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ReEsuUMEN EJECUTIVO

La economia mundial en 2013 estuvo caracterizada por un bajo dinamismo con
indicios de relativa recuperacion marcada fundamentalmente por varios hechos
durante el segundo semestre. El méas signifcativo fue el anuncio del posible fn
del estimulo monetario o0 compra masiva de activos fnancieros por parte de la
Reserva Federal de los Estados Unidos, mejor conocido como tapering, para
enero de 2014, lo que provoco turbulencias en las economias emergentes sin que
aun entrara en vigor.

La Unién Europea (UE) cerr0 el afio con una relativamente inesperada reduccion
de tasas de interés, determinada por el Banco Central Europeo, al minimo historico
del 0.25 por ciento alineandose, de este modo, con las politicas de estimulo de la
Reserva Federal estadounidense y el Banco de Inglaterra. En cuanto al crecimiento
se mantienen las velocidades distintas entre los paises y se espera un repunte
de la actividad econdémica en la eurozona para 2014. Mientras que la economia
japonesa cerro el afio creciendo a un ritmo menor del esperado.

La incertidumbre constituy6 una de las caracteristicas en el desempefio econémico
de los mercados emergentes. Sin embargo, el contexto de mayor desconfanza
estuvo en la China debido a la magnitud de sus cifras econdmicas. La aversion de
sus autoridades para reportar las cifras consistentes complicé el panorama. China,
segunda economia del mundo, empezé arecortar el crédito desde mediados de afio
de manera gradual, con la idea de centrarse en la reestructuracion y estabilizacion
econdmica. India podria estar en el camino de la recuperacion después de un par
de afios dificiles con una caida dramética en el crecimiento.

El crecimiento economico de Ameérica Latina en un entorno externo de bajo
dinamismo, infuido por las condiciones menos favorables en los mercados
mundiales de capital y la débil demanda en China y Europa, asi como en el resto
de economias emergentes, ha generado aun mayor presion sobre las monedas
regionales. El peso argentino fue devaluado en 50 por ciento (si se incluye la
agresiva devaluacion reciente); el real brasilero cerca del 18 por ciento; el peso
chileno un 14 por ciento y el de Colombia mas del 12 por ciento. El peso mexicano
fue devaluado solamente en 3,7 por ciento en el Gltimo afio.
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En sus proyecciones ajustadas de enero de 2014, el FMI pronostica para Brasil
un crecimiento del 2.3 por ciento del PIB para 2014, sin variaciones frente al
crecimiento de 2013, aunque con una ligera recuperacion del 2.8 por ciento hacia
2015. Estambién importante destacar que hay paises como Chile, Per(, Colombia
y México que han marcado diferencias fundamentales al apostar por la apertura
y la competencia a través de la frma del tratado de la Alianza del Pacifco, algo
gue seria fundamental a medida que el avance de este tratado va consolidandose
rapidamente, para afrontar el momento de asumir tiempos distintos a los que la
region disfruté durante la Gltima década.

El mercado de materias primas se debilité en 2013, por la desaceleracion del
crecimiento chino y las perspectivas del tapering de la Fed sobre las mismas al ser
benefciarias de sus programas de estimulo monetario. En este contexto, aun los
términos de intercambio permanecen favorables y muy por encima de los niveles
de 2009, cuando llego el golpe de la Gran Recesion a la region, sin embargo
no han dejado de caer gradualmente desde 2012. El principal desafio para las
autoridades economicas de la region consiste en ajustar las politicas publicas
para preservar la estabilidad macroecondmica y fnanciera y establecer las bases
para un crecimiento sostenido, bajo condiciones externas menos favorables.

La economia boliviana logré resultados positivos durante el 2013, sin embargo
el panorama econémico de mediano y largo plazo muestra signos de elevada
vulnerabilidad en cuanto a la sostenibilidad del crecimiento, generacién de divisas,
ingresos fscales, empleo y expectativas infacionarias. También debe tomarse en
cuenta que se registré una leve disminucion en los términos de intercambio, que
incide en el resultado de la balanza de pagos y en la acumulacion de las reservas
internacionales.

El aspecto central radica en que la economia boliviana es tomadora de precios,
tiene una elevada apertura externa, sus exportaciones estan concentradas en
exportaciones de recursos naturales no renovables (gas y minerales). En el sector
de hidrocarburos el contrato de venta al Brasil vence el 2019 y no se han realizado
inversiones importantes en prospeccion y exploracion de nuevos yacimientos de
gas. En la mineria tampoco se han realizado inversiones que permitan encontrar
nuevos yacimientos de minerales.
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Las variables macroeconomicas registradas durante el 2013 fueron: 6,5 por ciento
de crecimiento del PIB, 6.48 por ciento de tasa de infacion, superavit fscal de
0,1 por ciento respecto al PIB en el Sector Publico No Financiero. El crecimiento
econdémico global fue mayor a la meta establecida debido al dinamismo del sector
de hidrocarburos. Sin embargo, no se registraron cambios en el nivel de reservas
de gas natural que al 2011 alcanzaron 11.53 TCF. 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 produccién de GLP.

La mineria no logré igualar ni superar el valor registrado la gestion precedente
por la caida en los precios y en el volumen de produccion. La tendencia a la
baja en los precios de los minerales iniciada en la segunda mitad del 2011 se ha
prolongado con alguna intensidad en el 2013. Son dos afios y medio de caidas
sostenidas pero limitadas de precios. No obstante, los precios al terminar el 2013
contintan altos en comparacion a los afios anteriores al 2003 y aln permiten un
nivel de rentabilidad aceptable. La caida de precios corresponde a un aterrizaje
suave ya que la especulacién fnanciera, activada en los mercados mundiales
de materias primas en la ultima década, no ha liquidado ain de forma masiva y
desordenada los stocks acumulados en el mercado.

El sector agropecuario incremento la superfcie cultivada el 2013 en alrededor de
100.000 hectareas. En el departamento de Santa Cruz el cultivo de sorgo creci6
alrededor de 10,3 por ciento de 2012 a 2013, tanto en las campafas de verano
como de invierno. El cultivo de trigo también se aumentd en mas de un tercio. Sin
embargo, en ambos cultivos el rendimiento por hectarea se redujo por factores
climatoldgicos.

En el rubro de cereales se registr6 un aumento importante en la superfcie
cultivada de la quinua que, entre el 2012 y 2013, se expandi6é en 35,9 por ciento,
sobrepasando las 130.000 hectareas: Por otro lado, su produccién sobrepaso las
60.000 toneladas métricas.
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El 2013 fue marcado por el retorno de presiones infacionarias ya que la infacion
acumulada fue del 6,5 por ciento, mientras que las proyecciones del BCB situaban
a la misma en 4,8 por ciento. A nivel nacional los alimentos han mostrado un
incremento del 17,4 por ciento, que resulta ser el més alto desde el 2010, mientras
que el capitulo que comprende salud subi6 en 8,9 por ciento.

Elsector externo continud favorable paralas exportaciones bolivianas obteniéndose
un resultado positivo en cuenta corriente de la balanza de pagos. El resultado global
de la balanza de pagos contribuy6 al incremento de las reservas internacionales
netas. Sin embargo, se advirti6 un menor dinamismo en comparacion a los afios
precedentes, como evidencia de que la bonanza econémica habria llegado a su
punto maximo; es decir, se observa, un menor crecimiento de las exportaciones en
relacion a las importaciones debido a los menores precios externos. Por otra parte,
se destaca un importante aumento en la inversion extranjera directa y también en
el endeudamiento externo. Todos estos factores han generado una acumulacion
importante de reservas internacionales por parte del Banco Central, pero también
han acentuado la apreciacién del tipo de cambio real.

El resultado global de las fnanzas publicas registrd6 un superavit fscal de 0.1
por ciento respecto al PIB que se debe exclusivamente a la expansién del sector
de hidrocarburos, que registro niveles de produccion nunca antes observados.
Otro hecho que llama la atencién es que durante los dos afios precedentes,
fueron las empresas publicas las superavitarias, mientras que el gobierno general
mostraba défcits. Esta situacion ha cambiado el tltimo afio; son ahora las cuentas
del gobierno general las que registran superavit, mientras las empresas publicas
muestran un défcit.

El Banco Central de Bolivia continué con la politica de contraccion monetaria con
la fnalidad de esterilizacion del exceso de liquidez por el aumento de las reservas
internacionales netas y la expansion del gasto publico y conseguir atenuar las
presiones infacionarias.

El aspecto mas destacable de la politica monetaria el 2013 fue la expansion
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de las operaciones de mercado abierto (OMAS), con el objetivo de controlar el
crecimiento de la oferta monetaria, y enfrentar asi las presiones infacionarias.
Adicionalmente se utilizé el incremento del encaje legal para reducir el crecimiento
de los agregados monetarios. Si bien esto contribuy6 a reducir el crecimiento de la
cantidad de dinero en la economia, hizo que las tasas de interés de los titulos de
regulacion monetaria se incrementaran, lo que impulso al incremento de las tasas
de interés en la economia.

Hay que recordar también que el pasado afio el Banco Central transfri6 US$
600 millones a titulo gratuito al FINPRO. Esta transferencia redujo las RIN y
seguramente la contra-cuenta fue registrada como una pérdida del Banco Central.
Estas pérdidas han incrementado la base monetaria, pues han generado que la
cantidad de dinero en la economia se incremente.

Aln cuando al salir del Banco Central un monto de dinero muy importante mediante
la transferencia a titulo gratuito y el crédito al FINPRO que han incrementado la
base monetaria, no se generado aun presién sobre los precios debido a que no
se han gastado. No obstante, en la medida en que estos recursos se ejecuten,
generaran presiones infacionarias.

El sistema fnanciero mantuvo una mayor tasa de crecimiento en la captacion de
depositos respecto a la tasa de crecimiento en la colocacion de cartera y continu6
con la obtencion de utilidades pero menor a la registrada a la gestion 2012.

Si bien desde el 2007 la cartera productiva crecio constantemente los ultimos dos
afios se desacelerd. En 2011 su crecimiento fue de 28,5 por ciento mientras en
2012 y 2013 fue 18,7 por ciento y 14,7 por ciento respectivamente!

1 Segun el Reporte de Cartera Productiva de la ASFI correspondiente al mes de enero de 2014 hasta ese mes habria
caido levemente la cartera productiva en 2,4 por ciento comparado con diciembre de 2013, debido principalmente a una

contraccion de la industria manufacturera.
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El 10 de octubre de 2013 la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)
emitid la resolucion N° 671 mediante la cual modifco algunas caracteristicas del
crédito de consumo. Lo mas destacado es que se redujo el plazo a un maximo
de 5 afios (60 meses), se requiere de una garantia solidaria de dos personas
naturales y se redujo el porcentaje de disponibilidad del sueldo para el servicio de
la deuda de 25 a 15 por ciento.

Claramente el objetivo de la ASFI con esta resolucion es restringir el crédito al
consumo que fue uno de los de mayor expansion en los ultimos afos, si bien
pareciera que la medida buscaba en parte reducir las presiones infacionarias
desencadenadas la segunda mitad del 2013 también va en linea con los objetivos
del Estado direccionando el crédito hacia el crédito productivo y de vivienda de
interés social, reduciendo, o al menos, controlado a otros sectores.

Considerando todo el sistema fnanciero tenemos que la estructura de la cartera
por moneda mantuvo su tendencia llegando a ser a diciembre de 2013 el 85,8 por
ciento en moneda nacional y solamente el 14,2 por ciento en moneda extranjera.

Durante el 2013 se generaron expectativas infacionarias en los agentes
econdémicos y las autoridades continuaron con su politica de redistribucion del
ingreso del sector empresarial (publico y privado) a los trabajadores, mediante la
otorgacion de un segundo aguinaldo, medida que afecté negativamente a gran
parte del sector privado, debido a que el crecimiento es diferente en cada sector,
subsector y ramay, mas aun, las tasas de rentabilidad son totalmente disimiles en
cada uno de los &mbitos de la economia.

En conclusion, el desenvolvimiento de la economia boliviana durante el 2013 logré
resultados positivos, sin embargo la vulnerabilidad de la economia se acrecentd
debido a que no se pudo superar la dependencia de la explotacion de los recursos
naturales no renovables, cuyos precios fuctuantes se fjan en el mercado mundial
y que tienden a la baja, comprometiéndose el crecimiento y el bienestar de la
poblacién si estos precios contintan bajando.

2Fundacion Milenio. Implicancias de la restriccion al crédito al consumo. Informe Nacional de Coyuntura N° 223. (Diciembre

2013).
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ENTORNO
INTERNACIONAL

Las caracteristicas de la economia global de 2013 han estado marcadas
fundamentalmente por los hechos acontecidos en el segundo semestre. Entre
ellos, sin duda, el mas signifcativo fue el anuncio del posible fn del estimulo
monetario o compra masiva de activos fnancieros por parte de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, mejor conocido como tapering, para enero
de 2014, provocando turbulencias en las economias emergentes sin que aun
entrara en vigor.

Unos mantienen optimismo respecto de que ahora sean las economias
desarrolladas las que vuelvan a guiar el camino del crecimiento, mientras otros
mantienen escepticismo respecto de que la recuperacion de estas economias
no sean lo sufcientemente sélidas para evitarsuna recaida generalizada a mas
de cinco afos del inicio de la Gran Recesion.

CUADRO 1
PRODUCTO, INFLACION Y DESEMPLEO EN EL MUNDO
ANOS 2011 - 2013

PIB Inflacion Tasa de desempleo promedio
(Porcentaje) (Porcentaje) (Porcentaje)
PAIS 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Mundo 3,9 3,1 3,0 - - - - - -
Economias avanzadas 1,7 1,4 1,3 2,7 1,7 1,4 7,9 8,0 8,1
Estados Unidos 1,8 2,8 1,9 3,1 1,8 1,2 9,0 8,1 7,6
Zona del Euro 1,5 (0,7) (0,4) 2,7 2,2 1,3 10,2 11,4 12,3
Alemania 34 0,9 0,5 2,3 2,0 1,6 6,0 55 5,6
Francia 2,0 0,0 0,2 2,7 1,5 1,0 9,6 10,3 11,0
ttalia 0,4 (2,5) (1,8) 3,7 2,6 1,3 8,4 10,7 12,5
Espaia 0,1 (1,6) (1,2) 24 3,0 1,3 21,7 25,0 26,9
Japén (0,6) 1,4 1,7 (0,3) (0,2) 0,7 4,6 44 4,2
Reino Unido 1,1 0,3 1,7 47 2,6 2,7 8,0 8,0 7,7
China 9,3 7,7 7,7 41 25 3,0 41 4.1 41
India 6,3 3,2 44 8,6 11,4 9,0 - - -
Rusia 4,3 3,4 1,5 6,1 6,6 6,2 6,5 6,0 5,7

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional (Wor/d Economic Outiook Database October 2013).
Nota: Los datos del PIB son actualizadas a Enero de 2014.

3 Al momento en que criticaba duramente las politicas cambiarias argentinas, Guillermo Calvo, destacado economista
argentino de la Universidad de Columbia que habria advertido la crisis del “Efecto Tequila” en 1994, también ha advertido
que la economia mundial se apresta a “desbarrancar” si acaso los rumores de colapso en la economia china ocasionaran
repercusion en los precios de materias primas y, por tanto, el crecimiento de economias como Brasil, Argentina, Chile, Pert
y Uruguay. Uno de los principales motivos de Calvo en sus afrmaciones ha sido el hecho de que la mitad del crédito en
China se canaliza a través del shadow banking aparentemente en serios problemas, ademas de la posible recuperacion
de la economia estadounidense que revierte el fujo de capitales de los Gltimos afios. Ver: América Economia: Economista

Guillermo Calvo y el fantasma de la devaluacion argentina. (10 de febrero de 2014).
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Con revisiones a la baja de varias economias desde su ultimo informe en
octubre, las dltimas proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI)
reportan que el crecimiento mundial en 2014 seré ligeramente mas alto que en
2013, rondando el 3,7 por ciento, para alcanzar un 3,9 por ciento en 2015. En el
mismo orden, las proyecciones para Estados Unidos serian de un crecimiento
del 2,8 por ciento en 2014, frente al 1,9 por ciento en 2013; para la eurozona
la recuperacion seria desigual, pero en conjunto se proyecta un aumento del
crecimiento a 1 por ciento para 2014 y un 1,4 por ciento del Producto Interno
Bruto (PIB) en 2015; para el resto de Europa se prevé un crecimiento del 2.25
por ciento del PIB entre 2014 y 2015; para el Japdén se prevé una moderada
desaceleracion del 1.7 por ciento en 2014 a una del 1 por ciento del PIB en
2015; mientras que para América Latina las previsiones son del 3 por ciento
de crecimiento del PIB para 2014.*

1. Estados Unidos

Gracias a una relativa mejora en el mercado laboral estadounidense, el afio
cerré fnalmente con el inicio del tapering por parte de la Reserva Federal
anunciado ya por Bernanke a fnes de junio. El 18 de diciembre se comenzo6
a reducir la compra de deuda de US$ 85.000 a 75.000 millones mensuales,
debido a que las condiciones del mercado laboral habian mostrado una mejora
adicional desde los reportes de octubre, pero manteniendo la tasa de interés
de referencia en el 0,25 por ciento durante un tiempo considerable?

