectores crecieron muy por debajo de los primeros lugares, como el sector de
servicios financieros cuyo IGAE se incrementd en 8,9 por ciento (1° lugar), el sector
construccion que registré un crecimiento del IGAE de 8,0 por ciento (2° lugar) o el de
electricidad y agua, cuyo IGAE subi6 un 6,2 por ciento (3° lugar).

Segun datos de la Camara Agropecuaria del Oriente (CAQ), al primer semestre del
2014 el sector agropecuario registré un crecimiento sectorial del 2,0 por ciento, por
debajo del crecimiento experimentado al primer semestre del 2013 en el que se
registré un crecimiento de 3,4 por ciento. Esto significo que la contribucién de la
actividad agropecuaria en el PIB nacional en estos mismos periodos cambié de 15,8
por ciento en el primer semestre de 2013 a 14,5 por ciento en el primer semestre
de 2014. En términos absolutos, considerando precios constantesde 1990, el PIB
agropecuario alcanzo el primer semestre de 2012 alrededor de Bs. 2.500 millones,
al primer semestre de 2013 llegd hasta Bs. 2.584 millones y finalmente en el primer
semestre de 2014 lleg6 a Bs. 2.636 millones.

En cuanto a la participacién del PIB agropecuario a nivel departamental, Santa Cruz
lidera el ranking nacional superando el 45 por ciento, sin embargo en el segundo
lugar del ranking en el 2014 hubo un cambio ya que Cochabamba retomé aquel lugar
con 14 por ciento desplazando a La Paz al tercer lugar con 12 por ciento y en cuarto
lugar, Beni con un 10 por ciento.
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3.3.1 Superficie cultivada

Segun estadisticas elaboradas a partir de los datos del Instituto Nacional de Estadistica,
del Ministerio de Desarrollo Rural y Tierras y del Observatorio Agroambiental, a partir
de la gestion 2010-2011 la frontera agricola nacional se expandié considerablemente,
pero aun sin aprovechar la gran cantidad de territorio apto para la produccion
agropecuaria, quedando una disponibilidad de mas del 60 por ciento. Luego de
la contraccion del crecimiento en la gestion 2012-2013, se estima que el sector
agropecuario nacional incremento su superficie cultivada en casi 650.000 hectareas
(Ha), pasando de 2,82 millones de Ha. en la gestion 2010-2011 hasta 3,51 millones
de Ha. en la gestion 2013-2014. Esto, respecto a la gestién 2012-2013, significa un
crecimiento de alrededor de 190.000 Ha., representando un incremento de 5,8 por
ciento.

En lineas generales para la gestion 2013-2014 llama la atencion la expansion de
superficie dedicada a cereales, habiendo crecido en mas de 192.000 Ha., lo que
equivale a un 18,8 por ciento mas que el periodo anterior, explicada fundamentalmente
por dos productos, el sorgo en grano y el maiz en grano. Se debe considerar que este
grupo de cereales, para la gestion 2012-2013, habia decrecido en mas de 73.000 Ha.
a razoén de un -6,7 por ciento. Por otro lado, se encuentra un moderado crecimiento
en el grupo de hortalizas en la gestion 2013-2014 de casi 6.500 Ha. Es decir, un 4,2
por ciento mas, explicado fundamentalmente por el crecimiento en el frejol, pero muy
por debajo del crecimiento experimentado en la gestion 2012-2013, en la cual se
crecio en mas de 28.000 Ha., es decir un 22,8 por ciento adicional. Cabe recalcar que
el desarrollo del subsector de frejol se debe, en gran medida, al Programa Nacional
de Leguminosas Alimenticias de Grano en Bolivia que tiene como objetivo reforzar
la produccion de aquellos cultivos con alto contenido proteinico para la alimentacion
de campesinos y familias de bajos ingresos. El rubro de tubérculos ha presentado un
decrecimiento de mas de 4.500 Ha. en la gestion 2013-2014, equivalente a -1,9 por
ciento, a pesar de haber crecido en la gestién 2012-2013 en mas de 10.500 Ha., es
decir un 4,7 por ciento (ver cuadro 12).
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CUADRO 12
EVOLUCION DE LA SUPERFICIE CULTIVADA EN BOLIVIA
ANOS 2010 - 2014

Superficie cultivada Variacion Variacién

(Hectareas) Absoluta (Porcentaje)

GRUPO DE CULTIVO 2010 - 2011 2011-2012  2012-2013 2013 -2014 2013 - 2014 2013 - 2014
Cereales 934.257 1.093.639 1.020.123 1.212.198 192.075 18,8
Estimulantes 40.029 46.339 48.050 47.990 (60) 0,1)
Frutas 109.627 112.283 112.928 113.549 621 0,6
Hortalizas 121.868 124.113 152.415 158.879 6.464 42
Oleaginosas e industriales 1.346.770 1.518.509 1.648.374 1.644.984 (3.390) 0,2)
Tuberculos y raices 211.199 222.047 232.569 228.048 (4.521) (1,9)
Forrajes 97.580 99.110 101.345 101.609 264 0,3
TOTAL 2.861.330 3.216.040 3.315.804 3.507.257 191.453 58
CRECIMIENTO ANUAL (%) - 12,40 3,10 5,77 - -

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del INE (www.ine.gob.bo) y MDRyT (www.agrobolivia.gob.bo)
y Observatorio Agroambiental.

Durante la gestion 2013-2014 existieron 26 productos que incrementaron su superficie
cultivada respecto a la gestion anterior, sin embargo tres de ellos representan mas
del 75 por ciento de ese incremento, estos son los cultivos de sorgo en grano, soya
y maiz en grano.

El caso de la soya, por su peso especifico, se analizara posteriormente en acapite
especial. El sorgo y el maiz, a pesar de haber crecido de manera significativa su
superficie cultivada en 83.113 y 61.972 Ha., significando un incremento de 43,4 y
18,9 por ciento respectivamente, han tenido la particularidad de la volatilidad de los
precios de venta, segun datos de la Camara Agropecuaria del Oriente. En el caso del
maiz, en enero de 2014 se inicio con un precio de Bs. 100/quintal (qq), fue reduciendo
paulatinamente hasta su minimo de Bs. 54/qq en octubre; mientras que de similar
manera el sorgo llegé a su maximo valor con Bs. 66 /qq en julio, para reducir al
minimo en Bs. 36/qq en septiembre. Este ajuste de precios se debid principalmente a
la mejora de los rendimientos, por lo que generd un exceso de oferta en el mercado
interno, que ocasiond la tendencia a la baja de los precios.

El garantizar la produccion de estos dos productos como son sorgo y maiz, a través
de un incremento de la superficie cultivada y mejores rendimientos, permitira y de
hecho ha permitido como se podra apreciar posteriormente en el analisis pecuario,
que los precios de la carne de pollo y del huevo se mantengan en niveles constantes
debido a una mejora de costos por estos productos.
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Por otro lado, otros de los productos que han crecido de manera importante pero que
no representan un gran peso en el incremento total de la superficie cultivada fueron
el trigo y la quinua (ver el analisis de esta ultima mas adelante).

El trigo ha tenido un crecimiento importante de mas de 29.700 Ha. en la gestién 2013-
2014 es decir, un 18,8 por ciento respecto a la gestion pasada. El incremento de la
superficie cultivada responde en gran medida al impulso para abastecer la pequefia
agroindustria que produce con harina local pan y fideos en el occidente del pais,
fundamentalmente para depender menos del trigo importado y garantizar los precios
del pan popular o comunmente llamado pan de batalla (ver cuadro 13).

CUADRO 13
CULTIVOS CON INCREMENTO DE SUPERFICIE CULTIVADA EN BOLIVIA
ANOS 2010 - 2014

Superficie Cultivada Variacion Variacion
(Hectareas) Absoluta (Porcentaje)

PRODUCTO 2010 - 2011 2011 - 2012 2012 - 2013 2013 - 2014 2013 - 2014 2013 - 2014
Sorgo en grano 108.030 192.883 191.630 274.743 83.113 434
Soya 1.023.960 1.103.389 1.176.268 1.243.318 67.050 57
Maiz en grano 343.055 408.204 328.646 390.618 61.972 18,9
Otros 993.862 1.028,955 1.106.817 1.175.270 68.453 6,2
TOTAL 2.468.907 2.733.431 2.803.361 3.083.949 280.588 10,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) y MDRyT
(www.agrobolivia.gob.bo) y Observatorio Agroambiental.

En la misma analogia, durante la gestion 2013-2014 existieron 6 productos que
redujeron su superficie cultivada respecto a la gestion anterior, representando el 99
por ciento de ellos los productos de girasol y arroz con cascara. El girasol redujo su
superficie cultivada en la gestion 2013-2014 en mas de 77.000 Ha. representando
un -27,5 por ciento, siendo que en la gestion anterior habia crecido su superficie
cultivada en mas del 27,2 por ciento equivalente a mas de 60.000 Ha.

El arroz presenta una reduccion por segundo afio consecutivo. En la gestion 2012-
2013 su superficie cultivada cay6é en mas de 26.000 Ha., una reduccion del -14,3
por ciento. Para la gestion 2013-2014, vuelve a caer la superficie cultivada en mas
de 11.000 Ha. equivalente a un -7,0 por ciento. Esto se debe a la reduccion de
los precios internos, puesto que fundamentalmente la contraccién de la superficie
cultivada en este producto se debe al arroz que ha ingresado al pais proveniente de
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Brasil y Argentina principalmente, a precios muy bajos a raiz de la devaluacion de
las monedas de estos paises en los ultimos meses. A pesar de tener una reduccion
de su cultivo, el rendimiento apalancé el incremento de la produccion en el mercado
interno, como se observa mas adelante (ver cuadro 14).

CUADRO 14
CULTIVOS CON REDUCCION DE SUPERFICIE CULTIVADA EN BOLIVIA
ANOS 2010 - 2014

Superficie Cultivada Variacion Variacién
(Hectareas) Absoluta (Porcentaje)
PRODUCTO 2010 - 2011 2011 - 2012 2012 - 2013 2013 - 2014 2013 - 2014 2013 - 2014
Girasol 142.530 220.773 280.864 203.700 (77.164) (27,5)
Arroz con cascara 176.007 183.854 157.502 146.466 (11.036) (7,0)
Otros 73.886 77.982 74.077 73.142 (935) (1,3)
TOTAL 392.423 482.609 512.443 423.308 (89.135) (17,4)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadstica (www.ine.gob.bo) y MDRyT
(www.agrobolivia.gob.bo) y Observatorio Agroambiental.

Aunque solo representa el 1 por ciento de los productos que redujeron su superficie
cultivada, el algodén por segundo aino consecutivo reduce su superficie cultivada.
En la gestion 2013-2014 decrecié en mas de 800 Ha., -21,4 por ciento, menos de
la mitad de lo decrecido en la gestidén 2012-2013, un -52 por ciento que equivalia a
4.200 Ha. de reduccion de superficie cultivada.

Segun apreciaciones de la Camara Agropecuaria del Oriente, el sector algodonero
esta en riesgo de continuar disminuyendo su superficie cultivada, para lo cual es
necesario garantizar capital para la produccion, biotecnologia para hacer mas
resistente el producto a los efectos climaticos y sobre todo mercados para el producto.
Si bien todo aquello es cierto, lo mas importante es combatir el mercado de la ropa
usada, puesto que ésta es la que atenta directamente contra los productores textiles
del pais, que son la principal fuente de demanda de telares —cuya materia prima es
el algodon- para las confecciones nacionales.

3.3.2 Produccioén agricola

En la gestion 2013-2014, hubo cultivos que incrementaron considerablemente su
produccion, como en el caso de los cereales, que crecieron en mas de 425.000
toneladas métricas (TM) respecto a la gestion anterior, es decir un 20,7 por ciento
mas, fundamentalmente por tres productos, el maiz en grano, el sorgo en grano y el
arroz en cascara.
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Por otro lado, las oleaginosas e industriales crecieron en menos de 20.000 TM en la
gestion 2013-2014, alrededor del 0,2 por ciento. Esto se debe al gran crecimiento de
la soya pero también al importante decrecimiento de la cafa de azucar.

En la gestién 2013-2014, los cultivos que tuvieron una reduccion se concentraron
fundamentalmente en forrajes, con mas de 28.700 TM, un -7,9 por ciento menos
principalmente por la cebada, y las frutas, cuya produccion se redujo en casi 60.000
TM, un -5,6 por ciento sobre todo por la menor produccion de banano y pifa.

En lineas generales, la produccion agricola crecié en 2,4 por ciento en la gestion
2013-2014, es decir casi 390.000 TM mas que la gestion anterior (ver cuadro 15).

CUADRO 15
PRODUCCION DE ALIMENTOS EN BOLIVIA
ANOS 2010 - 2014

Produccion Variacién Variacién
(Toneladas Métricas) Abssoluta (Porcentaje)
GRUPO DE CULTIVO 2010 - 2011 2011-2012  2012-2013 2013 -2014 2013 - 2014 2013 - 2014
Cereales 2.220.289 2.334.646 2.059.504 2.485.030 425.526 20,7
Estimulantes 35.373 20.010 37.711 27.072 (10.639) (28,2)
Frutas 948.576 999.131 1.054.865 995.410 (59.455) (5,6)
Hortalizas 301.208 307.622 331.593 357.762 26.169 7,9
Oleaginosas e industriales 8.352.900 10.229.084 11.186.728 11.206.526 19.798 0,2
Tuberculos y raices 1.209.012 1.246.101 1.170.290 1.186.845 16.555 1,4
Forrajes 325.233 286.131 366.505 337.723 (28.782) (7,9)
TOTAL 13.392.591 15.422.725 16.207.196 16.596.368 389.172 2,4
CRECIMIENTO ANUAL (%) - 15,16 5,09 2,40 - -

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) y MDRyT
(www.agrobolivia.gob.bo) y Observatorio Agroambiental.

Entre 2013 y 2014, hubo 17 productos que incrementaron su oferta en el mercado en
mas de 964.000 TM, concentradas en mas de un 92 por ciento en productos como la
soya (por su importancia se lo estudia en un acapite especial mas adelante), sorgo
en grano, maiz en grano y arroz en cascara.

La produccion de sorgo tuvo un incremento en la gestion 2013-2014 de alrededor
de 246.000 TM, es decir un 51,6 por ciento en relacién a la gestion pasada 2013,
en la cual crecié en mas de 82.000 TM, un 20,9 por ciento. Esto se debié tanto al
incremento del cultivo como del rendimiento, que ha pasado de 2,05 TM a 2,65 TM
por Ha. en los ultimos tres afos.
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Elmaizengrano porsulado, sibienentérminos de rendimiento no hatenido sustanciales
cambios, si presenta un importante incremento de su produccion, volviendo a pasar la
barrera del millén de TM y retornando a niveles de los anos anteriores. Otro producto
que crece en produccion es el arroz en cascara, o comunmente conocido en el oriente
bolivianos como “arroz en chala”, que si bien crece en casi 43.000 TM en la gestion
2013-2014 con un 12,8 por ciento, aun esta lejos de la produccion de afos anteriores
cuando inclusive se llego a las 588.000 TM (ver cuadro 16).

CUADRO 16
CULTIVOS CON INCREMENTO DE PRODUCCION EN BOLIVIA
ANOS 2010 - 2014

Produccién Variacion Variacion

(Toneladas Métricas) Absoluta (Porcentaje)

PRODUCTO 2010 - 2011 2011 - 2012 2012 - 2013 2013 - 2014 2013 - 2014 2013 - 2014
Soya 2.299.857 2.411.150 2.659.497 3.132.991 473.494 17,8
Sorgo en grano 389.534 394.626 477.317 723.787 246.470 51,6
Maiz en grano 1.020.232 1.108.382 909.542 1.034.718 125176 13,8
Arroz con cascara 471.479 588.707 334.779 377.643 42.864 12,8
Otros 1.938.051 1.940.542 1.969.793 2.046.019 76.226 3,9
TOTAL 6.119.153 6.443.407 6.350.928 7.315.158 964.230 15,2

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) y MDRyT
(www aarnholivia anh ho) v Ohservatorio Aarnamhiental

Existen otro grupo de productos que si bien crecen en términos relativos de manera
significativa, no representan gran volumen respecto a los mas importantes. En este
segundo grupo esta la quinua, que sera analizada en acapite posterior; el frejol,
cuyo crecimiento fue de casi 20.000 TM en la gestion 2013-2014, un 22,3 por ciento
respecto a la gestién anterior; de manera analoga el tomate con casi 8.500 TM mas,
un 18,7 por ciento en relacion al periodo anterior; el sésamo con mas de 1.500 TM,
un 18,5 por ciento respecto a la gestién 2012-2013.

Por otro lado, hubo productos que tuvieron una reduccién de la produccion en la
gestion 2013-2014, por mas de 575.000 TM en total. Alrededor del 93 por ciento de
esta reduccién se concentra en tres productos.

La cafa de azucar, que redujo su produccion en casi 370.000 TM, representando un

-4,5 por ciento, entre otras razones por el agotamiento de las tierras tradicionales, por
los efectos climaticos como la sequia en el departamento de Santa Cruz —principal
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productor de cafia de azucar en Bolivia— y por aspectos relacionados al rendimiento
de las mismas en cuanto a su sacarosa.

El girasol también tuvo un decrecimiento en su produccion de mas de 85.000 TM, casi
un 30 por ciento menos que la gestion 2012-2013, pero aun en niveles superiores
a gestiones anteriores. Los otros dos productos que tuvieron una reduccion algo
menor fueron banano y cebada berza con casi 44.500 y 33.000 TM, un -16,9 y -18,3
por ciento respectivamente en relacién al afio anterior. En ambos casos, se volvio a
niveles de produccién de hace tres anos, sobre todo en el banano; una explicacion
al respecto esta dada por la reduccion del rendimiento, puesto que la superficie
cultivada en los dos ultimos afios apenas crecié un 0,9 por ciento (ver cuadro 17).

CUADRO 17
CULTIVOS CON REDUCCION DE PRODUCCION EN BOLIVIA
ANOS 2010 - 2014

Produccion Variacion Variacion
(Toneladas Métricas) Absoluta (Porcentaje)

PRODUCTO 2010 - 2011 2011 - 2012 2012 - 2013 2013 - 2014 2013 - 2014 2013 - 2014
Cafia de azucar 5.869.614 7.602.558 8.202.593 7.833.098 (369.495) (4,5)
Girasol 152.652 181.398 292.985 207.503 (85.482) (29,2)
Banano 203.449 254.187 262.684 218.217 (44.467) (16,9)
Cebada Berza 137.637 148.288 179.612 146.666 (32.946) (18,3)
Otros 910.086 792.887 918.394 875.726 (42.668) 4,7)
TOTAL 7.273.438 8.979.318 9.856.268 9.281.210 (575.058) (5,8)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) y MDRyT
(www.agrobolivia.gob.bo) y Observatorio Agroambiental.

Entre los productos que redujeron su produccion en términos relativos estan la pifa
y el café que decrecieron ambos en aproximadamente 10.000 TM, representando
una reduccion de -17,7 y -32,1 por ciento respectivamente, y de igual manera a los
anteriores volviendo a niveles de hace tres anos. Su superficie cultivada no ha sufrido
cambios considerables por lo que el rendimiento ha decrecido bastante, podria
interpretarse y de ser asi seria un serio riesgo, que estos cultivos estarian perdiendo
atractivo entre los productores de los trépicos. El café no solo ha tenido el efecto del
achicamiento de la produccion interna en Bolivia, sino se ve afectado en cuanto a
oferta por la reduccion de la produccion cafetalera del Brasil, donde su produccion ha
caido en mas del 25 por ciento, por lo que la oferta mundial de café tendra descensos
en el mercado.
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3.3.3 La soya en el contexto internacional

A nivel internacional, segun datos de la autoridad agricola de Estados Unidos, se
estima que la produccion mundial de soya en el periodo 2014-2015 fue de 314,37
millones de TM, siendo el lider EE.UU. con 108 millones de TM, seguido de Brasil con
96 millones de TM y Argentina con 55 millones de TM.

De los 314,37 millones de TM de produccion de soya, se estima que el 35,9 por
ciento se destine a la exportacion y si bien paises como Bolivia son de un peso infimo
en el contexto mundial de este producto, es destacable que mas del 75 por ciento de
su produccién de soya se destina a los mercados internacionales.

La oferta creciente en el mercado mundial de soya, mas de 30,63 millones de TM
adicionales a la gestion anterior y mas de 50 millones de TM respecto a dos afios
atras, ha ocasionado que su cotizacion disminuya en los ultimos dos afios.

Si se comparan las tres ultimas gestiones, el precio internacional de la soya tuvo el
siguiente comportamiento:

. Entre enero y diciembre del 2012, se registré una tendencia creciente con un
crecimiento anual de 21,5 por ciento respecto al ano anterior; el minimo estuvo
dado en el mes de enero con US$ 441,73/TM y el maximo fue de US$ 622,91/
TM en agosto.

. Entre enero y diciembre de 2013, se advierte una tendencia decreciente, que
alcanzé al -8,1 por ciento respecto al afio anterior; el valor minimo estuvo dado
en el mes de agosto, con US$ 472,83/TM y el maximo fue de US$ 560,16/TM
en junio.

. Finalmente entre enero y diciembre de 2014, se advierte la existencia de una
acentuada tendencia decreciente, que significd una caida de -22,5 por ciento
respecto al afio anterior; el valor minimo estuvo dado en el mes de octubre, con
US$ 354,44/TM y el maximo fue de US$ 547,2/TM en agosto (ver grafico 36).
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GRAFICO 36
PRECIO INTERNACIONAL DE LA SOYA
(Enero 2012 - Diciembre 2014)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de Index Mundi (www.indexmundi.com).

3.3.4 El complejo oleaginoso en Bolivia

El complejo oleaginoso en Bolivia comenzo a desarrollarse en la década de los
setenta del siglo XX, en el departamento de Santa Cruz, adquiriendo importancia
econdmica como complejo agroindustrial y exportador en la década de 1990.

Segun reportes de la Camara Agropecuaria del Oriente (CAQO), en el departamento
de Santa Cruz, luego de 6 anos (2003-2009) de obtener un rendimiento por Ha. por
debajo de las 2 TM, incrementa a partir del 2010, hasta situarse en el 2014 en un
promedio de 2,3 TM por Ha., un4,6 por ciento de incremento en el rendimiento respecto
a la gestion anterior. La produccion de soya en el departamento de Santa Cruz esta
distribuida con relativa asimetria segun el origen de los productores. Las principales
variedades de soya sembrada normalmente son Uirapuru, en aproximadamente un
31,5 por ciento, y la Cristalina con alrededor de un 29 por ciento.

El cultivo del grano de soya en Bolivia se caracteriza por su doble estacionalidad.
Por lo general, la camparfa grande o de verano que en el 2014 represento el 76 por
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ciento, tiene como periodo de siembra los meses de octubre a diciembre, mientras
que su cosecha es levantada en abril a mayo. La segunda siembra, de invierno,
representd en el 2014 el 24 por ciento y se efectlda ente los meses de mayo a julio en
pleno invierno, cosechando la produccién a partir de septiembre. En cada estacion
intervienen diferentes tipos de productores, con diferencias importantes en términos
de uso de insumos, maquinaria, pesticidas y otros insumos agropecuarios.

La expansion del cultivo de soya en el departamento de Santa Cruz obedece
a varios factores: a la dotacion de tierras baratas, a la existencia todavia de un
mercado importante y en expansion de algunos paises andinos, al crecimiento de la
infraestructura industrial de procesamiento, y al empuje e iniciativa de empresarios
bolivianos en el subsector. Actualmente Bolivia es el quinto productor mas grande de
América Latina y noveno exportador de torta de soya a nivel mundial. Esta considerado
también entre los principales exportadores de aceite de soya en América Latina.

Los costos de produccién de la soya son también variables dependiendo la zona
donde se produzca. Asi por ejemplo, segun datos de la CAO, en la zona integrada
del departamento, el costo de produccion de soya por hectarea sembrada supera los
US$ 500, sobrepasando en mas del 40 por ciento lo que representan los costos de
siembra en la zona de expansion, fundamentalmente debido a los mayores costos
operativos para la aplicacion de fungicidas e insecticidas, como en la aplicacién de
defensivos agricolas. El costo de produccion por hectarea dada la reduccion del
precio internacional de la soya empieza a preocupar, puesto que ademas de los
crecientes costos laborales debido a la politica salarial impuesta, el bajo rendimiento
por hectarea y los altos costos de traslado y transporte llegan a incidir negativamente
sobre el precio por tonelada de la soya boliviana, en relacién al de sus vecinos. La
tendencia muestra altas probabilidades de menores margenes de ganancia para los
productores.

Por otro lado, se puede establecer que los costos de produccion siguen siendo
menores en Bolivia que en el resto de los paises soyeros de América Latina, aunque
no hay que perder de vista los crecientes costos laborales. Algunas estimaciones
muestran que los costos de produccién representan aproximadamente un tercio de
los considerados en los lideres productores como Brasil y los Estados Unidos. En
el mismo sentido, los costos de arrendamiento de una Ha. son considerablemente
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menores a los vigentes en paises soyeros vecinos, probablemente por la alta fertilidad
de las tierras, un clima benigno y la calidad de la genética utilizada. Como se indicaba
lineas arriba, debido a la significativa caida de los precios de la soya, mas del 30 por
ciento con relacién a los precios del 2012, los productores bolivianos tendran que
revisar sus costos y sus alternativas de productividad puesto que, de continuar la
tendencia o de situarse el precio de la soya alrededor de los US$ 350, tendran niveles
de ganancia marginales que pueden hacer replantear la decision del tipo de cultivo.

En relacion a la demanda mundial, el consumo boliviano de soya y sus derivados
resulta insignificante. El promedio de consumo doméstico de soya ronda un poco
menos de las 700.000 TM anuales en la actualidad, mientras que el consumo
doméstico promedio del aceite de soya es de alrededor de 40.000 TM. La torta de
soya es el derivado de soya que mas se exporta, casi en su mayoria a paises andinos:
se destinan cantidades menores al consumo interno y aproximadamente un 75 por
ciento se destina a la exportacion.

Para el caso de la soya especificamente en el departamento de Santa Cruz, segun
datos de la CAO, para el 2014 se tuvo incremento de produccién de 9,6 por ciento,
llegando a superar las 2,85 millones de TM, 250.000 TM mas que la gestion anterior.
Los principales centros de producciéon son las zonas de las tierras bajas del este,
especificamente la zona de Cuatro Cafadas, asi como la zona del norte integrado,
especificamente la zona de Minero. Viendo esta gestion, en la cual el precio de
venta en los mercados internacionales ha caido fuertemente, se debe con premura
mejorar aun mas las condiciones de las vias de acceso, la seguridad juridica contra
los avasallamientos, el uso de la biotecnologia y la libertad de las exportaciones.
Estas deben ser una tarea a ejecutar en el corto plazo para fomentar el crecimiento
del cultivo de soya.

3.3.5 La quinua: el cultivo emergente

Un crecimiento importante en el rubro de los cereales se presenta la quinua, que
ha experimentado entre el 2013 y el 2014 un aumento del 21,6 por ciento de su
superficie cultivada, llegando casi a alcanzar las 160.000 hectareas. Por otro lado
su produccion sobrepasé las 83.600 TM, creciendo alrededor del 36,7 por ciento
respecto al 2013. En esta gestion destaca el retorno a niveles de rendimiento similar
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a los experimentados en el 2012, luego de una considerable reduccién en la gestién
pasada. Es de destacar el impulso generado desde el Gobierno Nacional, tanto para
el consumo interno como para la proyeccion hacia la comunidad internacional hacia el
consumo de la quinua. El haber denominado al afio 2013 como “Afio Internacional de
la Quinua” ha sido trascendental para el incremento del cultivo —a pesar de tener una
reduccién permanente del precio de venta—; la quinua es ademas parte del elemento
alimenticio de diferentes programas alimentarios a nivel nacional (ver cuadro 18).

CUADRO 18
SUPERFICIE CULTIVADA Y PRODUCCION DE QUINUA EN BOLIVIA
ANOS 2005 - 2014

GESTION (Taneladas) (ectireas) " ke
2005 25.648 44877 572
2010 36.854 64.771 569
2011 38.257 64.789 590
2012 50.566 96.544 524
2013 61.182 131.192 466
2014 83.603 159.549 524

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del MDRyT (www.agrobolivia.gob.bo).

La quinua es un producto que se encuentra en franca expansion, tanto en produccion,
superficie cultivada y en rendimiento, a pesar que el precio bajé levemente en los
ultimos afos, ya que de estar en US$ 3.115 /TM en 2011, bajo el 2012 a US$ 3.044/
TM. En 2013 se cotizé en US$ 2.851/TM y en 2014 llego aproximadamente a US$
2.497/TM, es decir hubo un efecto precio negativo de -12,4 por ciento en los ultimos
dos afios. Pese a ello las perspectivas son por demas de alentadoras —a pesar
de la competencia fuerte que ultimamente significa la quinua de origen peruano—,
fundamentalmente por la aceptacion en el exterior que genera una alta propension a
la exportacion.

El desempenfio del “grano de oro” del occidente de Bolivia ha sido importante y se
presenta con grandes perspectivas a futuro tanto en su consumo interno como
el de su mayor exportacion. Sin embargo esta realidad no esta correctamente
expresada en la medicion del IPC, puesto que tal indicador refleja en su estructura
de ponderaciones a la quinua con un peso de 0,004 por ciento a nivel nacional,
concentrandose Unicamente dicho peso relativo en Oruro, que refleja 0,20 por ciento.
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3.3.6 Produccion pecuaria

Como se habia mencionado en los productos agricolas, el incremento de la produccion
de insumos esenciales para la produccién pecuaria, como el sorgo y el maiz,
permitieron un impulso a la produccion pecuaria en el 2014. Esto fundamentalmente
en lo que a la produccion de carne de pollo y huevos se refiere, aunque no repercutio
en similares impactos en la produccién de carne de res, debido a los efectos
climatolégicos como el caso de las inundaciones en el departamento del Beni —donde
se encuentra la mayoria del hato ganadero bovino del pais— que generaron la pérdida
de ganado bovino en sus diferentes etapas de la crianza.

En este sentido, la produccién de carne de res no tuvo una respuesta de acuerdo a
la demanda del mercado, puesto que el ganado vacuno disponible para el mercado
apenas se incrementd en 17.600 animales durante 2014, apenas un 0,20 por ciento
respecto a la gestion pasada. Esto incidié en los niveles de precios de la carne de res
en los mercados de consumo, como se expondra mas adelante.

Lo que es motivo de preocupacién es que si bien hay un aparente incremento de
17.600 animales a nivel general, este dato oculta el hecho de que ha habido una
reduccion de mas de 130.000 animales mayores a un afo pero menores a dos afos,
por lo que se reducira la cantidad de animales para el faeneo cuando sea su momento,
y por lo tanto se podria ajustar un poco mas el precio de la carne de res hacia la alza.

La produccion de pollos parrilleros tuvo un incremento de 8,1 por ciento respecto a
la gestion 2013, es decir un total de 14,6 millones de animales adicionales. A su vez
la produccion de huevos tuvo también un incremento interesante en el ultimo afo,
habiéndose incrementado mas de 30 millones de unidades respecto a la gestion
2013, lo que equivale aproximadamente a un 2 por ciento adicional. La recuperacion
que ha tenido la produccién de estos productos ha permitido mantener el precio tanto
de la carne de pollo como del huevo —como se expondra mas adelante— lo cual si
bien es atractivo para el consumidor, empieza a preocupar a los productores.

La produccién de cerdos también tuvo un crecimiento moderado durante 2014 de 2,7

por ciento respecto al 2013, equivalente a casi 78.000 animales adicionales para la
oferta en el mercado nacional (ver cuadro 19).
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CUADRO 19
PRODUCCION PECUARIA EN BOLIVIA
ANOS 2010 - 2014

Gestion Variacion Variacion
Absoluta (Porcentaje)
ESPECIE 2010 2011 2012 2013 2014 2013-2014 2013 -2014
Vacas 8.189.786 8.400.439 8.620.784 8.847.434 8.865.033 17.599 0.2
Pollo Parrillero (") 161.681 147.520 164.420 179.958 194.600 14.642 8,1
Huevos @ 1.372 1.451 1.353 1.503 1.533 30 2,0
Cerdos 2.640.615 2.712.801 2.787.973 2.863.928 2.941.827 77.899 27

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del MDRyT (www.agrobolivia.gob.bo) Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo)
ADA, CAOQ y Observatorio Agroambiental.
Notas: (1) Expresado en Miles de Aves y (2) Expresado en Millones de Unidades.

La carne de res con hueso se cotizé en promedio en el 2014 en los mercados de
Santa Cruz, Cochabamba y La Paz en Bs. 36,40, Bs. 35,60 y Bs. 25,80 por kilogramo
respectivamente, registrandose en relacion al 2013 un incremento de 7,2 por ciento, 9,9
por ciento y 3,2 por ciento respectivamente. Es decir, hubo un aumento promedio general
de 6,8 por ciento respecto al 2013, lo cual es relativamente preocupante considerando
que dicho ano este incremento respecto al 2012 fue de apenas 0,8 por ciento.