4FMI, Perspectivas de la economia mundial (Enero de 2014).
5Ya el 29 de enero de 2014 Bernanke volvié a realizar un nuevo recorte de US$ 10.000 millones del programa de compra
de activos, para pasar a los US$ 65.000 millones mensuales. Ver: El Economista.es: Bernanke se despide de la Fed

recortando en otros 10.000 millones de dolares el volumen de sus estimulos. (29 de enero de 2014).
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La primera economia del mundo cerré el afio con datos alentadores: con el
impulso de bajas tasas de interés, una creacion de empleo aparentemente
sélida y una relativa reduccion de deuda de los hogares, la economia
estadounidense crecié un 3,2 por ciento del PIB en el dltimo cuarto de 2013,
asi como el gasto del consumidor (que representa casi un 70 por ciento el PIB)
registré su mayor expansion de los ultimos tres afios.

Sin embargo, no todas fueron buenas noticias. EI mercado inmobiliario se
ha desacelerado y la inversién privada ha sido todavia baja considerando un
incremento signifcante en las ganancias de las grandes empresas. Por otro
lado, mientras que la recuperacion de EE.UU. iria mejorando a través de una
mayor demanda de exportaciones de sus principales socios comerciales, las
estrategias de la Reserva Federal para ir normalizando la politica monetaria
es, asuvez, la causa de una serie de problemas para los mercados fnancieros
en el mundo emergente.

De esta manera, EE.UU. creceria un 2,8 por ciento del PIB en 2014, frente al
1,9 por ciento de 2013, y un 3 por ciento en 2015 con revisiones a la baja de
acuerdo con el FMI.

2. Union Europea

La Unién Europea cerro el afio con una relativamente inesperada reduccion de
tasas de interés por parte del titular del Banco Central Europeo, Mario Draghi,
al minimo histérico del 0,25 por ciento en franca alineacion con las politicas de
estimulo de la Reserva Federal estadounidense y el Banco de Inglaterraé Esto
ha marcado un momento decisivo luego de que en julio de 2012 el presidente
del ente emisor europeo sostuviera que haria “lo que fuese necesario” para
salvar el euro, pues apuesta por un nuevo lenguaje y una nueva estrategia en
la que aparentemente toma una posta con la que Bernanke ya no podia ir ni
mas rapido ni mas lejos (Ver grafco 1).

6Ver: Forbes.com: ECB'’s Draghi cuts rates to record lows to fght defation, says it's not time for QE yet. (7 de noviembre

de 2013).
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GRAFICO 1
TIPO DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES
(Diciembre 2008 - Diciembre 2013)
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FUENTE:elaboracion propia en base a datos del Banco de Espafia (www.bde.es) 12/02/2014 .

No obstante, junto al economista italiano aparece Mark Carney, el nuevo
gobernador del Banco de Inglaterra que ha continuado con la estrategia que
caracterizo6 su trabajo desde el inicio de la Gran Recesidén en 2007 al mando del
Banco de Canadd, que fue precisamente la de hablar fuerte y claro. Al parecer
entre ambos se han propuesto un nuevo liderazgo en la Union Europea para
tomar las riendas de las expectativas y la credibilidad respecto de la solidez
del euro’ El problema, sin embargo, es que podria tratarse de un liderazgo que
se interpone al que tuvieron Angela Merkel y el presidente del Bundesbank,
Jens Weidmann, que busca no seguir solventando a los paises de la eurozona
en crisis mientras los ajustes no sean asumidos de manera decisiva, y que
solamente siguen incrementando sus niveles de deuda respecto del PIB.

Aunque a velocidades distintas por los casos diferenciados de un Portugal o
una Espafia que parece estar recuperandoseg y con una Grecia que parece

7 Ver EIEconomista.es: Draghi no descarta una tasa de interés negativa a los depdsitos de la banca. (21 de noviembre de
2013).

8 Ver: EIEconomista.es: Portugal es el verdadero héroe de la recuperacion de la Eurozona, no Espaia. (20 de febrero de
2014).
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reiniciar las negociaciones para un tercer rescate, en general se espera
un repunte de la actividad econOmica en la eurozona para 2014. Por otro
lado, la actividad en lugares como el Reino Unido denotan una recuperacion
aparentemente sostenida, habiéndose visto el restablecimiento de la confanza
y el repunte de las exportaciones, a pesar de las preocupaciones respecto de
la sostenibilidad de un boom inmobiliario fnanciado fundamentalmente con
deuda (Ver grafco 2).

] GRAFICO 2
DEUDA PUBLICA BRUTA DE PAISES SELECCIONADOS
ANOS 2011-2013
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook Database October 2013).
3. Japon

Por su lado, luego que, el Primer Ministro, Shinzo Abe se decidiera a estimular
la economia japonesa, entre otras maneras, duplicando la base monetaria
hasta fnes de 2014, la economia nipona cerro el afio creciendo a un ritmo
menor del esperado? El PIB se expandié solamente un 1,7 por ciento respecto
del afio previo, contra el estimado del 1,9 por ciento en noviembre de 2012. De
acuerdo con el ultimo reporte del FMI, el crecimiento anual se ha mantenido
en el 1,7 por ciento del PIB, pero que se preve irh moderdndose al 1 por ciento
ya hacia 2015.

9 Ver: CNNMoney: Japan’s economy looks weaker after GDP revision. (8 de diciembre de 2013).
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Dados los antecedentes del estimulo monetario “sin limites” de las Abenomicso
existe el temor de que Japdn vaya a precipitar una crisis asiatica y de los
paises emergentes desde que empezaron a devaluar sus monedas a un paso
acelerado como India, Indonesia y Vietnam, u otros como Kazajstan y Brasil,
si es que decidiera redoblar la apuesta de los estimulos fscales y monetarios
cuando su economia no se recupera de la manera prevista. AlUn se espera ver
si la estrategia de Shinzo Abe esta destinada al fracaso o si los ultimos datos
y desplomes bursétiles son pasajeros.u

4. Las economias emergentes y en desarrollo

Cuando estas economias reportaron un crecimiento conjunto del 4,7 por
ciento del PIB en 2013 y se proyecta un 5,1 por ciento para 2014, las politicas
de estimulo monetario y tasas de interés reales negativas de la Reserva
Federal de los EEUU durante el dltimo quinquenio, generaron un entorno
internacional de grandes fujos de inversion hacia las economias emergentes,
las mas signifcativas que son mejor conocidas con el acronimo BRICS. Esto
ha signifcado que los gobiernos de estos paises busquen sostener una
estructura signifcativa del gasto y un crecimiento sostenido, asi como también
la oportunidad de endeudarse con el mismo objetivo.

A partir de inicios del segundo semestre, cuando el entonces titular de la
Reserva Federal, Ben Bernanke, anuncié la posibilidad de que los estimulos
monetarios podrian terminar tan pronto como en enero de 2014, y no obstante
de que la decisién no se hiciera aun efectiva, las expectativas jugaron un
rol determinante e inmediato cuando se registré una escapada de capitales
desde los mercados emergentes, y un inicio de devaluaciones en los mismos
gue ya arrastraban tensiones estructurales como Turquia, Argentina, India,
Sudafrica, Indonesia e incluso Brasil, para sostener la estructura del gasto de
los ultimos afios.”?

10 Ver: Financial Times: Abe calls for ‘unlimited’ easing from BoJ. (15 de noviembre de 2012).
11 Ver: The Wall Street Journal: Too early to call Abenomics a failure. (18 de febrero de 2014).
12 Mas tarde, el 29 de enero de 2014, Bernanke entrego el cetro de la Reserva Federal a Janet Yellen con otra reduccién en

el programa de compra de deuda, de los US$ 75 mil millones a US$ 65 mil millones mensuales.
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5. China e India

En este contexto, el mercado emergente que mayor incertidumbre genera no
sélo por la magnitud de sus cifras, sino por la incertidumbre que su aversién
para reportarlas signifca, es China, cuya prevision de crecimiento es del 7,5
por ciento del PIB para el periodo 2014-2015. Si bien las autoridades de la
segunda economia del mundo empezaron a recortar el crédito desde mediados
de afio de manera gradual, con la idea de centrarse en la reestructuracion
y estabilizacion econdmica, los proyectos de reforma del sector fnanciero
podrian difcultarse en un entorno menos favorable que el que registro durante
la dltima década.s

Para el caso de la India, podria estarse preparando una recuperacién después
de un par de afos dificiles de caida dramatica del crecimiento. El FMI prevé
un crecimiento del PIB del 6 por ciento para 2014, frente a las tasas de 4,9y
3,3 por ciento en los dos afos anteriores. El gobernador del Banco de Reserva
de la India, Raghuram Rajan, quien asumié el cargo a mediados de 2013,
ha tomado liderazgo en el camino de la recuperacion, sobre todo en cuanto
a recuperar una rupia demasiado debilitada, equilibrar la cuenta corriente y
reducir el elevado défcit fscal.x

13 Entre enero y febrero de 2014 China ha reportado una caida del Purchasing Managers’ Index (PMI) a 49.5, ligeramente
por encima de su nivel mas bajo desde 2011, y han surgido fuertes rumores de una fuerte crisis en el llamado shadow
banking que incluyen corridas por el default de US$ 500 millones en un producto de inversion de rendimiento del 10 por
ciento del China Credit Trust y el Industrial and Commercial Bank of China. Ver: CNBC: Why people fear a shadow banking
crisis in China. (28 de enero de 2014). Asimismo, la proporcion de inversores que teme un aterrizaje forzoso del gigante
asiatico, es cada vez mayor. Frente al 37 por ciento de enero y el 26 por ciento de diciembre, en febrero el 46 por ciento
asf lo indic6, ademas de manifestar temor respecto del colapso de los commodities como el mayor riesgo para la economia
global. Ver: EIEconomista.es: Crece el temor entre los grandes gestores de fondos a un aterrizaje brusco de China. (18 de
febrero de 2014).

14Ver: Raghuram Rajan: The Case for India. Project Syndicate. (11 de septiembre de 2013).

Fundacion Milenio 7




INFORME EcoNnomico bE MILENIO GesTion 2013

6. América Latina

América Latina también tuvo problemas en 2013, con un crecimiento regional
infuido por las condiciones menos favorables en los mercados mundiales de
capital y la débil demanda en China y Europa. Al igual que en el resto de
economias emergentes, la fuga de capitales provocada por el tapering de la
Reserva Federal ha generado aun mayor presion sobre las monedas regionales
gue la que ya venian arrastrando previamente, en particular el peso argentino
cuya gestion econdémica hizo su moneda especialmente vulnerable. Asi,
aunque los datos econémicos recientes siguen siendo débiles, las previsiones
de crecimiento para algunos paises de América Latina son buenas como por
ejemplo el caso del Peru. (Ver cuadro 2).

CUADRO 2
PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA AMERICA LATINA
ANOS 2011 - 2015

Crecimiento del PIB

(Porcentaje)
PAIS 2011®)  2012F" 2013®") 2014®") 2015P")
Peru 6,9 6,3 54 5,7 5,8
Venezuela (1) 4,2 5,6 1,0 1,7 2,2
Bolivia 5,2 52 54 5,0 5,0
Chile 5,8 5,6 4,4 4,5 4,5
Colombia 6,6 4,0 3,7 4,2 4,5
Uruguay 6,5 3,9 3,5 3,3 3,1
Argentina 8,9 1,9 3,5 2,8 2,8
Brasil 2,7 0,9 2,5 2,5 3,2
Paraguay 4,3 (1,2) 12,0 4,6 4,7
Inflaciéon a fin de periodo
(Porcentaje)
PAIS 2011 2012®") 20131 2014 2015
Venezuela(1) 27,6 20,1 46,0 35,0 28,0
Argentina 9,5 10,8 10,8 10,8 10,8
Uruguay 8,6 7,5 8,9 9,1 8,0
Bolivia 6,9 4,5 4,4 4,2 4,0
Paraguay 4,9 4,0 4,2 5,0 4,6
Brasil 6,5 5,8 59 5,8 5,0
Peru 4,7 2,6 2,8 2,2 2,0
Colombia 3,7 2,4 2,4 3,0 3,0
Chile 4,4 1,5 2,6 3,0 3,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario
Internacional (World Economic Outlook Database October 2013).
(pr): Proyectado.

(1): Proyecciones empiezan desde el 2010.

Al igual que en el resto de economias emergentes, muchos paises de la region
han venido arrastrando tensiones domeésticas sin reformas hasta que se han
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visto en la necesidad de adoptar medidas cambiarias abruptas frente a los
desequilibrios externos y la salida de capitales de la regién por mas de US$
6 mil millones. Asi se ha venido registrando la caida en distinto grado de varias
monedas latinoamericanas: el peso argentino fue devaluado un 50 por ciento
(si se incluye la agresiva devaluacion reciente); el real brasilero cerca del 18
por ciento (que ya ha registrado su primera brecha de cuenta corriente desde
el afio 2000); el peso chileno un 14 por ciento, y el de Colombia mas del 12
por ciento, y la excepcion del peso mexicano que ha sido devaluado so6lo un
3,7 por ciento en el dltimo afio.

Por otro lado, mientras Venezuela y Argentina parecen estar alcanzando el
punto de no retorno y llevando a serios desequilibrios en la region mediante
manipulaciones cambiarias que llevan a que las monedas de ambos paises
se encuentren entre las mas problematicas del mundoys y ademas de las
consecuentes crisis politicas y socialess Brasil ha empezado a manifestar
problemas similares.

En sus proyecciones ajustadas de enero de 2014, el FMI pronostica para
Brasil un crecimiento del 2,3 por ciento del PIB para 2014, sin variaciones
frente al crecimiento de 2013, aunque con una ligera recuperacion del 2,8 por
ciento hacia 2015 (Ver cuadro 3).

1sLa Ultima devaluacion signifcativa en Argentina de mediados de fnes de enero de 2014, es la mas fuerte desde su peor
crisis en los Gltimos 12 afios: en 2006 la relacion peso-délar era de 3 a 1; siete afios mas tarde, el Gobierno argentino
calculaba el délar en 6.9 pesos hasta que decidi6 ajustarlo a 8, pero la cotizacion del mismo en el mercado paralelo supera
los 12 pesos, por lo que podria esperarse aun mayores devaluaciones en 2014. Por su lado, la caida de reservas hasta
el momento de la devaluacion fue de US$ 1.250 millones, y apenas alcanzan a los US$ 28.300 millones, frente a los US$
52.600 millones que registraba en enero de 2011. Ver: Mary Anastasia O'Grady: Argentina y la vieja costumbre de devaluar.
The Wall Street Journal. (3 de febrero de 2014).

16 Martin Krauze, reconocido economista argentino, advirtié en un diario chileno la posibilidad de un colapso del gobierno
de Cristina Fernandez comparable al de Alfonsin en 1989 y el de De la Ria en 2001. Ver: Martin Krauze, ¢, Colapso del

gobierno argentino? La Tercera. (9 de febrero de 2014).
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Actualmente, el descontento popular que la defciente calidad de los servicios
publicos detond a pesar de la popularidad de Dilma Rousseff, quien sigue
siendo la favorita para las elecciones generales del segundo semestre, esta
deteriorando la confanza respecto de que el gobierno brasilero sea capaz de
lograr en la mejora de una economia cada vez mas debilitada y en el contexto
de una China mas débil y una politica monetaria de la Fed que complica el
control de un nivel infaciéon creciente. Peor aun, los ultimos datos con los
gue cierra 2013 sugieren que el pais carioca habria entrado en recesion? lo
gue no necesariamente implica una crisis inminente con un nivel de reservas
US$ 360 mil millones, pero con un défcit fscal del 3,3 por ciento del PIB y
una deuda brutal del 60 por ciento del PIB con un incremento de tasas Selic
gue podria abrir ain mas la brecha fscal, el perfl de inversion del pais se va
deteriorando.s

CUADRO 3

Monedas en Problemas
(Tipo de cambio e Inflacion)

. . Tasade Tasa de inflacion
. Cambio no Cambio . .. .
Pais Fecha L. . inflacion anual anual oficial
oficial* oficial* . .. .
implicita (Porcentaje)
Argentina 2/19/2014 11,82 7,78 54 10,95 ( dic 2013)
Egipto 2/19/2014 7.4 6,96 12 12,97 (nov 2013)
Corea del Norte  13/11/2013 8100 132 30 n.d.
Siria 19/02/2014 157 144,33 66 40,23 (may 2013)
Venezuela 19/02/2014 87 6,3 330 56,19 (dic 2013)

FUENTE: Steve Hanke con datos del Banco Central de Venezuela, Banco Central de Iran, Banco Central
de Siria, Daily News Egypt, Daily NK, Dolar Blue, Dolar Paralelo, Eranico, Base d datos de la Reserva
Federal, Fondo Monetario Internacional (IFS), Centro Estadistico de Iran, Syria New s, Reuters y calculos
de Steve Hanke. * = Moneda local por dolares estadounidenses. Troubled Currencies, CATO Institute —
John Hopkins Univrsity.

n.d: no disponible

17Ver: Paulo Trevisani y Loretta Chao: Los Ultimos datos sugieren que Brasil habria entrado en recesion. The Wall Street
Journal. (17 de febrero de 2014). No obstante, el ministro de Hacienda brasilero, Guido Mantega, al momento en que
reconocia menor crecimiento al esperado, negaba el hecho de una recesién en su pais. Ver: América Economia: Brasil
niega que su economia sea “vulnerable” a las turbulencias globales. (18 de febrero de 2014).

18ver: Mary Anastasia O'Grady: Brasil busca la prosperidad a punta de crédito. The Wall Street Journal. (10 de febrero de

2014).
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En este escenario, sin embargo, no todos son nubarrones negros. Es también
importante destacar que hay paises como Chile, Perd, Colombia y México
gue han marcado diferencias fundamentales al apostar por la apertura y la
competencia a través de la frma del tratado de la Alianza del Pacifco, algo que
seria fundamental a medida que el avance de este tratado va consolidandose
rapidamente, para afrontar el momento de asumir tiempos distintos a los que
la region disfrutd durante la Gltima década.

7. El mercado internacional de materias primas

El mercado de materias primas se debilitd en 2013, refejando las
preocupaciones sobre la desaceleracion del crecimiento chino y las
perspectivas del tapering de la Fed sobre las mismas al ser benefciarias de
sus programas de estimulo monetario. Sin embargo, a medida que un invierno
mas frio de lo comun se ha acercado en el este estadounidense hacia fn de
afo, ha provocado que el gas cotice en promedio entre US$ 3 y 4 por millén
de BTU durante gran parte del afio. Como invariablemente sucede, los precios
se han incrementado a medida que la demanda ha ido en alza (Ver grafco 3).
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FUENTE:elaboracién propia en base a datos del Banco de Espafia (www.bde.es) 14/02/2014
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Otra razoén por la que el precio spot del gas natural subié es porque los inven-
tarios estdn en minimos de cinco afos. La oferta ha ido disminuyendo debido
a precios de produccién poco favorables que inciden en menor rentabilidad,
por esto los precios han subido de manera inevitable.

) GRAFICO 4 ]
EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO WTI
(Diciembre 2009-Diciembre 2013)
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FUENTE:elaboracién propia en base a datos del Energy Information Administration ( www.eia.gov) 14/02/2014
WTI:West Texas Intermediate"

De esta manera, los mas afectados por este fuerte incremento de precios han
sido los servicios publicos y las plantas de energia eléctrica por tener que

comprar un gas natural mas caro para proporcionar energia adicional durante
el periodo invernal.

En este panorama, si bien los términos de intercambio permanecen favorables
y muy por encima de los niveles de 2009, cuando lleg6 el golpe de la Gran

Recesion a la region, no han dejado de caer gradualmente desde 2012 (Ver
grafco 5).
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GRAFICO 5
TERMINOS DE INTERCAMBIO
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FUENTE:elaboracién propia en base a datos de la Cepal (www.eclac.cl ) 14/02/2014.
* : estimaciones.

8. Perspectivas

El escenario econdmico en el que Bolivia se desenvolvera serd aparentemente
mas favorable que el de 2013. Los EE.UU, la zona euro y Japon juntos
representaran casila mitad de la produccion mundial en 2014, y la perspectiva
de que estas tres grandes economias registren su primer repunte sincronizado
desde el afio 2010 es un buen augurio para el crecimiento del PIB mundial. Sin
embargo, los riesgos observados sobre turbulencia en los paises emergentes,
particularmente en la region, son cada vez mas persistentes.
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Se prevé que en 2014 la economia mundial alcance niveles de crecimiento del
3,7 por ciento, debido a una mayor contribucion por parte de las economias
avanzadas que, a su vez, se espera vayan a crecer entre 2,2 y 2,3 por ciento
en 2014 y 2015. Y si todo marcha como lo planea la Union Europea, su
crecimiento habra consolidado el abandono de la recesion técnica con una
tasa de crecimiento anual del 1 por ciento (Ver cuadro 4).

CUADRO 4
PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA EL MUNDO
ANOS 2011 - 2015

Crecimiento del PIB

(Porcentaje)
PAIS 2011 2012F) 2013 2014 2015®")
Mundo 3,9 3,1 3,0 3,7 3,9
Economias avanzadas 1,7 1,4 1,3 2,2 2,3
Zona del Euro 1,5 (0,7) (0,4) 1,0 1,4
China 9,3 7,7 7,7 7,5 7,3
India 6,3 3,2 4,4 54 6,4
Rusia 4,3 3,4 1,5 2,0 2,5
Alemania 3,4 0,9 0,5 1,6 1,4
Estados Unidos 1,8 2,8 1,9 2,8 3,0
Reino Unido 1,1 0,3 1,7 2,4 2,2
Japon (0,6) 1,4 1,7 1,7 1,0
Inflacion a fin de periodo
(Porcentaje)
PAIS 2011 20120 2013 2014 2015F")
India 8,6 11,4 9,0 8,8 7,6
Rusia 6,1 6,6 6,2 53 54
Reino Unido 4,7 2,6 2,7 2,3 2,0
China 4.1 2,5 3,0 3,0 3,0
Estados Unidos 3,1 1,8 1,2 1,7 1,9
Alemania 2,3 2,0 1,6 1,8 1,8
Japon (0,3) (0,2) 0,7 3,5 2,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional
(World Economic Outlook Database October 2013).

(pr): Proyectado.

Nota: Los datos del PIB son actualizadas a Enero de 2014.
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No obstante, el hecho de que las economias desarrolladas sean las que
principalmente vayan a contribuir al crecimiento global, los riesgos de una
recaida persisten, por lo que salir de la recesion no signifca necesariamente el
fn de la crisis debido a una acumulacion de deuda cada vez mayor y bases de
crecimiento insufcientemente sélidas, ademas de los efectos que el inicio de la
politica de tapering de la Fed esta ocasionando en las economias emergentes,
gue se habian convertido en la locomotora del crecimiento durante los Ultimos
afios. La presion que ademas estan ejerciendo los problemas internos en las
propias economias emergentes sobre los mercados fnancieros, especialmente
la agitacion politica y las decisiones politicas erraticas en paises como Turquia,
Ucrania, Tailandia y Sudéfrica, son un factor importante que podria amilanar la
recuperacion global.

En lo que respecta a América Latina, se observa cdmo ha empezado a
marcarse una region a dos velocidades y la posibilidad de barajar aterrizajes
forzosos y suaves en caso de una recaida global. Por un lado, las economias
gue ya manifestan serias tensiones domésticas como las Venezuela,
Argentina y probablemente también Brasil durante 2014 con la celebracion del
Mundial de Futbol que signifcara mayor afuencia de capital y ain mayores
presiones cambiarias sobre su moneda el real ya en problemas, sera dificil
asumir nuevos desafios externos; y por el otro lado, todavia existe espacio
para el optimismo si acaso otras economias decididamente mas solidas y
abiertas como las que conforman la Alianza del Pacifco asumen una mayor
apuesta por el ajuste del gasto y las reformas estructurales orientadas a la
fexibilizacién productiva y laboral antes de ceder a las tentaciones de una
manipulacion cambiaria mas agresiva.
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Respecto de los precios de materias primas industriales, las previsiones
indican que podrian registrar una leve mejora en 2014 en la medida que la
recuperacionecondémicase afance, sobretodo enlas economias desarrolladas.
Sin embargo, aun es posible que se registren nuevas caidas en los precios
particularmente del gas natural hacia la marca de US$ 3 debido a nuevos
suministros en EE.UU. una vez que el clima se asiente. Lo cierto es que la
volatilidad en el precio del gas natural vaya a mantenerse durante un tiempo.

En este escenario, los precios de los productos del sector agricola registraran
un afio con tendencias a la baja, debido a un saludable cuadro por el lado
de la oferta y una importante acumulacion de stocks. En el sector energético
el abastecimiento de petréleo se recuperara con fuerza en 2014, impulsado
principalmente por un fuerte crecimiento productivo fuera de la OPEP. En este
escenario aun se espera una modesta caida de los precios a pesar de una
pequefia mejora por el lado de la demanda, con un barril de petroleo Brent de
US$ 105,5 de precio promedio durante este afio, frente a los US$ 108,9 de
2013.
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La economia boliviana al tercer trimestre del 2013, registra un crecimiento de
6,7 por ciento, similar al observado en igual periodo de 2008 (Ver grafco 6). En
ambos casos, los fundamentos econdémicos que explican este comportamiento
son los mismos, es decir, explotacion de recursos naturales para satisfacer la
demanda externa y dinamismo de la demanda interna a partir del consumo de
los hogares y la administracion publica.

En el grafco 6 podemos observar que el comportamiento econémico del pais
al tercer trimestre de cada gestion, ha mantenido un ritmo ascendente en los
altimos cuatro afios, subrayando la mayor preponderancia de las exportaciones
de gas natural al Brasil y a la Argentina.

GRAFICO 6
TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL
(IIT/2001-11T/2013)

PORCENTAJE
I

IIIT 2001 1T 2002 11T 2003 1IIT 2004 1T 2005 1IIT 2006 1T 2007 1T 2008 1T 2009 1IIT 2010 1T 2011 1T 2012 1T 2013

FUENTE:elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) 13/02/2014 .
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1. Producto Interno Bruto

Segun el Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Bolivia de enero
de 2014, el crecimiento econdémico de la gestién 2013 alcanza a 6,5 por
ciento. Este resultado se establece a través del indice Global de Actividad
Econdémica (IGAE) que elabora el Instituto Nacional de Estadistica y que
corresponde a una aproximacion del comportamiento de la economia a partir
de las principales actividades econémicas.

Al tercer trimestre de la gestion 2013, la principal actividad econémica que
explica el crecimiento econdémico de Bolivia es petrdleo y gas natural, con un
crecimiento de 18,3 por ciento en relacion a igual periodo del afio anterior y
una incidencia de 1,2 puntos porcentuales en el crecimiento del PIB.

La industria manufacturera alcanz6 un crecimiento de 6,2 por ciento y una
incidencias de un punto porcentual en el crecimiento del PIB a septiembre de
2013. Luego, las actividades correspondientes a establecimientos fnancieros
y transporte y comunicaciones, alcanzaron, en ambos casos, una incidencia
de 0,8 puntos porcentuales del PIB y un crecimiento de 6,6 y 7,0 por ciento
respectivamente. Ademas, es importante mencionar la recuperacion de las
actividades mineras, que presentaron un crecimiento de 1,5 por ciento y una
incidencia positiva en el desempeiio del PIB (Ver cuadro 5).

CUADRO 5
PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA A PRECIOS CONSTANTES
(Al tercer trimestre de los afios indicados)

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

SECTOR 2011 % 2012 @ 2013 © 2012 @ 2013 ® 2012 @ 2013® 2012 @ 2013 ®
Industria manufacturera 41841 4.398,7 46711 16,7 16,6 51 6,2 0,9 1,0
Agricultura y ganaderia 3.3291 3.460,8 3.604,8 13,1 12,8 4,0 4,2 0,5 05
Establecimientos financieros” 3.008,1 3.294,0 35109 125 12,5 9,5 6,6 1.1 08
Derechos e impuestos sobre importaciones 2.418,0 2.696,0 3.059,4 10,2 10,9 115 13,5 1,1 14
Administracién publica 2.262,9 2.398,1 2.542,1 9,1 9.0 6,0 6,0 05 05
Comercio 21146 21934 2.276,1 83 8,1 37 38 03 03
Transporte y comunicaciones 2.8357 2.900,0 3.104,2 11,0 11,0 23 7.0 0,3 0,8
Otros servicios 1.674,3 1.733.4 17833 6,6 6,3 35 29 0,2 0,2
Petréleo y gas natural 1.533,1 1.693,6 2.004,3 6.4 71 10,5 18,3 0,6 1,2
Mineria 15917 1.480,7 1.502,3 56 53 (7.0 15 0.4) 0,1
Construccion 750,5 8225 8934 31 32 9,6 8,6 03 03
Electricidad, gas y agua 490,9 522.,6 553,0 2,0 2,0 6,5 58 0,1 0,1
Servicios bancarios imputados (1027,1) (1241,3) (1396,7) 4,7) (5,0) 20,9 12,5 0,9) (0,6)
mBRUTO 25.165,8 26.352,4 28.108,0 100,0 100,0 4,7 6,7 4,7 6.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO 27478 236564 250486 . . 40 59 .

(a precios basicos)
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) 13/02/2014 .

(1) Incluye servicios financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios prestados a las personas.
(p) Preliminar.
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Asi también, en el periodo enero-septiembre de 2013, se observa una
estabilidad en el desempefio econémico de algunos sectores que replicaron el
comportamiento de la gestidén anterior. La administracion publicay la agricultura
y ganaderia mantienen una incidencia en el crecimiento del PIB de 0,5 puntos
porcentuales y un crecimiento de 6,0 y 4,2 por ciento respectivamente. Las
actividades relacionadas al comercio, han mantenido un ritmo de crecimiento
estable con 3,8 por ciento y una incidencia de 0,3 puntos porcentuales del PIB.
Por ultimo, las actividades econdmicas relacionadas a la construccion, han
mantenido su incidencia en el crecimiento del PIB (0,3 puntos porcentuales)
aunque han disminuido su ritmo de crecimiento en relacion al afio anterior, de
9,6 por ciento en el tercer trimestre de 2012 a 8,6 por ciento en similar periodo
de 2013.

El andlisis del crecimiento econémico por el lado del gasto a septiembre de
2013, sefala que el consumo de los hogares y otras instituciones privadas
sin fnes de lucro, y el consumo de la administracion publica representan
aproximadamente 5 puntos porcentuales en el crecimiento del PIB, de los
cuales, 4,3 puntos porcentuales corresponden al consumo de los hogares
y 0,6 puntos porcentuales al consumo de la administraciéon publica. Este
incremento en la demanda interna, se complementa con un aumento en la
importancia relativa de las importaciones, que marcaron un crecimiento de
7,7 por ciento a septiembre de 2013, y una incidencia (negativa) de 2,6 puntos
porcentuales del PIB (Ver cuadro 6). s

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
A PRECIOS CONSTANTES
(Altercer trimestre de los afios indicados)

Estructura

Valor orcentual Tasa de crecimiento Incidencia
(Millones de Bs. de 1990) (P’:)rcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 20119 20120 20130 2010 20120 20130 20119 20120 20130 20110 20120 20130
Gasto de consumo final de las administraciones piblicas 27301 28688 3.028,6 108 10,9 108 6,7 51 56 07 06 06
Gasto de consumo final de los hogares e IPSFL 17.3808  18.1050  19.2379 69,1 68,7 684 50 42 6,3 35 29 43
Variacion de existencias 13050 1.106,5 1.0984 52 42 39 676 (152) (07) 22 (0,8) (0,0)
Formacion bruta de capital fiio 42342 43364 47431 16,8 16,5 16,9 213 24 94 31 04 15
Exportaciones de bienes y servicios 8.1846 88669 9.619,0 325 336 342 6,2 83 85 20 27 29
Menos : Importaciones de bienes y servicios 86691  8.9312 9.619,0 344 339 342 77 30 77 64 10 26
PRODUCTO INTERNO BRUTO 251658 26.3524  28.108,0 100,0 1000  100,0 51 47 6,7 51 47 6,7
DEMANDA INTERNA () 243452 253102  27.009,5 - - - .7 40 6,7 73 38 64
DEMANDA AGREGADA @ 338348 352836 377270, - - - 89 43 6,9 15 58 93

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisca (www.ine.gob.bo) 13/02/2014
IPSFL: Institutuciones Privadas sin Fines de Lucro

(1) Tomamos en cuenta consumo total y la formacidn Bruta de capitl fijo

(2)DA=C+G+1+X

(p) Preliminar
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En lo que corresponde a la balanza comercial, el aumento en el volumen de
las exportaciones, marcaron un ritmo de crecimiento de 8,5 por ciento, con
una incidencia de 2,9 puntos porcentuales del PIB al tercer trimestre del afio.
El saldo de la balanza comercial, muestra una incidencia neta de 0,3 puntos
porcentuales.

Finalmente, es importante sefialar que la Formacién Bruta de Capital Fijo
(FBCF), mantuvo un nivel de crecimiento e incidencia signifcativa, que refeja
el fortalecimiento de la infraestructura productiva del pais. En particular, la
FBCF ha mostrado sostenibilidad en los ultimos tres afios, con niveles de
crecimiento positivos al tercer trimestre de cada afo, en particular, a septiembre
de 2013, la FBCF alcanzo6 un crecimiento econémico de 9,4 por ciento, con
una incidencia de 1,5 puntos porcentuales del PIB.

2. Inversion

El analisis de inversion que presentamos en este apartado, se concentra en
la explicaciéon de la FBCF, la inversion publica y la inversion extrajera directa
(IED). Asi también, se caracteriza el destino de la inversién para comprender
las tendencias de crecimiento y desarrollo productivo.