Se menciona como preocupante puesto que, es probable que para 2015 y 2016 la
oferta en el mercado se reduzca en, por lo menos, 130.000 animales, lo cual podria
ajustar en un punto porcentual adicional los precios de la carne, al menos para la
siguiente gestion, de mantenerse las demas variables sin alteracion (ver grafico 37).

GRAFICO 37
EVOLUCION PROMEDIO DE LA CARNE DE RES (PULPA CON HUESO)
(Enero 2012 - Diciembre 2014)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
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Los precios de la carne de pollo y del huevo, se mantuvieron estables durante el
2014, inclusive con una tendencia decreciente en el segundo semestre. De esta
manera la carne de pollo se cotizé en promedio en Bs. 14,60 el kilogramo, un 2,9 por
ciento mas que en 2013; sin embargo este incremento fue menor en relacion al 2012
cuando se registro 3,4 por ciento.

A su vez el huevo se cotizé en promedio en Bs. 0,71 la unidad, un uno por ciento
mas que en 2013, nivel bastante menor en relacion al 2012 cuando el aumento fue
de 4,4 por ciento. Finalmente, la crianza de otro tipo de animales para el consumo
nacional de su respectiva carne como son alpacas, llamas, cabras y ovejas, no han
tenido variaciones significativas en su comportamiento. En 2014 hubo un incremento
de 328.000 cabezas, lo que representa un 2,2 por ciento respecto a 2013, y que se
explica fundamentalmente por la disponibilidad de mas de 210.000 ovejas adicionales
(ver grafico 38).

GRAFICO 38
ALPACAS, LLAMAS, CABRAS Y OVEJAS EN BOLIVIA
ANOS 2010 - 2014
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del MDRyT (www.agrobolivia.gob.bo), Instituto Nacional de Estadistica
(www.ine.gob.bo) y Observatorio Agroambiental.

Las ovejas han tenido en el 2014, con relacion al 2013, un incremento de casi
250.000 animales machos, sin embargo también se registré una reduccion de 34.000
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animales hembras. Un aspecto importante es la creciente demanda de este tipo de
carne en zonas normalmente no tradicionales como el departamento de Santa Cruz,
donde para el 2014 existe aproximadamente una poblacién de alrededor de 400.000
ovinos de pelo.

El Centro de Investigacion Agricola Tropical — CIAT, dependiente del Gobierno
Departamental Auténomo de Santa Cruz, ha abierto la Estaciéon Experimental Agricola
de Saavedra (EEAS), donde actualmente se tiene un niumero importante de hembras
reproductoras de alta genética de ovinos de pelo, dado el potencial que se espera de
este consumo en Santa Cruz. En promedio un ovino de pelo de menos de un ano,
apto para el consumo tiene un peso de alrededor de 35 kilogramos, de los cuales un
60 por ciento llega a comercializarse en el mercado a razén de Bs. 20 el kilo gancho.

3.3.7 Censo agropecuario

El Censo Nacional Agropecuario fue desarrollado en un escenario productivo con
bastantes dudas al respecto, porque se podian presentar algunas inconsistencias
en las variables de salida respecto a la situacién agricola nacional y uso de tierras
para fines productivos, fundamentalmente debido a tres grandes dificultades que se
presentaron en el momento del levantamiento de datos:

1) El problema de limites entre comunidades,

2) Los rumores que han creado la susceptibilidad, de que si los productores se
hacen censar van a pagar impuestos o que van a lograr su derecho propietario
del terreno o bienes, y

3) La desinformacion relacionada con la obtencion del derecho propietario.

Esta situacion fue reconocida en su momento por la titular del ministerio cabeza de
sector en entrevistas con la prensa.

Los datos mas relevantes que se pueden obtener a partir del informe del Instituto
Nacional de Estadistica, en relacion al Censo Nacional Agropecuario, bastante

escueto por cierto, son los siguientes:

En Bolivia las principales formas de habilitar los suelos son de manera manual, en un
50,8 por ciento, es decir con herramientas rusticas; un 24,3 por ciento con maquinaria
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y un 21,2 por ciento mediante el chaqueo. Los departamentos donde predominan mas
estas tres formas son: a través de la manera manual, Potosi con un 84,3 por ciento;
por medio de maquinaria, Oruro es lider con un 59,8 por ciento; mediante el chaqueo,
es en Pando donde predomina esta forma de habilitaciéon con un 76,8 por ciento.

Por otro lado, en cuanto a la manera de recuperacion de los suelos, tomando en
cuenta el promedio nacional, en un 65,1 por ciento se realiza a través del descanso
o barbercho, un 27,6 por ciento por medio de la incorporacién de materia organica
y el restante porcentaje a través del engavionado. Pando realiza la recuperacion a
través del descanso o barbecho en un 96 por ciento, mientras que Tarija es el lider
en la incorporacion de materia organica para la restauracion con el 41,3 por ciento y
finalmente con un 13,3 por ciento se realiza el mayor engavionado en Chuquisaca.

A nivel nacional el 39,9 por ciento de las aguas en las comunidades estan
contaminadas y Tarija es el departamento con mayor nivel de aguas contaminadas
de las comunidades, con un 58,9 por ciento. EI mayor contaminante de las aguas
a nivel nacional son los productos agroquimicos con un 39,1 por ciento, los relaves
de la mineria con un 20,9 por ciento y los desechos industriales en un 15,6 por
ciento. Estos porcentajes en cada departamento son diferentes dependiendo su
orientacion de la actividad econdmica, por ejemplo en Potosi el 51,9 por ciento del
contaminante se debe a los relaves de la mineria, mientras que en Santa Cruz el
mayor contaminante son los productos agricolas con un 63,4 por ciento.

Finalmente entre los eventos climatolégicos que mas dafaron la produccién agricola
en Bolivia estan las heladas con un 34,5 por ciento, las sequias con un 24,4 por
ciento y las granizadas con un 23,7 por ciento. De manera similar al caso anterior,
estos eventos cobran mayor relevancia dependiendo la zona, es asi que en Oruro, las
heladas representaron el 62,2 por ciento del dafio al sector agropecuario, en Potosi
fue la granizada con un 49,8 por ciento, mientras que en Santa Cruz y en el Beni
fueron las inundaciones con un 50,3 por ciento y un 40,2 por ciento respectivamente.

3.3.8 Transgénicos

En el informe “Transgénicos, los polémicos cultivos del futuro” difundido en el
portal Alto Nivel (www.altonivel.com.mx), se puede mencionar aspectos relevantes
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que dan una perspectiva sobre el tema. Sygenta, empresa lider en agro-negocios,
manifiesta que la humanidad enfrenta un gran desafio, pues cada afio en el planeta
hay 75 millones de nuevas bocas que alimentar y mas campos perdidos debido a
la erosién. Desde la Red Mexicana de Monitoreo de Organismos Genéticamente
Modificados (Red MOGM) se conceptualiza que: “el incremento en el uso de las
semillas transgénicas se debe al aumento de la poblacion mundial, la disminucion de
la disponibilidad de tierra per capita y el retorno de la inversion”.

Ante ello —-menciona el informe— surge el debate sobre el papel que podrian ejercer los
organismos geneticamente modificados (OGM) o transgénicos, sobre todo en granos
como el trigo, arroz, maiz soya y sorgo, para incrementar su rendimiento y resistencia a
las diversas condiciones climaticas y naturales, con el propdsito de disminuir el desabasto.
En ese sentido, un informe elaborado por International Service for the Acquisition of
Agri-Biotech establece que para el 2014 la comercializacion de cultivos genéticamente
modificados crecidé un 3,6 por ciento en todo el mundo, alcanzando los 181,5 millones
de Ha. Esto implicé que 18 millones de agricultores de todo el mundo cultivaron
semillas biotecnolégicas, 90 por ciento de los cuales son pequefos agricultores
de paises emergentes y en vias de desarrollo. De las 28 naciones que cultivaron
alimentos genéticamente modificados, ocho son industrializadas, como es el caso de
Estados Unidos, pais que con 40 por ciento de los cultivos OMG del mundo, fue el
que mayor incremento presentd, arrebatando el lugar a Brasil.

De esta manera los cinco principales paises que utilizaron este tipo de tecnologia
en sus sembradios son: Estados Unidos con 73,1 millones de Ha, Brasil con 42,2
millones de Ha, Argentina con 24,3 millones de Ha, India con 11,6 millones de Ha y
Canada con 11,6 millones de Ha.

Ademas se debe considerar que granos como el maiz, la soya, el trigo y el arroz,
son utilizados no solamente en la alimentacion directa a la poblacidn, sino también
indirectamente como forraje en las granjas avicolas, porcicolas y en general en toda
la industria ganadera. Por ello, no solo los agricultores, sino asimismo los productores
pecuarios y la industria procesadora de alimentos han resentido la baja obtencion de
insumos, dado que condicionan tanto los costos de produccion, como los precios de
los alimentos hacia el productor final.
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Como se puede apreciar, existen bastantes razones que manifiestan los beneficios
que podrian traer la utilizacion de transgénicos en los sistemas de produccion agricola,
aunque también los hay quienes —personas e instituciones— se oponen por diferentes
razones no necesariamente probadas cientificamente, al no uso de los transgénicos.
En el caso de Bolivia, mas alla de que una definicion técnica que dirima el debate, lo
mas complejo esta en lo que la normativa nacional permita al respecto.

3.3.9 Perspectivas del sector agropecuario

La realizacion de la denominada “Cumbre Agropecuaria Sembrando Bolivia”
ha generado bastantes expectativas a futuro, fundamentalmente por la idea de
hacer productivas un millén de hectareas adicionales para garantizar la seguridad
alimentaria y el repunte del peso especifico del sector agropecuario en el contexto
nacional, como una alternativa para la reduccion de los precios de los bienes no
renovables de exportacion.

De esta manera, dentro del programa potenciar la produccion alimentaria presentada
por la Confederacion Agropecuaria Nacional (Confeagro) se contempla hasta el 2025
un crecimiento de la produccién agricola que superara los 38 millones de toneladas,
cuando en la actualidad la oferta alimentaria es de 16 millones de toneladas (un
aumento de un 141 por ciento).

En esta proyeccion, la soya (8,7 millones de toneladas), el maiz (2,2 millones de
toneladas) y los tubérculos (2,1 millones de toneladas) son los que registran un mayor
incremento, pues en la actualidad la oferta es de 2.800.000, 734.000 y 801.472 kilos,
respectivamente.

Las autoridades nacionales indicaron que para superar el déficit en la oferta de
estos productos, se debe trabajar en estos sectores implementando nuevas técnicas
de produccién, mas inversiones y generando un ambiente de seguridad para los
empresarios, medianos y pequefos productores; y que para aumentar la productividad
se debe recurrir a lo que haga falta, pues lo que esta en juego es la seguridad y
soberania alimentaria.
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Esta claro que si hay que recurrir a lo que haga falta para aumentar la productividad,
en primer lugar se debe garantizar la seguridad juridica, que se relaciona con la
evaluacion de la funcidon econdmica social. Necesariamente tiene que analizarse
para ello tanto el tipo de actividad que se desarrolla y las zonas geogréaficas, de esta
manera se tendran mejores perspectivas para el acceso a créditos por disponer una
garantia mas sélida. Por otro lado, el avasallamiento y los bloqueos son aspectos
que atentan directamente contra la seguridad alimentaria. Sin lugar a dudas los dos
temas mas algidos que deben resolverse de manera inmediata son los relacionados
al uso de la biotecnologia —transgénicos—y la libertad de exportacion.

En todo caso, el debate esta lanzado y tiene perspectivas de continuar; mientras
tanto, el alimento no puede faltar en la mesa de la familia boliviana.

3.4 Construccion

El sector de la construccion ha presentado un ritmo de crecimiento sostenido en los
ultimos afios. Como se indico en los capitulos anteriores, la incidencia de esta actividad
en el crecimiento del PIB en los ultimos tres afnos ha alcanzado a 0,3 puntos porcentuales.

El desempefio de la construccién puede examinarse mediante dos indicadores, el
primero es el numero de permisos de construccidén aprobados por las alcaldias y el
segundo, esta relacionado en términos generales con el comportamiento de los costos
de la construccién, materiales y el correspondiente a los servicios de construccion,
como por ejemplo, cemento y mano de obra.

Examinando el comportamiento del numero de permisos de construccion a
nivel nacional y por departamento desde el ano 2008 hasta el 2014, se advierte
a nivel nacional, que en los ultimos siete afos se han aprobado 29.466 permisos
de construccion, de los cuales, el 31,3 por ciento corresponde a Cochabamba, en
segundo lugar se encuentra La Paz con 20,9 por ciento y el tercer lugar lo ocupa
Santa Cruz con 14,6 por ciento. El 33 por ciento restante se distribuye de la siguiente
manera: Oruro (8,9 por ciento), Potosi (9,3 por ciento), Sucre (4,4 por ciento), Tarija
(4,1 por ciento), Trinidad (4,1 por ciento) y Cobija (2,3 por ciento) (ver cuadro 20).
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CUADRO 20
NUMERO DE TRAMITES DE PERMISOS DE CONSTRUCCION APROBADOS POR ANO
SEGUN CIUDADES CAPITALES
ANOS 2008 - 2014

NUMERO DE TRAMITES

DESCRIPCION 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
TOTAL 4.806 4.399 4.413 4.233 4.796 3.441 3.378
Sucre 115 121 192 60 318 190 301
La Paz 1.303 963 898 819 1.212 313 648
Cochabamba 1.285 1.521 1.489 1.545 1.290 1.262 837
Oruro 497 410 367 438 462 245 202
Potosi 450 312 306 403 479 369 428
Tarija 207 237 125 156 137 157 196
Santa Cruz 715 531 743 505 692 682 442
Trinidad 119 196 201 212 165 140 189
Cobija 115 108 92 95 41 83 135

FUENTE: Gobiernos municipales, Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo):
(p): Preliminar

Durante 2014 se registré una disminucion del niumero de permisos aprobados por
segundo ano consecutivo. La mayor disminuciéon se anoté en 2013 con -28,3 por
ciento y en el 2014, se mantiene la tendencia con -1,3 por ciento. Los resultados
a nivel departamental son mixtos, por ejemplo, las ciudades capitales de La Paz y
Sucre incrementaron el nimero de permisos en relacion a la gestién anterior, con
un crecimiento igual a 107 por ciento para La Paz y 58 por ciento para Sucre. Sin
embargo, el decremento del numero de permisos de construccion en las ciudades
de Santa Cruz y Cochabamba (35 por ciento y 33 por ciento respectivamente), fue lo
suficientemente importante para definir la contraccion en 2014.

En relacion al costo de la construccion, se puede analizar el comportamiento de los
precios de manera general a partir del indice del Costo de la Construccién (ICC).
Se observa que el ICC alcanzé un valor de 196 puntos durante 2014, y presenta
un crecimiento de 2,9 por ciento en el costo de la construccion en relacion al ano
anterior. En particular, el costo de construcciones destinadas a la vivienda (edificios
residenciales urbanos) ha presentado un crecimiento de 3,9 por ciento en todo el
periodo; de igual manera, el costo de la construccion de los edificios no residenciales
también aumentd en 2,5 por ciento y por ultimo, el costo de las construcciones de
infraestructura y otras construcciones subid en 2,2 por ciento (ver cuadro 21).
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CUADRO 21
iNDICE DEL COSTO DE LA CONSTRUCCION
(A diciembre de cada afio)

Variacion respecto a similar periodo

ICC
(Junio 2002=100) (Porcentaje)
DETALLE 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Edificios residenciales urbanos 160,7 181,5 194,3 204,9 2129 4,0 12,9 71 54 39
Edificios no residenciales 163,1 181,7 1931 197,0 201,9 15 14 6,3 2,0 25
Otras construcciones o de infraestructura 1473 163,5 1731 177,0 180,8 11 11 58 2,2 2,2
GENERAL 154,7 173,0 184,1 190,5 196,0 2,2 11,8 6,4 35 2,9

FUENTE: elaboracion propa en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
ICC= indice del Costo de la Construccién
(p): Preliminar

Continuando con el anélisis de costos de la construccion, se observa que el indice
de Precios del Cemento (principal material de construccion) en las tres ciudades
capitales del eje central del pais, muestra que existe un orden sistematico de los
precios en el que Santa Cruz ocupa el primer lugar debido a que es la ciudad que
tiene el indice mas elevado, seguido de Cochabamba y finalmente, La Paz que

presenta los menores valores (ver grafico 39).
GRAFICO 39

iNDICE DE PRECIOS DEL CEMENTO
(Enero 2008 - Diciembre 2014)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

El valor promedio del indice de Precios del Cemento en las tres principales ciudades
en enero de 2008, alcanzé a 51,8, presentando una tendencia de crecimiento positiva
hasta diciembre de 2013 cuando alcanzé un valor de 62,8. En diciembre de 2013,
la ciudad de Santa Cruz alcanzdé el valor maximo del indice de Precios del Cemento

(entre las tres ciudades del eje central) con 70,9.
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En la gestién 2014, se observa una disminucion en el valor del indice en las tres
ciudades capitales, destacando que el valor del indice de Precios del Cemento en
La Paz y Cochabamba tiende a un mismo nivel, con valores cercanos de 57,3 y 58,7
respectivamente. Mientras, el valor del cemento en Santa Cruz ha disminuido en
aproximadamente 13 por ciento, pasando de un valor maximo en diciembre de 2013

a 61,8 en diciembre de 2014.

Por ultimo, entre los costos de la construccidn los servicios relacionados a la mano
de obra, en este caso la albaiiileria, han mostrado una tendencia creciente en las
ciudades de La Paz y Cochabamba®. En particular, La Paz ha tenido un crecimiento
del costo de este servicio de manera mas pronunciada, pasando de 67,9 durante el
2008 a 175,2 en el 2014, con un crecimiento total de 158 por ciento. De igual manera,
en el caso de Cochabamba, se observa la misma situacion, en la que se registré un
crecimiento aproximado de 74 por ciento (valor inicial en 2008 de 84,4 a un valor final

en el 2014 de 147,5) (ver grafico 40).

GRAFICO 40
iNDICE DE PRECIOS DEL SERVICIO DE ALBANILERIA
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

15 No se explica el indice de precios de albafileria de Santa Cruz, debido a que los valores encontrados en la pagina web del Instituto Nacional de
Estadistica, no son comparables a las otras ciudades, por tener una base distinta.
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En definitiva, el indice de Costo de la Construccidon en 2014 sefiala un incremento
en el costo de las construcciones, en particular de las viviendas residenciales. Sin
embargo, este costo contiene resultados distintos en términos de precios de los
insumos de construccion. En particular, el indice de precios del cemento presenta
una disminucion relativa a diciembre de 2014, mientras que el costo de la mano de
obra (albafileria) que tuvo una tendencia de crecimiento sostenido en los ultimos
siete afos y alcanzo valores maximos histéricos en la ultima gestion.

4. Salarios y empleo

El incremento salarial en el 2014 alcanzo el 10 por ciento para la masa salarial en
los sectores de salud, magisterio, Fuerzas Armadas y Policia, mientras que para
el sector privado este aumento se colocé como piso de negociacion entre las
partes. Hay que aclarar que en el caso del sector salud el aumento fue aplicado
de forma inversamente proporcional y a diferencia del sector privado, esta cifra
se establecia como techo maximo. Adicionalmente, en el caso de las cajas de
salud y empresas publicas, la norma establece que el incremento salarial debia
estar en funciéon de la sostenibilidad financiera de las entidades en cuestion.'®

En cuanto al salario minimo, el incremento fue del 20 por ciento, por lo que el mismo
quedo fijado en Bs. 1.440. Al igual que en gestiones pasadas, este incremento fue
mayor a los indicadores de inflacion registrados durante el ano, lo que implica que en
términos acumulados, desde el 2006, el incremento en el salario minimo supera ya
al 174 por ciento, mientras que la variacion del IPC habria estado en torno al 54 por
ciento (ver grafico 41).

16 Establecido en el Decreto Supremo N°® 1988 de 2 de mayo de 2014.
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GRAFICO #1
EVOLUCION DEL SALARIO MiNIMO Y EL IPC
ANOS 2006 - 2014
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

En este sentido, esta claro que los incrementos salariales se han aplicado de manera
asimétrica en la poblacién. En primera instancia, la desigualdad referida a los sectores,
ya que la aplicacion de estos incrementos, al menos en los que respectan a la masa
salarial, estan sujetos a criterios de sostenibilidad financiera para las empresas
y entidades publicas. En cuanto a las empresas privadas se ha constituido en el
piso de negociacién, que junto a con los mecanismos de negociacion planteados
normalmente en los decretos reglamentarios, se constituyen en factores de presion
por parte de los trabajadores.

Esto es asi porque hasta el 2006 los incrementos salariales se establecian bajo
un esquema de negociacion sectorial, en el cual los aumentos determinados por el
gobierno para los trabajadores del magisterio, salud y otras areas de la administracion
publica eran referenciales para el sector privado. Esto permitia una negociacion
sectorial, en el que los trabajadores y empleadores del sector privado, podian llegar a
un acuerdo 6ptimo, manteniendo un balance entre la satisfaccién de las aspiraciones
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salariales y la sostenibilidad de la actividad privada, por ende de las fuentes de
trabajo.

Sinembargo, en el actual mecanismo de aumentos salariales, estos son discrecionales
desde la perspectiva de la sostenibilidad financiera de las empresas, estableciendo de
forma transversal a casi todos los sectores de la economia los montos del incremento
y las reglas de aplicacion.

Este esquema de determinacién de los niveles salariales ha servido, al menos
hasta ahora, para limitar el efecto de las confrontaciones surgidas por las largas
negociaciones que se llevaban a cabo en gestiones anteriores, sin embargo, para
asegurar el éxito de esta politica, los incrementos dictaminados han sido relativamente
altos, bajo el fundamento de que la actual dinamica econémica es positiva. Por lo
tanto, en un contexto de desaceleraciéon, este mecanismo podria llevar a serios
problemas de sostenibilidad de las empresas en el sector formal.

Adicionalmente, las cargas financieras que deben enfrentarse por la retroactividad
de la norma, junto con los plazos relativamente cortos para cumplirlos, desvian en
muchos casos los fondos que las empresas podrian destinar hacia la inversion.

En segundo lugar, este comportamiento en los incrementos salariales introduce,
desde la perspectiva del productor y particularmente el que se encuentra en el sector
formal, un componente inflacionario, a través del costo laboral que registra en sus
planillas, que, es mayor al incremento percibido por el propio trabajador, y que luego,
en mayor o menor medida, es transmitido al precio de sus productos.

En contrapartida, las empresas en el sector informal, por la naturaleza misma de este
sector, no necesariamente estan afectadas por el aumento de los salarios, pero si
lo traducen en una sefal inflacionaria a partir de las previsiones de un mayor poder
adquisitivo de los asalariados.

Ahora bien, esta tendencia en la politica salarial, en un contexto de alta informalidad,
incrementa las ya grandes asimetrias entre los sectores formal e informal, ya que en
promedio los costos laborales, desde la perspectiva del empleador representan un
39,7 por ciento mas que el salario bruto percibido por el trabajador, esto sin tomar
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en cuenta que muchas de las empresas en el sector manufacturero también deben
incluir en sus planillas de costos bonos y primas por produccion, ademas de cargas
sociales como los aportes a los fondos de vivienda, por lo que el costo laboral para
el empleador puede llegar a alcanzar un 50 por ciento mas que el salario que percibe
el trabajador (ver cuadro 22).

CUADRO 22
COSTO LABORAL MENSUAL

(Como porcentaje del salario bruto percibido por el trabajador) Porcentaje
Salrio percibido por el trabajador 100,0
Aguinaldo 8,3
Doble Aguinaldo 8,3
Aporte Patronal del seguro obligatorio de salud 10,0
Aporte al fondo de jubilacion 47
Aportes preisionales 8,3
Total costo laboral (respecto del salario percibido por el trabajador) 139,7

FUENTE: elaboracién propia con datos de la Autoridad de Pensiones, Seguros y el Ministerio del trabajo.

Esto ultimo se traduce en una reduccion de la capacidad de absorcion del sector
privado formal frente a los sectores informales, precarizando el empleo y dificultando
el desarrollo de economias de escala, actividades exportadoras y otras que permitan
un proceso de desarrollo sostenible.

En particular, uno de los factores que ha elevado el costo laboral en el sector
formal ha sido el “doble aguinaldo”, que por segundo afno consecutivo fue otorgado,
tanto por empresas del sector publico como por las del sector privado. Desde una
perspectiva social, el objetivo de esta medida es el de la redistribucion de los recursos
generados por el buen desempefio macroecondémico, sin embargo, los ultimos datos
disponibles sugieren que solo el 18 por ciento del total de la fuerza laboral ocupada
recibia aguinaldo en el 2011, lo que implica que los beneficios de esta medida son
relativamente bajos en términos de alcance sobre la poblacién (ver cuadro 23).
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) CUADRO 23
POBLACION OCUPADA POR SECTOR Y RECEPCION DE AGUINALDO DEL 2011("
(En porcentaje y bolivianos)

Participacion Salario Salario
Poblacién sin aguinaldo (s.;cstg{,if; promedio promedio
(porcentaje) poblacion Poblacién sin  Poblacién con
Sectores ocupada) aguinaldo aguinaldo
Agropecuaria y pesca 97,9 33,7 548,7 2.412,7
Mineria e hidrocarburos 65,9 1,8 2.950,5 5.558,7
Industria Manufacturera 76,5 10,3 1.211,7 2.673,2
Energia, gas y agua 32,7 0,3 2.817 1 3.871,8
Construccion 90,5 7,3 2.378,8 3.404,0
Comercio 89,3 16,1 1.598,7 2.442,8
Hoteles y restaurantes 89,8 4,9 1.582,6 2.2415
Transporte y telecomunicaciones 84,5 6,6 2.441,6 2.642,5
Intermediacion financiera 41,6 0,7 2.108,3 3.184,8
Servicios empresariales 69,9 3,1 2.129,5 2.751,6
Administracion publica 36,3 3,1 2.268,4 3.2251
Educacién 17,5 4,7 1.525,9 2.603,7
Servicios a hogares 54,4 2,0 1.096,3 1.464,5
Otros 83,6 54 1.280,3 2.149,4
Total 82,1 100,0 1.309,3 2.812,6

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Encuesta de hogares del 2011.
(1) La ultima encuesta disponible corresponde al afio 2012, sin embargo los datos de esta encuesta son aun preliminares,
motivo por el cual se ha elegido utilizar la del 2011.

Mas aun, si se observan los datos de la poblacién ocupada segun reciba o no
aguinaldo, se puede advertir que son mas bien los trabajadores que perciben salarios
mas altos los que reciben aguinaldo (y por consiguiente el doble aguinaldo), por lo que
se puede concluir que esta medida tiende mas bien a incrementar las disparidades
de ingreso entre aquellos trabajadores mejor pagados y los que no.

Adicionalmente, si se toma en cuenta la composicién sectorial de la poblacion ocupada,
se puede ver que son las actividades relacionadas a los servicios de educacion; de la
administracion publica; energia, gas y agua e intermediacion financiera las que mayores
grados de cobertura muestran en lo que respecta a aguinaldo, lo que sugiere también
que es la fuerza laboral con mayores grados de calificacion la que recibe este beneficio.

Porelladodelconsumo, se puede sostenerque este beneficiopodriatransferirse alresto
de la poblacion a partirdel consumo de quienes si han percibido el “doble aguinaldo”, sin
embargo, tal como se observa en los datos de la inflacion, los productores de alimentos,
uno de los sectores que podria mostrar una menor recepcion de este beneficio, no
han llevado adelante incrementos sustanciales en los precios de sus productos,
por lo que su capacidad para capturar alguna parte de este bono ha sido minima.'”

17 Por el caracter de bien primario de los alimentos se supone que ante un incremento sustancial, pero transitorio del ingreso de los asalariados, el consumo
de este tipo de bienes en lo que respecta a cantidades, tenderd a mantenerse constante.
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En contraste, los capitulos referidos a las bebidas alcohdlicas y tabaco, salud, prendas
de vestir y restaurantes y hoteles los que mayores incrementos mostraron durante
el mes de diciembre del 2014. Por lo tanto, lo sostenido ya en el anterior Informe
de Milenio correspondiente al 2013, respecto a la posibilidad de que estos recursos
hayan sido empleados tanto en ocio como en el consumo de bienes duraderos, que
en su mayoria son importados, puede mantenerse en el presente informe.

Estas ultimas afirmaciones se ven apuntaladas, para el 2014, en los datos del
numero de afiliados al Sistema de Seguridad Social Obligatorio, que han mostrado
un incremento del 6,6 por ciento respecto al 2013, alcanzando mas de 1,78 millones
de afiliados. Ahora bien, si se observan los datos proporcionados en el ultimo informe
del Censo Nacional de Poblacién y Vivienda (2012), la Poblacién Econémicamente
Activa (PEA) esta compuesta por algo mas de cinco millones de personas, con un
74,5 por ciento de las mismas que se encuentran en areas urbanas y el restante 25,5
por ciento en areas rurales, lo que implica que menos del 34 por ciento de la PEA se
encuentra asegurada a largo plazo bajo una modalidad contributiva (ver cuadro 24).

CUADRO 24
ASEGURADOS REGISTRADOS EN EL SISTEMA INTEGRAL DE PENSIONES
ANOS 2011 - 2014

Asegurados registrados Variacion interanual nominal Variacion interanual
(en miles) (en miles) (en porcentaje)
2011 2012 2013 20140 2012 2013 2014 2012 2013 2014P)
TOTAL 1.450,1 1.551,7 1.669,9 1.780,4 101,6 118,2 1104 7,0 7.6 6,6

FUENTE: elaboracioén propia con datos de la Autoridad de Pensiones y Seguros (www.aps.gob.bo).
(p) Corresponde al mes de septiembre de 2014.

Tomando en cuenta la persistente tendencia a la judicializacion de las relaciones
laborales, se configura un panorama complejo para el desarrollo de un mercado
laboral que permita la creacién de empleos de calidad, hecho, que como se vera mas
adelante, es el principal problema en esta area.

En particular, si se observan los datos disponibles de forma desagregada (hasta
diciembre de 2013), el crecimiento del universo de asegurados al sistema integral
de pensiones estuvo explicado principalmente por el incremento de los asegurados
que trabajan de forma independiente, ya que en promedio, entre 2011 y 2013, el
crecimiento de este sector fue del 21,1 por ciento, lo que a su vez se explica por una
serie de medidas punitivas introducidas por la nueva ley de pensiones y no asi por
una mejora en las condiciones laborales.
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Ahora bien, durante los ultimos 10 anos, el extraordinario incremento en los precios
de los recursos naturales ha empujado directamente la demanda de mano de obra
de sectores como la mineria y la construccion, asi como la expansién del aparato
publico; y a través de los recursos que se inyectaron en la economia, dinamizaron
también la actividad en sectores como el de comercio, restaurantes y otros. En este
contexto, las tasas de desempleo naturalmente han tendido a bajar. Asi, entre el 2006
y el 2014 la tasa abierta de desempleo urbano ha pasado, segun datos del Ministerio
de Trabajo y la Unidad de Analisis de Politica Econémica, de un 8 por ciento a un 3,2
por ciento respectivamente (sin embargo, la Organizacién internacional del Trabajo
estima que el pais habia cerrado el 2014 con una tasa de desempleo del 2,7 por
ciento) (ver grafico 42).

GRAFICO 42
TASA DE DESEMPLEO URBANO(")
ANOS 2006 - 2014

PORCENTAJE
O =~ N W A OO N ®© O

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Unidad de Analisis de Politica Econémica y el Ministerio de Trabajo .
(1) El dato para el 2014 corresponde al informe “Perspectivas sociales y del empleo en el mundo. Tendencias 2015” de la OIT.

En lineas generales esto implica que la poblacion desocupada esta en torno a las 150
mil personas, donde la mayor incidencia se estaria registrando en las mujeres, ya que
los datos hasta el 2011 mostraban que el desempleo urbano en la poblacién femenina
estaba en torno al 4,4 por ciento, mientras que en el caso de los varones se situaba
en torno al 3,1 por ciento. Por rango de edad, la situacién también resulta interesante,
ya que en base a la encuesta de hogares del 2011, la mayor incidencia de desempleo
se encuentra entre los jovenes de hasta 24 afos, que estaria cerca al 8,6 por ciento,
mientras que para la poblacion entre 24 y 64 anos esta fue de solo 2,6 por ciento.
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Ahora bien, tal como se muestra en el informe de la OIT, esta tendencia en la
caida del desempleo se ha observado en toda la region, en contracorriente con lo
esperado para el 2014 a partir de la desaceleracion econémica. En este sentido,
ese comportamiento atipico se explica a partir de la salida de personas de la fuerza
laboral, lo que se reflejo en una baja en la tasa de desempleo y permitié suavizar los
efectos de la caida en la generacién de nuevos empleos.