En primer lugar, el andlisis de los niveles de FBCF como proporcion del PIB
alcanza a 16,9 por ciento al tercer trimestre del 2013 (Ver grafco 7). Este
resultado es consistente con los observados en los ultimos cuatros afos,
explicando niveles crecientes de inversion, tanto privada como publica.
Ademas, de acuerdo al andlisis del apartado anterior, podemos indicar que
las decisiones de inversion mantienen la estructura productiva del pais, dado
gue esta orientada al crecimiento y produccioén de los sectores extractivos de
recursos naturales, tales como, hidrocarburos, gas natural y mineria.
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) GRAFICO 7
PARTICIPACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN EL PIB.
(Al tercer trimestre de los afios indicados)
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En segundo lugar, analizamos el comportamiento de la inversion publica al
tercer trimestre del 2013, que ha presentado un crecimiento de 46 por ciento
en relacion a septiembre del afio anterior, alcanzando un total de US$ 2.060,00
millones. La inversion publica destinada al sector de infraestructura representa
el 41 por ciento de la inversién publica total. Especialmente, los subsectores de
transportes y comunicaciones ejecutaron un total de US$ 700 millones y el sub
sector de energia alcanz6 una inversion de US$ 91,8 millones (Ver cuadro 7).
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CUADRO 7
INVERSION PUBLICA EJECUTADA POR SECTOR ECONOMICO
(Al tercer trimestre de los afos indicados )

Valor Variacion absoluta Participacion Variacion relativa
(Millones de ddlares) (Millones de ddlares) (Porcentaje) (Porcentaje)
SECTOR 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
PRODUCTIVOS 213,3  360,6 628,3 147,2 267,8 25,6 30,5 69,0 74,3
Agropecuario 54,1 80,0 110,5 259 30,5 57 54 47,8 38,2
Minero 28,1 251 58,9 (3,0) 33,8 1,8 29 (10,6) 134,5
Industria y turismo 73 48,9 45,0 415 (3,8) 35 2,2 565,4 (7,9)
Hidrocarburos 123,7  206,6 413,8 82,8 207,3 14,7 20,1 66,9 100,3
INFRAESTRUCTURA 558,6 6458 842,6 87,2 196,8 45,9 40,9 15,6 30,5
Energia 58,2 49,7 91,8 (8,5) 42,1 35 4,5 (14,5) 84,6
Transportes 446,5 504,8 606,6 58,3 101,8 35,9 29,4 13,1 20,2
Comunicaciones 35,7 62,0 93,4 26,3 31,3 4,4 4,5 73,7 50,5
Recursos hidricos 18,2 29,3 50,9 11,1 21,6 2,1 2,5 61,0 73,7
SOCIALES 251,2 3321 510,7 80,9 178,6 23,6 24,8 32,2 53,8
Salud y seguridad social 41,7 38,8 72,1 (3,0) 33,3 2,8 3,5 7.1 86,0
Educacién y cultura 81,6 102,3 1441 20,7 41,8 73 7,0 254 40,8
Saneamiento basico 445 77,2 117,8 32,7 40,6 55 57 73,4 52,6
Urbanismo y vivienda 834 1139 176,7 30,5 62,8 8,1 8,6 36,5 55,2
MULTISECTORIALES 53,3 68,0 78,3 14,7 10,3 4,8 3,8 27,5 15,2
Comercio y finanzas 2,3 1,1 4,3 (1,3) 3,2 0,1 0,2 (54,8) 308,1
Administracion general 0,7 04 12,2 (0,3) 11,8 0,0 0,6 (38,6) 2.753,8
Justicia y policia 3,9 58 11,5 2,0 57 0,4 0,6 51,7 96,8
Defensa nacional 6,0 9,2 52 33 (4,0) 0,7 0,3 54,6 (43,5)
Multisectorial(*) 40,5 51,5 45,1 11,0 (6,4) 37 2,2 27,1 (12,4)
TOTAL 1.076,5 1.406,5 2.060,0 330,1 653,5 100,0 100,0 30,7 46,5

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Viceministerio de Inversién Plblica y Financiamiento Externo (w w w .vipfe.gob.bo) 27/02/2014.
(*): Para el 2013 es la suma de multisectorial y recursos naturales y medio ambiente.

Los sectores productivos, que incluye a las actividades de hidrocarburos,
mineria, agropecuario, industria y turismo; alcanzé una inversion publica total
de US$ 628,3 millones, de los cuales US$ 413,8 millones fueron ejecutados
en hidrocarburos y US$ 110,5 millones por el subsector agropecuario. Los
subsectores de mineria, industria y turismo, tuvieron una menor incidencia
dentro de la inversién publica con US$ 58,9 millones y US$ 45 millones
respectivamente.

En relacion al ambito social, al tercer trimestre de 2013, todos los subsectores
mostraron incrementos en la ejecucion de la inversion puablica en relacion a
similar periodo de la gestion anterior. El subsector de salud tuvo un incremento
de 86 por ciento, alcanzando un total de US$ 72,1millones. De igual manera,
los subsectores de saneamiento basico, urbanismo y vivienda incrementaron
los niveles de inversion publica en 52,6 y 55,2 por ciento respectivamente.
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A partir de la informacion presentada en el cuadro 7, realizamos el analisis
de la inversion publica a nivel departamental. La distribucion de la inversion
publica sefiala que La Paz y Tarija tienen los niveles mas altos de participacion
de la inversion ejecutada con 19,6 y 19,2 por ciento respectivamente. Al
tercer trimestre de 2013, La Paz logré una ejecucion de US$ 403,8 millones
y Tarija alcanzo una inversion de US$ 395,9 millones. Siguen en importancia,
Cochabamba con US$ 313,7 millones 15, 2 por ciento y Santa Cruz con US$
305,2 millones 14,8 por ciento. Potosi alcanzé una participacion de ejecucion
de 8,9 por ciento, Oruro 5,4 por ciento, Chuquisaca 4,8 por ciento, Beni 3,0
por ciento y Pando ocupa el ultimo lugar con 1,7 por ciento (Ver cuadro 8).
Nuevamente, los resultados de la inversion publica ejecutada muestran que
el eje troncal y Tarija alcanzaron US$ 1.418,60 millones, correspondientes al
68,8 por ciento de la inversion publica total nacional.

CUADRO 8
INVERSION PUBLICA EJECUTADA POR DEPARTAMENTO
{ Altercer trimestre de los anos indicados)

Valor Variacion absoluta Participacion Variacion relativa
{Millones de dolares) (Millones de dolares) (Porcentaje) {Porcentaje)
DEPARTAMENTO 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Chuquisaca 81,1 70,9 99,3 (10.2) 284 5.0 48 (12,5) 40,0
La Paz 1986 3200 403.8 1215 838 22,8 19.6 61,2 26,2
Cochabamba 162,7 1450 RIRNY (17.7) 168,6 10,3 15,2 (10,9 116,3
Oruro 50,5 109,9 110,2 594 0,3 7.8 54 1176 0,3
Fotosi 106,7 1479 184,0 412 36,1 10,5 8.9 38,6 244
Tarija 54,5 210.8 3959 1262 1851 15,0 19,2 1493 87.8
Santa Cruz 2125 2218 305,2 93 834 15,8 148 44 376
Beni 729 539 616 (19,0} 77 38 30 (26,0 143
Pando 279 278 35,0 (0,3) 74 20 1.7 (1,0) 267
Nacional 73,0 98,5 151,2 19,5 52,7 7.0 7.3 4.7 53,5
TOTAL 1.076,5  1.406.5 2.060,0 3301 653,5 100,0 100.0 30,7 46,5

FUENTE elaboracidn propia en base a datos del Viceministerio de Inversidn Publica y Financiamiento Externo (www vipfe.gob.bo) 27/02/2014,

En tercer lugar, explicamos la IED por destino y sector econémico. Las
estadisticas del Cuadro 9 muestran resultados al tercer trimestre del 2013 y
sefalan que el 69,9 por ciento del total de la IED Bruta se destino al sector de
hidrocarburos, con US$ 1.063,2 millones; sigue en importancia la industria con
US$ 256,0 millones y mineria con US$ 65,1 millones. Ademas, subrayamos
gue la IED destinada a las actividades hidrocarburiferas tuvo un crecimiento
pronunciado en la gestiéon 2012 y mantuvo un 45,6 por ciento de crecimiento
en el 2013. En contraste, las actividades mineras mostraron una contraccion
en el fujo de inversion extranjera directa a este sector en el periodo de analisis.
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CUADRO 9
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(Al tercer trimestre de los afios indicados)

Valor Participacion Variacion relativa
(Millones de délares) (Porcentaje) (Porcentaje)
DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
IED bruta por actividad econémica 883,1 1.208,4 1.520,5 100,0 100,0 36,8 25,8
Hidrocarburos 302,7 730,3 1.063,2 60,4 69,9 141,3 45,6
Mineria 238,3 164,6 65,1 13,6 43 (30,9) (60,4)
Industria 209,7 135,0 256,0 11,2 16,8 (35,6) 89,6
Otros 132,3 178,4 136,2 14,8 9,0 34,8 (23,7)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (w ww .bcb.gob.bo) 11/03/2014.

Como resultado de nuestro andlisis del comportamiento de la FBCF, la
inversion publica y la IED, resaltamos las prioridades de inversion del pais en
la gestion 2013 (al tercer trimestre), que se concentran principalmente en el
sector de hidrocarburos. Asi también, la inversion publica emitié sefiales de
fortalecimiento de los sectores de transporte y comunicaciones. En defnitiva,
el desarrollo de capacidades productivas del pais se concentra en los sectores
extractivos de recursos naturales y en menor grado de importancia, en la
diversifcacion del aparato productivo nacional, en la industrializacion de otros
sectores productivos y/o la ampliacion de los sectores de manufacturas.

Finalmente, un aspecto que debe ser analizado es la innovacion tecnoldgica.
El proceso de FBCF debe contemplar la introduccién de tecnologia,
imprescindible para asegurar el fortalecimiento de la capacidad productiva. De
ésta manera, el aumento en los niveles de inversion no solamente deben lograr
alcanzar y mejorar los niveles historicos registrados en los afios 1997-2000,
sino también, debe demostrar importantes niveles de innovacion tecnoldgica.
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3. Andlisis sectorial
3.1 Hidrocarburos

Dentro el sector hidrocarburos boliviano, durante el 2013 se mantiene la
tendencia observada el 2012, es decir: 1) el crecimiento en la produccion
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 (como
pequeia diferencia respecto al 2012) se observa un incremento de la
demanda por parte de Brasil (alimentado por el campo Sébalo); 2) la falta
de inversion en exploracién, sobretodo en campos de petréleo, originé que
los niveles de importacion de derivados del petréleo no disminuyan como se
espera, estimaciones preliminares sitian a esta variable en casi US$ 1,200
millones y; 3) el incremento de la recaudacion fscal proveniente del sector a
través del Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH) que es resultado de la
mayor demanda de gas natural por parte de Argentina y Brasil. Finalmente,
el 2011 se publicé el informe de la empresa Ryder Scott Company Petroleum
Consultants en el se evidencia una caida (al 2009) en las reservas probadas
del pais.

3.1.1 Produccién

La produccion de gas natural en Bolivia, hasta septiembre del afio 2013 registra
un crecimiento de 9,4 MM mcd. (20,1 por ciento respecto al 2012), ello se
explica por la ampliacion de los volimenes enviados a la Republica Argentina
y, en menor cuantia, al Brasil. Es prudente afrmar que el crecimiento del
sector hidrocarburifero en Bolivia, en particular del gas natural, se explica
por los volimenes de gas enviados al Brasil, en el marco del contrato GSA
frmado en la década de los noventa; sin embargo, el 2013, fue la ampliacion
del contrato a la Republica Argentina el motor de crecimiento en este sector.
El 44 por ciento del incremento de 9,4 MM mcd del aifio 2012 se explica por la
mayor produccion del Campo Margarita (ahora Margarita/Huacaya), por otra
parte, la mayor produccion del campo Sabalo explica el 37 por ciento del
crecimiento en la produccion de gas natural (Ver grafco 8) .
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GRAFICO 8
PRODUCCION DE GAS NATURAL
(Al tercer trimestre de los afios indicados)

60 -

Sabalo
= San Alberto
50 mmm Margarita/Huacaya
Total
56.4
40 - 17.2
. 47,0
E 43,2
E 30 39,5 ’
E 35,0 ’
12,3
°] E
10 -
0 . : : :
2009 2010 2011 2012 2013

FUENTE:elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).
MM mcd: millones de metros cubicos dia.
Nota:Produccién de Gas Natural utilizada para el pago de regalias y participaciones.

El 2013 la produccién de petrdleo/condensado y gasolina natural registré
uno de los mayores incrementos de los udltimos afos, con 9.100 barriles
adicionales por dia respecto de similar periodo del 2012. Técnicamente
ello se explica porque la mayor produccion de gas natural, anotada en el
parrafo anterior, permite el incremento en la produccién de condensado y
gasolina natural; no es casualidad que la produccion de los campos Sabalo
y Margarita/Huacaya expliquen méas del 91 por ciento del incremento en la
produccion total de liquidos. Ello confrma, en alguna medida, una de las
afrmaciones mas certeras dentro el sector en los ultimos 30 afios, 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
liguidos el mercado interno, deben abrir mercados para el gas natural. Por
otra parte, el grafco 9 también confrma la tendencia de los ultimos afios: el
crecimiento en la produccion de liquidos esta basado en la mayor produccién
de los megacampos (Sabalo, San Alberto y Margarita). Aquellos campos de
petréleo que podrian catalogarse como medianos y pequefos, aun no logran
incrementar sensiblemente la produccién?®

19 En varios informes de Milenio anteriores se sefialaron las posibles causas que ocasionan este resultado: 1) precios
subsidiados en el mercado interno; 2) unaregalia e impuesto ala produccion equivalente al 50 por ciento; 3) incompatibilidades

en la normativa vigente con la nueva Constitucion Politica del Estado y; 4) poca apertura a la inversion privada.
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Por esta razon, cuando se realizaron las modifcaciones a la vigente Ley de
Hidrocarburos, la Fundacién Milenio alerté sobre esta situacion, indicando
gue aplicar, por ejemplo, la misma tasa impositiva a toda la produccion de
hidrocarburos en el pais podria desincentivar la produccion de petroleo.

] ~ GRAFICO9
PRODUCCION DE PETROLEO, CONDENSADO Y GASOLINA NATURAL
(Al tercer trimestre de los afos indicados)
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FUENTE:elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).
Bdp: barriles por dia.

Para el afio 2013, y utilizando informacién ofcial, no se registran cambios
en el nivel de reservas publicado el afio 2011(Ver grafco 10). Considerando
el nivel de produccion registrado durante el periodo 2009-2012% el total de
reservas que se habrian consumido es de 2,12 TCF.

20 Dado que la dltima certifcacion ofcial de reservas es del 2009.
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GRAFICO 10
RESERVAS DE GAS NATURAL
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3.1.2 Precios

La situacién en el mercado interno no presenta importantes modifcaciones;
aun 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 del mercado externo, el grafco 11 presenta la correlacién entre
los precios de exportacion del gas natural boliviano, tanto al Brasil como
Argentina, y el precio internacional del petroleo WTI. Dicha correlaciéon no es
casual, ya que la negociacion de precios llevada a cabo en la década de los
noventa en Bolivia, en el marco del contrato GSA, establece que los precios
de exportacién 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 la Republica Argentina reproduce la formula acordada
con el Brasil, a la que le aflade el precio del diesel oil, ello como se aprecia en
la grafca, generd los mayores precios de exportacion.

21 Dado que los precios de los principales derivados, gasolinas, diesel oil y Gas Licuado de Petréleo (GLP), también se

encuentras estabilizados (subsidiados).
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GRAFICO 11
PRECIOS DE EXPORTACION DEL GAS NATURAL Y DEL PETROLEO WTI
(Enero 2000 - Septiembre 2013)
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FUENTE:elaboracién propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo) y BCB (www.bcb.gob.bo).
Btu:Unidad Térmica Britanica; WTl:West Texas Intermediate.

El resultado de las negociaciones de precios descritas en el parrafo anterior son
evidentes. Hasta septiembre del afio 2013 el precio (promedio ponderado?
de exportacion del gas natural a Brasil fue casi 8,9 US$/MM BTU y, en el caso
de Argentina, 10,3 US$/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 afios se explica por el notable crecimiento en los precios
internacionales del petréleo, el mecanismo de transmision es el siguiente:

1) a un precio internacional del petréleo elevado; 2) mayor precio de exportacion
del gas natural; 3) aumento en los ingresos por la exportacion de este producto; 4)
incremento en las recaudaciones de la renta petrolera (en particular el IDH creado
un afio antes de la “nacionalizacién” de los hidrocarburos) recibidos por el Estado
Boliviano; 5) aumento de los recursos para la inversion publica; 6) expansion en
los gastos en construccion; 7) por tanto, crecimiento signifcativo de los sectores de
construccioén, servicios y servicios fnancieros.

22 Entre los contratos QDCA 'y QDCB.
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3.1.3 Mercados
3.1.3.1 Liquidos

Un hecho importante en el mercado de combustibles durante el 2013 fue el
crecimiento en la produccién de gasolinas automotrices? respecto al 2012.
Sin embargo y tal como se aprecia en el grafco 12, dicho crecimiento aln no
es sufciente para acompanfar el incremento en la demanda de este producto,
por ello, es necesario importar este producto. Pese a que en los registros
ofciales de YPFB no se evidencia una importacion directa de gasolina, surge
la hipoétesis de que la importacion de aditivos para su posterior produccion
debid crecer.

] GRAFICO 12
REFINACION Y VENTAS DE GASOLINAS AUTOMOTRICES
(Al tercer trimestre de los afos indicados)
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FUENTE:elaboracién propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo) y el INE (www.ine.gob.bo).
Bdp: barriles por dia.

23 Ello como resultado de la mayor produccion de gas natural.

24 Insumos que permiten el uso de la gasolina natural en los automoéviles.
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La situacion en el autoabastecimiento de diesel oil es mas complicada y se
debe a un problema de larga data. En efecto, tal como se observa en el grafco
13 larefnacion de diesel oil en el pais apenas logro abastecer, durante el afio
2013, el 50 por ciento del total de ventas de este producto. Ya son varios
afos que esta situacion estd presente en este mercado. Una de las razones
gue explica, de amplia manera, este comportamiento es la calidad del crudo
en Bolivia, ya 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, dado que este ultimo se obtiene
de la produccion de crudo “pesado”, que no abunda en el pais.

GRAFICO 13
REFINACION Y VENTAS DE DIESEL OIL
(Al tercer trimestre de los afos indicados)
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FUENTE:elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo) y el INE (www.ine.gob.bo).
Bdp: barriles por dia.
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La puesta en marcha de la planta de separacién de Rio Grande y el incremento
en el procesamiento de las plantas de Carrasco y Vuelta Grande, elevaron
la produccién de GLP notablemente (Ver grafco 14). Ello explica que las
necesidades de importacion de GLP hayan disminuido (en el periodo enero
- septiembre) de 115,86 Toneladas Métricas por Dia (TMD) el 2012 a 21,99
TMD el 2013.

GRAFICO 14
PRODUCCION Y VENTA DE GLP
(Al tercer trimestre de los afios indicados)
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FUENTE:elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo) y el INE (www.ine.gob.bo).
TM/DIA:Toneladas métricas por dia.

Hasta septiembre del 2013 se importaron 21,99 TMD de GLP, registrando una
caida de mas del 81 por ciento respecto al afio 2012. En el caso del diesel oil
las importaciones fueron de 13.770 Barriles por dia (Bpd) con un incremento
de 4,1por ciento respecto a su similar del 2012. Estimaciones preliminares
sittan el valor total de las importaciones de combustibles y lubricantes en casi
US$ 1.200 millones (Ver grafco 15). En lo referente a las exportaciones de
crudo reconstituido, durante el periodo Enero - Septiembre del 2013 se exportd
un promedio de 5.829 Bpd, representando un incremento de 2,6 por ciento
respecto del 2012. Es bueno sefalar que las ventas de crudo reconstituido
se realizan a precios internacionales del petréleo, con pequefios castigos por
la calidad del producto, los costos de transporte y comercializacion hasta el
mercado fnal.
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GRAFICO 15
IMPORTACION DE COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES
ANOS 2000-2013
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FUENTE:elaboracion propia en base a datos de BCB (www.bcb.gob.bo).
(p):La informacién oficial para el afio 2013 corresponde al periodo Enero - Septiembre.

3.1.3.2 Gas Natural

De acuerdo al grafco 16 el principal destino del gas natural Boliviano es el
mercado de Brasil, sin embargo, durante entre 2011 y 2013 la participacion de
la demanda Argentina crecié. De hecho, durante el periodo Enero - Septiembre
de 2013, el mercado argentino representdé mas del 27 por ciento del total de
ventas, tanto al mercado interno como al externo. Por otra parte, las ventas al
mercado interno también se incrementaron por ejemplo, las ventas para las
distribuidoras de gas natural presente una tasa de crecimiento anual del 10,5
por ciento anual para el periodo 2009 -2013.

25Gran parte de ello se explica por los precios subsidiados en el mercado interno y el crecimiento econémico de los Ultimos

afos.
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GRAFICO 16
MERCADOS DEL GAS NATURAL
(Al tercer trimetre de los afos indicados)
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FUENTE:elaboracién propia en base a datos del 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 produccién) de gas natural en los udltimos afios, es necesario
recordar que el contrato adicional de suministro de gas natural que Bolivia y
Argentina frmaron es del tipo interrumpible. Por ello, asi como las ventas se
incrementaron en el pasado, también podrian disminuir, si el pais comprador
por ejemplo, mejora sus indices de produccién de gas natural, debido a la
agresiva politica de atraccion de inversiones que tiene la actual direccion de
YPF.

3.1.3.3 Impuesto Directo a los Hidrocarburos

El IDH fue creado el 2005, previamente a la “Nacionalizacion” de los
hidrocarburos, en este sentido, es posible tener datos histéricos desde ese
afo. La recaudaciéon por IDH, presentada en el grafco 17, no muestra una
correlacién perfecta con los datos de volimenes y precios, toda vez que,
desde que YPFB actia como agente de retencion de dicho impuesto, existe
un rezago de 3 meses entre su pago y el nivel de produccién.
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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 en el afio 2013 responde, en gran medida, a la mayor
demanda de gas natural por parte de Argentina, y el crecimiento en el precio
de exportacion del gas natural boliviano.

GRAFICO 17

IMPUESTO DIRECTO A LOS HIDROCARBUROS
ANOS 2005-2013
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FUENTE:elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo) y SIN (www.impuestos.gob.bo)
(p):La informacioén oficial para el afio 2013 corresponde al periodo Enero - Septiembre.

3.2 Mineria

La tendencia a la baja en los precios de los minerales iniciada en la segunda
mitad del 2011 se ha prolongado con alguna intensidad en el 2013 con un
descenso adicional del 9,6 por ciento anual respecto al 2012. Son dos afios
y medio de caidas sostenidas, pero, limitadas de precios. No obstante, los
precios al terminar el 2013 siguen siendo altos si se comparan con los afos
anteriores al 2003 y aun permiten un nivel de rentabilidad aceptable. La caida
de precios corresponde a un aterrizaje suave ya que la especulacion fnanciera,
activada en los mercados mundiales de materias primas en la tltima década,
no ha liquidado aun de forma masiva y desordenada sus “stocks” acumulados
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en el mercado. Este panorama puede prolongarse en el futuro inmediato si
las tasas de interés en la economia Estadounidense se mantienen en sus
actuales niveles cercanas a cero.

Las cifras de produccion minera en Bolivia continuaron en el 2013 envueltas
en las brumas de aquel misterio que se origina en el trafco informal de
oro exportado bajo la forma de “desperdicios” y cuyo origen en la actividad
productiva aun no ha sido ni explicado. El volumen de este comercio informal
es elevado y se ubica en el sector de la mineria tradicional (Mineria Chica,
Cooperativa y Comercializadores). Veamos la evolucion de las cifras de
exportacion, formal e informal de oro, por tipo de producto en los ultimos cinco
anos:

CUADRO 10
EXPORTACIONES DE ORO
(A fines de diciembre de los afios indicados)

Valor

Acumulado
(Miles de kilos)
DETALLE 2009 2010 2011 2012 2013 2009/2013
Concentrados 0,0 03 0,0 0,5 0,6 15
Metalico 2,7 2,1 1,8 1,7 1,3 9,6
Desperdicios 4,4 4.0 4.5 20,5 11,4 44.8
TOTAL 7,2 6,4 6,4 22,7 13,2 55,9

FUENTE:elaboracion 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).

La cantidad de oro en concentrados anualmente exportada en el quinquenio
reciente fuctia en alrededor de media tonelada y corresponden a reportes
de produccién de empresas formales de la mineria chica. Lo propio acontece
con la exportacion del metélico que muestra una declinacion constante dentro
del proceso de cierre gradual de la empresa minera “Inti Raymi” y otras de la
Mineria Mediana.

El volumen de exportacion informal de “desperdicios” de oro que se atribuye al
sector tradicional de la Mineria Cooperativa y Comercializadores, muestra que
se ha multiplicado en casi 5 veces el 2012 respecto a los tres afios anteriores,
para posteriormente bajar casi a la mitad (11,4 toneladas) en el 2013 respecto
al afo anterior. El origen de la alta exportacion de oro informal no esta defnido
a nivel de la produccién, sus bruscas fuctuaciones anuales confrman que
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no corresponden a una operacién minera productiva establecida en el pais.
Este alto volumen de oro informal no puede ser incorporado como produccion
dada la informalidad e inestabilidad de sus operaciones. El 2012 alcanz6 a
20,52 toneladas equivalentes a un US$ 1.100 millones. El 2013 baj6 a 11,40
toneladas anuales de oro equivalentes a US$ 517 millones. Por las razones
expuestas y en tanto las autoridades no aclaren el origen de este alto volumen
de oro informal no serd tomado en cuenta en las cifras de produccién, de la
misma forma que se hizo en la gestion anual anterior (2012).

¢, De donde vienen éstas exportaciones de oro no regular? ¢ Cudl es el sustento
legal para que sean exportadas bajo un régimen de excepcion? ¢ Amparado
en que disposicion legal se otorga tratamiento de excepcién al aplicar un
precio méas bajo que el del mercado internacional y se otorga una sustancial
rebaja en la regalias?

Por las razones expuestas y como sostuvimos anteriormente, este volumen de
oro informal de 11,40 toneladas no sera considerado en las cifras de produccion
minera correspondiente al 2013. Cabe destacar que si bien el Ministerio de
Mineria y Metalurgia si las incluye como parte de la produccion del 2013,
en cambio el Instituto Nacional de Estadistica las excluye coincidiendo con
nuestro criterio.

3.2.1 Produccién

La produccion nacional de minerales el 2013 creci6 en un 6,7 por ciento con
relacion al 2012. La produccién de la mineria tradicional (chica y cooperativa)
crecio en el 2013 en un 18,2 por ciento respecto al 2012. La Mineria Mediana
también hizo su aporte a la mayor produccion con un incremento del 5,4 por
ciento en comparacion al afio anterior. La Mineria Grande prolongo su recesion
productiva bajando su produccién en 0,6 por ciento el 2013 con relacién al
2012 (Ver grafco 18).
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GRAFICO 18 )
BOLIVIA: TASA DE CRECIMIENTO DE PRODUCCION MINERA
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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).

La relevancia del aumento de los niveles de produccion nacional de minerales
del 6,7 por ciento en el 2013 es alta por que revierte la tendencia a la baja de la
produccionde los ultimos tres afios anteriores (2010-2012) y solo es comparable
al crecimiento después de la entrada en produccién de los mega yacimientos
mineros de San Cristobal el 2008/2009. Considerando que el aumento del
2013 se origina en la Mineria Tradicional y la Mineria Mediana, existen dudas
razonables si este aumento podra ser sostenible en los siguientes afios. Dada
la ausencia de inversiones en prospeccion y exploracion en estos sectores, la
realidad es que se agotan las reservas positivas, en una tipica estrategia de
mantener el nivel de ingresos, aumentando la produccién a corto plazo para
compensar la caida de precios, esta salida hace sentido si la caida de precios
va a ser transitoria. En otro caso, el futuro de la produccién de estos sectores
estaria seriamente comprometido si los precios siguen bajando o se estancan.

Como resultado de la disminucion de los precios en 9,6 por ciento y el aumento
de produccién del 6,7 por ciento, el valor de la produccion nacional de minerales
durante el 2013, bajé en 3 por ciento con relacién al 2012. En efecto el valor
de la produccién bajo en US$ constantes del afio 2005, de 2.829,6 millones a
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US$ 2.383,0. En valores corrientes la caida fue de US$ 541,5 millones, que en
valores relativos signifcé el 16,6 por ciento (Ver grafco 19).

GRAFICO 19 .
VALOR CORRIENTE Y CONSTANTE DE PRODUCCION MINERA
ANOS 2000 -2013
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metallrgia (www.mineria.gob.bo)y el Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

A pesar del descenso en el valor de la produccién minera el 2013, éste registro
es superior en 5,8 veces mayor en comparacion al anotado, en valores
defactados, el 2002. La mineria boliviana a pesar de la correccion de precios
aungozade unabonanzaque notiene precedentes enlos Ultimos ochenta afios.

Un rasgo caracteristico de la actual bonanza minera es la gran inestabilidad.
Desde la crisis fnanciera mundial, el 2007, los precios que explican la mayor
parte de este aumento del valor de la produccion, muestran fuctuaciones
extremas como se puede observar en el grafco 20. Lo que preocupa
es que precios y produccion muestran una clara tendencia a la baja.
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GRAFICO 20 )
EFECTO PRECIO Y DE PRODUCCION MINERA
(17/2007-4T/2013)
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FUENTE:elaboracion propia en base a datos del Boletin Estadistico Minero (Marzo 2014) y el Insituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

—4—FEfecto precio =#=Efecto producciéon =#=Efecto total

Estas tendencias nos permiten anticipar que no obstante el reciente rebote
de la produccion al alza en los cuatro trimestres del 2013, la mineria
boliviana va en camino a una recesion productiva, dado que los aumentos
de produccion no vienen acompafiados por la reposicion de las reservas
consumidas. Este hecho determinara que la recuperacion productiva del
2013 sea insostenible en el tiempo, habida cuenta, ademas, que los precios
muestran en el mercado una tendencia a la baja lenta pero sostenida.

La contribucion del sector minero al crecimiento del PIB, fue positiva en el
2013 al tercer trimestre, con una subida del 1,5 por ciento comparado con
igual periodo del 2012. Esta tasa de crecimiento es inferior a la registrada en
similar periodo por la produccién minera nacional que creci6 al 4,9 por ciento.
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Con un crecimiento del PIB minero del 1,5 por ciento, la incidencia de la mineria
enelcrecimientodel PIB nacional de eneroaseptiembre, fuedel 0,1 porcientode
un crecimientototal del PIB nacional del 6,7 por ciento enigual periodo. Con este
crecimientoel2013sereviertendosafiosconsecutivosde caidaeneldesempefio
del sector minero y en su contribucién al crecimiento econdémico de Bolivia.

3.2.2 Mercado y Precios

En 2013 los precios de los minerales que produce y exporta Bolivia
bajaron en un 9,6 por ciento en relacion al 2012. Con ello suman
tres afios de caidas de precios continuas desde mediados del 2011.

Los factores condicionantes del cambio de tendencia a la baja en los precios
mineros no se encuentran en los fundamentos del mercado, del mismo modo
gue no explicaron el alza sostenida de precios durante el periodo 2003 al 2013.

En efecto, las condiciones econdmicas estan mejorando lentamente en los
paises desarrollados de altos ingresos no obstante la decision de la Reserva
Federal (RF) de los EE.UU. de continuar aplicando, aunque lentamente, el
freno a la politica monetaria de Relajacion Cuantitativa (RC) como principal
instrumento de la politica contra ciclica. Sin embargo, como veremos mas
adelante, que la politica continle su orientacidn expansiva tiene su logica.

El 2013 en Estados Unidos la infacidon permanecido demasiado baja, la
brecha del producto muy grande y la creacion de empleos débil. Existen
dudas razonables de que puedan recuperarse los gastos en consumo
y el ritmo de crecimiento anterior a la crisis, ya que persiste la amenaza
de los desequilibrios y la defacion en un ambiente politico fracturado.

Los paises de la zona del Euro mostraron mejoras pero muy débiles
y si bien la recesion parece que ha tocado fondo, el crecimiento
necesario para reducir el desempleo, bajar la relacion deuda/PIB
y equilibrar las cuentas fscales aun esta fuera de su alcance. El
estancamiento prolongado parece ser el futuro inmediato de la region.
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Por otra parte el 2013 confrmé la desaceleracion del crecimiento de los
paises emergentes que disminuyé del 5,9 por ciento el 2011 al 5,1 por ciento
el 2012 y 5,5 por ciento por ciento el 2013. La ralentizacién del desempefio
econémico de la China fue marcada y sostenida, ademas tiene como tarea
pendiente las reformas estructurales que hacen dificil la transiciébn de un
modelo basado en el ahorro (interno y externo) y las exportaciones a otro
basado en el crecimiento de la demanda interna. La desaceleracion de los
emergentes podria acentuarse en los paises mayores como China. Estos
paises impulsaron la economia mundial morigerando los efectos recesivos
de la crisis fnanciera mundial con posterioridad a la crisis del 2008. De
2013 hacia adelante van a empujar abajo el débil crecimiento mundial.

¢, Como se explica este disloque y desaceleracion del crecimiento mundial?
Fue laincertidumbre generada por los cambios de direccién en los movimientos
y fujos de capital internacional estimulados a su vez por el cambio de direccién
de la politica de RC de la RF que pas6 de ampliamente expansiva a una de
lenta reduccién de la emision de dinero barato y abundante. Los balances de
los bancos centrales importantes aumentaron en los ultimos cinco afios de
US$ 5.000 millones antes de la crisis a US$ 20.000 millones, con lo que los
mercados fnancieros se volvieron adictos al dinero facil y enfrentaron una
feroz competencia. ElI 2013 se observa un refujo de capitales desde los paises
emergentes hacia los paises desarrollados, como se puede observar en el
grafco 21 que compara el desempefio de dos mercados representativos:
el Standard & Poor’s 500 (S&P 500) de los EE.UU. vy el indice de Precio
Selectivo de Acciones (IPSA) de la Bolsa de Valores de Santiago de Chile
(IPSA). El primero de un pais desarrollado y el segurido de un pais emergente.