A partir de esto, y aunque es dificil, con la informacién disponible, establecer si
esta dinamica también explica la caida en los indicadores de desempleo en Bolivia,
esta claro que el pais se encuentra dentro de las economias con menores tasas de
desempleo de la region, un elemento que se observaba ya desde finales de 2004.
Adicionalmente, el alto grado de “cuentapropismo” que se advierte en las actividades
econdémicas ha permitido siempre mantener los niveles de desempleo bajos, en
comparacion con los indicadores del resto de la regién. Sin embargo, los problemas
estructurales de generacién de empleo de calidad, particularmente para los grupos
mas vulnerables, como son las mujeres y los jovenes, no se han resuelto aun.

Por lo tanto, surge la necesidad de llevar adelante una evaluacion profunda de la
actual politica laboral, dentro de la cual la politica salarial se esta tornando en un
componente de suma importancia. Para esto, contar con informacion actualizada, que
permita capturar los cambios en la fuerza laboral es fundamental y una deficiencia
clara en la actual administracion.
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Los medios de prensa en que basa sus analisis el Observatorio de Conflictos de
CERES registraron 551 eventos durante el afio 2014, una cifra que es inferior en un
15 por ciento al nivel alcanzado el afio anterior, que a su vez también fue inferior al
2012. La tendencia descendente es continua desde el 2011, cuando se alcanzé la
cifra record de todo el periodo estudiado (1970-2015).

La mayor cantidad de movilizaciones fue protagonizada por vecinos y ciudadanos
rechazando decisiones gubernamentales o demandando la realizacion de obras de
interés local.

Por lo tanto, se mantiene la orientacion rentista de las movilizaciones y un
comportamiento colectivo que tiende a la fragmentacion y al particularismo, y que
parece convencido de que sin presion social sus demandas de acceso a recursos
publicos no son atendidas.

4.1 La institucionalidad para la produccién

Si bien los indicadores macroecondmicos han mostrado una considerable mejora
en los ultimos 10 afos, manteniendo ademas la estabilidad de indicadores clave
como el de la inflacion, los factores institucionales que hacen al desempefio de la
actividad econémica poco y nada han cambiado, un hecho que podria repercutir en
un contexto de desaceleracion como el que se preve para el 2015y 2016 al menos.

En este sentido, el Reporte Global de Competitividad (RGC) 2014-2015" ubica a
Bolivia en el puesto 105 de 144 economias evaluadas, con un puntaje de 3,77 (en
una escala de 1 a 7), donde los factores de eficiencia son los que mas han penalizado
al pais, ya que en este ambito la calificacion obtenida esta en torno a 3,16, haciendo
que el Bolivia se ubique en el puesto 116 en esta categoria (ver grafico 43).

18 http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2014-15.pdf
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GRAIfICO 43 .
INSTITUCIONALIDAD E[\l AMERICA LATINA, SEGUN EL RCG
ANOS 2014 - 2015
Chile 4,60
Panama 4,43
Brasil 4,34
México 4,27
Peru 4,24
Colombia 4,23
Guatemala 4,10
Uruguay 4,04
El Salvador | 4,01
Nicaragua | 3,82
Honduras 3,82
Republica Dominicana | 3,82
Argentina | 3,79
Bolivia S —— 3 77
Paraguay | 3,59
Venezuela | 3,32
Haiti 3,14
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del RCG.

En América Latina Chile tiene el mayor puntaje seguido de Panama. De los paises
vecinos, ademas de Chile, Brasil, Peru y Argentina superan a Bolivia y nuestro pais
solamente se coloca por encima del Paraguay.

Respecto a los requerimientos basicos, que incluyen factores institucionales,
de infraestructura, estabilidad macroeconémica y salud y educaciéon primaria,
la calificacidon global del pais fue de 4,21; donde destaca, como es de esperar, el
contexto macroeconoémico, con una calificacion de 5,47; lo que ubica al pais en el
puesto 35 de 144 economias en este ambito.

Sin embargo, cuando se observan las calificaciones en el ambito de la infraestructura e
institucional, las valoraciones se ubican en torno a 3 y 3,53 puntos respectivamente, lo
que ubica al pais en los puestos 109 y 90 en cada una de las categorias mencionadas.
Esto puede estar explicado por las deficiencias que aun se arrastran en términos
de infraestructura, ya que aun cuando en los ultimos afios la integracidon caminera
ha mostrado un crecimiento muy importante, el resto de la infraestructura necesaria
para llevar adelante actividades econémicas, como son por ejemplo las cadenas de
frio, centros logisticos, lugares de almacenaje y otros, no se han desarrollado de la
misma manera.
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Esto se ha visto reforzado, principalmente para el sector exportador, debido a la
normativa que ha dificultado la rotacion de los medios de transporte, ralentizado los
tiempos en el despacho de la mercaderia en los puntos aduaneros. En particular, la
ineficiencia logistica en Bolivia esta relacionada con las entidades publicas encargadas
de la verificacion de los despachos, emision de certificados, autorizaciones previas,
etc., que ocasionan demoras en frontera y en puerto, en lo que respecta a las
exportaciones; asi como en los despachos en aduana interior, en el caso de las
importaciones.

Otro factor determinante se relaciona con el transporte carretero, a partir de la
saturacion de los almacenes aduaneros, a raiz del Decreto Supremo N° 0470 del 7
de abril de 2010, que impide utilizar las zonas francas como depésitos, pese a tener
el espacio suficiente para tal efecto. Esto ha provocado el congestionamiento en
los recintos habilitados impidiendo una mayor rotacién de los camiones dando por
resultado una reduccion de la oferta del servicio, encareciendo los fletes.

Desde una perspectiva institucional, esta falta de coordinacion entre las normas y
las capacidades de las instituciones puede ser producto de un arreglo institucional
que no ha logrado adaptarse a la nueva dinamica econdmica del pais. Por ejemplo,
mientras que las entidades encargadas de las certificaciones, como en el caso de
las de orden fitosanitario, dependen de ministerios de cada area, la aduana y el
servicio de impuestos dependen del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, lo
que establece de por si metas y objetivos diferentes que dificultan el desempefio de
las empresas bolivianas.

En el caso de los factores de eficiencia, son los relacionados a la eficiencia en los
mercados de bienes y laboral los que empujan hacia abajo la calificacién del pais, ya
que Bolivia se encuentra en el puesto 132 y 127 en esas categorias. Esto se explica
en parte por la aplicacion de normas cada vez mas restrictivas en el ambito laboral,
tal como ya se ha explicado, asi como también por limitaciones, tanto en los precios
como en las posibilidades de exportacion que se han enfrentado en los ultimos afos.
Este contexto platea la urgencia de redisefiar el esquema institucional, saliendo del
ambito recaudacionista (como signo de eficiencia) creado a partir de la necesidad
ante un contexto de ingresos fiscales bajos sobre el que se construyeron en primera
instancia, que afecta a las actividades productivas en el pais, de tal manera que se
facilite el desenvolvimiento de las mismas.
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III SECTOR
EXTERNO

El sector externo de Bolivia ha comenzado a experimentar los efectos de la caida en
los precios de las materias primas en los mercados internacionales. Los continuos
superavits externos que habia mostrado el sector externo tendieron a reducirse
en 2014, incluyendo la cuenta corriente y la balanza de pagos. Los ingresos de
exportacion presentaron tasas mas bajas de crecimiento debido a menores volumenes
de exportacion. Esto incidié en estos resultados obtenidos. Sin embargo, en 2014
la situacion externa siguid presentandose favorable para Bolivia. Las reservas
internacionales continuaron creciendo, aunque a menores tasas y el tipo de cambio
también continu6 con la atendencia a la apreciacion real que habia presentado en
los ultimos afios.

1. Balanza de Pagos

El efecto de los menores precios se refleja claramente en el comportamiento de la
balanza de pagos. El superavit global de la balanza de pagos se ha ido reduciendo
en forma constante de un valor equivalente a 6,4 por ciento del PIB en 2012 a 2,9 por
ciento del PIB en 2014. Esto se debe fundamentalmente a la caida en el superavit
en la cuenta corriente, el cual pas6 de un superavit de 7,3 por ciento del PIB en 2012
a una situacion de equilibrio en 2014. El balance en cuenta de capital y financiera
paso de un superavit de 2 por ciento del PIB en 2012 a un pequeno déficit de 0,3
por ciento del PIB en 2014. Los descensos en el superavit en las diferentes partidas
de la balanza de pagos fue compensada por un aumento en superavit en la partida
de errores y omisiones, que paso de un déficit de 3 por ciento del PIB en 2012 a un
superavit de 3,1 por ciento del PIB en 2014 (ver cuadro 25).
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CUADRO 25
RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS
ANOS 2012 - 2014

Valor Como porcentaje del PIB
(Millones de délares) (Porcentajes)

PARTIDAS 20120 20130 2014P 20120 20130 2014*®
Cuenta Corriente 1.970,0 1.054,1 9,6 7,3 3,5 0,0
Balanza comercial de bienes 2.675,7 2.318,9 1.731,3 10,0 7,6 51

Renta factorial (neta) (1.629,3) (1.907,8) (1.706,9) (6,1) (6,3) (5,0)
Servicios (netos) (342,1) (626,8) (1.099,0) (1,3) 2,1) (3,2)
Transferencias 1.265,8 1.269,8 1.084,2 4,7 4,2 3,2
Capital y financiera (incluye Ey O) (258,4) 67,4 961,2 (1,0) 0,2 2,8
Capital y financiera (excluye Ey O) 541,9 (176,9) (108,8) 2,0 (0,6) (0,3)
Transferencias de capital 57 6,1 53 0,0 0,0 0,0
Inversion extranjera directa (neta) 1.060,0 1.749,6 647,8 3,9 58 1,9
Inversion de cartera (360,3) (428,7) (560,5) (1,3) (1,4) (1,6)
Otro capital (163,4) (1.503,9) (201,4) (0,6) (5,0) (0,6)
Errores y Omisiones (800,4) 244,3 1.070,0 (3,0) 0,8 31
TOTAL BALANZA DE PAGOS 1.711,6 1.121,5 970,8 6,4 3,7 2,9

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
*: El dato del PIB a diciembre de 2014 se lo obtuvo del brochure del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

(p) Preliminar.

NOTA: Por ajustes que realzia el BCB, el resultado de labalanza comercial no coincide con los datos del INE

1.1 Balance en cuenta corriente

La caida en el superavit de la cuenta corriente se explica por el descenso del superavit

comercial de bienes, que paso de 10 por ciento del PIB en 2013 a 7,6 por ciento del
PIB en 2014. El déficit de la balanza de servicios no factoriales aumenté de 2,1 por
ciento del PIB en 2013 a 3,2 por ciento del PIB en 2014 (ver cuadro 26).
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CUADRO 26
BALANZA DE PAGOS EN CUENTA CORRIENTE
ANOS 2012 - 2014

Valor Porcentaje del PIB Variacién
(Millones de délares) (Porcentajes) (Porcentajes)

PARTIDAS 2012% 2013% 2014% 2013® 2014*P 2013% 2014®
Cuenta Corriente 1.970,0 1.054,1 9,6 3,5 0,0 (46,5) (99,1)
Balanza comercial de bienes 2.675,7 2.318,9 1.731,3 7,6 5,1 (13,3) (25,3)
Exportaciones (FOB) 11.254,0 11.656,7 12.265,8 38,4 36,1 3,6 52
Importaciones (CIF) 8.578,3 9.337,7 10.534,5 30,7 31,0 8,9 12,8
Renta factorial (neta) (1.629,3) (1.907,8) (1.706,9) (6,3) (5,0) 17,1 (10,5)
Intereses recibidos (BCB y privados) 125,2 151,2 148,8 0,5 0,4 20,7 (1,6)
Intereses debidos (118,2) (153,4) (175,6) (0,5) (0,5) 29,8 14,5
Otra renta de inversion (neta) (1.649,0) (1.916,5) (1.689,7) (6,3) (5,0) 16,2 (11,8)
Renta del trabajo (neta) 12,6 10,9 9,6 0,0 0,0 (13,4) (12,1)
Servicios (netos) (342,1) (626,8) (1.099,0) (2,1) (3,2) 83,2 75,3
Transferencias 1.265,8 1.269,8 1.084,2 4,2 3,2 0,3 (14,6)
Oficiales excluido HIPC 218,6 172,3 249 0,6 0,1 (21,2) (85,5)
Donaciones por alivio HIPPC 8,7 6,5 3,6 0,0 0,0 (25,8) (44,3)
Privadas 1.038,5 1.091,0 1.055,7 3,6 31 5,1 (3,2)

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
*: El dato del PIB a diciembre de 2014 se lo obtuvo del brochure del Ministerio de Economia y Finanzas publicas.

El déficit de la balanza de servicios factoriales se redujo de 6,3 por ciento del PIB
en 2013 a 5 por ciento del PIB en 2014. Esto se explica por el descenso de la otra
renta de inversion (neta), que comprende las remesas de utilidades que realizan las
empresas extranjeras que tienen inversiones en el pais.

Los intereses recibidos, principalmente explicados por los intereses que recibe el
Banco Central por la administracion de las reservas internacionales, experimentaron
una ligera caida, de 0,5 por ciento del PIB en 2013 a 0,4 por ciento en 2014. Los
intereses debidos, principalmente originados por la deuda externa publica, se
mantuvieron constantes en 0,5 por ciento del PIB.

Las transferencias netas del exterior por otra parte, cayeron en 14,6 por ciento,
pasando de 4,2 por ciento del PIB en 2013 a 3,2 por ciento del PIB en 2014. Las
transferencias oficiales cayeron en 85,5 por ciento, de 0,6 por ciento del PIB a 0,1 por
ciento del PIB durante este mismo periodo. Finalmente, las transferencias corrientes
privadas, que comprenden a las remesas que envian los bolivianos residentes en el
exterior, cayeron en 3,2 por ciento, pasando de 3,6 por ciento del PIB (US$ 1.091
millones) en 2013 a 3,6 por ciento del PIB (1.055,7 millones) en 2014 (ver grafico 44).
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GRAFICO 44
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

1.1.1 Balanza comercial de bienes

La caida constante en el superavit de la balanza comercial de bienes se explica por
el mayor aumento de las importaciones en relacién a las exportaciones. En 2014,
mientras las exportaciones crecieron en 5,5 por ciento, las importaciones lo hicieron
en 12,8 por ciento (ver cuadro 27).

1.1.1.1 Exportaciones

En términos absolutos, las exportaciones pasaron de US$ 12.207,6 millones (38,4
por ciento del PIB) en 2013 a US$ 12.881,8 millones (36,1 por ciento del PIB) en
2014. Por otra parte, las importaciones subieron de US$ 8.744,4 millones (30,7 por
ciento del PIB) en 2013 a US$ 9.860,8 millones (31 por ciento del PIB) en 2014.
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CUADRO 27
BALANZA COMERCIAL DE BIENES
ANOS 2011 - 2014

Valor Variaciones
(Millones de délares) 2013-2014
Absoluta Relativa
PARTIDAS 2012%) 2013% 2014® (Millones de .
) (Porcentajes)
dolares)
Balanza comercial de bienes 3.805,3 3.463,2 3.021,0 (442,2) (12,8)
Exportaciones FOB 11.814,6 12.207,6 12.881,8 674,2 55
Importaciones CIF 8.009,3 8.744,4 9.860,8 1.116,4 12,8

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(1) No incluye reexportaciones ni efectos personales.
(p) Preliminar.

El menor crecimiento observado en las exportaciones se debié a las caidas en
las exportaciones de hidrocarburos y de las exportaciones no tradicionales. Las
exportaciones de hidrocarburos se redujeron de US$ 6.681 millones en 2013 a US$
6.672,2 millones en 2014, representando una caida de 0,1 por ciento. El descenso en
los precios del petréleo a nivel internacional ocurrida en el ultimo trimestre del ano,
alcanzé a tener un ligero efecto sobre el precio de exportacién de gas natural a Brasil
y Argentina. Las exportaciones no tradicionales experimentaron una mayor caida,
en términos absolutos y relativos, cayendo de US$ 2.458,7 millones en 2013 a US$
2.286 millones en 2014, representando un descenso de 7 por ciento debido a menores
volumenes exportados. Las exportaciones de minerales por otra parte, subieron de
US$ 3.067,9 millones en 2013 a US$ 2.286 millones en 2014, representando un
aumento de 27,9 por ciento (ver cuadro 28).

CUADRO 28
EXPORTACIONES DE BOLIVIA
ANOS 2012 - 2014

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de ddlares) (Porcentajes) 2013-2014
Absoluta . L L.
DETALLE 20130 20140 20130 2014®  (Millones de Relativa  Participacion
dé (Porcentaje) (Porcentaje)
Olares)
Hidrocarburos 6.681,0 6.672,2 54,7 51,8 8,7) 0,1) (1,3)
Mineria 3.067,9 3.923,5 25,1 30,5 855,6 27,9 126,9
No tradicionales 2.458,7 2.286,0 20,1 17,7 (172,7) (7,0) (25,6)
TOTAL 12.207,6 12.881,8 100,0 100,0 674,2 55 100,0

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

(p) Preliminar.
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El comportamiento observado en las exportaciones del pais en 2014 muestra que
se ha tendido a acentuar la dependencia de los ingresos de exportacion de materias
primas no renovables. El peso de las exportaciones de minerales e hidrocarburos
en el total exportado aumento de 79,8 por ciento en 2013 a 82,3 por ciento en 2014.

El crecimiento en las exportaciones mineras se debié a mayores precios, los cuales
aumentaron en promedio en 40 por ciento, principalmente debido a los mayores
precios del oro que subieron en 218,5 por ciento, el zinc (aumento de 13,1 por ciento,
y el estano (2,7 por ciento). Por otra parte, los precios de la plata cayeron en 11,9 por
ciento y del wélfram en 7,5 por ciento, debido a una sobreoferta de estos minerales en
los mercados internacionales. Los volumenes exportados de minerales por otra parte,
se redujeron en 12,1 por ciento. Esta caida se explica por los menores volumenes
exportados de practicamente todos los minerales que exporta el pais: plata (caida de
5,4 por ciento), oro (72,1 por ciento), estafio (4,1 por ciento), plomo (5,1 por ciento) y
antimonio (24,7 por ciento). Solamente presentaron crecimientos en los volimenes
exportados el zinc (16,5 por ciento) y el wolfram (1,8 por ciento) (ver cuadro 29).
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CUADRO 29
EFECTOS PRECIO Y VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES
ANOS 2013 - 2014

Valor Variacion Variacion
(Millones de délares) (Millones de délares) (Porcentaje)

Variacion  Efecto Efecto Variacion  Efecto Efecto

2013® 2014P Total Volumen Precio Total Volimen  Precio

TOTAL MINERALES 3.067,9 3.923,5 855,6 (371,1) 1.226,7 27,9 (12,1) 40,0
Plata 1.005,4 832,0 (173,4) (542)  (119,2) (17,2) (5,4) (11,9)
Oro 561,8 1.384,3 822,4 (405,3) 1.227,8 146,4 (72,1) 218,5
Zinc 756,8 980,9 224,0 1247 99,3 29,6 16,5 13,1
Estafio 373,0 367,7 (5,2) (15,3) 10,1 (1,4) 4,1) 2,7
Plomo 168,3 160,3 (8,0) (8.,5) 0,6 47) (5,1) 0,3
Antimonio 51,7 39,0 (12,6) (12,8) 0,1 (24,5) (24,7) 0,2
Wolfram 30,2 28,4 1,7) 0,5 (2,3) (5.7) 1,8 (7.5)
Otros minerales 120,8 130,8 10,0 0,2) 10,3 8,3 0,2) 8,5
TOTAL HIDROCARBUROS 6.681,0  6.672,2 8,7) 2789  (287,6) 0,1) 4,2 (4,3)
Gas natural 6.1134  6.012,2 (101,2) 2063  (307,5) 1,7) 3,4 (5,0)
Otros hidrocarburos 567,5 660,0 92,5 72,6 19,9 16,3 12,8 3,5
TOTAL NO TRADICIONALES 2.458,7 2.286,0 (172,7) (267,7) 95,0 (7,0) (10,9) 3,9
Soya 1.191,2 1.081,8 (109,4) (109,2) 0,2) 9,2) 9,2) (0,0)
Castafa 129,5 1751 45,6 33,7 11,9 35,2 26,0 9,2
Café 15,5 16,6 1,1 0,2) 1,2 6.9 (1,1 8,0
Algodon 1,3 0,6 (0,6) (0,9) 0,3 (49,0) (73,8) 24,8
Cacao 2,0 1,3 0,7) (0,9) 0,3 (35,1) (48,3) 13,2
Gomas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 164,6 122,8 41,9
Otros 7256 720,2 (5,4) (83,8) 78,4 (0,8) (11.,6) 10,8
TOTAL EXPORTACIONES 12.207,6  12.881,8 674,2 (359,9) 1.034,1 55 (2,9) 8,5

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(p) Preliminar.

Como se menciond anteriormente, la ligera caida en el valor exportado de
hidrocarburos se explica por la caida de 4,3 por ciento en los precios de exportacion.
Los volumenes exportados subieron en 4,2 por ciento, principalmente debido al
mayor volumen de gas natural que aumenté en 3,4 por ciento y también de otros
hidrocarburos que fueron mayores en 12,8 por ciento.

La caida en el valor exportado de los productos no tradicionales por otra parte se explica
por un descenso en los volumenes exportados de 10,9 por ciento, debido a una baja
casi generalizada en los volumenes exportados de este tipo de productos: soya (9,2 por
ciento de caida), café (1,1 por ciento), algodén (73,8 por ciento) y cacao (48,3 por ciento).
Estas caidas ocurrieron a pesar de los mayores precios observados en los mercados
mundiales para estos productos de exportacion. Por otra parte, los volumenes exportados
de castafia aumentaron en 26 por ciento y los de las gomas en 122,8 por ciento.
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Ademas, los precios de los productos no tradicionales experimentaron un aumento
de 3,9 por ciento en promedio. Los precios de todos los productos de esta categoria
de bienes experimentaron aumentos: castana (9,2 por ciento), café (8 por ciento),
algodén (24,8 por ciento), cacao (13,2 por ciento) y gomas (41,9 por ciento).

Con relacién a los departamentos de origen de las exportaciones, sigue existiendo
una elevada concentracion de las mismas en 3 de los 9 departamentos: Tarija (37,1
por ciento) debido a las exportaciones de gas natural; Santa Cruz (25,7 por ciento)
debido a la soya e hidrocarburos; y Potosi (14,6 por ciento) debido a los minerales.
En 2014, las exportaciones de La Paz aumentaron en 73,2 por ciento, como resultado
del crecimiento en las exportaciones de oro, con lo que el peso de este departamento
en el total exportado subié de 6,8 por ciento en 2013 a 11,2 por ciento en 2014. En
2014, estos cuatro departamentos concentran el 88,6 de las exportaciones bolivianas
(ver cuadro 30).

CUADRO 30
EXPORTACIONES SEGUN DEPARTAMENTO
ANOS 2012 - 2014

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentajes) 2012-2013®
Absoluta .
DETALLE 2012 2013® 2014® 2013® 2014® (M:Lcl»:re‘:s;ie (Po':ceelitt':jzs)
Tarija 4.011,6 4.637,8 4.780,9 38,0 37,1 143,1 3,1
Santa Cruz 2.996,9 3.402,3 3.3153 27,9 25,7 (87,0) (2,6)
Potosi 2.020,0 1.873,7 1.878,6 15,3 14,6 4,9 0,3
La Paz 1.219,8 834,7 1.445,6 6,8 11,2 611,0 73,2
Oruro 534,2 557,4 592,2 4,6 4,6 34,8 6,2
Cochabamba 433,9 570,7 377,3 4,7 2,9 (193,4) (33,9)
Chuquisaca 449,7 191,0 109,5 1,6 0,9 (81,5) (42,7)
Beni 127,3 120,5 343,6 1,0 2,7 2231 185,2
Pando 21,3 19,4 38,7 0,2 0,3 19,3 99,0
TOTAL 11.814,6 12.207,6 12.881,8 100,0 100,0 674,2 55

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(p) Preliminar.

Los demas departamentos experimentaron caidas en sus exportaciones, con
excepcion de Beni y Pando, cuyas exportaciones aumentaron en 185,2 por ciento
y 99 por ciento respectivamente, debido al repunte en las exportaciones de goma y
castafia.
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Con relacién a los mercados de destino de las exportaciones, la concentracion de las
exportaciones bolivianas en los mercados de Brasil y Argentina, debido al peso de
los hidrocarburos, se redujo de 53,6 por ciento en 2013 a 49,5 por ciento en 2014.
Por otra parte, la participacion de los Estados Unidos en las exportaciones subié de
9,9 por ciento en 2013 a 15,6 por ciento en 2014, como consecuencia del repunte en
las exportaciones de minerales. Las exportaciones a este pais crecieron en 65,9 por
ciento (ver cuadro 31).

CUADRO 31
EXPORTACIONES DE BOLIVIA SEGUN PAIS DE DESTINO
ANOS 2012 - 2014

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de dolares) (Porcentajes) 2013-2014
) Absoluta Relativa
PAIS DE DESTINO 2012® 2013® 2014® 2013 2014® (Millones (Porcentajes)
de ddlares)
Brasil 3.665,3 4.030,6 3.843,7 33,0 29,8 (186,8) (4,6)
Argentina 2.110,5 2.508,9 2.539,4 20,6 19,7 30,5 1,2
Estados Unidos 1.746,4 1.212,4 2.011,7 9,9 15,6 799,3 65,9
Peru 627,6 627,9 525,3 5,1 4.1 (102,6) (16,3)
Colombia 413,3 675,2 678,7 55 53 34 0,5
Corea (Sur) Republica de 358,0 404,6 496,1 3,3 3,9 91,5 22,6
Japon 4418 417,7 4323 34 34 14,6 3,5
China 316,5 320,1 434,0 2,6 3,4 114,0 35,6
Bélgica-Luxemburgo 334,6 2427 231,3 2,0 1,8 (11,4) (4,7)
Venezuela 309,0 142,9 112,2 1,2 0,9 (30,7) (21,5)
Ecuador 221,2 1451 95,3 1,2 0,7 (49,8) (34,3)
Chile 226,0 153,9 105,2 1,3 0,8 (48,7) (31,6)
Suiza 272,5 165,6 96,3 1,4 0,7 (69,2) (41,8)
Resto de paises 771,9 1.159,9 1.280,2 9,5 9,9 120,3 10,4
Total 11.814,6 12.207,6 12.881,8 100,0 100,0 674,2 5,5

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(p) Preliminar.

También experimentaron un importante aumento las exportaciones a Chinay a Corea
del Sur, las que fueron mayores en 35,6 por ciento y 22,6 por ciento respectivamente.
Apesar de este importante aumento, el peso de estos dos paises en las exportaciones
del pais continua siendo bajo, de 3,4 por ciento y 3,9 por ciento respectivamente.

Llama la atencion que las exportaciones a los paises de América Latina han tendido

a reducirse apreciablemente. Las exportaciones a Peru cayeron en 16,3 por ciento, a
Venezuela en 21,5 por ciento, Ecuador 34,3 por ciento y Chile 31,6 por ciento.
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Otro elemento curioso es la baja participaciéon de Venezuela en las exportaciones
bolivianas, de solo 0,9 por ciento del total exportado, dado el caracter de socio
comercial prioritario del pais, al menos dentro del bloque comercial ALBA-TCP. En
2014 las exportaciones a ese pais cayeron en 21,5 por ciento.

1.1.1.2 Importaciones

El crecimiento de las importaciones de 12,8 por ciento se explica por un aumento
en practicamente todos los rubros de importacién. Las importaciones de bienes
intermedios aumentaron en 9,5 por ciento, las de bienes de capital en 20,6 por ciento
y las de bienes de consumo en 13,2 por ciento (ver cuadro 32).

CUADRO 32
IMPORTACIONES DE BOLIVIA
ANOS 2012 - 2014

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de ddlares) (Porcentajes) 2013-2014

( Absoluta Relativa

DETALLE 2013" 2014"” 2013"” 20147 (Millones de  , ReRINE
dolares)

Bienes intermedios(" 5.130,9 5.618,6 57,0 57,0 487,7 9,5
Bienes de capital 2.090,7 2.521,6 25,6 25,6 430,9 20,6
Bienes de consumo® 1.510,9 1.709,9 17,3 17,3 199,1 13,2
Otros @ 11,9 10,7 0,1 0,1 (1,2) (10,4)
TOTAL 8.744,4 9.860,8 100,0 100,0 1.116,4 12,8

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

(1) Combustibles y lubricantes; equipo de transporte, sus piezas y accesorios; y suministros industriales no especificados en otra partida.
(2) Alimentos y bebidas, y articulos de consumo no especificados en otra partida.

(3) Efectos personales y bienes no especificados en otra partida.

(p) Preliminar.

Las importaciones de bienes intermedios, que representan el 57 por ciento del total
importado por el pais, crecieron en 9,5 por ciento. Un componente importante que
explicaba el crecimiento de este rubro de importacion en el pasado habia sido las
compras de carburantes—gasolina, diésel y GLP. En 2014, las importaciones de
combustibles cayeron en 1,5 por ciento, debido a los menores precios internacionales,
y también por la mayor produccién nacional de estos carburantes. Las importaciones
de suministros industriales crecieron en 9,5 por ciento, debido a la mayor actividad
registrada en este sector (ver cuadro 33),
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CUADRO 33
IMPORTACION DE BOLIVIA SEGUN GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS
ANOS 2012 - 2014

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de doélares) (Porcentajes) 2013-2014
Absoluta Relativa Incidencia
DETALLE 2013% 2014® 2013® 2014® (Millones de . .
. (Porcentaje) (Porcentaje)
dolares)
Suministros industriales 2.524,5 2.763,1 28,9 28,0 238,6 9,5 2,7
Bienes de capital 2.090,7 2.521,6 23,9 25,6 430,9 20,6 49
Combustibles y lubricantes 1.143,1 1.126,2 13,1 11,4 (16,9) (1,5) (0,2)
Equipo de transporte, piezas y accesorios 1.463,3 1.729,3 16,7 17,5 266,0 18,2 3,0
Avrticulos de consumo 914,5 1.030,2 10,5 10,4 115,8 12,7 1,3
Alimentos y bebidas 596,4 679,7 6,8 6,9 83,3 14,0 1,0
Bienes no especificados en otras partidas 6,8 57 0,1 0,1 1,1) (16,1) (0,0)
Efectos personales 5.1 5,0 0,1 0,1 (0,2) (3,0) (0,0)
TOTAL 8.744,4 9.860,8 100,0 100,0 1.116,4 12,8 12,8

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(p) Preliminar.

Las importaciones de bienes de capital, que representan el 25,6 por ciento de las
importaciones, aumentaron en 20,6 por ciento, debido a los mayores niveles de
inversion observados en 2014, especialmente aquella ejecutada por el Estado.

Finalmente, el crecimiento de 13,2 por ciento de las importaciones de bienes de
consumo, que representan un 17,3 por ciento del total importado, se explica por el
aumento en las importaciones de articulos de consumo durables aumenté en 12,7
por ciento, y por los bienes no duraderos, como alimentos y bebidas, que crecieron
en 14 por ciento.

Con relacién al origen de los bienes importados por el pais, un 55,5 por ciento de
las mismas proviene de 4 paises: Brasil (16 por ciento), Estados Unidos (11,7 por
ciento), China (16,9 por ciento), y Argentina (10,9 por ciento). Se destaca el rapido
crecimiento de China como proveedor de bienes del pais. En 2014, las importaciones
provenientes de China aumentaron en 45,3 por ciento, por lo que el peso de este pais
en las importaciones subio de 13,1 por ciento en 2013 a 16,9 por ciento en 2014 (ver
cuadro 34).
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CUADRO 34
IMPORTACIONES DE BOLIVIA SEGUN PAIS DE ORIGEN
ANOS 2012 - 2014

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de doélares) (Porcentajes) 2013-2014
Absoluta .
PAIS 20120 20130 2014 20130 2014® (Millones de :recf;‘;?es)
délares)
Brasil 1.428,9 1.508,7 1.575,1 17,3 16,0 66,4 4,4
Estados Unidos 880,8 1.087,6 1.153,5 12,4 1,7 66,0 6,1
China 11777 1.147,7 1.668,2 13,1 16,9 520,5 45,3
Argentina 997,0 958,1 1.074,7 11,0 10,9 116,6 12,2
Chile 362,1 536,2 406,7 6,1 4,1 (129,5) (24,2)
Peru 526,3 566,5 612,2 6,5 6,2 45,7 8,1
Japon 369,6 4491 492,7 5,1 5,0 43,6 9,7
México 220,4 260,3 281,2 3,0 2,9 20,9 8,0
Alemania 155,0 224,5 198,8 2,6 2,0 (25,8) (11,5)
Colombia 153,8 173,7 172,7 2,0 1,8 (1,0) (0,6)
Venezuela 4131 13,9 4,9 0,2 0,0 (9,0) (64,8)
Espafia 89,2 169,0 229,6 1,9 2,3 60,6 35,8
ltalia 161,3 109,8 1741 1,3 1,8 64,3 58,6
Resto de paises 1.074,2 1.539,2 1.816,5 17,6 18,4 2773 18,0
TOTAL 8.009,3 8.744,4 9.860,8 100,0 100,0 1.116,4 12,8

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(p) Preliminar.