26 En este indice bursatil se valoran las 500 empresas mas importantes de Estados Unidos. Se pondera en base a la
capitalizacion de mercado de cada una de las empresas; en consecuencia, expresa de mejor forma la situacion real del
mercado accionario y de bonos.

21 El IPSA es el principal indice bursatil de Chile y es elaborado por la Bolsa de Comercio de Santiago. Es un indicador de

rentabilidad de las 40 acciones con mayor presencia bursatil.
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Se observa una correlacion negativa entre ambos mercados. En particular
el 2013 mientras el S&P 500 subié en un 30 por ciento respecto al afio
anterior, el Indice IPSA se derrumbé en la misma proporcion: 30 por
ciento. Esto muestra el cambio de direccién en el movimiento de capitales
y explica el cambio de tendencia en los precios de las materias primas.
Esta tendencia se vera reforzada con el tiempo en la medida que la RF
amplie y profundice su politica de disminucién de RC y en algin momento
se refejard en un subida de tasas de interés en los paises centrales
cuando las presiones infacionarias asomen y, a su vez, en una rebaja de
tasas de interés que compense los efectos negativos sobre la inversion y
crecimiento en los paises emergentes. Entonces el refujo se volvera masivo.

GRAFICO 21
INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
(Diciembre 2002-Octubre 2013)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del IFS FMI Enero

El mismo comportamiento se observa en los indices de precios de las
materias primas exportadas por Bolivia y si se compara con la trayectoria
del indice S&P 500. Llama la atencién que el punto de quiebre de la
tendencia alcista en el caso de los minerales y bajista en el caso del indice
S&P 500, ambos ocurrieron en el mes de julio del 2011 (Ver grafco 22).
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GRAFICO 22
iNDICE DE PRECIOS DE EXPORTACION DE MATERIAS PRIMAS
(Julio 2008-Dic2013)
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FUENTE: elaboracidn propia en base a datos ISFFMI (Enero 2014) e indice de materias primas timado en R. Jordab (Enero 2014)

Igual trayectoria se observa en los indices de precios de las materias
primas exportadas por Bolivia, con la variante que la correccion de

precios a la baja ocurre con rezagosen el tiempo y mas adelante,
como se muestra en el grafco 22.

Finalmente el indice S&P 500 también nos ayuda a explicar el cambio de

tendencia a la baja los metales mas sensitivos a la especulacion fnanciera
como son el oro y la plata.
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) GRAFICO 23
iNDICE DE PRECIOS ORO Y PLATA
(Julio 2008 - Dic-2013)
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FUENTE: elaboracién propia del Ministerio de Mineriay Metalurgia (www.mineria.gob.bo) y del ISF FMI (Enero 2014) .

Como se puede observar en el grafco 23, el cambio de tendencia en
el S&P 500 y el indice de precios del oro coinciden en agosto del 2011
aunque en sentido contrario y con la plata en marzo del 2011. En el 2013,
mientras el indice S&P 500 subié en un 30 por ciento, los precios del oro
y la plata bajaron en 15,5 por ciento y 24 por ciento, respectivamente.

Por lo expuesto se puede concluir que los movimientos de capital de
corto plazo permiten explicar de forma mas objetiva el comportamiento
de los precios de las materias primas de manera mas comprensiva
y coherente que el analisis de los fundamentos del mercado, para
todo el tiempo que duré el auge de precios (ene/2003 a dic/2013).
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3.2.3 Estructura industrial de la mineria

Los cambios en la produccién, precio y valor de la produccién minera
nacional en el aflo 2013 han modifcado relativamente la estructura
institucional del sector minero, como se puede observar en el grafco 24:

GRAFICO 24
VALOR DE LA PRODUCCION POR SUBSECTORES
(Porcentaje)
2012 2013
® Min. Grande ® Min. Grande
= Min. Mediana ® Min. Mediana
= Min. Pequefia = Min. Pequefia |

FUENTE:elaboracion propia en base a datos del Boletin Estadistico Minero {diciembre de 2013) , Ministerio de Mineria y
Metalurgia (www.mineria.gob.bo) Abril 2014 y el Insituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

La baja del valor de la produccion minera boliviana en el 2013 que
fue resultado de menores precios, no obstante el aumento en la
produccion de las Cooperativas y la Mineria Chica, trajo consigo un
cambio en la estructura institucional del valor de la produccion minera.
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Si comparamos el 2013 con relacion al 2012 en el grafco 24, se advierte
gue ha subido la participacion de las Cooperativas del 30 por ciento al 34
por ciento del total nacional constituyéndose en el segundo sub sector
productivo, detrds pero muy cerca de la Mineria Grande. En efecto, la
Mineria Grande como resultado de la baja en produccion y precios ha
disminuido su importancia del 41 por ciento el 2012 al 36 por ciento el 2013,
superando en sélo dos puntos a la Cooperativas. La Mineria Mediana,
no obstante el aumento en sus niveles de produccién ha consolidado su
tercer lugar con el 30 por ciento del valor de la produccién minera nacional.

Estos cambios en la estructura institucional de la produccion minera
nacional se refejan volimenes de produccion por minerales (Ver cuadro 11).

CUADRO 11
EVOLUCION DEL VOLUMEN DE LA PRODUCCION DELOS PRCIPALES MINERALES POR SUBSECTORES
AROS 2012-2013
Mineria Chica y Cooperativas Mineria Mediana Mineria Grande TOTAL
DETALLE [TMF] [TMF] TR’ [TNF)
01 03 0 03 012 203 012 03
Estafio 1,886 8651 11806 12639 19692 21290
Oro 0,193 0128 046 0406 1537 1% 2191 1729
Plata a5t 40019 03 13 591,68 5T T3 117846 121930
Plomo 13415 18133 8100 923 59.109 54762 80624 82132
Zinc o212 123,864 85,369 9215 193639 19322 360,654 414.361
Otros 185,351 48000 8486 T864%0 12950 206.786,70 2200810

FUENTE: elaboracidn propia en base al Boletin del Mnisterio de Minerfa 2013 (Merzo 2014) y el stiuto Necional e Estadistica (ww w ine.gob.bo)
TNF= Toneladas Metricas Finas

1 ncluye a San Cristdbal, San Bartolomé e i Raymi

(p) Prelimingr

El subsector de la Mineria Pequefia y de Cooperativas aumentd su
produccion en antimonio (231 por ciento), estafio (23 por ciento), plata
(26 por ciento), plomo 65 por ciento), y zinc (34 por ciento). La Mineria
Mediana expandié su produccion de cobre (13 por ciento), estafio (7 por
ciento), oro (20 por ciento), plata (9,2 por ciento), plomo (5,4 por ciento) y
zinc (20,8 por ciento). Finalmente, la Mineria Grande bajé su produccién
de oro (16 por ciento), plata (7 por ciento) y zinc (0,2 por ciento).

Fundacion Milenio 47




INFORME EcoNnomico bE MILENIO GesTion 2013

El valor bruto de la produccion minera nacional lleg6 el afio 2013 a US$
corrientes 2.717,7 millones. Comparado con el valor de la produccion
en el 2012, US$ 2.801,5 millones, representa un menor valor por
US$. 83,80 millones de dolares, que expresado en valores relativos
un descenso del 3,0 por ciento respecto al 2012. EI comportamiento y
descomposicion por subsectores del volumen y valor de la produccio

CUADRO 12
EVOLUCION DEL VOLUMEN Y VALOR DE LA PRODUCCION DE MINERALES CONCENTRADOS
ARNOS 2012-2013

Volumen Valor Variacién
(TMF) (Millones de délares) (Porcentaje)
DETALLE 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Antimonio 2.144,0 5.052,6 27,1 51,12 108,6 88,6
Estafio 19.692,0 21.290,0 415,5 477,21 8,6 14,9
Oro 2,2 1,7 117,5 78,45 (17,8) (33,2)
Plata 1.178,5 1.279,3 1.180,40 982,6 6,6 (16,8)
Plomo 80.624,0 82.132,0 166,2 177,2 2 6,6
Ulexita 127.638,0 157.337,6 28,5 38,85 25,7 38,3
Wolfram 1.573,0 1.580,0 22,7 32,55 0,7 43,2
Zinc 380.654,0 414.361,0 7414 793,25 8,7 7
Otros 75.431,3 68.753,5 102,2 86,5 (8,8) (15,4)
TOTAL n.a. na. ' 2.801,5" 2.717,7 6,7 (3,0)

FUENTE elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia Anuario 2013 (ww w .mineria.gob.bo) y el

Instituto Nacional de Estadistica (ww w .ine.gob.bo).
(p) Datos preliminares

El descenso del valor de la produccion nacional (US$ -83,8 millones)
se descompone en un efecto produccion positivo de US$ 186,5
millones y un efecto precio negativo que llegé a US$ 270,3 millones.

La composicion por minerales del valor de la produccién minera nacional en el
afio 2013 nos muestra que seguimos dependiendo de la produccion de plata,
36,2 por ciento, seguidadel zinc (29,2 por ciento) y el estaiio (17,6 por ciento). En
conjuntoestostresmineralesrepresentanel 83porcientodelvalortotalproducido.

La importancia relativa de los productos metélicos ha bajado al 10 por
ciento del valor total producido y exportado, recordemos que hasta la
década de los afios noventa el 40 por ciento del valor de la produccion eran
productos metdlicos. La mineria boliviana en los uUltimos diez afios si bien
ha crecido lo hizo retornando al viejo modelo extractivo primario exportador.
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3.2.4 Inversiones, tributacién, ambiente legal y social

A casi siete afios de la aprobacién del DS. 29117 de mayo del 2007 que,
por una via inconstitucional, dej6 en suspenso la vigencia del Cédigo de
Mineria (Ley N° 1777 de 17 de marzo de 1997), el gobierno y la Asamblea
Plurinacional no aprobaron el nuevo Codigo de Mineria. La industria minera se
desenvuelve en un ambiente de inseguridad juridica, inestabilidad de las reglas
del juego, sujeta a presiones y amenazas de nacionalizacion o expropiacion,
avasallamientos de cooperativas mineras y comunidades campesinas.

En este ambiente de inestabilidad y vacio juridico mas de 130 operaciones
mineras fueron intervenidas por pobladores rurales desde el afio 2007.
El 19 de junio del 2013, mediante Decreto Supremo N° 1619, el Estado
revirtio 1.717 concesiones mineras equivalentes a 1.466.887 hectareas,
el 70 por ciento del total de concesiones pasaron a manos del Estado. El
Decreto exime a las Cooperativas y a COMIBOL a devolver las areas
improductivas y anuncia su distribucion en favor de estos subsectores.

El panorama de las inversiones en el sector minero no es prometedor,
son muy pocos los proyectos en curso. El litio, al parecer el contrato
suscrito con la Coreana Kores-Posco para una planta piloto de materiales
catodicos esta en ejecucion y podria arrancar en octubre del 2014. Mientras
en la Argentina un emprendimiento en la mina de litio Olaroz, arrancara
el 2014 y servirA para abastecer toda la demanda del Japon. En este
proyecto participa con el 8 por ciento el consorcio Toyota. La capacidad
del proyecto Argentino es de 17.500 toneladas de carbonato de litio al afio.

El Unico proyecto de inversion en mineria del oro es el que realiza la
Australiana Lion Gold que pretende desarrollar el yacimiento Amayapampa
a partir del 2014 en dos fases y por nueve afos. La inversion anual estimada
es de US$ 120 millones y la produccién esperada de 30.000 onzas anuales.
Las regalias generadas por el sector minero en el 2013 bajaron a US$ 122
millones desde los US$ 132,8 millones en el 2012. EI hecho que bajase
la contribucién fscal en un 8 por ciento cuando el valor de la produccion
baj6é sélo en un 3 por ciento, se explica por la importancia creciente de las
Cooperativas que, como se conoce, solo pagan el 60 por ciento de las regalias
gue pagan los otros sectores. Mientras la Mineria Grande que representa el
36 por ciento del Valor Bruto de Produccion (VBP) aport6 con el 42 por ciento
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de las regalias totales; en cambio las Cooperativas que representan 34 por
ciento del VBP, solo aportaron con el 30 por ciento de las regalias pagadas.

3.2.5 Perspectivas

La bonanza de los mercados emergentes esta en retirada y viene
extinguiéndose lentamente cual si fuese una vela de sebo. Se apoya
en un conjunto temporal y aleatorio de factores externos: altos precios
de las materias primas, baja tasa de interés y la afuencia de capitales
de corto plazo impulsados por la politica de RC por parte de la RF.
Como hemos visto, desde el 2013 se observa un refujo de capitales hacia
los paises de altos ingresos, impulsado por el cambio en la politica monetaria
de la RF que paso6 a ser de ampliamente expansiva a una de lenta reduccion
de la emision de dinero barato y abundante. Se estima que en promedio
US$ 14.000 millones mensuales salen de los mercados emergentes.

El capitalismo de nuestro tiempo en crisis se sostiene en base a
inversiones de cartera y el ingreso de capitales a corto plazo que impulsan
consumismo y burbujas. Cuando estos fujos disminuyen lentamente, o,
por un efecto manada salen los capitales ordenadamente o en estampida,
las burbujas terminan entonces en desastres macroecon0micos mas
tarde 0 mas temprano. Durante los ultimos dos afios y medio observamos
una lenta reduccion de las burbujas de precios de las materias primas.
Se puede prever dos escenarios alternativos sobre los precios de los metales
para el ailo 2014 y en adelante. El primer escenario: la RF mantiene durante
el 2014 el freno paulatino sobre la RC y la emisién, en este caso el dinero
barato seguird fuyendo pero no tan abundante, manteniéndose sin cambios
las tasas de interés cercanas a cero en los paises de altos ingresos. En este
caso se puede esperar que los precios de los metales que exporta Bolivia
continuaran bajando paulatinamente a una tasa inferior al 10 por ciento.
El segundo escenario: la RF aplica el afio 2014 el freno mas rapido o en seco
a la politica de RC presionado por la aparicién de presiones infacionarias en
las economias de altos ingresos. En este caso las tasas de interés subiran
rapidamente provocando una verdadera estampida de capitales de corto plazo
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gue saliendo de los mercados de materias primas ingresarian al mercado de
bonos del Tesoro de los EE.UU. En este escenario ocurriria una combinacion
perversa de alza de tasas de interés en los paises desarrollados y bajas
tasas de interés y devaluacion de las monedas nacionales en los paises
emergentes, para contra restar los efectos recesivos de la salida de capitales.

La vigencia de tipos de cambio fjos, via apreciacion de la moneda
nacional, podria acelerar la salida con efecto de manada de los capitales
de corto plazo desde las economias emergentes y ademas se acentuarian
los problemas o cuellos de botella del sector externo con la pérdida
vertiginosa de reservas y de competitividad en el mercado externo.

Cuanto mas dure la politica de RC demorardn en explotar las burbujas
de los precios de las materias primas. Ademas si estas burbujas
desaparecen aforaran los graves desequilibrios estructurales en los
paises desarrollados y se esfumara la bonanza transitoria que por diez
aflos benefcié a los paises de América Latina. Por tanto es de comun
interés que se mantenga la politica de RC de la RF. Si ésta se suspende,
la mineria boliviana podria enfrentar una crisis muy profunda por los bajos
niveles de productividad minera por falta de inversiones productivas.

Fundacion Milenio 51




INFORME EcoNnomico bE MILENIO GesTion 2013

3.3 Agropecuaria

El sector agropecuario en la gestion 2013 en lineas generales registré un
modesto crecimiento. El Instituto Nacional de Estadistica (INE) reporta
gque el IGAE Global para el 2013 creci6 6,8 por ciento mientras que
el IGAE del sector agropecuario subié en 4,6 por ciento ubicandose
en el 8° lugar en el ranking de 11 sectores; superando en crecimiento
solamente al sector minero cuyo IGAE crecio 2,2 por ciento (11° lugar).

Segun datos de la Camara Agropecuaria del Oriente (CAQO), al primer semestre
de la gestion 2013 el sector agropecuario registrdé un crecimiento sectorial
del 3,4 por ciento, pero por debajo del crecimiento experimentado al primer
semestre 2012 que obtuvo un crecimiento de 3,9 por ciento. En este sentido la
participacion de la actividad agropecuaria en el PIB nacional en estos mismos
periodos, signifcd disminuir levemente de una participacion de 16,2 por ciento
en el primer semestre de 2012 a 15,8 por ciento en el primer semestre de
2013. En términos absolutos, considerando precios constantes de 1990, el
PIB agropecuario alcanzo el primer semestre de 2012 se situé alrededor de
los Bs. 2.500 millones y el mismo periodo de 2013 fue de Bs. 2.584 millones.

En cuanto a la participacion del PIB agropecuario a nivel departamental, Santa
Cruz lidera el ranking nacional superando el 40 por ciento, sin embargo en el
segundo lugar del ranking en la gestion 2013 hubo un cambio ya que La Paz con
17 por ciento super6 a Cochabamba con 13 por ciento, cuando el pasado afio la
situacion erainversa, Cochabamba con 14 por cientoy La Paz con 13 por ciento.

3.3.1 Superfcie cultivada

Segun estadisticas elaboradas a partir de los datos del INE y del Ministerio de
Desarrollo Rural y Tierras (MDRyT), a partir de la gestion 2010-2011 la frontera
agricola nacional se expandié considerablemente, luego de un decrecimiento
de 5,1 por ciento al 2010 y un ligero incremento de 1,3 por ciento el 2011.
Luego de la contraccion el 2010, se estima que el sector agropecuario nacional
incrementd su superfcie cultivada en casi 500.000 hectareas, pasando de 2,82
millones el 2010 hasta 3,31 millones de hectareas el 2013 (Ver cuadro 13).
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CUADRO 13
EVOLUCION DE LA SUPERFICIE CULTIVADA EN BOLIVIA
ANOS 2009 - 2013

Superficie cultivada Tasa de crecimiento
(Hectareas) (Porcentaje)

SUPERFICIE CULTIVADA 2009 - 2010 2010 - 2011® 2011 - 2012® 2012 - 2013® 2012-2013
Cereales 891.255 934.257 1.093.639 1.020.123 6,7
Estimulantes 38.442 40.029 46.339 48.050 3,7
Frutas 109.068 109.627 112.283 112.928 0,6
Hortalizas 127.574 121.868 124113 152.415 22,8
Oleaginosas e industriales 1.348.397 1.346.770 1.518.509 1.648.374 8,6
Tubérculos y raices 209.834 211.199 222.047 232.569 47
Forrajes 98.558 97.580 99.110 101.345 2,3
TOTAL 2.823.128 2.861.330 3.216.039 3.315.803 31
CRECIMIENTO ANUAL (%) (5,1) 1,4 12,4 31

FUENTE:elaboracién propia en base a datos del INE (w w w .ine.gob.bo) Y MDRyT (w w w .agrobolivia.gob.bo).
Encuesta Nacional Agropecuaria 2008
Nota: Los datos se encuentran actualizados a junio 2013.

Las cifras que se generan a partir de las encuestas publicadas por el
INE y el MDRyT tendrdn su “medio de verifcacion automatico” en las
futuras cifras que obtenga el censo nacional agropecuario que se llevo
a cabo en la pasada gestion. Sin embargo se puede prever que las cifras
gue genere el censo nacional agropecuario puedan presentar margenes
de error sobre la realidad de la situacién agricola nacional y uso de
tierras para fnes productivos, fundamentalmente debido a tres grandes
difcultades que se presentaron al momento del levantamiento de datos:

1. El problema de limites entre comunidades;

2. Los Rumores que han creado la suceptibilidad de que si (los productores)
se hacen censar van a pagar impuestos o que van a lograr su derecho
propietario del terreno o bienes;

3. Y la desinformacion relacionada con la obtencion del derecho propietario.

En la gestion 2013 llama la atencién la expansion de la superfcie dedicada a
hortalizas. Si bien el grupo solo cuenta con 152.415 hectareas, el crecimiento
anual fue de 22,8 por ciento. Como puede observarse en los cuadros
siguientes, gran parte de este crecimiento se debe a las 35.029 hectareas
adicionales de frejol/poroto cultivadas en los llanos y valles bajos interandinos.
El desarrollo del subsector de frejol se debe en gran medida a un plan de
seguridad alimentaria que tiene como objetivo el reforzar la produccion
de aquellos cultivos con alto contenido proteinico para la alimentacion
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de campesinos y familias de bajos ingresos. Por tanto, el indicador de
desempeiio y crecimiento sobre superfcie cultivada de hortalizas oculta
el hecho que la superfcie de algunas hortalizas tradicionales no aumento.

El conglomerado triguero y de molienda en el area tradicional del pais vuelve
a producir cantidades importantes de trigo y harina para abastecer la pequefia
agroindustria que produce con harina local pan y fdeos en el occidente del
pais. Estimaciones recientes, por ejemplo, muestran que la cadena agro
productiva de trigo en Chuquisaca ha abastecido a la industria local volimenes
importantes de trigo nacional, por un valor adicional de US$ 6,5 millones.

Entre las oleaginosas la superfcie cultivada de girasol se increment6
signifcativamente en 55,5 por ciento, sin embargo el algodon tuvo una
caida muy signifcativa, solo en el departamento de Santa Cruz se registro
una caida de mas del 50 por ciento, de 8.000 hectareas el 2012 a 3.500 el
2013. Por otro lado, entre los cereales, el maiz en grano tuvo una expansion
importante en 19,3 por ciento permitiendo a la industria avicola abastecerse
y revertir de manera paulatina revirtiendo las importaciones de maiz del pais.

Para el caso del departamento de Santa Cruz, segun datos de la CAO, el
sorgo ha experimentado un crecimiento de alrededor de 10,3 por ciento entre
2012 a 2013, considerando ambas campafias, tanto verano como invierno;
logrando llegar de esta manera hasta las 281.000 hectareas en el 2013
respecto a las 254.850 hectareas del 2012. Sin embargo debido a muchos
factores, entre ellos climaticos y de plagas, su rendimiento por hectarea se
redujo en alrededor 6 por ciento. Situacion similar aunque mas acentuada fue
la padecida por el cultivo del trigo que, incrementando su superfcie cultivada
en mas de un tercio, llegando el 2013 a superar las 90.000 hectareas,
su rendimiento por hectarea se redujo en una cuantia similar, pasando
de 2.00 TM por hectarea en el 2012 a 1.30 TM por hectarea en el 2013.
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3.3.2 Produccion agricola

Entre la gestion 2012/2013 se destaca el incremento importante en
la produccién de cereales como sorgo en 30,2 por ciento pero sobre
todo, en trigo (por ser un cultivo estratégico de seguridad alimentaria)
en 55,5 por ciento, superando las 225.000 TM. Este ultimo cultivo refeja
importantes avances tecnoldgicos en el area tradicional donde predominan
unidades campesinas dedicadas a la agricultura. Después de 14 afos de
investigacion y extension de nuevas variedades de trigo para zonas semi-
aridas, los pequefios productores de trigo han empezado a contribuir al
desarrollo de algunas cadenas productivas trigueras en el occidente del
pais, con producciones interesantes para la industria de pastas. Otro rubro
importante en crecimiento han sido las oleaginosas, principalmente por el
incremento de produccion de cafia de azucar en 9,3 por ciento hasta las
8,3 millones de TM, girasol en 60,3 por ciento superando las 292.000 TM
y fnalmente la soya en 12,8 por ciento con casi de 2,7 millones de TM.

Sinembargoelgrupodeloscereales, enalgunosde sus productos componentes
ha sufrido unaimportante contraccion tal es el caso del arroz que decrecié en
38,8 por cientoyelmaizen15,2 porciento anivel nacional; comparativamente
los mismos cultivos, para el caso del departamento de Santa Cruz han sufrido
también una disminucion considerable de su produccion. Segun la CAO,
la produccion de arroz se redujo en 52 por ciento llegando, apenas, a las
230.000 TM. El maiz tuvo una contraccion de su produccion de 48,4 por ciento,
llegando Unicamente a las 463.000 TM en ambas campafas, es decir: verano
e invierno; fnalmente y aunque a nivel nacional experimento un crecimiento,
el trigo en Santa Cruz presentd una contraccion de su produccion en 14,5
por ciento situandose alrededor de las 117.500 TM. En el grupo de hortalizas,
la produccion de frejoles/porotos a nivel nacional se ha incrementado en
52,4 por ciento contando actualmente con 91.342 TM (Ver cuadro 14).
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CUADRO 14
PRODUCCION DE ALIMENTOS EN BOLIVIA
ANOS 2011 - 2013

Produccion Tasa de crecimiento

(Toneladas métricas) (Porcentaje)
PRODUCTO 2011/2012% 2012/2013®) 2012/2013
Arroz con cascara 588.706 360.450 (38,8)
Cebada en grano 46.503 48.004 3,2
Maiz en grano (*) 1.108.381 909.542 (17,9)
Quinua 50.566 61.182 21,0
Sorgo en grano(*) 394.626 477.317 21,0
Trigo(*) 145.862 226.865 55,5
Cacao 5.887 5.564 (5,5)
Café 14.810 32.144 1171
Banano 254.187 262.683 3,3
Durazno 34.449 38.485 11,7
Mandarina 131.932 134.251 1,8
Naranja 171.221 186.259 8,8
Pifia 59.990 60.747 1,3
Platano 311.449 335.957 7,9
Uva 35.898 35.751 (0,4)
Ajo 7.107 7.112 0,1
Arveja 20.072 22.777 13,5
Cebolla 91.288 84.870 (7,0)
Frijol(*) 59.938 91.342 52,4
Haba 56.965 60.344 5,9
Maiz choclo 20.504 21.520 5,0
Tomate 51.748 49.600 (4,1)
Algodon 4.416 2.617 (40,7)
Cafa de azucar 7.602.558 8.310.002 9,3
Girasol(*) 181.398 292.985 61,5
Mani 16.538 20.485 23,9
Sésamo 13.024 8.550 (34,3)
Soya(*) 2.411.150 2.659.497 10,3
Papa 974.030 1.148.998 18,0
Yuca 272.071 237.308 (12,8)
Alfalfa 137.844 173.561 25,9
Avena berza 29.639 29.737 0,3
Cebada berza 148.288 179.613 21,1

FUENTE:elaboracién propia en base a datos del INE (w ww .ine.gob.bo) Y MDRy T (w w w .agrobolivia.gob.bo).
(*) Incluye campana de Invierno de afio anterior
Nota: Los datos se encuentran actualizados a junio 2013.
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Para el caso de la soya especifcamente en el departamento de Santa Cruz,
segun datos de la CAO, se registrd un incremento de la produccion de 1,8
por ciento llegando a superar las 1,9 millones de TM? Los principales centros
de produccién de este producto son las zonas de las tierras bajas del este,
especifcamente la zona de Cuatro Cafiadas, como la del norte integrado,
especifcamenteelareadeMinero,enambasexistengrannimerodeagricultores
provenientes de laregion andina. Pese aelloylos records de sus exportaciones,
lo cual se expondr4d mas adelante, el precio internacional aunque estable y
con ligera tendencia a la baja, en el mediano plazo se seguird presentando
atractivo. Sin embargo, la mejora de las condiciones de las vias de acceso, la
seguridad juridica contra los avasallamientos y la libertad de las exportaciones
seguiran siendo una tarea pendiente para fomentar el crecimiento de su cultivo.

28 Seglin informacién disponible en los Ultimos diez afios la productividad de la soya en Bolivia fue en promedio de 2,04 TM/
Ha. Mientras que la productividad en 2009 en Argentina fue de 6,0 TM/Ha, en Brasil 2,7 TM/Ha. y en Paraguay entre 1,6
a 2,8 TM/Ha.
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3.3.3 Precios internacionales

Durante el 2013, los precios internacionales de los alimentos (carnes,
cereales, lacteos, aceites y azlcar) y de materias primas para la agroindustria
se han mantenido elevados en el mercado mundial .Informes periodicos
de las agencias de investigacion y monitoreo de las actividades agricolas y
alimentos muestran una relativa estabilidad de precios de las materias primas
destinadas a la agroindustria en el 2013, con una ligera alza en el ultimo
cuatrimestre del afio. En cambio en el sector de alimentos la tendencia estable
gue se registré en el primer semestre del afio, fue revertida en el segundo
semestre del afio, principalmente en el tercer trimestre (Ver grafco 25).

GRAFICO 25
iNDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS PARA LA AGRICULTURA E iNDICE DE
PRECIOS DE LOS ALIMENTOS
(Enero 2009- Diciembre 2013)
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FUENTE:elaboracion propia en base a datos de Index Mundi (www.indexmundi.com) 18/02/2014 .
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) GRAFICO 26
INDICE DE PRECIOS INTERNACIONAL DE LOS ALIMENTOS
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Organizacion de las Naciones Unidas y la Agricultura (www.fao.org).

Desde mediados del afio 2011 solo los precios internacionales de azucar
han decrecido aceleradamente y la tendencia ha continuado en el afio 2013,
por los niveles de produccion de los principales paises productores y la
acumulacion de stocks en paises industrializados, segun datos del mercado
de valores de Londres, al mes de mayo de 2013 el precio internacional
del azucar refnada se situaba en US$ 477,6 la tonelada, mientras que en
mayo de 2012 superaba los US$ 620 la tonelada, denotando una reduccién
de 29 por ciento. En el caso de los cereales se presenta una pronunciada
reduccion de sus precios internacionales, principalmente en el segundo
trimestre del afio, aunque si bien continla su disminucion, en el dltimo
trimestre del 2013 se va estabilizando aunque la reduccion continda. Por
el contrario, el rubro de los lacteos a partir del segundo trimestre del 2013,
inician un constante y sostenido crecimiento por el resto de la gestion.
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3.3.4 Precios y escasez de los alimentos en el mercado interno

Durante la gestion 2013 la infacion general acumulada fue de 6,48 por
ciento mientras que la de alimentos de 10,13 por ciento. Comparada
con el afio precedente, la variacion de precios de los alimentos es muy
signifcativa, habiéndose registrado en el 2012 en 5,47 por ciento, mientras
que la infacion general acumulada alcanz6 4,54 por ciento acumulada.

) GRAFICO 27
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Enero 2011 - Enero 2014)
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FUENTE:elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) 18/02/2014 .

Durante la gestion 2011, 2012 y parte del 2013, los precios de los alimentos en
las ciudades capitales estan aumentando progresivamente por encima de los
precios de otros rubros y sectores. En Santa Cruz la variacion de los precios
de los alimentos y bebidas no alcoholicas en el 2013 fue de 8,5 por ciento
habiéndose registrado para el 2012 en 4,9 por ciento, en La Paz ocurre un
fendmeno similar, habiéndose registrado en 2013 un 9,9 por ciento, siendo
gue en 2012 alcanzé 5,4 por ciento; sin embargo el caso mas extremo se
registra en Tarija que para el 2013 registré un incremento de 14,2 por ciento.
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. GRAFICO 28
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR ALIMENTOS POR DEPARTAMENTOS
(Enero 2011 - Enero 2014)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) 18/02/2014

3.3 5 Exportacién de productos agropecuarios y/o alimentos

En términos de comercio exterior, se ha registrado un infmo crecimiento del
1,1 por ciento de las exportaciones de productos agropecuarios y alimentos
elaborados durante la gestion 2013. En relacion a todas las exportaciones,
el sector agropecuario y agroindustrial ha contribuido con el 20 por ciento
de las divisas del pais. Los productos agropecuarios y alimentos elaborados
explican el 93,6 por ciento de las exportaciones no tradicionales del pais.

Entre los productos agricolas, ganaderos, extraccion de madera, silvicultura,
ademas de alimentos, elaborados en la agroindustria nacional, se esta
exportando un valor total de US$ 2.414,9 millones. En la gestion 2013
este tipo de exportaciones aumentdé en 13,6 por ciento, destacandose
la exportacion de productos agropecuarios con valor agregado. El
crecimiento de las exportaciones de productos agropecuarios y alimentos
elaborados tuvo un valor de US$ 289 millones respecto al 2012.
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Entre los productos no tradicionales la soya y sus derivados han aumentado
sus exportaciones en 21,8 por ciento constituyendo un record al superar
la meta de los US$ 1.000 millones, mientras que las exportaciones
de girasol y sus derivados han aumentado en 7,5 por ciento. Otro
complejo agroindustrial que ha podido aumentar considerablemente sus
exportaciones (después de una baja en el mercado de exportacion) ha sido
el conglomerado de cafia, azucar, alcohol y derivados. En la gestién 2013 se
ha exportado un total de US$ 140,9 millones aumentando las exportaciones
en mas de US$ 80 millones con respecto al 2012 (Ver cuadro 15).

CUADRO 15
EXPORTACIONES TOTALES EN BOLIVIA
ARNOS 2010 - 2013(p)

Valor Ta:sa.de

ALIMENTOS (Millones de délares) creclmlen.to

(Porcentaje)
2011 2012 2013(p) 2012/2013
NO TRADICIONALES 1.542,2 2.125,9 2.414,9 13,6
Soya y derivados 686,9 965,5 1.175,5 21,8
Girasol y derivados 78,0 102,6 110,3 7,5
Maderas y sus manufacturas 87,2 70,4 67,4 (4,4)
Joyeria 53,0 68,6 123,4 79,9
Azdcar, alcohol y derivados 33,8 57,8 140,9 143,6
Cuero y sus manufacturas 52,8 50,5 58,2 15,1
Confecciones textiles 41,3 39,4 30,2 (23,4)
Otros productos 509,1 770,9 709,0 (8,0)
TRADICIONALES 7.571,8 9.524,9 9.627,8 1,1
Hidrocarburos 4.148,7 5.817,1 6.589,5 13,3
Mineria 3.423,1 3.707,8 3.038,2 (18,1)
TOTAL 9.114,0 11.650,8 12.042,7 3,4

FUENTE: elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica 19/02/2014.