Las importaciones de Venezuela, socio comercial prioritario de Bolivia dentro del
acuerdo ALBA-TCP, cayeron en 64,8 por ciento y tuvieron un peso casi nulo en el
total importado por el pais.

1.2 Cuenta de Capital y Financiera

El saldo en la balanza de la cuenta de capital y financiera, incluyendo la partida de
errores y omisiones, pasé de un superavit de US$ 67,4 millones en 2013 a uno de US$
961,2 millones en 2014. Esta ultima partida es la que explica este comportamiento,
ya que ésta pasoé de un valor positivo de US$ 244,3 millones en 2013 a otro de US$
1.070 millones en 2015. Esto podria ser explicado por un aumento en las fuentes de
recursos externos no oficiales, las cuales han sido utilizadas por algunos agentes
econdmicos para realizar algunas transacciones con el exterior (ver cuadro 35).
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CUADRO 35
BALANZA DE PAGOS EN CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA
ANOS 2012 - 2014

Valor Variacién absoluta Variacion relativa
(Millones de délares) (Millones de délares) (Porcentajes)

PARTIDAS 2012® 2013® 2014 2013® 2014 2013® 20147
Capital y financiera (incluye Ey O) (258,4) 67,4 961,2 325,8 893,8 (126,1) 1.326,1
Capital y financiera (excluye Ey O) 541,9 (176,9) (108,8) (718,8) 68,1 (132,6) (109,5)
Transferencias de capital ") 57 6,1 53 0,4 (0,8) 7,0 (300,0)
Inversion extranjera directa (neta) 1.060,0 1.749,6 647,8 689,6  (1.101,8) 65,1 (259,8)
Inversion de cartera (360,3) (428,7) (560,5) (68,4) (131,8) 19,0 92,8
Otro capital (163,4)  (1.503,9) (201,4) (1.340,5) 1.302,5 820,5 (197,2)
Desembolsos de deuda publica 1.134,7 1.242,8 1.034,5 108,0 (208,2) 9,5 (292,8)
Amortizacion de deudad publica (446,4) (192,6) (170,5) 253,8 22,1 (56,9) (91,3)
Otro capital sector publico (37,2)  (1.508,7) 579,9 (1.471,5) 2.088,5 3.958,7 (241,9)
Otro capital sector privado (814,6) (1.0454) (1.645,3) (230,8) (599,9) 28,3 159,9
Errores y Omisiones (800,4) 2443 1.070,0 1.044,7 825,7 (130,5) (21,0)
TOTAL BALANZA DE PAGOS 1.711,6 1.121,5 970,8 (590,1) (150,7) (34,5) (74,5)
Financiamiento (1.711,6)  (1.121,5) (970,8) 590,1 150,7 (34,5) (74,5)
Alivio HIPC y MDRI @) 236,7 239,3 171,3 2,6 (68,1) 1,1 (2.694,9)
Reservas Internacionales Netas BCB(®) (1.711,6)  (1.121,6) (987,8) 590,0 133,8 (34,5) (77,3)

FUENTE: elaborarcion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

(1) A partir de 2006 incluye la condonacién de deuda realizada en el marco del MDRI (Multilateral Debt Relief Initiative), la cual se registra tanto en
transferencias de capital (como ingreso) como en amortizacion de deuda (como egreso), por lo que su efecto final en la cuenta capital y financiera es nulo,
excepto la deuda condonada por el FMI cuya amortizacion se registra en obligaciones que forman parte de las Reservas Internacionales Netas del BCB.
(2) Comprende HIPC I, HIPC II, "Mas alla del HIPC" y MDRI (Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional y BID).

(3) Aumento de Reservas se registra con signo negativo, disminucién con signo positivo. Considera el tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo para el oro.
En aplicacion de normas internacionales, a partir del 31/01/06, los aportes al FLAR ya no forman parte de las RIN y se incorporan a Otros Activos Externos
Internacionales del BCB. No inluye la asignacion de DEG realizada en 2009, por no tratarse de una transaccion de acuerdo al V Manual de
Balanza de Pagos.

E y O: errores y omisiones.

(p) Preliminar.

El saldo en el balance de la cuenta de capital y financiera, excluyendo la partida de
errores y omisiones, pasé de un déficit de US$ 176,9 millones a otro menor de US$
108,8 millones en 2014. La caida en el déficit es el resultado de varios efectos:

. Una caida de 63 por ciento en los flujos de inversion extranjera directa, los que

se redujeron de US$ 1.749,6 millones en 2013 a US$ 647,8 millones en 2014
(ver grafico 45).
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GRAFICO 45
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

. Un aumento de 30,7 por ciento en las salidas netas de inversion en cartera, las
que pasaron de US$ 428,7 millones en 2013 a US$ 560,5 millones en 2014.

. Una disminucién significativa en los flujos de deuda, publica, que pasé de un
flujo negativo de endeudamiento de US$ 458,5 millones en 2013, a un flujo
positivo de endeudamiento de US$ 1.443,9 millones en 2014.

. Una mayor salida de capitales privados, los que aumentaron de US$ 1.045,4
millones en 2013 a US$ 1.645,3 millones en 2014. De alguna forma, esta mayor
salida de capitales es explicada por los mayores flujos positivos de la partida de
errores y omisiones.

1.2.1 Reservas Internacionales
Como resultado del balance global de la balanza de pagos, que como se dijo

anteriormente fue de 2,9 por ciento del PIB en 2014, las reservas internacionales
del sistema financiero boliviano subieron de US$ 14.430,2 millones en 2013 a US$
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15.123 millones en 2014, lo que equivale a un aumento de 4,3 por ciento. Las reservas
brutas del sistema han mostrado un permanente incremento en practicamente todos
los afios de la bonanza externa. El aumento en las reservas se debe principalmente
al incremento de las divisas, que fueron mayores en 5,5 por ciento, mientras que las
reservas en oro presentaron una pequena caida debido a los menores precios de
este metal en los mercados internacionales (ver cuadro 36).

CUADRO 36
RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS Y NETAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
(A diciembre de los afos indicados)

Valor
(Millones de délares)

Variaciones 2013 - 2014

Absoluta

DETALLE 2010 2011% 20120 2013 20149 (Millones de Relativa
(Porcentajes)
dolares)
Reservas internacionales brutas 9.730,2 12.019,0 13.926,6 14.430,2 15.123 693,0 4,8
Obligaciones de corto plazo 0,5 0,5 (0,1) 0,03 0,3 0,3 930,9
Reservas internacionales netas (RIN) 9.729,7 12.018,5 13.926,7 14.430,1 15.122,8 692,7 4,8
RIN menos oro 8.133,5 9.909,5 11.659,4 12.782,7 13.480,5 697,8 55

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Centra de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
(p) Preliminar.

2. Deuda Externa

El stock de deuda externa publica subié en 9 por ciento, pasando de US$ 5.261,8
millones en 2013 a US$ 5.736,3 millones en 2014. Es decir, la deuda externa publica
crecié en US$ 474,5 millones en 2014. Este incremento fue equivalente al aumento
en la deuda de mediano y largo plazo, ya que la deuda de corto plazo permanecio
inexistente en 2014 (ver cuadro 37).
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CUADRO 37
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO POR ACREEDOR
(A Diciembre de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de doélares) (Porcentajes) 2013-2014
Absoluta Tasa de

ACREEDOR 2012 2013®) 2014®) 2013®) 2014 (Millones de crecimiento
ddlares) (Porcentajes)

CORTO PLAZO 86,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
MULTILATERAL 3.040,8 3.459,8 3.900,8 65,8 68,0 441,0 12,7
CAF 1.511,0 1.628,8 1.772,3 31,0 30,9 143,5 8,8
BID 936,0 1.179,4 1.458,4 22,4 254 279,0 23,7
Banco Mundial 443,0 498,6 498,6 9,5 8,7 0,0 0,0
Otros 150,8 153,0 171,5 2,9 3,0 18,5 12,1
BILATERAL 654,9 802,0 835,5 15,2 14,6 33,5 4,2
China 291,4 457,2 535,7 8,7 9,3 78,5 17,2
Venezuela 159,8 154,5 125,3 2,9 2,2 (29,2) (18,9)
Brasil 93,0 80,3 70,9 1,5 1,2 (9,4) (11,7)
Alemania 55,5 58,5 52,2 1,1 0,9 (6,3) (10,8)
Coreal del Sur 21,3 20,4 25,6 0,4 0,4 52 25,5
Espafia 15,7 15,4 14,1 0,3 0,2 (1,3) (8,4)
Otros 18,2 15,7 11,7 0,3 0,2 (4,0) (25,5)
PRIVADO 500,0 1.000,0 1.000,0 19,0 17,4 0,0 0,0
TOTAL MEDIANO PLAZO 4.195,7 5.261,8 5.736,3 100,0 100,0 474,5 9,0
TOTAL CORTO, MEDIANO 4.281,7 5.261,8 5.736,3 100,0 100,0 474,5 9,0

Y LARGO PLAZO

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Centra de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

IDA: por su sigla en inglés International Development Association (Asociasion Internacional para el Desarrollo).
n.a.: no se aplica.

(p) Preliminar.

En 2014, el peso de los organismos de financiamiento multilaterales subi6é de 65,8
por ciento del total en 2013 a 68 por ciento en 2014, mientras que la participacion de
la deuda bilateral cay6 de 15,2 por ciento a 14,6 por ciento. El peso de la deuda con
fuentes privadas cay6 de 19 por ciento en 2013 a 17,4 por ciento en 2014.

La deuda con organismos de financiamiento multilaterales crecié en 12,7 por ciento
(US$ 441 millones), pasando de US$ 3.459,8 millones en 2013 a US$ 3.900,8 millones
en 2014. Se destaca el incremento del endeudamiento con el BID, que crecié en
23,7 por ciento (equivalente a US$ 279 millones), y con la CAF, la cual subié en 8,8
por ciento, equivalente a US$ 143,5 millones. La deuda con el Banco Mundial no
experimentd ninguna variacion en 2014.

La deuda bilateral por otra parte, aumentd en 4,2 por ciento, equivalente a US$ 33,5
millones, pasando de US$ 802 millones en 2013 a US$ 835,5 millones en 2014. Se
destaca el aumento de la deuda con la Republica Popular de China, que subié en
17,2 por ciento, y la deuda con Corea del Sur que creci6 en 25,5 por ciento. También
fueron importantes las caidas en los stocks de deuda con Venezuela (18,9 por ciento
de caida), Brasil (11,7 por ciento), y Alemania (10,8 por ciento).
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Finalmente, la deuda de fuentes privadas se mantuvo constante en 2014, en un nivel
de US$ 1.000 millones.

Con referencia a la deuda publica por institucion deudora, se observa que el Tesoro
General (TGE) concentra el 87,3 por ciento de la misma, equivalente a US$ 5.008,9
millones en 2014. La deuda externa del TGE crecié en 9 por ciento en esta gestion,
equivalente a US$ 376,1 millones. En segundo lugar, y a mucha distancia del TGE,
se encuentra YPFB, cuyo stock de deuda externa en 2014 fue de 3,3 por ciento del
total. En 2014, la deuda de YPFB subi6 en 7,9 por ciento, equivalente a US$ 14
millones (ver cuadro 38).

CUADRO 38
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO POR DEUDOR
(A Diciembre de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de dolares) (Porcentaje) 2013-2014

Absoluta Tasa de
DEUDOR 2012F 2013% 2014® 2013% 2014P (Millones de  crecimiento

délares) (Porcentajes)
CORTO PLAZO 86,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
YPFB 86,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a.
MEDIANO Y LARGO PLAZO 4.195,7 5.261,8 5.736,2 100,0 100,0 474,4 9,0
TGE 3.597,8 4.632,8 5.008,9 88,0 87,3 376,1 8,1
YPFB 180,7 176,6 190,6 3,4 3,3 14,0 7,9
Gob. Aut. Muni. de La Paz 103,4 108,4 115,1 21 2,0 6,7 6,2
Banco de desarrollo productivo 411 41,4 38,3 0,8 0,7 3,1 (7,5)
Gob. Aut. Deptal. Potosi 32,0 27,6 22,6 0,5 0,4 (5,0) (18,1)
Gob. Aut. Muni. de Santa Cruz 27,9 31,7 34,6 0,6 0,6 2,9 9,1
FNDR 24,7 18,4 13,9 0,3 0,2 (4,5) (24,5)
Gob. Aut. Deptal. Chugisaca 19,6 17,3 23,8 0,3 0,4 6,5 37,6
SAGUAPAC 16,1 15,3 13,8 0,3 0,2 (1,5) (9,8)
Gob. Aut. Deptal. Tarija 1,2 12,9 10,9 0,2 0,2 (2,0) (15,5)
Otros 151,2 179,4 263,7 3,4 4,6 84,3 47,0
TOTAL CORTO, MEDIANO Y
LARGO PLAZO

FUENTE: elaboracién en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

n.a: no se aplica

(p) Preliminar.

Gob. Aut. Deptal. = Gobierno Auténomo Departamental; Gob. Aut. Muni. = Gobierno Auténomo Municipal.

Entre los gobiernos subnacionales, la deuda del gobierno autonémico municipal de
La paz, es el que tiene un mayor peso en la deuda externa (2 por ciento del total en
2014. Esta deuda creci6 en 6,2 por ciento en 2014, equivalente a un flujo de US$ 6,7
millones.
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3. Tipo de cambio

El Banco Central de Bolivia continué manteniendo su politica de fijar el tipo de cambio
nominal, con el objetivo de no alterar las expectativas de los agentes, lo que podria
incidir negativamente en la desdolarizacién del sistema financiero alcanzada. Esta
politica, en presencia de una inflacién interna positiva, y las tasas de devaluacién e
inflacién registradas en los paises socios comerciales de Bolivia, produjeron que el
tipo de cambio real multilateral boliviano se apreciara en 9,3 por ciento en 2014 (ver
grafico 46).

GRAFICO 46
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Bolivia experimentd una apreciacion cambiaria con practicamente todos los paises
socios comerciales, lo cual le resta competitividad a su sector productor de bienes
transables. Se destaca la apreciacion experimentada con: Argentina (9,1 por ciento
de apreciacion), Brasil (10,4 por ciento), Colombia (20,7 por ciento), China (6,0 por
ciento), Chile (13,7 por ciento), Estados Unidos (4,0 por ciento), México (12,1 por
ciento) y Peru (8,1 por ciento). El unico pais socio comercial con el que Bolivia tuvo
una depreciacion cambiaria real fue Venezuela (53,9 por ciento de depreciacion
cambiaria real).
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LA POLITICA
ECONOMICA

1. La gestion fiscal

Luego de que las finanzas publicas tuvieron un desempeno favorable durante 8 afios
consecutivos, 2006-2013, en el 2014 se registré un déficit. Este déficit ha permitido
que el resultado del crecimiento del PIB haya alcanzado el 5,4 por ciento, inferior
al crecimiento de 6,8 por ciento del 2013. El saldo del flujo financiero del Sector
Publico No Financiero (SPNF) fue negativo a diciembre del 2014, alcanzando un
déficit estimado de 3,4 por ciento del PIB (ver gréafico 47).

GRAFICO 47
SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL
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FUENTE: elaboracién propia en base a: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Memoria de la Economia
Boliviana 2014.
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El Gobierno General es el ambito que contiene la mayor parte del déficit fiscal el 2014,
llegando al 2,5 por ciento del PIB, explicado principalmente porque los gobiernos
municipales y departamentales ejecutaron sus planes de inversion antes de encarar
el nuevo proceso eleccionario de 2015, y este déficit se incrementa para todo el
SPNF ya que las empresas publicas generaron también un déficit de 0,9 por ciento al
no ser rentables para el Estado, en su gran mayoria.

Este resultado obedece al incremento del gasto publico, principalmente el gasto
de funcionamiento del aparato estatal en su conjunto, sueldos, salarios, bienes y
servicios, entre otros, y también por el incremento del gasto de inversion, porque al
encontrarse en un proceso eleccionario en el 2014, tanto el Gobierno Central como los
Gobiernos Subnacionales decidieron realizar una buena gestién publica para poder
ser reelegidos. También hubo un ligero incremento en los ingresos tributarios por las
fiscalizaciones al sector formal de la economia por parte del Sistema de Impuestos
Nacionales y la Aduana Nacional, de lo contrario el déficit fiscal hubiera sido mas alto.
Los ingresos por hidrocarburos por venta de gas natural a Brasil y Argentina fueron
algo superiores a los del 2013, por el favorable contexto de precios internacionales
que se ha tenido hasta septiembre del 2014. La reduccion del precio internacional del
barril de petréleo ocasionara una reduccion de ingresos a partir del segundo trimestre
de 2015 debido a la metodologia de ajuste de precios y la postergacién de 90 dias de
la liquidacion de regalias e Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH) de acuerdo a
normativa legal vigente.

Si se excluye a la seguridad social, el resultado del SPNF mejora levemente, pero
continua el déficit global. El resultado fiscal sin pensiones fue positivo hasta el 2013
aunque se achico. En 2014 se registré un déficit sin pensiones de 0,7 por ciento del
PIB (ver grafico 48).
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GRAFICO 48
SUPERAVIT (DEFICIT) SPNF SIN PENSIONES
ANOS 2007 - 2014
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FUENTE: elaboracion propia en base a: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Memoria de la Economia Boliviana 2014.

Aun no se han iniciado las actividades de la Gestora Publica de la Seguridad Social a
Largo Plazo, por lo que no es posible evaluar en su totalidad el cambio en el sistema
de pensiones consolidado en la Ley de Pensiones de 2010 y sus reglamentos
(Decretos Supremos 778 y 822), al ser estos aun parciales.

Una segunda tendencia observable en las cuentas fiscales tiene relacion con el
financiamiento externo. El crédito externo neto que habia pasado del 1,0 por ciento
del PIB a diciembre del 2007 al 1,0 por ciento en 2009, al 2,5 por ciento en 2013 y se
reduce al 1,4 por ciento del PIB a diciembre del 2014 (ver grafico 49).
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GRAFICO 49
SUPERAVIT GLOBAL, FINANCIAMIENTO EXTERNO Y DESEMBOLSOS DEL SPNF
ANOS 2007 - 2014
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FUENTE: elaboracién propia en base a: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Memoria de la Economia Boliviana 2014.

El regreso de la economia boliviana a un escenario de un déficit global a diciembre
del 2014, también fue influido por la reduccion de los desembolsos externos que han
pasado del 5,6 por ciento del PIB en 2012, al 4,0 por ciento en 2013, al 3,4 por ciento
del PIB en el 2014. En esta gestion no hubo emision de bonos soberanos como en
el 2013, pero por primera vez en la historia de Bolivia, el Tesoro General del Estado
(TGE) emitio, mediante subasta publica, bonos del Tesoro por Bs. 260 millones a
diciembre de 2014, a un plazo de 100 afios y una tasa de interés de 4,5 por ciento.

1.1 Operaciones del sector publico no financiero (SPNF)

Los ingresos totales del SPNF, medidos como porcentaje del PIB, han aumentado del 43,5
por ciento del PIB a diciembre del 2010 a 51,4 por ciento del PIB en el 2014, superando los
niveles del 2008 y 2013 (48,3 y 49,1 por ciento del PIB de cada gestién). Los ingresos por
venta de hidrocarburos han representado el 22,9 por ciento del PIB en 2014 y los ingresos
tributarios, que engloban las recaudaciones del mercado interno, la renta aduanera y las
regalias mineras representaron el 19,9 por ciento del PIB para esta gestion.
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En cuanto a los egresos corrientes estos han subido considerablemente. Los gastos
en servicios personales y el realizado en bienes y servicios aumentaron de un
promedio del 23 por ciento, entre 2007 a 2013, a 27,3 por ciento del PIB en 2014.
También cabe destacar el aumento de los egresos de capital, que incluye los gastos
de inversion, que han pasado de 10,7 por ciento en el 2010 a 19,4 por ciento del PIB
en 2014. A pesar del leve aumento del crédito externo, el porcentaje que representa
el pago de intereses y comisiones de deuda externa se mantiene por el momento
estable, en un 1,3 por ciento del PIB para el 2014 (ver cuadro 39).
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CUADRO 39
FLUJO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
ANOS 2007 - 2014

Valor
(Porcentaje del PIB)

DETALLE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
INGRESOS TOTALES 43,6 48,4 46,6 44,7 45,5 47,0 49,1 51,4
INGRESOS CORRIENTES 41,9 471 45,4 43,5 44,7 46,4 48,7 51,1
Ingresos tributarios 16,3 17,7 16,2 16,7 17,7 18,3 18,9 19,9
Renta interna 14,7 16,0 14,8 15,0 15,7 16,5 171 18,0
Renta aduanera 1,1 1.1 1,0 1.1 1,3 1,2 1,3 1,3
Regalias mineras 0,5 0,6 0,5 0,6 0,7 0,5 0,5 0,6
Impuestos s/hidrocarburos 7,6 2,1 1,5 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3
IEHD 23 21 1,5 1,6 1,5 1,3 1,3 1,3
Hidrocarburos 12,8 21,8 20,8 19,1 18,6 21,2 22,2 22,9
Mercado interno 8,1 9,5 1,4 10,3 8,9 8,5 8,1 7,9
Mercado externo 4.7 12,3 9,4 8,8 9,6 12,6 14,2 14,9
Otras empresas 1,8 2,0 1,9 2,5 3,2 2,9 3,0 3,3
Mercado interno 0,9 0,9 0,9 1,2 1,9 2,0 2,2 2,4
Mercado externo 0,9 11 1,0 1,3 1,2 0,9 0,8 0,9
Transferencias corrientes 0,8 0,8 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0 1,2
Otros ingresos corrientes 2,7 2,6 3,9 2,6 2,9 1,8 2,2 2,6
INGRESOS DE CAPITAL 1,7 1,3 1,2 1,1 0,8 0,7 0,3 0,3
EGRESOS TOTALES 41,9 451 44,9 43,0 447 45,3 48,4 54,8
EGRESOS CORRIENTES 29,2 32,5 32,1 32,3 31,4 31,8 32,1 35,4
Servicios personales 9,7 9,4 10,8 10,2 10,1 9,7 9,8 1.1
Bienes y servicios 12,0 15,2 12,2 14,0 13,7 13,8 14,0 16,2
Intereses deuda externa 0,9 0,7 0,5 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4
Intereses deuda interna 0,4 0,2 1,2 1,3 0,8 0,7 0,3 0,4
Transferencias corrientes 1,9 2,9 2,7 2,5 2,7 3,3 3,6 3,3
Otros egresos corrientes 0,9 0,9 1.1 0,5 0,6 1,1 1,8 1,1
Gastos no identificados 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 (0,1) 0,2
EGRESOS DE CAPITAL 12,7 12,6 12,8 10,7 13,3 13,5 16,3 19,4
SUP (DEF) CORRIENTE 12,7 14,6 11,7 11,2 13,3 14,6 16,6 15,7
SUP (DEF) GLOBAL 1,7 3,2 0,1 1,7 0,8 1,8 0,7 (3,4)
FINANCIAMIENTO (1,7) (3,2) (0,1) (1,7) (0,8) (1,8) (0,7) 3,4
CREDITO EXTERNO NETO 1,0 1,3 1,0 1,0 0,02 2,3 2,5 1,3
Desembolsos 3,1 3,5 3,1 4.1 0,05 5,6 4,0 2,3
Desembolsos por lineas de desarrollo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0
Otros (DEP. ENTEL) (0,1) (0,0) (0,0) (0,0) (0,00) (0,0) (0,5) (0,1)
CREDITO INTERNO NETO (2,8) (4,6) 1,1) 2,7) (0,03) (4,1) 3,1) 2,0
Banco Central (3,0) (5,0) (0,4) (4,9) (0,03) (3,3) (2,4) 1,8
Cuasifiscal (0,0) (0,0) (0,0) 0,0 (0,00) (0,0) (0,0) (0,0)
Otros 0,2 0,3 (0,5) 1,9 (0,01) (1,0) (0,1) (0,6)

FUENTE: elaboracion propia en base a: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Memoria de la Economia Boliviana 2014.

Los ingresos y egresos totales, incluyendo los de capital, han seguido la tendencia
creciente. En los ultimos 8 afos, entre 2006 y 2013, los ingresos siempre superaron
a los egresos, sin embargo en 2014 el escenario es distinto porque se registrd déficit.
A diciembre de la gestion 2014, los ingresos totales del SPNF ascendieron a Bs.
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117.278 millones, mientras que los egresos totales estuvieron alrededor de los Bs.
124.948 millones (ver grafico 50).

GRAFICO 50
INGRESOS Y EGRESOS TOTALES DEL SPNF
ANOS 2007 - 2014
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FUENTE: elaboracién propia en base a: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Memoria de la Economia Boliviana 2014.

El aumento sustancial de los ingresos se explica por la venta de hidrocarburos en el
mercado externo, que en 2014 alcanzaron un incremento del 18,9 por ciento respecto
al 2013; es decir, en valores absolutos, subieron de Bs. 47.036 millones en 2013 a
Bs. 52.174 millones en 2014 (ver cuadro 40).
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CUADRO 40
FLUJO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
ANOS 2012 - 2014

Valor Estructura Tasa de crecimiento

(Millones de Bolivianos) (Porcentaje) (Porcentaje)
DETALLE 2012 2013 2014 2013 2014 2013 2014
INGRESOS TOTALES 87.990 103.739 117.278 100,0 100,0 17,9 13,1
INGRESOS CORRIENTES 86.737 103.026 116.531 99,3 99,4 18,8 13,1
Ingresos tributarios 34.198 39.974 45.279 38,5 38,6 16,9 13,3
Renta interna 30.914 36.221 41.024 34,9 35,0 17,2 13,3
Renta aduanera 2.317 2.710 2.952 2,6 2,5 17,0 8,9
Regalias mineras 967 1.043 1.303 1,0 1.1 7,9 249
Impuestos s/hidrocarburos 2.525 2.891 3.024 2,8 2,6 14,5 4,6
IEHD 2.448 2777 2.918 2,7 2,5 13,4 5,1
Hidrocarburos 39.561 47.036 52.174 453 44,5 18,9 10,9
Mercado interno 15.919 17.033 18.080 16,4 15,4 7,0 6,1
Mercado externo 23.642 30.003 34.094 28,9 29,1 26,9 13,6
Otras empresas 5.393 6.398 7.520 6,2 6,4 18,6 17,5
Mercado interno 3.778 4.663 5.525 4.5 4.7 23,4 18,5
Mercado externo 1.615 1.735 1.995 1,7 1,7 7.4 15,0
Transferencias corrientes 1.771 2.174 2.698 2,1 2,3 22,8 241
Otros ingresos corrientes 3.289 4.553 5.835 4.4 5,0 38,4 28,2
INGRESOS DE CAPITAL 1.253 712 747 0,7 0,6 (43,2) 4,9
EGRESOS TOTALES 84.702 102.363 124.948 100,0 100,0 20,9 22,1
EGRESOS CORRIENTES 59.446 67.908 80.671 66,3 64,6 14,2 18,8
Servicios personales 18.083 20.776 25.382 20,3 20,3 14,9 22,2
Bienes y servicios 25.785 29.529 36.843 28,8 29,5 14,5 24,8
Intereses deuda externa 574 774 996 0,8 0,8 34,8 28,7
Intereses deuda interna 1.314 699 892 0,7 0,7 (46,8) 27,6
Transferencias corrientes 6.123 7.531 7.623 74 6,1 23,0 1,2
Otros egresos corrientes 2.146 3.706 2.437 3,6 2,0 72,7 (34,2)
Gastos no identificados 47 (282) 460 (0,3) 0,4 (700,0) (263,1)
EGRESOS DE CAPITAL 25.256 34.455 44277 33,7 35,4 36,4 28,5
SUP (DEF) CORRIENTE 27.291 35.119 35.860 n.a. n.a. 28,7 21
SUP (DEF) GLOBAL 3.288 1.376 (7.670) n.a. n.a. -58,2 -66,9
FINANCIAMIENTO (3.288) (1.376) 7.670 100,0 100,0 (58,2) (66,9)
CREDITO EXTERNO NETO 4.343 5.269 3.073 (382,9) 40,1 21,3 (41,7)
Desembolsos 10.385 8.525 5.206 (619,5) 67,9 (17,9) (38,9)
Amortizaciones (5.949) (2.256) (1.947) 164,0 (25,4) (62,1) (13,7)
Otros (DEP. ENTEL) (93) (1.001) (185) 72,7 (2,4) 976,3 (81,5)
CREDITO INTERNO NETO (13.354) (11.962) (4.783) 869,3 (62,4) (10,4) (60,0)
Banco Central (11.457) (12.446) (6.551) 904,5 (85,4) 8,6 (47,4)
Deuda flotante 450 (1.313) 1.836 95,4 23,9 (391,8) (239,8)
Otros (1.821) (292) (1.443) 21,2 (18,8) (84,0) 394,2

FUENTE: elaboracion propia en base a: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Memoria de la Economia Boliviana 2014.
n.d.: no disponible
n.a.: no se aplica.
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La venta de hidrocarburos al mercado externo representa el 29 por ciento del conjunto
de ingresos totales del SPNF, que sumados a las ventas en el mercado interno
alcanzan el 44,5 por ciento de los ingresos totales. Los ingresos por regalias mineras
en 2014 subieron de Bs. 1.043 millones en 2013 a Bs. 1.303 millones el pasado afrio,
es decir, el incremento fue de 24,9 por ciento.

Las recaudaciones tributarias en 2014, que estan compuestas por renta interna,
aduanera y regalias mineras, aumentaron en 13,3 por ciento en su conjunto. Las
provenientes de las aduanas subieron en un 8,9 por ciento, las de renta interna en
13,3 por ciento y las regalias mineras en un 24,9 por ciento. Los ingresos generados
en 2014, ascendieron de Bs. 39.974 millones en 2013 a Bs. 45.279 millones en 2014.

El crecimiento de los egresos totales en 2014 ha sido mayor al aumento de los
egresos totales del 2013 (22,1 por ciento contra 20,9 por ciento respectivamente). En
2014 hubo un aumento superior del gasto en servicios personales (22,2 por ciento
frente a 14,9 por ciento en 2013), y los bienes y servicios (24,8 por ciento en 2014 y
14,5 por ciento en 2013). Estos gastos representan cerca del 50 por ciento del gasto
total (Bs. 62.225 millones). Las transferencias corrientes se han elevado en 1,2 por
ciento en 2014, nivel inferior que el registrado en 2013 que fue de 23,0 por ciento.
Esto significa que la mayor cantidad de recursos se han quedado en el gobierno
central. Estas transferencias incluyen el pago de los distintos bonos: Renta Dignidad,
Juancito Pinto, Juana Azurduy.

En las cuentas de financiamiento bajo la linea, el crédito externo se reduce de manera
considerable en 41,7 por ciento el 2014, hecho que se debe a la reduccion de los
desembolsos en 38,9 por ciento en comparacion al 2013. En la cantidad de Bs. 5.206
millones desembolsados en 2014 ya no se incluyen los bonos soberanos.

El déficit del SPNF, junto a la reduccion en la captacién de crédito externo, explican que
el crédito interno también continue disminuyendo hasta generar un decrecimiento en
60,0 por ciento, es decir de Bs. 11.962 millones en 2013 se reduce a Bs 4.783 millones
el 2014. Los depdsitos del SPNF en el Banco Central de Bolivia (BCB) continuaron
creciendo el 2014, hecho que se traduce en una disminucion del crédito neto con el
BCB, que en términos negativos disminuye a Bs. 6.551 millones, equivalente al 47,4
por ciento con respecto a 2013.
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1.2. Operaciones del gobierno general

El crecimiento de las recaudaciones tributarias, renta aduanera, regalias mineras
ademas de los recursos generados por la renta petrolera, beneficio al Gobierno
General™, pero la mayor cantidad de recursos quedd en el Gobierno Central, por
eso las transferencias corrientes no se incrementan ni siquiera en 2 por ciento. Se
puede evidenciar la alta dependencia de los ingresos fiscales de los impuestos sobre
hidrocarburos, que han pasado el 32 por ciento del total de ingresos corrientes del
gobierno general en 2014 (equivalente a Bs. 27.526 millones). Es decir, se registro
un crecimiento de 1,7 por ciento respecto al 2013. Los ingresos tributarios son los
ingresos corrientes mas importantes para el Gobierno General, ya que consolidan
Bs. 49.295 millones (57,3 por ciento del total de los ingresos) y crecieron en 2014 en
11,3 por ciento respecto al 2013. Muy por debajo se perciben ingresos de venta de
bienes y servicios, transferencias corrientes y otros ingresos que no superan el 10
por ciento del total de ingresos (ver cuadro 41).

19 El Gobierno General abarca: Gobierno Central, Gobiernos territoriales e instituciones de Seguridad Social.
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CUADRO 41
FLUJO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL
ANOS 2012 - 2014

Valor Estructura Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentaje) (Porcentaje)

DETALLE 2012 2013 2014 2013 2014 2013 2014
INGRESOS TOTALES 65.595 77.826 86.048 100,0 100,0 18,6 10,6
INGRESOS CORRIENTES 64.344 77.119 85.374 99,1 99,2 19,9 10,7
Ingresos tributarios 37.621 44.286 49.295 56,9 57,3 17,7 11,3
Renta interna 34.181 40.413 44.894 51,9 52,2 18,2 11,1
Renta aduanera 2474 2.831 3.099 3,6 3,6 14,4 9,5
Sector Privado 2.317 2.710 2.952 3,5 3,4 17,0 8,9
Empresas Publicas 157 121 147 0,2 0,2 (23,1) 21,8
Regalias mineras 967 1.043 1.303 1,3 1,5 7.9 24,9
Impuestos s/hidrocarburos 21.725 27.076 27.526 34,8 32,0 24,6 1,7
IDH 12111 15.543 15.602 20,0 18,1 28,3 0,4
IEHD 2.448 2.777 2,918 3,6 3,4 13,4 5,1
Regalias 7.243 8.757 9.005 11,3 10,5 20,9 2,8
Venta de Bienes y Servicios 269 441 552 0,6 0,6 63,9 25,2
Transferencias corrientes 2.086 2.693 3.888 3,5 4.5 29,1 44.4
Otros ingresos corrientes 2.566 2.622 4.112 3,4 4.8 2,2 56,8
INGRESOS DE CAPITAL 1.251 708 673 0,9 0,8 (43,4) (4,9)
EGRESOS TOTALES 62.175 74.939 91.742 100,0 100,0 20,5 22,4
EGRESOS CORRIENTES 41.955 46.277 53.876 61,8 58,7 10,3 16,4
Servicios personales 16.755 19.329 23.681 25,8 25,8 15,4 22,5
Bienes y servicios 3.997 4.768 6.377 6,4 7,0 19,3 33,7
Intereses deuda externa 408 725 954 1,0 1,0 77,7 31,6
Intereses deuda interna 1.276 614 769 0,8 0,8 (51,9) 25,2
Transferencias corrientes 12.054 14.103 12.659 18,8 13,8 17,0 (10,2)
Otros egresos corrientes 1.649 2.374 1.173 3,2 1,3 44,0 (50,6)
Gastos no identificados 442 (810) 2.226 (1,1) 2,4 (283,3) (374,8)
EGRESOS DE CAPITAL 20.220 28.663 37.866 38,2 41,3 41,8 32,1
SUP (DEF) CORRIENTE 22.389 30.842 31.498 n.a. n.a. 37,8 2,1
SUP (DEF) GLOBAL 3.420 2.887 (5.695) n.a. n.a. -15,6 -297,3
FINANCIAMIENTO (3.420) (2.887) 5.695 100,0 100,0 -15,6 -297,3
CREDITO EXTERNO NETO 5.258 4.833 2.226 (167,4) 39,1 (8,1) (53,9)
Desembolsos 6.837 7.439 4.260 (257,7) 74,8 8,8 (42,7)
Amortizaciones (1.486) (1.605) (1.849) 55,6 (32,5) 8,0 15,2
Otros (DEP. ENTEL) (93) (1.001) (185) 34,7 (3,2) 976,3 (81,5)
CREDITO INTERNO NETO (8.679) (7.720) 3.469 267,4 60,9 (11,0) (144,9)
Banco Central (8.016) (7.182) 2.128 248,8 37,4 (10,4) (129,6)
Deuda flotante (25) 162 30 (5,6) 0,5 (748,0) (81,5)
Otros (637) (699) 1.311 24,2 23,0 9,7 (287,6)

FUENTE: elaboracion propia en base a: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Memoria de la Economia Boliviana 2014.
n.d.: no disponible
n.a.: no se aplica.

Por el lado de los egresos, en 2014, los corrientes fueron de Bs. 53.876 millones,
equivalentes al 58,7 por ciento de los egresos totales, lo que significa un crecimiento
de 16,4 por ciento en relacion a 2013. Aumento originado en los gastos realizados
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durante las elecciones presidenciales. Los gastos mas significativos en esta gestion
fueron en servicios personales (25,8 por ciento) y las transferencias corrientes (13,8
por ciento), ambas erogaciones representaron el 39,6 por ciento del gasto total,
aunque se vieron reducidas en 10,2 por ciento con relacion a 2013. Los gastos en
servicios personales incrementaron en 22,5 por ciento respecto al 2013, por efectos
de la promulgacion del Decreto Supremo N° 1802 “Esfuerzo por Bolivia”, que instituye
el pago de doble aguinaldo cuando el crecimiento econémico supere el 4,5 por ciento,
como un reconocimiento al aporte de los trabajadores del Sector Publico y privado
en el crecimiento sostenido de la economia nacional en las ultimas ocho gestiones.

El gasto mas importante para la economia boliviana se encuentra en los egresos de
capital porque es en este rubro en que se registra la inversiéon publica del pais, la que
genera empleo, salarios y crecimiento. Este gasto asciende a Bs. 37.866 millones, es
decir un 41,3 por ciento del total de los egresos y supera al de 2013 en 38,2 por ciento.

Los gastos totales del Gobierno General han crecido a un mayor ritmo que los
ingresos totales durante el 2014, debido a: el Decreto Supremo 1802, la Ley N° 430
de Modificacion de la Ley de Pensiones N° 065 (que establece la elevacion de los
limites solidarios de la Pensién Solidaria de Vejez—PSV- para los trabajadores?), el
incremento de la Renta Dignidad en Bs. 50 (tanto para quienes no tienen una renta
0 pensidon como para quienes si lo reciben) determinado en la Ley N° 378 de 16 de
mayo de 2013; el incremento salarial asignado por el gobierno para la gestion; los
gastos generados por la cumbre G-77 + China; los gastos en la construccion del
Teleférico en La Paz y el gasto publico por las elecciones presidenciales. Por esta
razon en 2014 el resultado fiscal es de un déficit global de Bs. 5.695 millones.

En las cuentas de financiamiento bajo la linea, el crédito externo decrece en 53,9 por
ciento en 2014, alcanzando los Bs. 2.226 millones. A falta de financiamiento externo,
el gobierno recurrié al financiamiento interno, por este motivo en 2014 se evidencia
un crédito interno positivo con el BCB de Bs. 3.469 millones.

Los ingresos tributarios registraron un leve crecimiento en 2014 de 2,1 por ciento,
habiendo llegado a Bs. 46.831 millones. El rubro mas importante es la recaudacién por

20 Aspecto que fue acordado en el primer convenio suscrito entre el Gobierno Nacional y la dirigencia de la Central Obrera Boliviana (COB), el 10 de
septiembre de 2013.

132 Fundacién Milenio




IV La Politica Econémica |

ingresos del IDH, que crecio un 0,4 en comparacioén al 2013 y que llego a Bs. 15.602
millones el pasado afio, cifra que representa el 33,3 por ciento de las recaudaciones
impositivas internas totales (ver cuadro 42).

CUADRO 42
RECAUDACIONES TRIBUTARIAS
ANOS 2011 - 2014

Valor Estructura Variacion Relativa
(Millones de Bolivianos) (Porcentaje) (Porcentaje)

MERCADO INTERNO

(Efectivo y valores) 2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
IVA (Mercado interno) 5.529,0 7.088,0 8.537,0 9.927,0 18,3 18,6 21,2 28,2 20,4 16,3
IT 2.838,0 3.247,0 3.703,0 4.134,0 9,4 8,1 8,8 14,4 14,0 11,6
IUE 6.174,0 7.976,0 9.960,0 10.922,0 20,4 21,7 23,3 29,2 24,9 9,7
ICE (Mercado interno) 1.287,0 1.447,0 1.515,0 1.550,0 4,3 3,3 3,3 12,4 4,7 2,3
IDH 8.996,0 12.111,0 15.543,0 15.602,0 29,8 33,9 333 34,6 28,3 0,4
IEHD 2.432,0 2.448,0 2.779,0 2.918,0 8,0 6,1 6,2 0,7 13,5 5,0
Otros impuestos 2.969,0 3.164,0 3.833,0 1.778,0 9,8 8,4 3,8 6,6 21,1 (53,6)
TOTAL REC. MERCADO INTERNO SIN  30.225,0 37.481,0 45.870,0 46.831,0 100,0 100,0 100,0 24,0 22,4 2,1

FUENTE: elaboracion propia en base a: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Memoria de la Economia Boliviana 2014.

El segundo impuesto con mayor crecimiento porcentual es el IVA con 16,3 por ciento,
por encima del Impuesto a las Utilidades Empresariales (IUE) con 9,7 por ciento. El
IVA alcanzé los Bs. 9.927 millones en el 2014. Los cinco ultimos afios el IUE se ha
convertido en el segundo impuesto mas importante, por detras del IDH en el mercado
interno, llegando a Bs. 10.922 millones. El Impuesto a las transacciones (IT) registro
un crecimiento menos intenso en su recaudacion que llego al 11,6 por ciento, y el
Impuesto al Consumo Especifico (ICE) que registré un crecimiento leve del 2,3 por
ciento. El resto de tributos impositivos (TGB, ISAE, ITF, IPJ, IJ, RCIVA y el recién
creado Impuesto a la Venta de Moneda Extranjera - IVME) significan un porcentaje
poco significativo del total de recaudaciones (4,7 por ciento).

Hay que sefnalar también el aumento de la presion tributaria al sector bancario con
dos nuevas tasas. Por un lado, la Ley N° 211 del Presupuesto General del Estado
(PGE) 2012 modifica la Ley N° 843, introduciendo una alicuota adicional al IUE, del
12,5 por ciento, para aquellas utilidades de las entidades financieras que excedan el
13 por ciento del coeficiente de rentabilidad respecto del patrimonio neto. Por otro, se
crea el impuesto a la venta de moneda extranjera (IVME), mediante las disposiciones
adicionales 92 y 10? de la Ley N° 291 de reformulacion del PGE. Este impuesto, en
principio transitorio por 36 meses, tiene una alicuota de 0,7 por ciento sobre el monto
total de la venta de moneda extranjera, aunque para las casas de cambio se calcula
sobre el 50 por ciento de la base imponible.
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1.3 Operaciones de las empresas publicas

Desde el 2012, las empresas publicas registran un déficit en su flujo financiero. Este
déficit ha ido aumentando casi 15 veces. En el 2012 el déficit fue de Bs. 132 millones
y en el 2014 Bs. 1.975 millones. En 2014, los egresos totales continuaron siendo
superiores a los ingresos totales, debido principalmente al incremento considerable
de los gastos en bienes y servicios (ver cuadro 43).

CUADRO 43
FLUJO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS
ANOS 2012 - 2014

Valor Estructura Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentaje) (Porcentaje)

DETALLE 2012 2013 2014 2013 2014 2013 2014
INGRESOS TOTALES 51.682,0 62.752,0 68.309,0 100,0 100,0 21,4 8,9
INGRESOS CORRIENTES 51.486,0 61.794,0 66.268,0 98,5 97,0 20,0 7,2
Venta de hidrocarburos 39.561 47.036 52.174 75,0 76,4 18,9 10,9
Mercado interno 15.919 17.033 18.080 271 26,5 7,0 6,1
Mercado externo 23.642 26.002 7.520 41,4 11,0 10,0 (71,1)
Otras empresas 5.393 6.398 7.520 10,2 11,0 18,6 17,5
Mercado interno 3.778 4.663 5.5625 7.4 8,1 23,4 18,5
Mercado externo 1.477 1.572 1.848 2,5 2,7 6,4 17,6
Transferencias corrientes 6.078 6.871 5.404 10,9 7.9 13,0 (21,4)
Otros ingresos corrientes 454 1.490 1.170 2,4 1,7 228,2 (21,5)
INGRESOS DE CAPITAL 195 958 2.041 1,5 3,0 391,3 113,0
EGRESOS TOTALES 51.814,0 64.263,0 70.285,0 100,0 100,0 24,0 9,4
EGRESOS CORRIENTES 46.585 57.517 61.907 89,5 88,1 23,5 7.6
Servicios personales 1.328 1.446 1.702 2,3 2,4 8,9 17,7
Bienes y servicios 21.788 24.761 30.465 38,5 43,3 13,6 23,0
Intereses deuda externa 166 49 42 0,1 0,1 (70,5) (14,3)
Intereses deuda interna 38 85 123 0,1 0,2 123,7 447
Pago de tributos (inc. IVA YPFB) 15.534 19.855 19.618 30,9 27,9 27,8 (1,2)
Regalias e imp. Hidrocarburos 7.166 8.643 8.899 13,4 12,7 20,6 3,0
Transferencias corrientes 463 817 1.559 1,3 2,2 76,5 90,8
Otros egresos corrientes 497 1.333 1.265 2,1 1,8 168,2 (5,1)
Gastos no identificados 19 408 (1.585) 0,6 (2,3) 2.092,3 (488,6)
EGRESOS DE CAPITAL 5.229 6.746 8.378 10,5 11,9 29,0 24,2
SUP (DEF) CORRIENTE 4.902 4.277 4.361 n.a. n.a. (12,7) 2,0
SUP (DEF) GLOBAL (132) (1.511) (1.975) n.a. n.a. 1.044,7 30,7
FINANCIAMIENTO 132 1.511 1.975 100,0 100,0 1.044,7 30,7
CREDITO EXTERNO NETO (916) 436 848 28,9 42,9 (147,6) 94,5
Desembolsos 3.547 1.087 946 71,9 47,9 (69,4) (13,0)
Amortizaciones (4.463) (651) (98) (43,1) (5,0) (85,4) (84,9)
CREDITO INTERNO NETO 1.048 1.075 1.128 711 57,1 2,6 4,9
Banco Central 1.756 2.143 (1.406) 141,8 (71,2) 22,0 (165,6)
Deuda flotante (269) (362) 1.806 (24,0) 91,4 34,8 (598,4)
Otros (1.184) 407 (2.754) 26,9 (139,4) (134,4) (776,7)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la memoria de la Economia Boliviana 2014. Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
n.a.: no se aplica.

Un 76,9 por ciento de los ingresos totales durante 2014 se origina en la venta de
hidrocarburos que realiza YPFB, equivalentes a Bs. 52.174 millones, 11 por ciento
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mas respecto al 2013. El resto de empresas publicas sélo generaron ingresos por Bs.
7.520 millones, iguales al 11 por ciento del total de los ingresos. Las transferencias
corrientes consolidan Bs. 5.404 millones que significan el 7,9 por ciento del total de
ingresos.

En cuanto a los egresos, tanto el gasto de los bienes y servicios y el pago de tributos
consolidan el 71,3 por ciento de las erogaciones totales de las empresas publicas,
y las regalias que ascienden a Bs 8.899 millones equivalen al 12,7 por ciento de los
gastos.

Por debajo de la linea, los desembolsos de crédito externo han alcanzado los Bs. 848
millones en 2014, es decir hubo un incremento del 94,5 por ciento en esta gestiéon y
ademas hubo un incremento del crédito interno neto de 4,9 por ciento, equivalente a
Bs. 1.128 millones.

El crédito interno adquiere una dimension mayor dentro de la politica de permitir al
BCB la concesion de crédito a empresas publicas nacionales estratégicas (EPNE).
En 2014 el total del crédito que otorgd el BCB llegé a Bs. 16.327 millones (US$
2,345.8 millones), cifra que representa el 31,0 por ciento de aumento en comparacion
al 2013 y el 104,4 por ciento respecto a 2012 (ver cuadro 44).

CUADRO 44
CREDITO DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA A EMPRESAS PUBLICAS
(Saldos a Diciembre de los afos indicados)

Valor
(Millones de Bolivianos)
Empresa 2012 2013 2014
YPFB 4473 7.705 10.542
ENDE 1.860 2.826 3.586
EASBA 1.052 1.091 1.311
COMIBOL 601 837 886
EBIH 1
Total 7.986 12.459 16.327

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

El crédito otorgado a las empresas publicas el 2014, fue autorizado en gestiones
pasadas. En el PGE 2014, aprobado por Ley N° 455, se dispone la concesion de
créditos para la Empresa Boliviana de Industrializacién de Hidrocarburos (Bs. 101
millones), ampliacion del crédito a ENDE (Bs. 765 millones). Ademas, el PGE
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2013, aprobado mediante Ley N° 317, ha autorizado Bs. 10.144 millones de crédito
adicional para las empresas publicas. EI PGE 2013 y sus modificaciones posteriores,
autorizaron los siguientes préstamos:

. Hasta Bs. 9.100 millones a favor de YPFB (Ley N° 211).

. Hasta Bs. 1.044 millones a favor del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
para la construccién del sistema de transporte férreo en el tramo Montero — Bulo
Bulo (Ley N° 317).

Con fines de comparacion, hay que senalar que el PGE del 2012 permitid un
endeudamiento de las empresas publicas por Bs. 16.765 millones. Las condiciones
de dichos préstamos son altamente convenientes para las EPNE (en desmedro de
los ingresos del BCB), ya que las tasas de interés se situan entre el 0,8 por ciento y
el 1,4 por ciento anual, y los plazos son de veinte anos y mas, con periodos de gracia
entre tres y seis afios.

1.4. Operaciones del Tesoro General del Estado

En la gestion 2014 el Tesoro General del Estado (TGE) registra nuevamente un
superavit global que llego a Bs. 1.050 millones, nivel que es la cuarta parte del
superavit registrado en el 2013, situacion que se explica por el crecimiento intenso y
descontrolado de los gastos con relacion al aumento de los ingresos. Es importante
destacar el incremento de las recaudaciones tributarias y aduaneras, que subieron
de Bs. 30.444 millones en 2013 a Bs. 34.289 millones en 2014.

Los gastos corrientes aumentaron de Bs. 26.957 millones en 2013 a Bs. 32.942
millones en 2014. En este rubro los servicios personales representan un 41,8 por
ciento y otros gastos corrientes un 24,8 por ciento de los gastos totales. Ambos
gastos consolidan Bs. 26.791 millones de los Bs. 40.191 millones a los que alcanzan
los gastos totales, es decir el 66,7 por ciento. También son importantes los gastos
en bienes y servicios que alcanzaron el 9,9 por ciento, y los gastos de capital, 18 por
ciento (ver cuadro 45).
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CUADRO 45
FLUJO DE CAJA DEL TESORO GENERAL DEL ESTADO
ANOS 2012 - 2014

Valor Estructura Tasa de crecimiento

(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2013 2014
INGRESOS TOTALES 29.658,0 35.385,0 41.241,0 100,0 100,0 100,0 19,3 16,5
INGRESOS CORRIENTES 29.658 35.384 40.971 100,0 100,0 99,3 19,3 15,8
Ingresos tributarios" 25.679 30.444 34.289 86,6 86,0 83,1 18,6 12,6
Hidrocarburos 2.468 2.960 3.113 8,3 8,4 75 19,9 52
Otros ingresos corrientes 1.510 1.980 3.569 5,1 5,6 8,7 31,1 80,3
INGRESOS DE CAPITAL 0 0 270 0,0 0,0 0,7 n.a. n.a
GASTOS TOTALES 27.800 31.381 40.191 100,0 100,0 100,0 12,9 31,9
GASTOS CORRIENTES 25.429 26.957 32.942 91,5 85,9 82,0 6,0 22,2
Servicios personales 12.055 13.587 16.819 43,4 43,3 41,8 12,7 23,8
Bienes y servicios 2.493 2.881 3.983 9,0 9,2 9,9 15,6 38,3
Intereses deuda externa 562 748 1.006 2,0 24 2,5 33,1 34,5
Intereses deuda interna 1.382 1.236 1.163 5,0 3,9 2,9 (10,6) (5,9)
Otros gastos corrientes 8.937 8.505 9.972 32,1 271 24,8 (4,8) 17,2
GASTOS DE CAPITAL 2.371 4.423 7.249 8,5 14,1 18,0 86,5 63,9
SUPERAVIT (DEFICIT) CORRIENTE 4.229 8.427 8.029 n.a. n.a. n.a. 99,3 (4,7)
SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL 1.858 4.004 1.050 n.a. n.a. n.a. 115,5 (73,8)
FINANCIAMIENTO (1.858) (4.004) (1.050) 100,0 100,0 100,0 115,5 (73,8)
Crédito interno neto (4.112) (5.352) 405 221,3 (38,6) (38,6) 30,2 (107,6)
Crédito externo neto® 2.254 1.348 (1.455) (121,3) 138,6 138,6 (40,2) (207,9)

FUENTE: elaboracién propia en base a: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Memoria de la Economia Boliviana 2014.
n.a.: no se aplica.

(1): A partir del 2013 incluye IDH e IEHD

(2): A partir del 2014 incluye los recursos invertidos en Entidades Financieras en el Exterior

Por debajo de la linea se observa una reduccion del crédito externo en 207,9 por
ciento en el 2014 y que lleg6 a Bs. 1.455 millones. No obstante que el crédito interno
registra cifras positivas el TGE tuvo que recurrir a un endeudamiento mas caro y
no condonable en el largo plazo, como es el crédito interno, equivalente a Bs. 405
millones.

1.5. Operaciones de los gobiernos autonomos departamentales

Durante 2014 los Gobiernos Autonomos Departamentales (GAD) registraron en
conjunto déficit por segundo afo consecutivo. Este déficit fue de Bs. 1.615 millones.
Debemos destacar que desde el 2013 este flujo fue negativo.

Los ingresos de los GAD se componen de ingresos tributarios propios y transferencias,
los cuales son los tributos recaudados en el nivel central del Estado y que por norma
(Ley Marco de Autonomias y Descentralizacion, Ley de Clasificacion y Definicion de
Impuestos, etc.) corresponden al nivel departamental de gobierno, como las regalias,
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el IDH o el Impuesto Especial a los Hidrocarburos y sus Derivados (IEHD). Estas
transferencias llegaron al 88,8 por ciento del total de ingresos departamentales, en
valores absolutos Bs. 9.132 millones.

Los ingresos de capital no dejan de ser importantes para los GAD, considerando que
junto a los Gobiernos Auténomos Municipales, no administran mas del 18 por ciento
del total de los recursos del Estado. Estos ingresos alcanzaron a Bs. 575 millones,
iguales al 5,6 por ciento del total de los ingresos (ver cuadro 46).

CUADRO 46
FLUJO DE CAJA DE LOS GOBIERNOS AUTONOMOS DEPARTAMENTALES
ANOS 2011 - 2014

Valor Estructura Tasa de crecimiento
(Millones de bolivianos) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
INGRESOS TOTALES 6.401 8.083 9.742 10.279 100,0 100,0 100,0 26,3 20,5 5,5
INGRESOS CORRIENTES 5.874 7.595 9.182 9.704 94,0 94,3 94,4 29,3 20,9 57
Ingresos de operacion 35 60 217 277 0,7 2,2 2,7 67,9 264,6 27,6
Regalias 4170 5.630 6.589 6.935 69,7 67,6 67,5 35,0 17,0 53
Coparticipacion Tributaria 1.341 1.429 1.876 1.945 17,7 19,3 18,9 6,6 31,3 3,7
Transferencias del sector publico 231 31 272 252 3,8 2,8 25 34,6 (12,5) (7.4)
Otros Ingresos corrientes 96 166 228 295 21 2,3 29 72,9 37,3 29,4
INGRESOS DE CAPITAL 528 488 560 575 6,0 57 5,6 (7,6) 14,8 2,7
GASTOS TOTALES 4.652 6.614 10.035 11.894 100,0 100,0 100,0 42,2 52 18,5
GASTOS CORRIENTES 977 1.142 1.487 1.743 17,3 14,8 14,7 16,9 30 17,2
Servicios personales 370 444 609 753 6,7 6,1 6,3 20,1 37 23,6
Bienes y servicios 361 506 621 724 77 6,2 6,1 40,2 23 16,6
Gastos financieros 65 58 51 58 0,9 0,5 0,5 (10,8) (12) 13,7
Otros gastos corrientes 94 40 40 48 0,6 0,4 0,4 (57.,4) 0 20,0
GASTOS DE CAPITAL 3.675 5.473 8.548 10.151 82,7 85,2 85,3 48,9 56 18,8
SUP (DEF) CORRIENTE 4.897 6.453 7.695 7.961 n.a. n.a. n.a 31,8 19 3,5
SUP (DEF) GLOBAL 1.749 1.469 (293)  (1.615) na. na. na (16,0) (120) 451,2

FUENTE: elaboracién propia en base a: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Memoria de la Economia Boliviana 2014.
n.a.: no se aplica.

De acuerdo a normativa legal vigente, los Gobiernos Auténomos Departamentales
deben gastar el 85 por ciento del total de sus ingresos en gastos de inversion y 15 por
ciento en gastos de funcionamiento, a excepcion del IDH que en 100 por ciento debe
ser destinado para inversion, lo contrario es considerado malversacién de fondos
y destitucion de la autoridad. Por este motivo es que los gastos de capital en 2014
representaron el 85,3 por ciento, Bs. 10.151 millones.

Los gastos totales de los gobiernos autbnomos departamentales incluyen la formacion
bruta de capital fijo y las transferencias de capital (tanto al sector privado como al
publico), de las cuales las mas importantes son las devoluciones del IDH al nivel
central del Estado por concepto de Renta Dignidad, que equivalen al 30 por ciento
del total de los recursos que se perciben por este impuesto. Los gastos corrientes
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equivalen a Bs. 1.743 millones, 14,7 por ciento de los gastos totales, que son los
destinados al funcionamiento de los nueve gobiernos autonomos departamentales.

La acumulacion de saldo de caja y bancos se ha visto reducida, por el resultado
del déficit departamental, ademas que los gobiernos autbnomos departamentales
han decidido terminar la gestion 2014 con una buena ejecucion presupuestaria y
mostrar gestion a la poblacién, debido a las elecciones subnacionales realizadas a
comienzos del 2015.

1.6. Operaciones de los gobiernos autbnomos municipales

Los resultados de las cifras fiscales de los Gobiernos Auténomos Municipales (GAM)
son similares a los de los GAD, ya que a partir de esta gestién se ha generado un
déficit global. En 2014 el déficit global alcanzé a Bs. 1.399 millones, debido a que los
egresos totales aumentaron el doble que los ingresos totales (20,8 por ciento contra
8,6 por ciento respectivamente) (ver cuadro 47).

CUADRO 47
FLUJO DE CAJA DE LOS GOBIERNOS AUTONOMOS MUNICIPALES
ANOS 2011 - 2014

Valor Estructura Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
INGRESOS TOTALES 12.833,0 14.851,0 18.978,0 20.604,0 100,0 100,0 100,0 15,7 27,8 8,6
INGRESOS CORRIENTES 10.856,0 12.982,0 15.677,0  16.880,0 87,4 826 819 19,6 20,8 7,7
Ingresos de operacion 84 76 65 81 0,5 0,3 0,4 9,8) (15,1) 25,5
Ingresos internos municipales 1.504 1.675 1.955 2.145 11,3 10,3 10,4 11,4 16,7 9,7
Ingresos fiscales no tributarios 659 759 870 946 5,1 4,6 4,6 15,3 14,6 8,7
Coparticipacion Tributaria 0 53 77 67 0,4 0,4 0,3 n.a. 45,3 (13,0)
Transferencias del sector publico 8.224 10.114 12.326 13.187 68,1 64,9 64,0 23,0 21,9 7,0
Otros Ingresos corrientes 386,0 306,0 386,0 4540 2,1 2,0 2,2 (20,7) 26,1 17,6
INGRESOS DE CAPITAL 1.977,0 1.868,0 3.301,0 3.724,0 12,6 174 18,1 (5,5) 76,7 12,8
GASTOS TOTALES 10.295,0 13.124,0 18.210,0  22.003,0 100,0 100,0 100,0 27,5 38,8 20,8
GASTOS CORRIENTES 1.889,0 2.259,0 3.145,0 3.718,0 17,2 17,3 16,9 19,6 39,2 18,2
Servicios personales 1.078,0 1.185,0 1.5638,0 1.911,0 9,0 8,4 8,7 9,9 29,8 24,3
Bienes y servicios 528,0 715,0 1.103,0 1.375,0 54 6,1 6,2 354 54,3 247
Gastos financieros 88,0 81,0 80,0 72,0 0,6 0,4 03 (8,0) (1,2) (10,0)
Transferencias corrientes 185,0 216,0 267,0 291,0 1,6 1,5 1,3 16,8 23,6 9,0
Otros gastos corrientes 9,0 62,0 158,0 70,0 0,5 0,9 0,3 588,9 154,8 (55,7)
GASTOS DE CAPITAL 8.406 10.865 15.065  18.284,0 82,8 82,7 83,1 29,3 38,7 21,4
SUP (DEF) CORIENTE 8.967,0 10.723,0 12.532,0  13.162,0 n.a. na. n.a. 19,6 16,9 5,0
SUP (DEF) GLOBAL 2.538,0 1.727,0 768,0 (1.399,0) n.a. na. na. (32,0) (55,5) (282,2)

FUENTE: elaboracion propia en base a: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Memoria de la Economia Boliviana 2014.
n.a.: no se aplica.
(1): Pagos fiscales=Pago de Tributos+Pagos Fiscales no Tributarios

Los ingresos mas importantes para los GAM son las transferencias recibidas desde
el nivel central del Estado, que consolidan un 64 por ciento de los ingresos totales,
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equivalente a Bs. 13.187 millones. Los ingresos fiscales tributarios y no tributarios
alcanzaron un 15 por ciento de los ingresos totales, iguales a Bs. 3.091 millones,
evidenciando, de este modo, una mayor autonomia de ingresos en el nivel municipal
que en el nivel departamental, ademas de poseer dos impuestos municipales
(Impuesto a la Propiedad de Bienes Inmuebles y Vehiculos Automotores e Impuesto
Municipal a las Transferencias) que son los que generan gran cantidad de recursos
a los GAM.

Los egresos de los GAM también en su mayoria son egresos de capital, de acuerdo
a ley vigente, los cuales en 2014 superaron los Bs. 18.284 millones, representando
el 83,1 por ciento de los egresos totales. El segundo gasto que realizaron los GAM
es en servicios personales pero que solamente alcanzé al 8,7 por ciento del gasto
total, y por ultimo el gasto en bienes y servicios que solamente lleg6 al 6,2 por ciento.

La acumulacion de saldo en caja y bancos también se redujo en 2014, por
la disminucion del crédito interno neto y por los argumentos ya mencionados
anteriormente referentes a la campana electoral que desplegaron los alcaldes, a
comienzos del 2015, para ser reelegidos.

2. La gestion monetaria

En la etapa de bonanza econdmica, desde finales del 2008, el incremento de la oferta
monetaria se originaba en la fuerte acumulacion de Reservas Internacionales Netas
(RIN), producto principalmente del importante superavit comercial que experimentaba
el pais (ver grafico 51).
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GRAFICO 51
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(Enero 2009 - Marzo 2015)
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FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.

).

Los exportadores, tanto privados como publicos, al recibir pagos en moneda extranjera
y tener que realizar cancelaciones en bolivianos, cambian sus tenencias de moneda
extranjera por bolivianos, por lo que las reservas internacionales se incrementan, al
mismo tiempo que sube la cantidad de dinero en la economia. Si esta resulta mayor
a la cantidad de dinero que el publico desea mantener, este tendera a deshacerse de
los saldos monetarios que no desea, lo que presionara las tasas de interés a la baja,
aumentando asi la demanda agregada, lo que puede afectar los precios (existiran
presiones inflacionarias).

En este caso el Banco Central de Bolivia (BCB) puede optar por retirar dinero de
la economia, por medio de operaciones de mercado abierto (OMAS). Esta fue la
politica que implementé el BCB. Los saldos de titulos de regulacién monetaria, las
Operaciones de Mercado Abierto, y la inflacion a doce meses, fueron muy activas
en la ultima década y estuvieron guiadas por el comportamiento de la inflacién. Un
aumento de la tasa de inflacion generaba mayor colocacion de titulos publicos, y una
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reduccion de la inflacion era seguida por una disminucién en la cantidad de titulos
publicos en poder del publico. No obstante, esta relacidon parece haberse roto desde
finales del 2013. Durante los ultimos afos la tasa de inflacién (medida a 12 meses)
se ha mantenido estable alrededor del 4 por ciento, pero aun asi las OMAS se han
incrementado fuertemente, e incluso han tenido un impulso mayor en los ultimos
meses de 2014 y principios de 2015 (ver grafico 52).

GRAFICO 52
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO E INFLACION
(Enero 2009 - Marzo 2015)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Si bien la inflacion a 12 meses se ha estabilizado alrededor del 4 por ciento en los
ultimos afos, la inflacion mensual ha mostrado un comportamiento muy volatil en
este periodo.

Aun cuando en algunos meses la inflacién fue elevada (por encima del uno por
ciento), las operaciones de mercado abierto no parecen estar motivadas por la
inflacion, como hasta el 2013, especialmente hacia finales del 2014 y principios del
2015 (ver grafico 53).
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GRAFICO 53
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO E INFLACION
(Enero 2009 - Marzo 2015)
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FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

La efectividad de la politica monetaria ha estado los ultimos afios en debate. Muchos
analistas han sefalado que si existe perfecta movilidad de capitales, incrementos
(reducciones) de la oferta monetaria generaran menores (mayores) tasas de interés
en relacion a las tasas de interés internacionales, de manera que los depdsitos se
transfieren fuera (hacia) del pais. Estos factores bajo un régimen de tipo de cambio fijo
tenderan a reducir (aumentar) las reservas internacionales, y asi achicar (incrementar)
la oferta monetaria, por lo que la autoridad monetaria no puede realmente afectar la
cantidad de dinero (ni la tasa de interés) en la economia, la cantidad de dinero en
la economia es enddgena (el modelo Mundell-Fleming para economias con tipo de
cambio fijo). En este caso el incremento de las OMAs no afectaria la cantidad de dinero
ni la tasa de interés de la economia en el largo plazo, pues ésta se iguala a la tasa de
interés internacional (de manera que las OMAs tampoco podrian afectar la demanda
agregada). El resultado final sélo afectara el nivel de reservas internacionales, que
aumentarian.

Comparando las tasas de rendimiento de los titulos de regulacién monetaria a un afio

con las tasas de rendimiento de los titulos de los Estados Unidos al mismo plazo,
se advierte que entre 2007 y 2008, como emergencia de la crisis financiera de los
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Estados Unidos, los rendimientos de los titulos en este pais cayeron fuertemente
y han estado muy cerca de cero desde mediados del 2009. Pero la tasa de interés
que pagan los titulos del BCB ha registrado periodos de rendimiento mucho mayor
desde el 2011, y por tiempos relativamente largos. En consecuencia, es dificil asumir
que las tasas de interés de los titulos bolivianos hayan convergido hacia las tasas
de los titulos estadounidenses (ver grafico 54). Esto pondria en cuestion la hipotesis
anterior de perfecta movilidad de capitales.

GRAFICO 54
TASAS DE INTERES DE LETRAS DE TESORERIA A 1 ANO
(Enero 2006 - Marzo 2015)
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FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.;:)).

Aun cuando no existiera perfecta movilidad de capitales, debido a la poca sofisticacién
financiera de la poblacion, el escaso desarrollo del sistema financiero boliviano y las
barreras a la salida de capitales (impuestos, comisiones, etc.), se ha argiido que la
dolarizacion constituye un sustituto a la salida de capitales. En este caso el incremento
de la tasa de interés en moneda nacional puede determinar que el publico decida
cambiar sus activos financieros en dolares en efectivo (fruto del atesoramiento), por
bolivianos. A la inversa, si las tasas de interés de los titulos de regulacion monetaria
se reducen el publico puede decidir atesorar moneda extranjera; el resultado sera
similar al de tener libre movimiento de capitales, no se tendria efectos persistentes
sobre la tasa de interés, sino solamente sobre la acumulacion de RIN. Hay que
notar, no obstante, que si este fuera el mecanismo, la decision de atesoramiento de
moneda extranjera esta relacionada no solamente con el costo de oportunidad del
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atesoramiento (la tasa de interés), sino también con el riesgo sobre una depreciacion
de la moneda nacional que percibe el publico. Si las RIN son altas y estan creciendo,
parece poco probable que el publico perciba que el riesgo de una depreciaciéon se ha
incrementado. Por ello el beneficio de mantener moneda extranjera (atesoramiento)
es reducido (cobertura de riesgo de depreciacion), frente al costo de la tasa de interés.

En este caso la dolarizacion no parece sustituir a la movilidad de capitales por lo que
politica monetaria puede mantener su eficacia. No la sustituye porque no funciona
de la misma manera, pues no depende de la tasa de interés, sino de la expectativa
de depreciacion. Hay que sefalar también que existe la posibilidad de que el publico
cambie sus depdsitos en bolivianos a depdsitos en dolares. En este caso el publico
puede protegerse de la depreciacion (siempre que el gobierno respete este tipo de
depdsitos), y eliminar o reducir su costo de oportunidad. De este modo estariamos
en la presencia de dos mercados: uno en moneda extranjera y otro en bolivianos. Si
existen expectativas de depreciacion, las tasas de interés de estos mercados deberian
cumplir con la paridad cubierta de tasas de interés. Si no existe libre movilidad de
capitales, la tasa de interés en moneda extranjera no tiene que ser igual a la tasa de
interés internacional (se determina por factores locales). En este caso la decision de
mantener los depdsitos en bolivianos o0 moneda extranjera estara determinada por la
diferencia de tasa de interés entre depdsitos en bolivianos y doélares, la expectativa
de inflacion, y la expectativa de que los bancos (y el gobierno) decidan mantener el
funcionamiento de cuentas en moneda extranjera. Hay que notar que en este caso
la politica monetaria es efectiva, y ademas determina la composicién de la oferta
total de dinero, por lo que la oferta monetaria no seria endégena y podria afectar la
inflacion.

Si existe perfecta movilidad de capitales la politica monetaria no afectaria a la inflacion,
sino solamente agregarian (o reducirian) las reservas internacionales. De hecho es
posible pensar que la cantidad de dinero que decide tener el publico se determina
por variables exdgenas, por lo que la politica monetaria (y los efectos financieros
de la politica fiscal) solamente afecta a las RIN. La informacion disponible muestra,
desde esta perspectiva, como las reservas pueden ser vistas como la acumulacion
de recursos del Sector Publico No Financiero, o del sector privado (como mayor
tenencia de dinero, o como activos en el BCB) (ver cuadro 48).
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CUADRO 48
ORIGEN DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(Saldos a diciembre de los afos indicados)

Valor Incremento
(Millones de ddlares) (En millones de délares)
DETALLE 2006 2009 2011 2014 2006-2009  2009-2011 2011-2014
BM 1.414 4.242 6.089 8.930 2.828 1.846 2.841
CNSP 774 1.727 3.378 4.275 953 1.651 897
OMAs 242 1.566 1.434 2.711 1.324 -132 1.276
OCN 999 1.240 1.274 -10 241 34 -1.284
CB -254 -196 -156 -783 58 39 -627
RIN 3.176 8.776 12.175 15.906 5.600 3.399 3.731

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
BM= Base Monetaria.

CNSP= Crédito Neto al Sector Publico

OMAs= Operaciones de Mercado Abierto

OCN= Otros Créditos Netos

CB= Crédito a Bancos

RIN= Reservas Internacionales Netas

Desde este punto de vista, el importante incremento en las reservas monetarias entre
el 2006 y el 2014 se deberia principalmente al aumento en la cantidad de dinero
(base monetaria) que mantiene el publico, que ha subido en este periodo en US$
7.515 millones (un 59 por ciento del incremento en las reservas internacionales),
seguidas de los depdsitos del Sector Publico No financiero en el Banco Central, cuyo
incremento fue de US$ 3.501 millones (que explican el 27,5 por ciento del incremento
en las reservas), y el aumento de las operaciones de mercado abierto que subieron en
US$ 2.468 millones (equivalentes al 19,4 por ciento del incremento de las reservas).

2.1 Base Monetaria e incremento de la demanda de dinero

Es importante notar que la mayor parte del incremento en las RIN desde el 2006
es resultado de la mayor demanda de bolivianos por el publico, lo que se debe al
incremento en el ingreso disponible de la poblacion, pero también por el significativo
nivel de bolivianizacion de la economia. Los datos existentes permiten examinar la
evolucion de los cambios en la base monetaria, aun cuando la tasa de crecimiento
a 12 meses de la base monetaria fue cayendo en el 2013, esta ha recuperado algo
de dinamismo el 2014, cuando crecié en 14,5 por ciento. Hay que recordar que
en el pasado las tasas de crecimiento de la base monetaria han sido mucho mas
pronunciadas (ver grafico 55).

146 Fundacion Milenio




IV La Politica Econémica |

GRAFICO 55
TASAS DE CRECIMIENTO DE LA BASE MONETARIA A 12 MESES
(Enero 2010 - Marzo 2015)
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FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.
Nota: Las tasas de Rendimiento son en Moneda Nacional

0).

La bolivianizacion de la economia ha estado impulsada por la apreciacion cambiaria,
que ha generado costos para quienes mantenian activos monetarios en moneda
extranjera, asi como las politicas de encaje legal y la ampliacion del diferencial
cambiario, que han penalizado las operaciones en moneda extranjera. Un elemento
importante también fue el importante y continuo superavit comercial, entre 2004
y 2014, y la fuerte acumulacion de RIN que se ha registrado, factores que han
determinado la confianza del publico respecto a que la politica de revaluacién del
boliviano tenia fundamentos solidos. El siguiente grafico muestra la evolucion del

tipo de cambio nominal y la proporcién de depdésitos del publico en bolivianos (ver
grafico 56).
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GRAFICO 56
TIPO DE CAMBIO Y BOLIVIANIZACION
(Enero 2009 - Marzo 2015)

7.09 ——Tipo de cambio 85
Bolivianizacién de los depdsitos (eje derecho)
7,07 80
7,06
7,05 76,9 75
70 O
71,6
o 703 3
8 5 2
o .01 >
@ 59,9 60 m
6,99
55
6,97 6,96 50
6,95
44,3 45
6,93 40
DO OO O OO O ™ v« v —~ N N AN AN O OO & < < 0
SO A R R R U R R R R RN
S S L T U T T )
§823 58235822358 >358>23858 >3¢5

FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo)
Nota: Bolivianizacion = Proporcion de depdsitos del publico en Bs .

Las politicas de encaje legal han sido también muy agresivas, ya que elevaron
considerablemente el costo de realizar transacciones bancarias en moneda extranjera.
La tasa de encaje legal para depdsitos en moneda extranjera (depdsitos a la vista,
cajas de ahorro y DPF hasta 360 dias) es de 66,5 por ciento, de los cuales el 8 por
ciento puede ser constituido en titulos, el 13,5 por ciento en efectivo y adicionalmente
se establece un encaje marginal del 45 por ciento. Para depdsitos a plazo fijo
superiores a los 360 dias hasta 720 dias no se aplica el encaje en efectivo, y para los
superiores a los 720 dias se aplica solamente el encaje marginal. Esta tasa de encaje
debe aplicar a todos los depdsitos en moneda extranjera en agosto del 2016, meta
a la que se llega ampliando progresivamente la base de aplicacién de este encaje.

No obstante, una vez que el periodo de bonanza de la economia parece haber
terminado, y posiblemente se empiece a experimentar déficits de balanza comercial,
asi como reducciones en la cantidad de RIN en el BCB, es posible que la dolarizacion
de la economia se detenga o incluso se revierta. El temor a la depreciacién puede
ocasionar que el publico vuelva a dolarizarse, prefirendo mantener moneda
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extranjera en vez de bolivianos, lo que puede incluir el regreso a la realizacion de
transacciones en moneda extranjera. Si este efecto resulta muy pronunciado, el giro
a la dolarizacién reduciria la cantidad de dinero (bolivianos) que posee el publico,
disminuyendo las RIN.

Esposible también que los depdsitos en el sistema bancario, ahora predominantemente
en bolivianos, experimenten una dolarizacion. En este caso, dadas las restricciones
de encaje legal, el crecimiento del crédito puede desacelerarse, con el consiguiente
efecto sobre la demanda agregada. Si las tasas de interés en moneda extranjera
resultan muy poco atractivas, es posible incluso pensar en una reduccién del
crecimiento de los depdsitos en el sistema financiero, pues el publico preferia atesorar
moneda extranjera. Esto dependera de la confianza que pueda otorgar la autoridad
monetaria al publico, una variable que jugara un papel crucial mas adelante.

2.2 Crédito Neto al Sector Publico No Financiero

El segundo componente que explica el crecimiento de la base monetaria son los
depositos del SPNF en el BCB. Dado que el sector publico es un importante exportador
(a través de Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos), deposita la moneda
extranjera que obtiene en el BCB, a cambio de bolivianos, que se depositan en su
cuenta para financiar sus gastos. Gracias al periodo de bonanza, que se ha reflejado
en superavits del SPNF, y el acceso al crédito externo, el SPNF ha experimentado un
significativo incremento en los depdsitos que mantiene en el BCB.

La informacién disponible permite examinar la evolucién del crédito bruto del BCB al
SPNF, los depdsitos del SPNF en el BCB y del crédito neto al SPNF (ver grafico 57).
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GRAFICO 57
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL BCB AL SECTOR PUBLICO
(Diciembre 2006 - Diciembre 2014)
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FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

El significativo incremento de los depdsitos del SPNF en el Banco Central, fue mucho
mayor que el crecimiento del crédito que el SPNF recibié del BCB, desde el 2006.
Como se ha dicho antes, esto se debe al fuerte crecimiento de los ingresos fiscales
(y del incremento del endeudamiento externo) que no solo permitieron un importante

crecimiento de los gastos del SPNF, sino, ademas, la constitucion de depdsitos en el
BCB.

No obstante, en el 2014 esta tendencia se ha revertido. El Crédito Neto al Sector
Publico se incrementé en 13,3 por ciento, reflejando una reduccion de los depdsitos
del SPNF (1,2 por ciento), y un incremento del crédito bruto (16,8 por ciento): el
crédito neto financié con US$ 644,3 millones al SPNF. Esto marca un cambio muy
importante en la forma en la que el SPNF afecta a las cuentas monetarias, pues hasta
ahora el SPNF habia contribuido a mitigar la inflacién (o a acumular reservas), pero
ahora contribuye mas bien a la expansion de la cantidad de dinero que se reflejaria
en mayor inflacién o en menor acumulacion de reservas. Es decir, es posible que el
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déficit del sector publico que presiona a la expansion de la cantidad de dinero en la
economia (al financiarse con crédito neto al SPNF, que expande la liquidez), presione
a los precios al alza. No obstante, la expansion de la liquidez puede mas bien reducir
las RIN (al generar salida de capitales o mayor atesoramiento de divisas). Si el
publico empieza a percibir la posibilidad de que la disminucion de las RIN genere
una depreciacion, cambiara sus activos financieros en moneda nacional por moneda
extranjera, para cubrir el riego de depreciacion, por lo que el mayor déficit fiscal
puede terminar presionando las reservas internacionales.

Cuando se examina la evolucion del crédito neto por nivel de gobierno, se advierte
que los gobiernos locales y regionales son el nivel que mayor crecimiento del crédito
ha experimentado (US$ 309,2 millones), seguidos por el crecimiento del crédito
neto del gobierno central (US$ 468,5 millones). En cambio la seguridad social y las
empresas publicas han reducido el crédito neto. En el caso de las empresas publicas
hay que destacar que han bajado su crédito neto en el 2014, lo que contrasta con los
pasados afios cuando el crédito neto a las mismas se habia incrementado de manera
notable. Hay que notar, no obstante, que el crédito bruto a las empresas publicas
ha continuado expandiéndose fuertemente (US$ 558 millones en el 2014 y US$
516,9 millones el 2013), pero han sido compensados por mayores acumulaciones de
depdsitos de las mismas empresas publicas (US$ 568,1 millones el 2014, frente a US$
511,2 millones el 2013). Este comportamiento expresa una dinamica transferencia de
fondos desde algunas empresas publicas que constituyen depdsitos en el BCB, hacia
otras empresas publicas (ver cuadro 49).
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CUADRO 49
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL BCB AL SECTOR PUBLICO
(Saldos a diciembre de los afos indicados)

Valor Variacién Incidencia
(Millones de Délares) (Porcentaje) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Crédito bruto 1.936,0 2.607,9 3.240,6 3.786,5 34,7 24,3 16,8 34,7 24,3 16,8
Gobierno central 14703 14578 14453 14327 (09) (0,9 (0,9) (0,6) (0,5) (0,4)
Seguridad social 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Gobierno locales y regionales 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Empresas publicas 465,7 1.150,1 1.7954 2.353,8 147,0 56,1 31,1 35,4 24,7 17,2
Depositos 5.265,5 6.819,9 8.098,8 8.000,5 29,5 18,8 (1,2) 29,5 18,8 (1,2)
Gobierno central 29758 3.716,6 4.220,9 3.899,2 24,9 13,6 (7,6) 14,1 74 (4,0)
Seguridad social 420,9 593,0 689,5 813,2 40,9 16,3 17,9 3,3 1,4 1,5
Gobierno locales y regionales 45801  1.9941 21610 1.692,5 26,2 84 (217) 79 24 (58)
Empresas publicas 288,7 516,2 1.0274 1.595,5 78,8 99,0 55,3 4,3 7,5 7,0
Crédito neto (3.329,5) (4.212,0) (4.858,2) (4.213,9) 26,5 153 (13,3) 26,5 153 (13,3)
Gobierno central (1.505,5) (2.258,8) (2.775,7) (2.466,5) 50,0 229 (11,1) 22,6 12,3 (6,4)
Seguridad social (420,9) (593,0) (689,5) (813,2) 40,9 16,3 17,9 52 2,3 2,5
Gobierno locales y regionales  (1.580,1) (1.994,1) (2.161,0) (1.692,5) 26,2 84 (21,7) 12,4 40 (96)
Empresas publicas 1771 633,9 768,0 758,4 258,0 21,2 (1,3) (13,7) (3,2) 0,2

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
n.a.: No se aplica
NOTA: los valores fueron convertidos a ddlares con el tipo de cambio de venta promedio de diciembre de cada afio.

En cuanto a los recursos que las empresas publicas recibieron del BCB, en la forma
de crédito en el 2014, destacan los desembolsos realizados a Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos, Empresa Nacional de Electricidad y a la Empresa Azucarera San
Buenaventura (ver cuadro 50).

CUADRO 50
CREDITO DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA A LAS EMPRESAS PUBLICAS NACIONALES ESTRATEGICAS
(Millones de Délares)

Saldo Desembolsos Saldo Desembolsos Saldo

Empresa 2012 2013 2013 2014 2014
YPFB 643,0 464,0 1.106,9 407,8 1.514,7
EBIH - - 0,0 0,1 0,1
ENDE 267,0 139,0 406,2 109,2 515,2
COMIBOL 86,0 34,0 120,1 7,2 127,3
EASBA 151,0 6,0 156,8 31,6 188,4
Total 1.147,0 643,0 1.789,9 555,9 2.345,7

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Como se ha dicho antes, el importante aumento de los depésitos del SPNF en el
BCB (por encima de los créditos) explica una parte importante del crecimiento de las
RIN, y en principio estan bajo el control de las autoridades economicas del pais, por
lo que deberian ser mucho mas estables. No obstante, una politica anti-ciclica que
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extienda el gasto publico, y genere déficits fiscales significativos pueden repercutir
en la reduccion de las RIN. Por ello las politicas fiscales anti-ciclicas tendrian como
limite las disponibilidades de las RIN. Una opcién seria financiar los déficits fiscales
con deuda, lo que no tendria efectos sobre las RIN.

2.3 Operaciones de Mercado Abierto

Después de la base monetaria y el crédito neto al SPNF, el tercer componente
importante que explica la acumulacion de las RIN son las OMAs. Durante el 2014
las OMAs se incrementaron fuertemente pasando de US$ 2.200 millones a finales
del 2013 a US$ 2.748 millones en diciembre del 2014, registrandose un incremento
del 24,9 por ciento (ver grafico 58). Como se muestra en los graficos 52 y 53, la
inflaciéon (por lo menos a 12 meses) no parece ser el principal motivo para mantener
el nivel de colocacion de titulos de regulacion monetaria en estos elevados niveles.
Es posible que el BCB esté utilizando las Operaciones de Mercado Abierto mas bien
para mantener el nivel de RIN, reduciendo la cantidad de dinero en la economia. El
interés por mantener la cantidad de las RIN (o evitar caidas fuertes) es impedir que
se extiendan las expectativas de depreciacion, factor que podria reducir las RIN y
reforzar mas estas expectativas.

GRAFICO 58
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
(Diciembre 2006 - Diciembre 2014)
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FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
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Este incremento en la colocacion de titulos de regulacion monetaria generé un
incremento en las tasas de rendimiento de los titulos publicos durante el 2014, no
obstante este rendimiento cay6 fuertemente a finales de afio, aun cuando el stock de
titulos no ha variado de manera notable en los ultimos meses del 2014 (ver grafico

59). Es posible que esto se explique por un incremento en la demanda de titulos
publicos en los ultimos meses del ano.

GRAFICO 59
TASAS DE RENDIMIENTO PARA OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
14 - (Diciembre 2006 - Diciembre 2014)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo)

Elgrafico 59 muestralas curvas de rendimiento paralos titulos de regulacion monetaria.
Para finales del 2014 la curva de rendimiento muestra mayor inclinacion (ver grafico

60), por lo que los titulos a un afio tienen una tasa de rendimiento ligeramente mayor
a los titulos a plazos mas cortos.
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GRAFICO 60
TASAS DE RENDIMIENTO DE LOS TiTULOS PUBLICOS
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FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
Nota: Las tasas de Rendimiento son en Moneda Nacional.

2.4 Los agregados monetarios

Cuando se examina la evolucion de los agregados monetarios desde diciembre del
2006, se advierte la existencia de fuertes tasas de crecimiento entre el 2006 y 2008,
que a 12 meses son mayores al 60 por ciento. El crecimiento de demanda de dinero
en estos anos se debe al fuerte incremento del ingreso disponible de la sociedad
boliviana, pero también al proceso de bolivianizacidon de la economia, que hizo que
las transacciones, depdsitos, créditos, y activos monetarios, que antes se realizaban
en ddlares, se hagan posteriormente en Bolivianos (ver grafico 61).

Fundacion Milenio 1 55




| Informe de Milenio Sobre la Economia Gestion 2014

GRAFICO 61
TASA DE CRECIMIENTO A 12 MESES DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
(Diciembre 2006 - Diciembre 2014)
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Hay que notar también que la crisis financiera de 2008-2009 afecté fuertemente a la
demanda de los distintos agregados monetarios, reduciendo significativamente su
crecimiento y en algunos periodos incluso bajando la demanda de estos agregados
(ver cuadro 51). Los efectos de dicha crisis fueron muy pasajeros, y la demanda
por los distintos agregados monetarios se reactivd nuevamente. Lo ocurrido en este
periodo ilustra muy bien la posibilidad de que la crisis externa actual pueda generar
expectativas que podrian ocasionar una disminucién en la demanda de dinero (en
todas sus formas) y vuelva a dolarizarse.

1 56 Fundacién Milenio




IV La Politica Econémica |

(Saldos a diciembre de los afios indicados)

CUADRO 51
CRECIMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

Variacién
(En porcentaje)

DETALLE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
M1 447 59,0 27,0 14,7 28,0 16,3 19,4 14,1 14,7
M1 29,7 43,2 20,3 18,1 22,9 15,0 19,1 13,7 13,3
M2 51,3 69,9 35,8 12,2 25,1 20,7 20,2 17,7 17,1
M2 28,9 411 24,6 18,0 14,3 17,9 17,3 16,0 14,8
M3 54,7 73,4 38,0 18,7 28,2 27,6 29,5 21,0 18,9
M3 18,1 28,9 19,9 19,7 12,5 17,7 20,2 16,2 15,6
8 66,2 75,9 41,7 15,0 23,3 28,0 26,9 21,7 20,8
M4 17,7 29,7 22,4 171 10,3 18,3 18,6 16,9 17,3

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Cuando se examinan las tasas de crecimiento de los distintos agregados, se advierte

que en todos los casos estas fueron positivas, pero decrecientes. No obstante las

correspondientes al 2014 fueron todavia importantes.

Es interesante notar que las tasas efectivas de encaje tienden a crecer en periodos

de intranquilidad financiera. Las instituciones financieras mantienen mayores

recursos disponibles en prevision de retiros de liquidez del publico. Destaca el
sobre-encaje que mantuvieron las instituciones en la crisis de finales de la década

pasada, que alcanzaba a casi el 32 por ciento de los depdsitos en febrero de 2010

(ver grafico 62).
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GRAFICO 62
TASAS EFECTIVAS DE ENCAJE
(Diciembre 2006 - Diciembre 2014)
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FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Es interesante notar también que desde principios de la presente década los bancos
han constituido mayores encajes en los meses de diciembre, seguramente previendo
el incremento de retiros de recursos en los periodos de final de ano. En los ultimos
meses del 2014 las instituciones financieras empezaron a incrementar el encaje
efectivo que mantienen. Es posible que este fenémeno refleje el comportamiento
estacional observado desde principios de la presente década. Si manifiesta también
un cambio que exprese la prevision de los agentes econdmicos frente a posibles
demandas de mayor efectivo por el publico se observara mas adelante.

2.5 Precios e inflacion

El 2014 cerré con una inflacion acumulada de 5,2 por ciento aunque se observo
un comportamiento irregular, toda vez que hasta mayo las cifras oficiales fueron
estables; sin embargo, shocks de oferta y problemas climaticos dispararon los
precios en junio y julio, que luego fueron controlados por el Banco Central a través de
instrumentos de intervencion ya aplicados en 2013, asi como por medio de medidas
administrativas, como el control de precios de algunos productos de la canasta
basica y la implementaciéon de medidas arancelarias, logrando reducir la velocidad
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de incremento de los precios entre agosto y octubre registrandose, inclusive, cifras
negativas en la tasa de inflacion.

Este comportamiento en la variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC) estuvo
marcado por las intervenciones del Banco Central, ya que en términos generales la
politica monetaria dirigida al control de la inflacion continué con las herramientas
implementadas hasta mediados del 2013. Asi, los Certificados de Depésito (CD’s)
dirigidos a inversionistas institucionales (AFP’s, SAFI's y companias de seguros) que
complementaron los instrumentos directos empleados por el Banco Central.?'

En el 2014 la colocacion neta de CD’s del BCB alcanzo los Bs. 2.124 millones,
conformada por tres emisiones (tercera, cuarta y quinta) de Bs. 1.677, Bs. 2.378
y Bs. 1.763 millones, respectivamente y dos redenciones, correspondientes a las
emisiones del 2013 de Bs. 1.780 y Bs. 1.914 millones. Por otro lado, los bonos y
titulos de colocacion directa permitieron un retiro de liquidez de Bs. 814 millones,
lo que representd un incremento de mas del 440 por ciento con respecto a la
colocacion del 2013, cuando solo habian alcanzado un total de Bs. 183 millones.?

Todo esto se reflejé en la oferta semanal de OMAS, que pasé de Bs. 1.200 millones
a finales de 2013 a Bs. 1.400 millones desde principios del 2014 hasta julio. Sin
embargo, entre agosto y octubre, bajo un cambio de la orientacién de la politica
monetaria, ahora expansiva, la oferta semanal se redujo gradualmente hasta los Bs.
700 millones, aprovechando las menores presiones inflacionarias, aunque luego,
durante el ultimo trimestre del 2014 la oferta semanal de OMAS subi6é nuevamente
hasta los Bs. 2.200 millones semanales, la cifra mas alta registrada en este tipo
de ofertas. Este extraordinario incremento de las OMAS, en un contexto en que
los indicadores de inflacién se mantuvieron relativamente estables, sugiere que
la efectividad de las OMAS como mecanismo de control inflacionario parece estar
reduciéndose.

En este contexto, la inflacion mensual en el 2014 mostro cifras mas altas en los meses

21 Los mecanismos dirigidos al publico fueron: Los Bonos BCB-Directo, BCB-Aniversario, BCB-Navidefio y BCB-Plus.

22 Al igual que en el informe anterior, este dato es relevante toda vez que la colocacién de OMAS directamente con el publico implican costos
considerablemente mas altos que las OMAS colocadas en los canales de subasta tradicionales, aun cuando el incremento en el volumen de este tipo
de OMAS atenua el alto costo administrativo que presentan en comparacién con otros instrumentos, sino también por los altos costos asociados a su
colocacion como son los de promocion y difusién. Estos puntos plantean una discusion respecto a la utilidad y continuidad de esta herramienta.
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de febrero, junio y diciembre, con cifras de 0,8; 1,2 y 0,8 por ciento respectivamente,
mientras que los meses de menor inflacién fueron los de agosto (0,1 por ciento),
septiembre (-0,4 por ciento) y octubre (0,1 por ciento), lo cual se reflejé en la inflacion
semestral, ya que mientras que en el primer semestre se registrd una inflacion
acumulada del 3 por ciento (en el mismo periodo del 2013 esta fue del 2,2 por ciento),
en el segundo semestre la inflacion acumulada fue de 2,2 por ciento, dos puntos
porcentuales menos que en el mismo periodo del 2013 (ver cuadro 52).

CUADRO 52
VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(2007 = 100)
indice de Precios Inflacién Mensual Inflaciéon Acumulada
al Consumidor (Porcentaje) (Porcentaje)
Mes 2011 2012 2013 2014 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Enero 126,1 1335 1401 1485 0,4 14 1.1 0,4 0,2 13 0,3 0,7 0,3 0,3 0,7 0,3
Febrero 1282 1342 1410 1497 0,3 0,8 2,6 (0,1) 0,2 1,7 0,5 0,6 0,8 0,8 1,3 1,0
Marzo 1293 1346 1413 150,0 (0,3) 0,3 1,0 (0,5) (0,1) 0,9 0,3 0,3 0,2 1.1 16 12
Abril 129,4 1348 1414 150,2 0,1 (0,3) 0,7 (0,4) 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 1,3 1,6 14
Mayo 1296 1354 1418 1508 0,8 0,5 1.9 (0,2) (0,0) 0,2 0,5 03 04 1,8 1,9 1,8
Junio 1298 1357 1422 1527 06 09 13 02 01 01 02 03 12 20 22 31
Acurulado - - - - 20 37 88 (06 04 43 20 22 31
er. Semestre

Julio 130,5 1362 1431 1538 0,6 2,7 0,5 (0,2) 0,6 0,5 0,4 0,6 0,7 24 2,9 3,8
Agosto 1310 1367 1450 153,9 0,2 1,6 0,7 0,6 1.1 0,4 0,4 1,3 0,1 2,7 4,2 3,9
Septiembre 131,4 1372 1470 1533 0,1 0,2 0,9 0,1 0,8 0,3 0,4 1,4 (0,4) 3.1 57 3,5
Octubre 132,0 137,7 1481 153,5 0,5 12 0,2 0,3 1.2 0,5 0,4 0,7 0,1 3,5 6.4 3,6
Noviembre 1324 1384 1480 1545 08 1,2 0,1 0,2 1.1 03 0,5 (0,0 0,7 4,0 6,4 43
Diciembre 133,1 1391 148,1 155,8 0,7 0,6 0,4 0,2 1.8 0,5 0,5 0,1 0,8 4,5 6,5 52
Acumulado
2do. Semestre ) - - - 238 78 28 0,9 6,7 2,5 2,5 4,2 2.1
Acumulado Anual - - - - 49 11,7 11,8 0,3 7,2 6,9 45 6,5 52

FUENTE:elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadisticas (www.ine.gob.bo).

En términos estructurales, el comportamiento de la inflacion en 2014 respondié a
una disminucion en los precios internacionales de algunos alimentos, tales como los
de los granos y aceites, asi como a la reduccion de la dinamica en el desempefio
de los sectores extractivos (particularmente mineria), lo que resultdé en una caida
del ingreso de divisas y, por lo tanto, en las presiones inflacionarias con las que
se tenia que lidiar en afios anteriores. Ahora bien, aun en este contexto, los picos
inflacionarios registrados en algunos meses, que segun los datos oficiales se pueden
atribuir a problemas de oferta en bienes perecederos, sugieren que las inflexibilidades
en la oferta del aparato productivo, identificadas ya en los Informes Econdmicos de
Milenio desde el 2011, para atender al crecimiento en la demanda interna se habrian
mantenido en el 2014.
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Ahora bien, la politica cambiaria implementada en Bolivia, con un tipo de cambio
nominal, que en la practica es fijo, ha servido también para atenuar estas rigideces,
ya que la mayor parte de los paises de la regién registraron una tendencia a la
depreciacién respecto al délar estadounidense, particularmente Colombia, Chile y
Brasil, cuyas monedas se depreciaron en 23,4; 14,2y 10,8 por ciento respectivamente.

Sin embargo, de continuar las tendencias devaluatorias en los paises vecinos, se
podria acentuar la creciente proporcién de bienes importados en la canasta de
consumo de los hogares bolivianos, provocando la profundizacién de las rigideces
de oferta y generando, por tanto, un problema estructural en el mediano y largo plazo.

Otro elemento que se debe tomar en cuenta es el elevado costo financiero que
representan los esfuerzos por controlar la inflacién, en un contexto en el que la
politica fiscal y salarial han sido sumamente expansionistas, ya que en total las
OMAS en el 2014 alcanzaron los Bs. 7.923 millones, cifra historicamente alta. En
este sentido, la composicion de los vencimientos de muchos de estos instrumentos
es de esencial importancia, ya que una concentracion de los mismos podria disminuir
sustancialmente la efectividad de la politica monetaria e incluso introducir volatilidades
indeseadas.

Analizando el comportamiento de los precios por ciudad, durante el 2014 las que
enfrentaron alzas de precios mas pronunciadas fueron Tarija, Cochabamba y Trinidad,
con incrementos anuales en sus IPC de 9,1; 7,4 y 5,6 por ciento respectivamente,
mientras que las ciudades menos inflacionarias fueron Cobija, Oruro y La Paz con
variaciones positivas de 2,0; 3,9 y 4 por ciento respectivamente (ver cuadro 53).
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] CUADRO 53 . ;
VARIACION ACUMULADA DEL IPC POR CIUDAD Y CAPITULO, ANOS 2006 - 2014
(2007=100)
(Porcentajes)

DETALLE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
POR CIUDAD

Cochabamba 6,8 13,4 12,3 0,5 74 6,3 6,0 6,2 7.4
Santa Cruz 5,0 12,3 11,9 1,0 7,5 6,4 4.0 5,8 4.8
La Paz 37 97 111 (02 70 77 50 72 40
El Alto 5,0 13,3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Sucre - - 54 (0,2) 7,8 6,4 3,4 8,4 45
Oruro - - 73  (1,3) 7,7 7,6 3,5 9,0 3,9
Potosi - - 69 (23) 73 78 40 75 41
Tarija - - 89 03 71 94 41 83 91
Trinidad - - 45 (05 37 53 15 34 56
Cobija - - 77 43) 60 95 20 19 20
POR CAPITULO DE BIENES®

Alimentos y bebidas ® 68 19,8 316 01 21,2 16,3 92 174 124
Bebidas alcohdlicas y tabaco - - 13,0 55 6,8 21,5 8,5 3,9 6,7
Vestidos y calzados @ 3,9 6,5 6,2 0,8 3,7 6,8 3,6 25 2,6
Vivienda ©® 2,7 4,7 4.6 2,1 3,7 6,3 4,6 4,2 5,5
Equipamiento y funcionamiento del hogar® 5,9 85 144 1,2 6,0 10,1 6,5 55 5,4
Salud 21 6,8 7,5 2,3 2,8 10,0 8,3 8,9 6,9
Transporte y comunicaciones 7 45 27 (3,00 (0,2) 55 3,0 2.4 52 1,9
Educacion 1,2 1,7 3,1 5,6 0,8 59 6,2 4,5 5,8
Esparcimiento y cultura® 25 1,4 1,4  (0,3) 3,9 27 2,2 1,6 2.3
Bienes y servicios diversos 1,4 3,0 10,0 1,6 3,6 9,3 42 3,8 3,6
GENERAL 49 11,7 118 0,3 7,2 6,9 4,5 6,5 5,2

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(1) Datos de abril a diciembre de 2008 para Chuquisaca, Oruro, Potosi, Tarija, Beni y Pando.

(2) Datos aproximados para el afio 2008 a excepcion del general.

(3) Comprende: "Alimentos y bebidas no alcohdlicas" y "Restaurantes y hoteles".

(4) Prendas de vestir y calzados.

(5) Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles.

(6) Muebles y articulos domésticos para el hogar y gastos corrientes de conservacién de la vivienda.
(7) Comprende: "Transporte" y "Comunicaciones".

(8) Recreacion y cultura.

n.a. no se aplica.

En los casos de las ciudades mas inflacionarias, solo Tarija mantiene un ritmo
de crecimiento de los precios relativamente alto en comparaciéon al 2013, lo
que esta relacionado al fuerte flujo de recursos provenientes de las actividades
hidrocarburiferas en esa ciudad. En contrapartida, Trinidad pasa de ser una de las
ciudades menos inflacionarias en el 2013, a una de las que mas incrementos de
precios ha registrado, lo que puede ser explicado por los fuertes incrementos en los
precios de los alimentos, muebles y articulos para el hogar, restaurantes y hoteles y
salud, que han mostrado aumentos de precios acumulados en el orden de 5,4; 9,8;
7,7y 3,8 por ciento respectivamente.

162 Fundacién Milenio




IV La Politica Econémica |

En el caso de las ciudades del eje central, la tasa de inflacion de Cochabamba ha
mostrado una aceleracion en el ritmo de crecimiento de sus precios, algo que se mantiene
desde el 2012 y que esta explicado por el incremento en los precios de los alimentos;
los bienes y servicios relacionados a la educacion y el transporte, que alcanzaron una
inflacion acumulada durante el 2014 de 11,3; 8,5 y 6,0 por ciento respectivamente.
Hay que resaltar que la inflacién de dos digitos en el capitulo de alimentos se habia
registrado ya en el 2013, cuando se llegd un 11,7 por ciento, mientras que los bienes
del capitulo de comunicaciones mostraron una deflacién acumulada del 3,0 por ciento
en el 2014 y un incremento de precios de 1,7 por ciento en el 2013.

En la ciudad de Santa Cruz, los capitulos mas inflacionarios fueron los de alimentos
y bebidas, con una inflacion de 7,1 por ciento, bebidas alcohdlicas y tabaco con un
incremento acumulado del 7 por ciento y el de la salud, con una inflacion acumulada
del 6,8 por ciento en el 2014, mientras que los capitulos con menores variaciones
registradas fueron los de comunicaciones, transporte y recreacion y cultura,
con variaciones acumuladas durante el 2014 de solo 0,98; 1,5 y 2,1 por ciento
respectivamente. En este contexto, la inflacion general en la ciudad de Santa Cruz
alcanzé el 4,8 por ciento, un punto porcentual mas baja que en el 2013.

Para el caso de la ciudad de La Paz, la inflacién del 2014 fue de solo 4 por ciento,
lo que representa una caida de 3,2 puntos porcentuales respecto a la registrada en
el 2013 y el indicador mas bajo desde 2010. Esto esta explicado por la deflacion en
los precios de las comunicaciones, que alcanzaron un 3,6 por ciento y un incremento
moderado, en comparacion al registrado en el 2013, de los precios de los alimentos
y del transporte, de 3,2 y 2,4 por ciento respectivamente.

Finalmente, en el caso de las ciudades de Sucre, Oruro y Potosi, la inflacién durante
el 2014 ha sido de 4,5; 3,9 y 4,1 por ciento respectivamente, todas ellas menores a
las registradas en el 2013, hecho que se explica, para los casos de Oruro y Potosi,
a partir de la disminucion de los ingresos por las actividades mineras, lo que ha
reducido las presiones de demanda en estas ciudades y por lo tanto el crecimiento
en los precios, particularmente en los de los alimentos y vivienda, que mostraron
inflaciones en torno al 4,5 por ciento en el caso de los alimentos y de 4,0 por ciento
en el caso de la vivienda en las tres ciudades. Adicionalmente, la deflacion en los
precios de las comunicaciones en las ciudades de Oruro y Potosi (de 6,3 y 3,9 por
ciento respectivamente) han contribuido a esta reduccioén en el ritmo de crecimiento
de los precios.
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Por capitulo, los alimentos han subid 6,9 por ciento, nivel que resulta ser el mas bajo
desde el 2010, mientras que el capitulo que comprende salud ha tenido una inflacion
en el 2014 del 6,9 por ciento y las bebidas alcohdlicas y tabaco han mostrado un
incremento de precios del 6,7 por ciento. En contrapartida y en términos generales,
el capitulo que menores aumentos ha registrado en el 2014 fue el relacionado al
transporte y comunicaciones, con una inflacion de solo 1,0 por ciento y explicada
principalmente por las caidas en los precios de las telecomunicaciones. En segundo
lugar, el capitulo de esparcimiento y cultura mostré un incremento de precios de 2,3
por ciento y los vestidos y calzados un aumento del 2,6 por ciento.

Algunos comportamientos particulares que merecen serdestacados sonlosrelacionados
a los precios de los bienes y servicios vinculados a la educacién, que pasaron de una
inflacion anual del 1,6 por ciento en el 2013 a registrar un incremento de precios del
5,8 por ciento en el 2014, hecho que esta explicado principalmente por el aumento de
algunos materiales escolares. Sin embargo, el comportamiento de los precios de este
capitulo ha sido heterogéneo en términos geograficos, ya que en las ciudades del eje
central dicha subida estuvo por encima del 5,4 por ciento, mientras que en el resto de
las ciudades la inflacién de este capitulo estuvo en torno al 3,0 por ciento.

Por otro lado, mientras que a nivel nacional la inflacion en los precios de la vivienda y
los servicios basicos ha retomado su ritmo de crecimiento, pasando del 4,2 por ciento
en el 2013 al 5,5 por ciento en el 2014, siendo los incrementos en las ciudades de
Santa Cruz, Trinidad y Cobija los que han impulsado este repunte, en Chuquisaca,
Potosi y Oruro se registraron caidas de estos precios.

En lineas generales, la reduccién en 2014 de las presiones inflacionarias que se
habian registrado en el 2013 se explica casi en su totalidad por el control de los
incrementos en los precios de los alimentos, ya que como se puede observar en
el cuadro 53, todos los demas capitulos mantuvieron o aumentaron los niveles de
incremento registrados en el 2013. Esto sugiere que la estructura de ponderaciones
de los diferentes capitulos en el IPC es de suma importancia.

Ahora bien, cuando se observa la composicién de la canasta basica utilizada por el
INE para construir el IPC, se puede advertir que varios de los precios que son objeto
de relevamiento en la informacién son precios administrados, tal es el caso del pan
de batalla, el de los pasajes del transporte publico urbano, las tarifas de los servicios
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basicos y varios combustibles, asi como las medidas de control que se han establecido
durante el 2014 en varios productos especificos como, por ejemplo, el pollo, el arroz,
la harina y el tomate. Ademas, se han llevado adelante intervenciones indirectas en
los mercados de lacteos y el establecimiento de limites maximos a los incrementos
en los precios de algunos servicios, como el la educacion, entre otros. Esto tiene un
impacto directo en el comportamiento del IPC, toda vez que la variaciéon de un indice
construido sobre algunos precios que son constantes (como es el caso de la mayoria
de los precios relacionados a servicios publicos y combustibles) o que varian solo una
vez al afio (en el caso de los servicios de educacion), tiende a minimizarse.

Esto explica porque la inflacidon subyacente para el 2014 fue de 3,9 por ciento, 1,3 por
ciento menor a la variacién del IPC y mas pequefia en comparacion a la registrada
en el 2013 cuando habia alcanzado 4,3 por ciento. Si se observa el comportamiento
por semestre, esta claro que la tendencia que se habia observado durante los ultimos
afos, en la que los incrementos de precios ocurrian principalmente en la segunda
mitad del afo, se ha modificado en el 2014, lo que podria estar relacionado a la
resiliencia de las presiones inflacionarias surgidas hacia finales de 2013 asi como
también por incrementos transitorios registrados en el mes de junio (ver cuadro 54).

. ] CUADRO 54 i
VARIACION DEL INDICE DE INFLACION SUBYACENTE (1)
(1993 =100)
indice de inflacién subyacente Inflacion subyacente Inflacion subyacente
al Cons umidor mensual acumulada
(Porcentajes) (Porcentajes)

Mes 2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Enero 2411 253,9 262,8 274.,8 0,4 0,4 0,6 0,4 0,4 0,6
Febrero 2440 254,9 263,7 275,5 0,4 0,3 0,3 0,8 0,7 0,8
Marzo 246,0 255,2 264,1 275,8 0,1 0,2 0,1 0,9 0,9 1,0
Abril 246,5 255,5 264,6 276,6 0,1 0,2 0,3 1,0 1,1 1,3
Mayo 246,9 256,2 265,5 2774 0,3 0,3 0,3 1,3 1,4 1,5
Junio 2477 2571 266,5 279,6 0,3 0,4 0,8 1,6 1,8 24
Acumul

for. Semestre S L -
Julio 248,8 257,6 267,6 280,7 0,2 0,4 0,4 1,8 2,2 2,8
Agosto 249,8 258,1 269,2 281,2 0,2 0,6 0,2 2,0 2,8 3,0
Septiembre 250,3 259,0 270,3 281,3 0,4 0,4 0,0 2,4 3,2 3,0
Octubre 2511 259,9 271,3 281,7 0,4 0,4 0,2 2,8 3,6 3,1
Noviembre 251,7 260,7 271,6 282,1 0,3 0,1 0,1 3,1 3,7 3,3
Diciembre 252,9 261,8 273,2 283,9 0,4 0,6 0,6 3,5 4,3 3,9
Acumulado

2do. Semestre ) ) ) ) 18 25 15 ) ) )
Acumulado Anual - - - - 3,5 4,3 3,9 - - -

FUENTE:elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
(1) Excluye las variaciones extremas positivas y negativas del indice de precios al consumidor y los productos estacionales.
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En términos generales, este comportamiento podria constituirse en evidencia de
que no existen tendencias inflacionarias de largo plazo. Sin embargo, se debe tomar
en cuenta que este indicador esta sesgado por los precios administrados antes
mencionados, ademas del hecho de que la efectividad de las politicas antiinflacionarias
esta apuntalada por un tipo de cambio nominal fijo desde noviembre del 2011 junto
con medidas arancelarias que incentivan la importacion de bienes perecederos
principalmente.

Otro elemento importante fue que en septiembre la inflacion fue negativa, situacion
que no habia ocurrido desde el 2010. La inflacion negativa que se ha experimentado
es el reflejo de las devaluaciones de nuestros vecinos, que hacen que los precios
de los productos importados de estas economias se reduzcan. Este fendbmeno se
explica por el tipo de cambio fijo en Bolivia que determina una reduccién del precio
en Bolivianos de los bienes importados de los paises limitrofes. Por ello cualquier
alteracion del tipo de cambio puede tener fuertes efectos importantes sobre la
inflacion.

Se ha procedido a calcular los indices de precios para productos transables y
no transables a partir de la desagregacion del IPC por clase. Se han agrupado
los productos no transables (alimentos y servicios) por un lado y los transables
(los demas productos) por otro. Calculando los indices de precios de estas dos
canastas se obtienen las curvas que se muestran en el grafico 63, con base 100
en marzo del 2008 para ambas canastas. Es interesante notar que el precio de los
bienes no transables ha crecido mas fuertemente que el de los transables desde
finales del 2013, cuando este ultimo indice de precios empezo a subir fuertemente,
mientras que el indice de precios de los transables tuvo un crecimiento moderado
(ver grafico 63).
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) GRAFICO 63
INDICES DE PRECIOS DE BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES
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FUENTE: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.com.bo).

Por otra parte, cuando se excluyen los alimentos de los bienes no transables y se
toman en cuenta solamente al indice de precios de los servicios, y se compara esto
con el indice de precios de los bienes transables, se advierte que el indice de los no
transables crecié mas intensamente (ver grafico 64).

GRAFICO 64
iNDICE DE PRECIOS DE BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES
(exceptuando alimentos)
(Marzo 2008 - Enero 2015)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.com.bo).
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Como se ha mencionado antes, la inflacion esta determinada por lo que acontece
en los mercados de los bienes transables, donde los precios se determinan
(principalmente) por los precios internacionales y el tipo de cambio, y los mercados
no transables, donde los precios dependen de las variaciones de la oferta y demanda
de estos productos. Dado que los precios de los bienes transables en la economia
mundial han tendido a desacelerarse muy fuertemente (existiendo incluso el peligro
de que muchas economias desarrolladas experimenten incluso deflacién), y que el
tipo de cambio nominal del pais se ha mantenido fijo, mientras que muchas de las
economias vecinas devaluaron fuertemente su moneda, la inflacion de los productos
transables se ha desacelerado intensamente, contribuyendo a moderar el incremento
general de precios.

En cambio en los mercados de los bienes no transables, la inflacion se determina
por la oferta y demanda de los bienes que se transan en estos. La inflacion de
bienes no transables parece haberse acelerado en el 2014, lo que podria deberse al
importante incremento en el gasto publico que se ha experimentado en este periodo.
Como se ha mencionado, es posible que la politica monetaria conserve parte de
su efectividad, dado que el flujo de capitales es todavia relativamente dificil, y que
pueda tener influencia sobre la inflacién (al menos mientras el publico no decida des-
bolivianizarse).

Pero, aun cuando la politica monetaria puede haber ayudado a controlar la inflacién,
la importante expansion del gasto publico ha estado presionando los precios de
los bienes no transables al alza. Es posible que las politicas de ampliacion de la
colocacion de instrumentos de regulacion monetaria, si bien han tendido a moderar
el incremento en la inflacion, no habrian contrarrestado completamente el efecto de
la expansion en el gasto publico sobre la inflacién, que se manifiesta principalmente
en el mercado de los bienes no transables.
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FINANCIERO

Desde la aprobacién de la Ley de Servicios Financieros, en agosto de 2013, se
presentaron algunos ajustes importantes en la normativa del sistema financiero. Los
primeros cambios se orientaron a las tasas de interés, fijando limites maximos a las
activas y minimos a las pasivas, ademas de regular los niveles de cartera de créditos
en el sector productivo y de vivienda de interés social.

En diciembre de 2013, el Decreto Supremo (D.S.) 1842 inicio los ajustes ala normativa.
Esta medida establecid las tasas activas anuales maximas para créditos de vivienda
de interés social en todo el sistema financiero. Adicionalmente se determiné los
niveles minimos de cartera tanto de vivienda de interés social como productiva,
situandose para los Bancos Multiples en 60 por ciento del total de su cartera, para las
Entidades Financieras de Vivienda en 50 por ciento (solo vivienda de interés social),
para los Bancos PYME un 50 por ciento (solo sector productivo), en un plazo maximo
de 5 anos.

Con este propésito el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP) aprobo
la Resolucion Ministerial 031 en enero de 2014, que establece metas intermedias
anuales. En caso de incumplir con lo establecido, tanto en las tasas como en los
minimos de cartera, existiran sanciones para las entidades financieras.

Posteriormente, el 9 de julio de 2014, se aprobd un nuevo D.S. (2055) con el objetivo
de normar las tasas pasivas minimas para determinados tipos de depdsitos ademas
de tasas activas maximas en los créditos concedidos al sector productivo. En el
primer caso los beneficiarios serian aquellas personas naturales que cuenten con
ahorros en cajas de ahorros o depdsitos a plazo fijo en moneda nacional menores a
los Bs. 70.000.
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Al igual que con la vivienda de interés social, el sector productivo se beneficié de
tasas de interés anuales maximas, clasificandose segun el tamafio de la “unidad
productiva”: micro (11,5 por ciento), pequefia (7 por ciento), mediana (6 por ciento) y
grande (6 por ciento).

Finalmente en octubre de 2014, otras dos disposiciones (D.S. 2136 y D.S. 2137),
con el argumento del cumplimiento de la funcién social de las entidades financieras,
aprobaron la constitucion de fondos de garantia de crédito para el sector productivo
en el caso de los Bancos PYME vy para la vivienda de interés social para los Bancos
Multiples. En ambos casos los fondos se formaron, en cada institucién financiera, con
el 6 por ciento de las utilidades netas generadas en 2014.

1. Sistema Financiero

Ainicios de la gestion 2014 se estipul6 la adecuacion de los denominados Bancos y
Fondos Financieros Privados (FFP) en Bancos Multiples y Bancos PYME de acuerdo
a lo establecido en la Ley de Servicios Financieros. Es asi que a partir de julio del
afo pasado algunas entidades financieras decidieron migrar a una u otra categoria.
Por tal motivo, para el presente analisis, se optd por mantener la antigua clasificacion
en la gestion 2014 agregando en el sistema bancario a las mismas entidades
financieras que en 2013. Similar ajuste se hizo con los FFP.

Como se puede observar en 2014 los bancos se mantuvieron como el grupo mas
importante de todo el sistema financiero concentrando el 82,4 por ciento del total
de activos seguido por los FFP con un 10,7 por ciento. Los bancos igualmente
representaron el 79,6 por ciento de cartera total, el 82,6 por ciento del total de los
depdsitos del publico y el 76,0 por ciento del patrimonio en el sistema financiero (ver
grafico 65).
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GRAFICO 65
RATIOS DE PARTICIPACION DE LOS INTERMEDIARIOS EN EL SISTEMA FINANCIERO
(A diciembre de 2014)

PORCENTAJE

Activo Cartera Depésitos del publico Patrimonio
= Bancos(1) Fondos Financieros(2) =Mutuales =Cooperativas

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo)

(1): Corresponde a los Bancos que tenian la categoria de Banco Comercial en la gestion 2013

(2): Corresponde a los Bancos que tenian la categoria de Fondo Financiero Privado en la gestién 2013

NOTA: Tras la aprobacion de la Ley 393, a partir de Julio de 2014 los Fondos Financieros Privados se clasifican como Bancos

En conjunto los bancos y los FFP superaron el 90 por ciento del activo, cartera y
depdsitos del publico; solo en el caso del patrimonio su cuota fue inferior con 87,2
por ciento.

Tanto los depdsitos del publico como la cartera evolucionaron de manera positiva
y constante los ultimos siete afios, siendo el saldo a diciembre de 2014 de US$
17.532,1 millones y US$ 13.962,8 millones respectivamente. En ambos casos las
tasas de crecimiento superaron el 15 por ciento respecto a 2013 (ver cuadro 55).
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CUADRO 55
BOLIVIANIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO
(A fines de diciembre de los afos indicados)

Valor
(Milones de dolares)
DETALLE 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
DEPOSITOS DEL PUBLICO  6.972,1 8.498,3 9.048,3 10.634,9 12.766,7 14.836,3 17.532,1
MN 2.331,5 3.576,9 4.847,3 6.684,2 9.133,0 11.466,4 14.186,0
ME 3.732,0 4.484,9 3.997,0 3.878,1 3.629,5 3.365,1 3.340,1
MV 3,1 3,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
UFV 905,6 433,2 203,9 72,5 4,2 4,7 6,0
TOTAL CARTERA 4.980,8 5.599,9 6.738,4 8.365,1 10.070,8 12.005,1 13.962,8
MN 1.684,8 2.166,6 3.798,0 5.814,5 8.056,9 10.517,3 12.884,2
ME 3.2854 3.427,0 2.935,3 2.546,7 2.011,3 1.485,6 1.077,6
MV 57 4,0 3,7 2,9 1,7 1,6 0,6
UFV 4,9 2,3 1,3 0,9 0,8 0,6 0,5
BOLIVIANIZACION
DEPOSITOS() 46,4 47,2 55,8 63,5 71,6 77,3 80,9
CARTERA 33,9 38,7 56,4 69,5 80,0 87,6 92,3

FUENTE: elaboracién propia en base a cifras de la Autoridad.de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).
(1): Los depoitos del publico incluyen cargos devengados por pagar.

Asi también se intensifico la denominada “bolivianizacién” de los depdsitos y la
cartera. Mientras en 2008 la mayor parte de los depdsitos estaban en ddlares ya en
2010 se aprecié un cambio en la tendencia con las cuentas en Bolivianos, superando
el 55 por ciento y llegando al 80,9 por ciento en 2014. La cartera igualmente migro
de los délares a los bolivianos pero de forma mas marcada hasta representar el 92,3
por ciento del total en 2014.

Si bien este cambio en las preferencias de los agentes econdmicos que decidieron
por el mayor uso de la moneda nacional es importante, es necesario preguntarse
por las razones que motivaron dicha modificacion. Los agentes econémicos habrian
reaccionado a las medidas tomadas por el actual gobierno: el incremento de las tasas
de encaje legal para depésitos en moneda extranjera, el Impuesto a las Transacciones
Financieras y, fundamentalmente por el mantenimiento del tipo de cambio, desde
noviembre del 2011. Este ultimo factor transmitié la percepcion de la fortaleza del
boliviano.

Actualmente en el entorno internacional existen presiones, cada vez mas fuertes,
hacia la devaluaciéon de nuestra moneda, aspecto que posiblemente no acontezca en
el corto plazo. De ocurrir podria ponerse a prueba la denominada “bolivianizacién”
de los depdsitos y la cartera, ya que se probaria su solidez en un entorno de nuevas
expectativas de los agentes econdmicos.
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2. Sistema bancario
2.1 Balance general e indicadores relevantes

Los resultados de la banca en 2014 presentaron un desempeio en general positivo.
Sus activos llegaron a fines de dicho afio a US$ 18.699,5 millones superando en
US$ 2.835,2 millones el nivel de fines de 2013. El activo mas importante, la cartera,
representd el 59,1 por ciento del total, cifra ligeramente inferior al 60,0 por ciento
previo; las disponibilidades y las inversiones temporarias crecieron en relacion a
2013 en 22,4 por ciento y 30,5 por ciento respectivamente, superando el 16,1 por
ciento de la cartera y dando como resultado una mayor participacioén en el activo de
los bancos (ver cuadro 56).

CUADRO 56
ESTADOS FINANCIEROS EVOLUTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre de los afos indicados)

Valor Variacion absoluta Tasa de crecimiento
(Millones de doélares) (Millones de doélares) (Porcentajes)

2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 20140

ACTIVO 11.250,3 13.529,7 15.864,2 18.699,5 2.279,4 2.334,5 2.835,2 20,3 17,3 17,9
Disponibilidades 23083 26356 25239 3.088,6 327,3 (111,8) 564,8 14,2 4,2) 22,4
Inversiones temporarias 1.916,5 2.422,8 2.881,0 3.759,3 506,3 458,2 878,3 26,4 18,9 30,5
Cartera 6.534,0 79194 95161 11.0454 1.385,3 1.596,8 1.529,2 21,2 20,2 16,1
Otros activos 4915 551,9 943,2 806,2 60,4 3913 (137,0) 12,3 70,9 (14,5)
PASIVO 10.301,6 12.360,9 14.566,6 17.218,6 2.059,3 2.205,7 2.652,1 20,0 17,8 18,2
Obligaciones con el publico 8.9246 10.717,9 12.3893 14.714,1 1.793,3 1.671,4 2.324,9 20,1 15,6 18,8
Obligaciones con bancos y entidades fin. ~ 471,9 421,2 464,5 5784 (50,6) 43,3 113,9 (10,7) 10,3 24,5
Obligaciones con empresas c. part. Est. 191,6 490,1 762,4 827,6 298,5 2723 65,2 155,8 55,6 8,6
Otros pasivos 713,5 731,7 950,4 1.098,5 18,1 218,7 148,1 25 29,9 15,6
PATRIMONIO 948,8 1.168,8  1.297,6 1.480,8 220,1 128,8 183,2 23,2 11,0 14,1
Capital social 599,5 663,2 810,0 885,4 63,7 146,7 754 10,6 22,1 93
Reservas 148,9 194,7 2451 278,7 45,9 50,4 33,6 30,8 259 13,7
Resultados acumulados 168,0 186,9 1733 240,3 18,9 (13,6) 67,0 1,2 (7,3) 38,6
Otras cuentas del patrimonio 32,4 123,9 69,2 76,4 91,6 (54,8) 72 282,8 (44,2) 10,4
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 11.250,3 13.529,7 15.864,2 18.699,5 2.279,4 2.334,5 2.835,2 20,3 17,3 17,9

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).
(1): Corresponde a los Bancos que tenian la categoria de Banco Comercial en la gestiéon 2013
NOTA: Los Bancos Comerciales activos en la gestion 2013 son: BNB, BME, BCR, BNA, BDB, BIS, BUN, BEC, BSO, BGA, BLA, BIE y BFO.

Los pasivos aumentaron en US$ 2.652,1 millones, totalizando US$ 17.218,6 millones
en 2014. Adiferencia de afos previos, las obligaciones con empresas con participacion
estatal no fueron las mas dinamicas, creciendo solo en US$ 65,2 millones, es
decir en 8,6 por ciento respecto a 2013. Las obligaciones con bancos y entidades
de financiamiento subieron en 24,5 por ciento incrementando su participacion
levemente. Con un valor de US$ 14.714,1 millones, las obligaciones con el publico
se mantuvieron como el pasivo mas importante (85,5 por ciento del total).
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El incremento de US$ 183,2 millones del patrimonio bancario estuvo impulsado
principalmente por un mayor capital social y resultados acumulados. Los US$ 75,4
millones adicionales del capital social en 2014 correspondieron en su totalidad al
capital pagado y US$ 67,0 millones a los resultados acumulados, lo que represento
una variacion positiva de 38,6 por ciento en 2014, después de una caida en 2013
de 7,3 por ciento. Las reservas subieron gracias a la constitucion de reserva legal y
reservas voluntarias en proporciones similares.

Entre los indicadores relevantes para el sistema bancario, encontramos en 2014 un
coeficiente de adecuacion patrimonial de 12,4 por ciento, el promedio del periodo
20062013 fue de 12,8 por ciento. La liquidez, medida por la suma de disponibilidades
mas inversiones temporarias, aumentd en casi US$ 1.500 millones el 2014; medida
como el ratio de disponibilidades mas inversiones temporarias sobre obligaciones
a corto plazo fue del 70,5 por ciento, esto en parte por el menor crecimiento de la
cartera en comparacion a los activos liquidos (ver cuadro 57).

CUADRO 57
INDICADORES EVOLUTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre de los afios indicados)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

SOLVENCIA

Coeficiente de adecuacion patrimonial : (%) 15,3 14,9 14,7 133 12,6 137 133 11,9 123 12,6 12,7 124
LIQUIDEZ

Disponibilidad+inversion temporaria: (Millones de US$) 9839  1.0227 12192 15105 19069 30974 40723 36182 42248 50585 54049  6.8479
(Disponibilidad+inversion temporaria)/oblig. a corto plazo: (%) 57,3 67,8 746 76,2 74 838 90,1 742 70,2 74 67,3 70,5
CALIDAD DE CARTERA

Cartera en mora® : (Millones de US$) 4271 339,2 294,3 2398 179,6 159,8 1458 17,2 1107 1184 147,2 1741
Cartera en mora/cartera®®: (%) 16,7 14,0 11,3 87 56 43 35 2,2 1,7 15 15 15
RENTABILIDAD ©

Resultado neto de la gestion/patrimonio (ROE): (%) 28 (12) 64 133 212 203 20,6 173 195 176 14,2 174
Resultado neto de la gestion: (Millones US$) 13,1 (5,1) 28,0 59,7 104,3 1248 1445 131,6 169,7 186,0 175,2 2415

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).

(1): Corresponde a los Bancos que tenian la categoria de Banco Comercial en la gestion 2013

(2): Calculado como Patrimonio Neto/Total Activo Computable

(3): Es la suma de la Cartera Vencida Total y la Cartera en Ejecucién Total

(4): La Cartera incluye: Cartera Vigente, Vencida, en Ejecucion, y la Cartera Reprogramada o Reestruturada Total. Se excluyen
productos y no se deducen previsiones.

(5): Anualizado.

NOTA: Los Bancos Comerciales activos en la gestion 2013 son: BNB, BME, BCR, BNA, BDB, BIS, BUN, BEC, BSO, BGA, BLA,
BIE y BFO.

El ratio de la cartera en mora llegd a su nivel mas bajo en 2012 con 1,47 por ciento.
En 2014 se mantuvo una proporcion baja respecto al total de cartera de 1,54 por
ciento levemente superior al 1,52 por ciento de 2013. Finalmente se observa que la
rentabilidad de la banca, medida mediante el ROE, lleg6 al 17,4 por ciento impulsado
por el mayor resultado neto de la gestion 2014 que totalizé los US$ 241,5 millones,
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alcanzando un crecimiento de 37,8 por ciento respecto a 2013, afio en que se contrajo
en 5,8 por ciento en relacion a 2012.

2.2 Activos liquidos

La liquidez total del sistema bancario llegé a los US$ 6.847,9 millones, aumentando en
US$ 1.443,0 millones respecto a 2013 es decir se registrd una variacion relativa de 26,7
por ciento significativamente mayor al 6,8 por ciento de 2013. Del total, corresponde
el 45,1 por ciento (US$ 3.088,6 millones) a las disponibilidades y el restante 54,9 por
ciento (US$ 3.759,3 millones) a las inversiones temporarias (ver cuadro 58).

CUADRO 58
LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Variacion Tasa de crecimiento
(Millones de délares) (Porcentajes) (Millones de délares) (Porcentajes)

DETALLE 2012 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
TOTAL LIQUIDEZ 5.058,5 5.404,9 6.847,9 100,0 100,0 346,4 1.443,0 6,8 26,7
Disponibili 2.635,6 2.523,9 3.088,6 46,7 45,1 (111,8) 564,8 (4,2) 22,4
Caja 664,2 750,8 833,2 13,9 12,2 86,6 82,4 13,0 11,0
Banco Central de Bolivia 1.770,3 15749 1.940,1 291 28,3 (195,4) 365,2 (11,0) 23,2
Bancos y Correp. del pais 16,8 28,7 433 05 0,6 11,8 14,7 704 511
Oficina matriz y sucursales 0,7 15 18 0,0 0,0 08 04 1156 249
Bancos y Correp. del exterior 178,8 159,8 2604 30 38 (19,1) 100,6 (10,7) 63,0
Otros 4,7 8,3 9,7 0,2 0,1 35 15 741 18,0
Inversiones temporarias 2.422,8 2.881,0 3.759,3 53,3 54,9 458,2 878,3 18,9 30,5
Banco Central de Bolivia 9458 940,7 959,2 174 14,0 (5.1) 18,5 (0,5) 2,0
Entidades financieras del pais 1452 1718 260,3 32 38 26,6 88,4 18,3 515
Entidades financieras del exterior 89,7 82,0 150,7 15 2,2 7.7) 68,7 (8.6) 83,8
Entidades publicas no financieras del pais 86,1 64,3 66,5 12 1,0 (21,8) 2,2 (25,3) 34
Otras entidades no financieras 147,0 197,56 172,9 37 25 50,5 (24,6) 344 (12,5)
Disponibilidad restringida 9959 14152 21251 26,2 31,0 4193 709,9 421 50,2
Otros 131 9,5 24,7 0,2 0,4 (3.6) 15,2 (27,5) 159,8

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).
(1): Corresponde a los Bancos que tenian la categoria de Banco Comercial en la gestion 2013
NOTA: Los Bancos Comerciales activos en la gestiéon 2013 son: BNB, BME, BCR, BNA, BDB, BIS, BUN, BEC, BSO, BGA, BLA, BIE y BFO.

Las disponibilidades retomaron el crecimiento en 2014, después de una contraccion
en 2013 de US$ 111,8 millones, encabezadas por las disponibilidades en el
Banco Central de Bolivia (BCB) con un monto total de US$ 1.940,1 millones y las
correspondientes a bancos y corresponsales del exterior con US$ 260,4 millones. Si
bien la caja es el segundo componente mas importante de las disponibilidades, su
incremento fue mas modesto.

Por su parte las inversiones temporarias, a diciembre de 2014, tuvieron un mayor

dinamismo creciendo en US$ 878,3 millones. El cambio mas importante correspondio
a las disponibilidades restringidas con US$ 709,9 millones adicionales al saldo de la
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gestion 2013. De ese monto adicional de las disponibilidades restringidas, el 97,5
por ciento estuvo relacionado al encaje legal mediante el fondo de requerimiento de
activos liquidos (fondo RAL), en especifico por las cuotas de participaciéon en dicho
fondo. Segun informacion del BCB las tasas de los fondos RAL en moneda nacional
se incrementaron a partir del segundo trimestre de 2014 hasta un maximo de 7,5 por
ciento y bajaron a 4,8 por ciento en noviembre.

En la categoria de inversiones temporarias se advierte que estas crecieron
en gran medida por los depésitos a plazo fijo y en una proporcidén menor por las
operaciones interbancarias. Asimismo se aumentaron las inversiones en depdsitos
a plazo en entidades financieras del exterior. El incremento de US$ 2,2 millones
de las inversiones en entidades publicas no financieras del pais, el mas bajo de las
inversiones temporarias, se originé en un mayor valor en los bonos soberanos pero
que fue mermado por una contraccién en la compra de letras y bonos del TGE.

En conjunto, las disponibilidades e inversiones temporarias representaron el 36,6
por ciento del total de activos en 2014, superior al 34,1 por ciento de 2013. Las
inversiones temporarias fueron las que mas incidieron, llegando al 20,1 por ciento de
los activos y las disponibilidades al 16,5 por ciento, nivel relativamente mayor al 15,9
por ciento de 2013 (ver grafico 66).

GRAFICO 66
RATIO DISPONIBILIDADES E INV. TEMPORARIAS DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en bae a cifras de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).
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2.3 Estado de pérdidas y ganancias

Como se observo anteriormente, el resultado neto de la gestion 2014 fue de US$
241,5 millones, superior en 37,8 por ciento al de 2013. Los ingresos totalizaron US$
1.602,4 millones, manteniéndose como el componente mas importante los ingresos
financieros con US$ 1.259,7 millones, es decir el 78,6 por ciento de los ingresos
totales. Los ingresos operativos crecieron en US$ 24,8 millones registrando US$
342,7 millones en 2014 (ver cuadro 59).

CUADRO 59
LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre de los afos indicados)

Valor E structura porcentual Variacién Tasa de crecimiento
(Millones de délares) (P orcentajes) (Millones de délares) (P orcentajes)

DETALLE 2012 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 20141
Ingresos Financieros 831,3 1.003,4 1.259,7 75,9 78,6 1721 256,2 20,7 25,5
Cartera @ 752,8 9221 1.118,7 69,8 69,8 169,3 196,5 22,5 21,3
Inversiones temporarias 48,3 411 85,9 31 54 (7,2) 448 (15,0) 109,0
Otros 30,2 40,2 55,1 3,0 34 10,0 14,9 33,2 37,0
Ingresos Operativos 296,1 317,9 342,7 241 21,4 21,8 24,8 7,3 7,8
TOTAL INGRESOS 1.127,5 1.321,3 1.602,4 100,0 100,0 193,9 281,0 17,2 21,3
Egresos Financieros (148,0) (174,6) (239,1) 64,0 70,7 (26,6) (64,5) 17,9 36,9
Egresos Operativos (107,7) (98,0) (99,0) 36,0 29,3 97 (1,0) (9,0) 1,0
TOTAL EGRESOS (255,8) (272,6) (338,1) 100,0 100,0 (16,9) (65,5) 6,6 24,0
RESULTADO DE OPERACION BRUTO 871,7 1.048,7 1.264,2 n.a. n.a. 177,0 215,5 20,3 20,6
Recuperacion de activos financieros 174,8 184,4 195,3 na. na. 9,6 10,9 55 59
Cargos por incobrabilidad y desv. (233,3) (274,3) (293,6) na. na. (41,0) (19,4) 17,6 71
Gatos de administracion (562,5) (701,2) (792,9) n.a. na. (138,7) (91,7) 24,7 13,1
Otros (64,7) (82,4) (131,5) na. na. (17.,6) (49,1) 272 59,6
RESULTADO NETO 186,0 175,2 241,5 n.a. na. (10,8) 66,3 (5,8) 37,8

FUENTE: elaboracién propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).

(1): Corresponde a los Bancos que tenian la categoria de Banco Comercial en la gestion 2013

(2): La Cartera incluye: Productos de Cartera Vigente, Vencida, en Ejecucion, y los Productos de Cartera Reprogramada o Reestruturada Total.
(3): Cargos por incobrabilidad y desvalorizacién de activos financieros

n.a.: No se aplica

NOTA: Los Bancos Comerciales activos en la gestion 2013 son: BNB, BME, BCR, BNA, BDB, BIS, BUN, BEC, BSO, BGA, BLA, BIE y BFO.

En los ingresos financieros, la cartera en 2014 totalizé US$ 1.118,7 millones con un
incremento de US$ 196,5 millones, de éste US$ 162,5 millones correspondieron a
ingresos por intereses de préstamos amortizables y US$ 37,6 millones a intereses de
préstamos hipotecarios de vivienda de interés social. Las ganancias por inversiones
temporarias en 2014 se duplicaron en comparacion a 2013, teniendo como principal
componente el aumento de US$ 24,9 millones de los rendimientos de inversiones en
el BCB y de US$ 16,6 millones de los rendimientos de inversiones de disponibilidades
restringidas que, como se menciond en el apartado anterior, se relaciona a las tasas
del fondo RAL.

Por su parte los egresos totales subieron en US$ 65,5 millones. De los egresos
financieros, que se incrementaron en 36,9 por ciento, los mas importantes fueron
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los cargos con obligaciones con el publico, destacandose el pago de intereses a los
depdsitos a plazo fijo, en caja de ahorros y cuenta corriente. El total de los gastos de
administracion subié en US$ 91,7 millones manteniéndose los gastos de personal y
servicios contratados como los items mas relevantes.

Del estado de pérdidas y ganancias se infiere que los ingresos financieros, respecto
a los activos totales, aumentaron por quinto afio consecutivo llegando al 78,6 por
ciento, pero a diferencia de previos afos esta mayor participacion no se debié a un
mejor desempefio de la cartera cuyo ratio se mantuvo estancado en 69,8 por ciento,
sino a los ingresos por las inversiones temporarias (ver grafico 67).

GRAFICO 67
RATIO INGRESOS FINANCIEROS E INGRESOS FINANCIEROS POR CARTERA
(A fines de los afnos indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervicion del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).

2.4 Captaciones

El total de las captaciones llegd a US$ 16.139,9 millones en 2014, con una variacion
absoluta de US$ 2.497,2 millones y relativa de 18,3 por ciento respecto a 2013. De
ese monto correspondio el 91,2 por ciento, US$ 14.714,1 millones, a captaciones
con el publico. La cuenta de depdsitos a plazo fijo (DPF) si bien crecié se mantuvo
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con una participacion del 32,2 por ciento del total de captaciones (ver cuadro 60); las
cuentas con mayor incremento fueron aquellas con un plazo mayor a 1.080 dias, el
incremento fue de US$ 535,4 millones y las cuentas con un plazo entre 361y 720
dias subieron en US$ 531,3 millones.

CUADRO 60
CAPTACIONES DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de dolares) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2012 2013 2014" 2013 2014" 2013 2014"
TOTAL CAPTACIONES 11.669,1 13.642,6 16.139,9 100,0 100,0 16,9 18,3
Captaciones con el publico 10.717,9 12.389,3 14.714,1 90,8 91,2 15,6 18,8
Vista 29115 3.242,0 3.718,9 23,8 23,0 114 14,7
Caja de ahorros 3.463,9 4.178,2 5.090,2 30,6 31,5 20,6 21,8
Plazo fijo 3.827,6 4.397,2 51954 32,2 32,2 14,9 18,2
Otros 332,3 356,1 403,6 2,6 25 72 13,3
Cargos devengados p/pagar 182,6 215,8 306,0 1,6 1,9 18,2 41,8
Empresas c. part. Estatal 490,1 762,4 827,6 5,6 51 55,6 8,6
Instituciones fiscales 39,9 26,5 19,7 0,2 0,1 (33,7) (25,5)
Entidades Fin. Pais® 333,7 388,8 484,5 2,8 3,0 16,5 24,6
Fin. Externos 87,5 75,7 93,9 0,6 0,6 (13,5) 24,1

FUENTE: elaboracién propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).

(1): Corresponde a los Bancos que tenian la categoria de Banco Comercial en la gestion 2013

(2): Incluye bancos y entidades financieras, BCB Fondos if y Bancos de 2do piso.

NOTA: Los Bancos Comerciales activos en la gestion 2013 son: BNB, BME, BCR, BNA, BDB, BIS, BUN, BEC, BSO, BGA, BLA,
BIE y BFO.

Los depdsitos en cajas de ahorro con US$ 5.090,2 millones a diciembre de 2014 y una
participacién de 31,5 por ciento (superior al 30,6 por ciento de 2013), y los depésitos
a la vista con US$ 3.718,9 millones, siguieron en importancia a los depésitos a plazo
fijo. Las captaciones de mayor disponibilidad, cajas de ahorro y depdsitos a la vista,
representaron el 54,6 por ciento del total.

2.5 Cartera

A diciembre de 2014 el saldo de la cartera del sistema bancario, sin tomar en cuenta
los productos devengados por cobrar y las previsiones por incobrabilidad de cartera,
fue de US$ 11.278,9 millones, superior en US$ 1.567,5 millones al nivel registrado en
2013. En términos relativos la variacién fue de 16,1 por ciento menor a la registrada
en 2011, 2012 y 2013 que superaron el 20 por ciento (ver cuadro 61).
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CUADRO 61
CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO POR DESTINO DEL CREDITO®
(A fines de diciembre de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Variacion absoluta Tasa de crecimiento
(Millones de délares) (Porcentajes) (Millones de délares) (Porcentajes)

DETALLE 2012 2013 2014@ 2013 2014@ 2013 2014@ 2013 2014@
Venta al por mayory menor 2.262,1 2.826,1 3.148,7 29,1 279 563,9 322,6 24,9 11,4
Servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 1.983,6 24489 2.905,7 25,2 258 465,3 456,8 235 18,7
Industria Manufacturera 1.326,1 1.487,9 1.836,7 15,3 16,3 161,7 3488 12,2 234
Construccion 961,4 1.096,8 1.257,0 11,3 11,1 1354 160,2 14,1 146
Agricultura y Ganaderia 390,8 483,0 677,3 5,0 6,0 922 1943 236 40,2
Transporte, almacenamiento y comunicacion 518,2 619,9 654,8 6.4 58 101,7 34,9 19,6 5.6
Servicios sociales, comunales y personales 2497 306,9 3227 3,2 2,9 57,3 15,8 22,9 5.1
Hoteles yRestaurantes 144,3 174,7 188,7 18 17 304 14,0 21,0 80
Intermediacion financiera 54,6 854 100,5 09 09 308 15,1 56,5 7.7
P roducciénydistribucion de energia eléctrica, gas yagua 59,5 56,9 724 0,6 0,6 (2,6) 15,5 (4,4) 273
Educacion 409 39,8 395 0,4 03 (1,1) (0,4) 27) (1.0)
Minerales metalicos y no metdlicos 41,0 46,8 34,2 05 03 58 (12,6) 14,0 (26.9)
Extraccion de petroleo crudo y gas natural 27,7 29,8 32,0 0,3 0,3 21 21 7,7 g
Caza,SilviculturayP esca 45 51 6,1 0,1 0,1 0,6 1,0 13,7 (;s;
Administracion pablica, defensa y seguridad social obligatoria 54 2,2 17 0,0 0,0 (3,1) (0,5) (58,4) 280
Servicios de organizaciones y drganos extraterritoriales 0,1 03 03 0,0 0,0 0,2 0,1 152,7 (24.4)
Actividades atipicas 0,7 04 0,3 0,0 0,0 (0,3) (0,1) (38,9) 573)
Servicio de hogares privados que contratan servicio doméstico 0,5 0,5 0,2 0,0 0,0 (0,0) (0,3) (3,2)
TOTAL CARTERA® 8.071,1 9.711,5 11.278,9 100,0 100,0 1.640,3 1.567,5 20,3 16,1

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).

(1): Informcién reportada por las entidades bancarias a Central de Riesgos.

(2): Corresponde a los Bancos que tenian la categoria de Banco Comercial en la gestién 2013

(3): Corresponde a la Cartera Vigente, Vencida, en Ejecucion, y la Cartera Reprogramada o Reestruturada Total.

NOTA: Los Bancos Comerciales activos en la gestion 2013 son: BNB, BME, BCR, BNA, BDB, BIS, BUN, BEC, BSO, BGA, BLA,
BIE y BFO.

Si bien el comercio (ventas al por mayor y menor) se mantuvo como el principal
destino del crédito con US$ 3.148,7 millones, perdié dinamismo y por ende terreno
frente a otras actividades econdmicas. El incremento del comercio fue de US$ 322,6
millones por debajo de los US$ 456,8 millones de los servicios inmobiliarios y US$
348,8 millones de la industria manufacturera quedandose en tercer lugar.

Llama la atencién el relativo menor dinamismo del comercio, actividad que fue una
de las mas beneficiadas durante la bonanza. Su participacion en 2014 fue de 28
por ciento y en 2013 alcanzo el nivel mas alto con 29 por ciento. Igualmente la
participacién de la cartera de servicios se redujo en un punto alcanzando el 37 por
ciento. El restante 35 por ciento correspondio al sector productivo (ver grafico 68).
Si bien en términos absolutos los créditos recibidos por los sectores comercial y de
servicios en conjunto crecieron en US$ 858,1 millones, la nueva normativa dirigida a
incrementar la cartera productiva altera la composicion de la cartera de los bancos.
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GRAFICO 68
EVOLUCION CARTERA POR DESTINO DE CREDITO
(A fines de diciembre de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).

En el caso del crédito al sector productivo habra que esperar a fines de 2015 para observar
los primeros resultados de las medidas legales impuestas por el gobierno dirigidas a
incrementar sustancialmente su cartera. La fijacion de tasas activas maximas asi como la
creacion de fondos de garantia para el crédito productivo y de vivienda de interés social
forman parte de este propdsito. Dichas medidas no estan exentas de riesgos.

El comportamiento y concentracion del crédito en determinados sectores se debe en
gran medida a las oportunidades de inversion percibidas por los agentes econdémicos.
El gobierno central estaria tratando de canalizar recursos, de manera forzada
y artificial, hacia sectores que en el actual contexto no resultarian muy atractivos
para los agentes economicos. En este sentido es probable que existan problemas
en alcanzar las metas intermedias de cartera productiva, y que los esfuerzos por
subir estos niveles incentiven a algunas instituciones, no solo de la banca sino del
sistema financiero en general, a restringir las colocaciones en el sector comercial y
de servicios, y en caso extremo a flexibilizar sus estandares y condiciones de crédito
elevando, en alguna medida, el riesgo.

Como se menciond la mora bancaria después de registrar su nivel mas alto en 2002
con 17,65 por ciento del total de la cartera, presentd un continuo descenso hasta el
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2012 y nuevamente se incrementd levemente hasta llegar a 1,58 por ciento en 2014.
Pese a esto el riesgo se mantiene bajo considerando que las previsiones siguieron
aumentando y totalizaron US$ 331,9 millones. El indice de cobertura medido como
el porcentaje de las previsiones respecto a la mora fue de 190,6 por ciento en 2014
(ver cuadro 62).

CUADRO 62
COBERTURA DE LA CARTERA EN MORA
(A fines de diciembre de los afos indicados)

Valor
(Millones de ddlares)

DETALLE 2010 2011 2012 2013 20140

Mora ® 117,2 110,7 118,4 147,2 1741
Previsiones 192,1 212,7 2224 279,6 331,9
Prevision especifica 148,8 146,5 153,0 170,4 199,7
Prevision genérica 43,3 66,2 69,4 109,1 132,2
Indice de cobertura (%) ® 163,8 192,2 187,9 189,9 190,6

Ratio de mora (%) * 2,3 1,7 1,5 1,5 1,6

FUENTE: elaboracién propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).

(1): Corresponde a los Bancos que tenian la categoria de Banco Comercial en la gestién 2013

(2): La mora incluye reprogramaciones de cartera vencida y en ejecucion.

(3): Indice de cobertura=(Previsiones/Mora)*100

(4): Ratio de mora=(Mora/Cartera)*100

NOTA: Los Bancos Comerciales activos en la gestion 2013 son: BNB, BME, BCR, BNA, BDB, BIS, BUN, BEC, BSO, BGA, BLA,
BIE y BFO.

Sibien hasta el momento la mora esta cubierta en su totalidad por lo que no representa
un riesgo, la calidad de la cartera que coloquen bajo el actual contexto determinara si
su nivel aumenta de manera mas marcada. No hay que olvidar que la cartera, a fines
de 2014, estuvo concentrada en cuatro actividades econdmicas (comercio, servicios
inmobiliarios, industria manufacturera y construccion) lo cual mostraria cierto riesgo
ante cambios bruscos en las condiciones econémicas.

2.6 Tasa de interés

La fijacion de las tasas de interés activas maximas tuvo su efecto en la banca. A
diciembre de 2014 la tasa activa efectiva en moneda nacional fue de 8,0 por ciento,
nivel que significa una marcada caida si se compara con el 11,4 por ciento de
diciembre de 2013. En moneda extranjera la tasa de interés igualmente descendio a
7,1 por ciento (ver grafico 69).

182 Fundacién Milenio




V El Sistema Financiero |

. GRAFICO 69
TASAS DE INTERES ACTIVAS (EFECTIVAS) DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL
(A plazo fijo - promedio del periodo indicado)
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FUENTE: elaboracion propia en base a cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Segun el destino del crédito el comportamiento fue variado para las tasas activas
efectivas en moneda nacional. Por ejemplo, para microcrédito se situé en 16,1 por
ciento en diciembre de 2014, es decir que hubo una reduccion respecto al 18,8 por
cientode diciembre de 2013. Igualmente latasa para el consumo cayé moderadamente
y cuando finalizaba el 2014 marcé6 un 15,9 por ciento (ver grafico 70).
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GRAFICO 70
TASAS DE INTERES ACTIVAS ANUALES (EFECTIVAS) POR DESTINO DEL CREDITO
DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL
(En Moneda Nacional a fines de diciembre de los afios indicados)
50
45,1
45- 42,7

40 37,4

35 31.8 C.onsumo. .
= Hip. de Vivienda
Microcrédito

32,5 30,7 28 1
26,8 '

30 -

25+

20+

PORCENTAJE

151

10

dic.-01 dic.-02 dic.-03 dic.-04 dic.-05 dic.-06 dic.-07 dic.-08 dic.-09 dic.-10 dic.-11 dic.-12 dic.-13 dic.-14

FUENTE: elaboracién propia en base a cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

En sentido contrario la tasa promedio de crédito hipotecario de vivienda subié en un
punto porcentual llegando a 8,1 por ciento, esto seria efecto de las tasas de interés
maximas para el crédito destinado a vivienda de interés social. Si bien la regulacion
fija tasas mas bajas esto solo rige para determinados rangos de préstamos siendo
el tope UFV 460.000, por encima de éste los bancos optaron por encarecer el
crédito subiendo las tasas de interés. Este efecto, calculado o no, representd una
penalizacion para aquellos que optaron por viviendas con precios superiores a las
UFV 460.000 (US$ 135.000 aproximadamente).

Al existir mayor facilidad en el acceso a crédito para la compra de vivienda es probable
que la demanda se incremente y, por ende, se corre el riesgo de incrementar el precio
de las mismas logrando el efecto contrario al deseado por el gobierno de un mayor
acceso a la vivienda.

Ciertamente la construccién, al considerarse una actividad productiva, se beneficia

de tasas de interés mas bajas pero que dificiimente lograran abaratar de manera
significativa los precios de la vivienda bajando sus costos. En anos recientes el costo
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de la construccion subié de manera importante llegando incluso, en algunos casos,
a duplicarse (Ver capitulo 2, seccion 3.4). Uno de los insumos mas importantes y
con mayor encarecimiento fue la remuneracion es decir los pagos a la mano de
obra contratada, considerando que las empresas constructoras estan legalmente
establecidas deben cumplir con la normativa laboral vigente y realizar los pagos
correspondientes (incrementos salariales, doble aguinaldo entre otros beneficios).
De esta forma resulta virtualmente imposible reducir costos laborales.

Otras formas de reducir costos son el ahorro en material de construccién o la
disminucion de las dimensiones de la vivienda que se edifica. En el primer caso,
salvo un abaratamiento de las importaciones de materiales y/o de la produccion
local, se podria optar por utilizar insumos mas econdémicos con el consiguiente riesgo
de obtener un producto de menor calidad. La otra opcion, achicar las dimensiones,
pareciera ser la mas factible pero el costo seria un menor espacio.

No se debe olvidar que el precio de una casa o apartamento esta en funcion de varios
factores ademas del costo de la construccién, siendo uno de los mas importantes la
ubicacion. En ese sentido la demanda de viviendas en algunas zonas es mas alta
que en otras, por lo que dificilmente entraran en los rangos establecidos para crédito
de vivienda de interés social, a no ser que el Estado decidiera intervenir y controlar
los precios lo cual generaria serios problemas en el mercado inmobiliario.

Como se puede apreciar, todos estos factores pueden derivar en una distorsion del
mercado inmobiliario teniendo efectos adversos y contarios a los deseados por el
Estado; Por ejemplo, el encarecimiento del valor de los inmuebles que en algunas
ciudades del pais ya se perciben como muy altos.

Las tasas de interés pasivas efectivas del sistema bancario nacional no tuvieron
cambios significativos. En UFV la tasa promedio a plazo fijo se mantuvo en 0 por
ciento a diciembre de 2014, en moneda extranjera fue de 0,2 por ciento similar a la
registrada en diciembre de 2013 (ver grafico 71).
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GRAFICO 71
TASAS DE INTERES PASIVAS (EFECTIVAS) DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL
(A plazo fijo - promedio del periodo indicado)
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FUENTE: elaboracion propia en base a cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Durante el 2013 la tasa de interés pasiva para depdésitos a plazo fijo se incremento
gradualmente, después de una caida en enero de 2014 se continud con la tendencia
hasta un maximo de 4,4 por ciento en julio, mes en el que se promulgé el D.S. 2055.
Seguidamente esta tasa de interés bajé. Segun el Informe de Estabilidad Financiera
del Banco Central de Bolivia a diciembre de 2013, este comportamiento se deberia
a las tasas de rendimiento de las operaciones de regulacion monetaria del Banco
Central que habrian influido en las tasas de los DPF# (ver grafico 72).

23 Banco Central de Bolivia. Informe de Estabilidad Financiera. Enero 2015. La Paz, Bolivia. Abril de 2015.
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) GRAFICO 72
TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS DEL SISTEMA BANCARIO
(A plazo fijo, promedio del mes indicado)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.

Las mayores tasas de interés pasivas y las menores tasas de interés activas afectaron
el spread bancario en moneda nacional, que se redujo significativamente. Mientras
en enero de 2013 fue de 10,8 por ciento en diciembre del mismo ano fue 8,7 por
ciento, durante el 2014 el spread cay6 aun mas hasta un minimo de 4,1 por ciento en
julio, en diciembre llegd a 5,5 por ciento.

3. Fondos Financieros Privados

Los activos de los Fondos Financieros Privados, actualmente denominados Bancos
para Pequefias y Medianas Empresas (PYME), totalizaron US$ 2.427,4 millones en
2014, lo que representé un incremento de US$ 455,8 millones respecto a 2013, la
tasa de crecimiento fue de 23,1 por ciento por debajo del 24,7 por ciento y 28,0 por
ciento, en 2012 y 2013 respectivamente. La cartera llegd a US$ 1.729,2 millones
manteniéndose como el activo mas importante con 71,2 por ciento del total, un nivel
mayor al de los bancos. Le sigue en importancia las inversiones temporarias con US$
342,8 millones y las disponibilidades con US$ 139,5 millones (ver cuadro 63).
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CUADRO 63
ESTADOS FINANCIEROS EVOLUTIVOS DE LOS FONDOS FINANCIEROS PRIVADOS()
(A fines de diciembre de los aios indicados)

Valor Variacién absoluta Tasa de crecimiento
(Millones de doélares) (Millones de doélares) (Porcentajes)

2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

ACTIVO 1.2355 1.5401 1.971,6 24274 304,6 4314 4558 24,7 28,0 23,1
Disponibilidades 211,6 2439 176,4 139,5 32,3 (67,5) (36,9) 15,3 (27,7)  (20,9)
Inversiones temporarias 73,2 105,2 270,9 342,8 31,9 165,7 72,0 43,6 157,6 26,6
Cartera 9019 1.1316 1.370,8 1.729,2 229,7 239,2 358,4 255 21,1 26,1
Otros activos 48,8 59,5 153,5 2159 10,7 94,0 62,4 22,0 158,1 40,6
PASIVO 11134 14173 1.8222  2.208,7 303,9 404,9 386,5 27,3 28,6 21,2
Obligaciones con el publico 902,7 1.200,7 1.552,4 1.918,4 298,0 351,7 366,0 33,0 29,3 23,6
Obligaciones con bancos y entidades fin.  112,3 1215 138,6 161,1 91 171 225 8,1 14,1 16,2
Obligaciones con empresas c. part. Est. 18,1 12,0 20,1 11,6 (6,0) 8,1 (8,5) (33,5) 67,4 (42,2)
Otros pasivos 80,3 83,1 111,0 117,6 2,8 28,0 6,5 35 33,7 59
PATRIMONIO 1221 122,9 149,4 218,7 0,7 26,5 69,3 0,6 21,6 46,4
Capital social 72,6 751 86,0 147,6 25 10,9 61,6 34 14,5 7
Reservas 71 94 15,2 241 2,3 58 8,9 319 614 58,3
Resultados acumulados 37,0 22,0 255 30,7 (14,9) 35 52 (40,4) 15,7 20,4
Otras cuentas del patrimonio 55 16,4 22,7 16,3 10,9 6,4 (6,4) 200,0 38,8 (28,2)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.2355 1.5401 19716 24274 304,6 431,4 455,8 24,7 28,0 231

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).
(*): Tras la aprobacion de la Ley 393, a partir de Julio de 2014 se clasifican como Bancos Pyme.

(1): Corresponde a los Bancos que tenian la categoria de Fondo Financiero Privado en la gestién 2013

NOTA: Los Fondos Financieros Privados activos en la gestion 2013 son: FSL, FCO, FEF y FPR.

El incremento de los pasivos de US$ 388,5 millones en 2014 respecto a 2013 se
debid casi en su totalidad a las mayores obligaciones con el publico, el resultado
de las obligaciones con empresas con participacion estatal se contrajo en US$ 8,5
millones obteniendo una participacién de 0,5 por ciento respecto al total de pasivos.
Las obligaciones con bancos y entidades financieras crecieron en US$ 22,5 millones
en 2014.

Del examen de los estados financieros de los FFP se infiere que el patrimonio, que
llegd a US$ 218,7 millones, tuvo un aumento de US$ 69,3 millones en 2014, 46,4 por
ciento, destacandose las cuentas de capital social con un incremento de US$ 61,6
millones y las reservas con US$ 8,9 millones.

Al igual que en los bancos, los FFP tuvieron como principal destino del crédito en
2014 el comercio, actividad a la que canalizaron US$ 754,3 millones, seguido de la
agricultura y ganaderia con US$ 238,2 millones, la industria manufacturera con US$
228,4 millones, los servicios inmobiliarios con US$ 185,5 millones y la construccion
con US$ 155,7 millones (ver cuadro 64). Estas cinco actividades concentraron US$
1.562,1 millones, es decir 89,1 por ciento del total de créditos en 2014.
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CUADRO 64
CARTERA DE LOS FONDOS FINANCIEROS PRIVADOS(*) POR DESTINO DEL CREDITO()
(A fines de diciembre de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variacion absoluta Tasa de crecimiento
(Millones de délares) (Porcentajes) (Millones de ddlares) (Porcentajes)
DETALLE 2012 2013 20142 2013 20142 2013 2014@ 2013 20142
Venta al por mayor y menor 597,5 654,1 754,3 46,2 43,0 56,7 100,2 9,5 15,3
Agricultura y Ganaderia 120,6 168,3 238,2 11,9 13,6 47,8 69,9 39,6 415
Industria Manufacturera 97,8 134,0 228,4 9,5 13,0 36,2 94,4 37,0 70,4
Servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 118,5 152,3 185,5 10,8 10,6 33,9 33,2 28,6 21,8
Construccion 142,0 148,4 155,7 10,5 8,9 6,4 73 4,5 4,9
Transporte, almacenamiento y comunicacion 50,0 101,5 117,0 7.2 6,7 51,5 15,5 103,1 15,3
Hoteles y Restaurantes 12,7 25,2 28,3 1,8 1,6 12,6 3,0 99,1 12,1
Minerales metélicos y no metdlicos 8,1 10,6 14,2 0,7 0,8 25 36 30,5 33,9
Servicios sociales, comunales y personales 9,9 12,8 13,0 0,9 0,7 2,9 0,2 28,9 16
Produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y agua 0,3 0,4 11,4 0,0 0,6 0.1 11,0 34,1 2.930,4
Caza, Silvicultura y Pesca 33 3,0 35 0,2 0,2 0,3) 0,5 9,7) 15,5
Educacion 1,2 1,8 18 0,1 0,1 0,6 (0,0) 49,9 (1,2)
Intermediacion financiera 2,0 1,6 1,5 0,1 0,1 0,4) 0,2) (17,7) 9,7)
Extraccion de petroleo crudo y gas natural 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1) 2439 (45,7)
Administracion plblica, defensa y sequridad social obligatoria 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1) 0,1) (42,9) (58,4)
Servicio de hogares privados que contratan servicio doméstico 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,9 53
Actividades atipicas 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 (0,6) (0,0 (90,9) (67,3)
Servicios de organizaciones y organos extraterritoriales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (0,0) (0,0) (92,3) (100,0)
TOTAL CARTERA 1.164,7 14146 1.752,9 100,0 100,0 249,8 338,3 21,5 23,9

FUENTE: elaboracién propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).
(*): Tras la aprobacién de la Ley 393, a partir de Julio de 2014 se clasifican como Bancos Pyme.

(1): Informcién reportada por las entidades bancarias a Central de Riesgos.

(2): Corresponde a los Bancos que tenian la categoria de Fondo Financiero Privado en la gestion 2013

NOTA: Los Fondos Financieros Privados activos en la gestion 2013 son: FSL, FCO, FEF y FPR.

La cartera destinada al comercio reportd un incremento de US$ 100,2 millones en
2014 respecto a 2013, pese a esto su participacion en relacion al total se contrajo
de un 46,2 por ciento en 2013 a un 43,0 por ciento en 2014. Por el alto grado de
concentracion del crédito en un solo sector, el comercial, es muy probable que los
FFP tengan problemas en alcanzar las metas de cartera determinadas por el gobierno
central ya que tendrian que reducir o, al menos, mantener los actuales niveles de
cartera de la que es su principal fuente de ingresos financieros. Ademas existe la
posibilidad de subvencionar el crédito productivo mediante el crédito comercial, es
decir encarecer este Ultimo mediante tasas de interés mas altas para conservar los
niveles de rentabilidad. Las tasas de interés para crédito de consumo, empresarial e
hipotecario de vivienda de los FFP subieron en diciembre de 2014 en comparacién a
diciembre de 2013, mientras que para la categoria de microcrédito y PYME bajaron.
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