(p): preliminar.
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3.3.6 Importacion de alimentos

El valor de importacién de alimentos y bebidas en la gestién 2013, segun
datos del Instituto Nacional de Estadistica, fue de US$ 641,3 millones,
gue representa el 6,9 por ciento del total importado a nivel nacional (Ver
cuadro 16). Respecto al afio anterior la importaciéon de alimentos y bebidas
se increment6 en casi US$ 75 millones, lo que representa un crecimiento
de 13,1 por ciento respecto al 2012. La produccion de nuevas lineas de
alimentos por parte de la industria nacional ya no esta siendo sufciente
respuesta para contener la importacion de alimentos, al mismo tiempo otros
factores como los climaticos y de logistica de transporte no son los mejores
aliados para el abastecimiento de los productos alimenticios de fuente local.

CUADRO 16
IMPORTACIONES EN BOLIVIA
ANOS 2011 - 2013

Valor
IMPORTACIONES (Millones de délares)
2011 2012(p) 2013(p)
Alimentos y bebidas 569,6 566,8 641,3
Resto 7.358,1 7.706,3 8.634,0
TOTAL 4 7.927,7 8.273,1 9.275,3

FUENTE: elaboracién propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica 19/02/2014.

(p): preliminar.

3.3.7 La soya en el contexto internacional

A nivel internacional, segun datos de la Camara Paraguaya de Exportadores
y Comercializadores de Oleaginosas (CAPECO) la produccion mundial de
soya en el periodo 2012/2013 fue de 267,58 millones de TM, siendo el lider
Brasil con 30,3 por ciento, seguido de EEUU con 30,2 por ciento y Argentina
con 20,5 por ciento. De los 267,58 millones de produccién de soya, el 34,6
por ciento fue destinado a la exportacion; de esta manera, en relacion al
total de su produccién de soya, EEUU exporté un 50,5 por ciento, Brasil
un 37,0 por ciento y Argentina un 16,7 por ciento. Sin embargo aunque en
volumen solo haya producido 8,1 millones de TM, Paraguay, exporta mas
del 80 por ciento de su produccién de soya a los mercados internacionales.
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Durante el 2013, el precio internacional de la soya presenté una reduccion
acumulada anual de 8,1 por ciento, a pesar que en el primer semestre el
precio presentd una subida de 4,9 por ciento, sin embargo en el segundo
semestre la reduccion del precio fue de 12,9 por ciento, tbmese en cuenta
que en el periodo 2012, el precio internacional de la soya tuvo un incremento
de mas del 25 por ciento. El precio internacional por tonelada de soya
al cierre de afio de las ultimas 3 gestiones fue de US$ 420 el 2011, US$
535 en 2012 y US$ 489 en 2013, siendo el nivel mas elevado, el registrado
en el mes de agosto 2012 que se situé en US$ 623 (Ver grafco 29).

GRAFICO 29
PRECIO INTERNACIONAL DE LA SOYA
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3.3.8 El complejo oleaginoso en Bolivia

El complejo oleaginoso en Bolivia comienza a desarrollarse practicamente
en la década de los setenta en el departamento de Santa Cruz, adquiriendo
importancia econdémica como complejo agroindustrial y exportador, en la
década de los noventa.

La region de Santa Cruz, luego de 7 afios (2003-2009) de alcanzar un
rendimiento por hectarea por debajo de las 2 TM, a partir del 2010 se
incrementd, hasta situarse en el 2013 en un promedio de 2,2 TM por hectérea.
La produccion de soya crucefia estda concentrada en un 38 por ciento en
productores nacionales, el resto corresponde a extranjeros, principalmente
menonitas con 31 por ciento, brasileros con 16 por ciento y japoneses con
5 por ciento. Normalmente, las principales variedades de soya sembrada
son Uirapurt con un 32 por ciento y la Cristalina con un 30 por ciento.

El cultivo del grano de soya en Bolivia se caracteriza por su doble
estacionalidad. Por lo general, la campafia grande o de verano (63 por ciento)
tiene como época de siembra los meses de octubre a diciembre, mientras que
Su cosecha es levantada en abril a mayo. La segunda siembra de invierno,
(37 por ciento) se efectiia ente los meses de mayo a julio en pleno invierno,
cosechando la produccion 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 expansiéon de algunos paises
andinos, a la expansion de 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. Estd considerado también
entre los principales exportadores de aceite de soya en América Latina.
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Sin embargo, los costos de produccion de la soya son variables dependiendo
de la zona donde se produzca, asi por ejemplo, segun datos de la CAO, en la
zona integrada del departamento de produccién el costo de produccién de soya
por hectarea sembrada bordea los US$ 570, un 42 por ciento mas que la zona
de expansion, fundamentalmente debido a los mayores costos operativos para
la aplicacion de fungicidas e insecticidas, como en la aplicacion de defensivos
agricolas. El costo de produccion por hectarea es bastante competitivo, sin
embargo el bajo rendimiento por hectarea y los altos costos de traslado y
transporte, llegan a incidir negativamente para que el precio por tonelada de
la soya boliviana tenga en relacion a sus vecinos menor margen de ganancia.

Por otro lado, se puede establecer que los costos de produccién son mucho
menores en Bolivia que en el resto de los paises soyeros de América Latina.
Algunas estimaciones muestran que los costos de produccion son casi
la tercera parte de los considerados en Brasil y los Estados Unidos. Los
costos de arrendamiento de una hectarea son considerablemente menores
a los vigentes en paises soyeros vecinos (incluyendo las buenas zonas
soyeras de la Argentina que tienen altos rendimientos), probablemente por
la alta fertilidad de las tierras, un clima benigno y la calidad de la genética
utilizada. Por udltimo, salvo en los Estados Unidos, donde los productores
reciben subsidios complejos y de varios tipos y formas, los productores
bolivianos cuentan con margenes brutos y netos relativamente competitivos.

En relacion al consumo mundial el consumo boliviano de soya y sus
derivados resulta insignifcante. El promedio de consumo doméstico
de soya ronda las 670 mil TM en la actualidad, mientras que el consumo
doméstico promedio del aceite de soya es de 38 mil TM. La torta de soya
es el derivado de soya que mas se exporta, casi en su mayoria a paises
andinos. Por tanto, se destinan cantidades residuales al consumo interno.

Las exportaciones de soya y derivados (torta y aceite) alcanzaron un valor de
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US$ 1.175,5 millones en 2013. Con respecto al anterior afio las exportaciones
subieron en21,8 porciento (aproximadamente US$210 millones). Lacapacidad
boliviana de almacenamiento de soya se ha incrementado notoriamente en
los dltimos afios. En el 2005 la capacidad instalada de acopio era de 1,4
millones de TM (2005/06), que estaba bajo control de la industria aceitera y
exportadores de soya. Asimismo, el sector agroindustrial y de exportacion tenia
8 plantas procesadoras que en su conjunto procesaban 1,9 millones de TM al
afo. La inversion en silos de almacenamiento para todo el subsector soyero
se estimaba en US$ 135 millones (ANAPO 2005), con una capacidad estatica
de ensilaje de 1,7 mil TM. La inversion total directa en produccion agricola,
plantas de procesamiento de semilla, almacenamiento e industrializacion,
se ubicaban dentro del rango de los US$ 630 a US$ 670 millones. Hoy,
la capacidad de almacenamiento a aumentando considerablemente
con inversiones importantes por parte de nuevas empresas en el rubro.

La mitad de la capacidad de almacenamiento se concentra en la zona de
expansion, y la otra mitad se distribuye en la zona norte Integrada, que incluye
las poblaciones de San José de Chiquitos, Mairanay Puerto Suarez. Enrelacion
a la capacidad de almacenamiento en TM, el 40 por ciento de los centros de
acopio son de propiedad de la Empresa Gravetal (productora de aceite crudo,
harina y cascarilla de soya peletizada), y el restante 60 por ciento se distribuye
en las demas empresas (con el 21 por ciento, 20 por ciento y 19 por ciento
del mercado respectivamente). Por el momento hay necesidad de actualizar
y establecer la nueva distribucion de la capacidad de almacenamiento
del subsector, sobre todo la capacidad estética de ensilaje por regiones
productoras, puesto que se han realizados importantes inversiones en el sub
sector oleaginoso en los ultimos afios. A partir del 2013 empez6 a operar la
empresa Nutrioil que cuenta con plantas procesadoras y de almacenamiento
en Puerto Suarez, dicha planta que representd una inversion superior alos US$
30 millones, una capacidad de procesamiento diario de 1.000 TM de soyay en
dos afos llegar a las 1.500 TM dia, estar situada a pocos metros de la salida
mediante Canal Tamengo le otorga una posicion estratégica muy importante.

Ante los altos niveles de demanda de soya y derivados en la actualidad, los

exportadores de soya apuntan a que la produccion siga creciendo de manera
competitiva. Sin embargo, el movimiento de mercancias se ha convertido en
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una de las principales preocupaciones de los exportadores, dados los cuellos
de botella en la cadena de suministros y, sobre todo, los confictos sociales que
impiden el fujo normal de traslado del granos, torta y aceite por los corredores
de exportacién. En este sentido, la logistica de transporte se ha convertido
en una limitacion que inhibe considerablemente la competitividad del
subsector (y el mas grande complejo agroindustrial de la economia boliviana).

La distancia de los centros de produccién a los mercados internacionales
(sobre todo a los paises de la CAN, que son actualmente los principales
socios comerciales) es considerablemente mayor que la que tienen que
recorrer los exportadores de los paises vecinos, lo que hace que los costos de
comercializacion sean superiores. Por la via del Atlantico la ruta de exportacion
es, por el momento, ferroviaria y fuvial. La nueva carretera asfaltada entre
Santa Cruz y Puerto Suarez permitira disminuir considerablemente el costo de
transporte de la soya y, sobre todo, permitira un mayor fujo comercial entre
ambas zonas multiplicando las exportaciones e importaciones de mercancias
por la via fuvial como terrestre. Sin embargo, en este momento solo se utiliza
el ferrocarril y la Hidrovia Paraguay — Parana para la exportacién de soya
y sus derivados. Hay que sefialar también que existe escasez de vagones
ferroviarios en periodos pico de exportacién para el transporte de grano de
soya y derivados. Por otro lado, la coordinacion en la carga y descarga de
los productos del ferrocarril a las barcazas en los puertos de la Hidrovia
Parana-Paraguay no siempre se realiza efcientemente y a bajo costo.

Es importante tener presente que el transporte fuvial es preferible al férreo y
carretero, dados sus bajos costos (menores costos de fetes), mayor capacidad
y manejo de carga a través de la estiba y desestiba, bajo consumo de energia
(menor impacto ambiental), bajos costos de inversidbn y mantenimiento. Por
ello mismo, la relevancia de la Hidrovia Parani-Paraguay es signifcativa, al

68 Fundacion Milenio




11 DEsemPENO PrRoODUCTO E INVERSION

ser un vinculo fuvial con paises del MERCOSUR, por el lado oriental del
continente sudamericano (Océano Atlantico). Con todo, la Hidrovia representa
claramente un recorrido por demas largo y, por lo tanto, costoso, que merma
el rendimiento de las empresas del rubro. La navegabilidad de la Hidrovia
presenta defciencias en todo su recorrido, dada su vulnerabilidad a la situacion
de la altura de las aguas que generan necesidades de dragado, canalizacion,
dinamizacién del suelo, calado, y sefializacién, entre otros. Estas necesidades
no son atendidas a cabalidad, debido a falta de consenso de los paises
involucrados (los problemas de navegabilidad se encuentran en territorio
paraguayo), y por los efectos sobre el medio ambiente que surgirian del
mantenimientodelaHidrovia.Aestoademas sele sumalafaltadeinfraestructura
interna hacia los puertos de origen conectores del pais con la Hidrovia.

3.3.9 Ao internacional de la quinua

Un crecimiento importante en el rubro de los cereales, es la quinua que ha
experimentado entre el 2012 y el 2013 un crecimiento del 35,89 por ciento
su superfcie cultivada sobrepasando las 130.000 hectareas, por otro lado su
produccién sobrepaso las 60.000 TM métricas, creciendo alrededor del 21 por
ciento, respecto al 2012. Sin embargo un dato que llama la atencion esta en el
hecho que si bien la produccién y la superfcie cultivada se han incrementado,
el nivel del rendimiento se ha visto reducido en 11 por ciento, pasando de un
rendimiento por hectarea de 524 Kgen el 2012 a 466 Kg en el 2013. Pese atodo
ello hay que destacar que el impulso generado desde el Gobierno Nacional y
la comunidad internacional al consumo de la quinua denominando al afio 2013
como “Afo Internacional de la Quinua” ha sido trascendental, inclusive es parte
del elemento alimenticio de diferentes programas alimenticios a nivel nacional.
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CUADRO 17
PRODUCCION ,SUPERFICIE Y RENDIMIENTO DE LA QUINUA EN BOLIVIA
ANOS 1990-2013

ARNO Produccién Superficie Rendimiento
(Toneladas) (Hectareas) (Kg/Ha)
1990 16,007 38,615 416
2000 23,235 35,715 651
2005 25,648 44,877 572
2010 36,854 64,77 569
2011 38,257 64,789 590
2012 50,566 96,544 524
2013 61,182 131192 466

FUENTE:elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Desarrollo Rural (w w w .agrobolivia.gob.bo) 21/02/2014.

La quinua es un producto que se encuentra en franca expansion, tanto en
produccion, superfcie cultivada como también en precio aunque con un ligero
decrecimiento en los ultimos afios ya que de registra el 2011 a una razén de
US$ 3.115 la tonelada, el 2012 se redujo a los US$ 3.044 la tonelada y para el
2013 se cotiz6 a US$ 2.851 la tonelada; es decir, un efecto precio de -8,48 por
ciento en los Ultimos dos afios; pese a ello las perspectivas son por demas de
alentadoras, fundamentalmente por la aceptacion en el exterior que hace una
altapropension alaexportacion, todavez que para el 2013 se exportaron 19,957
TM que representaron para el pais casi US$ 57 millones, siendo el mercado
de los Estados Unidos el receptor del 48 por ciento del volumen exportado.

El desempeiio 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 estd correctamente expresada en la medicion del IPC,
puesto que tal indicador refeja 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 refeja 0,20 por ciento.

70 Fundacion Milenio




11 DEsemPENO PrRoODUCTO E INVERSION

4. Institucionalidad

En este apartado, completamos el analisis del desempefio productivo
repasando los indicadores que miden los aspectos institucionales,
claves para la atraccion de inversiones; institucionalidad y corrupcion
entre otros. Se analiza el informe de Doing Business 2014 (DB-2014)
del Banco Mundial, y el informe del indice de Libertad Economica (ILE)
de The Heritage Foundation también publicado en el presente afio.

El informe DB-2014 presenta informacién de junio 2012 a junio 2013. Este
informe ubica al pais en el puesto 162 de un total de 189 paises elegidos
en los cinco continentes, situacion que ha mostrado un cambio negativo
en relacion al anterior informe, en el cual ocupaba el puesto 153. El
siguiente cuadro presenta los indicadores de competitividad en relacion
a la facilidad de apertura de un negocio y proteccion de los inversores.

Al igual que en gestiones anteriores, la facilidad de apertura de un negocio
es sustancialmente menor en otros paises y regiones del mundo. En
particular, el nUumero de procedimientos para lograr la apertura del negocio
es 66 por ciento superior al promedio de los paises industrializados
(OCDE) y de América Latina y el Caribe. De igual manera, el nimero de
dias necesarios para la apertura del negocio en nuestro pais es 49, en
comparacion a los 36 dias promedio de América Latina y el Caribe y 11,1
dias necesarios en los paises OCDE. Adicionalmente, el costo incurrido en
la apertura de un negocio es 71,6 por ciento (como porcentaje del ingreso
per capita) en comparacion a 33,1 por ciento y 3,6 por ciento para América
Latina y el Caribe y paises OCDE respectivamente (Ver cuadro 18).
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CUADRO 18
INDICADORES DE COMPETITIVIDAD
Junio 2012-Junio 2013

APERTURA DE UN NEGOCIO
América Latinay OCDE

Indicador Bolivia el Caribe (Promedio)

Procedimientos (numero) 15,0 9,0 5,0
Tiempo (dias) 49,0 36,1 11,1
Costo (% de ingreso per capita) 71,6 33,1 3,6
Capital minimo pagado (% de ingreso per capita) 1,8 3,6 10,4

PERMISOS DE CONSTRUCCION
Procedimientos (numero) 16,0 13,0 13,0
Tiempo (dias) 175,5 215,5 147,1
Costo (% de ingreso per capita) 61,4 136,6 84,1
PROTECCION DE LOS INVERSORES

indice de responsabilidad de los directores (0-10) 5,0 5,0 5,0
indice de facilidad para juicios de accionistas (0-10) 6,0 6,0 7,0
indice de fortaleza de proteccion de inversores (0-10) 4,0 4,9 6,2

FUENTE: elaboracion propia en base a Banco Mundial ,Doing Business 2014 (w w w .doingbusiness.org).

Nota:Los datos estan actualizados a Junio de 2013.

Enrelacionaloscostosincurridosenlaobtenciondelospermisosdeconstruccion,
nuestro pais muestra una situacion mas favorable que el promedio de América
Latinay el Caribe, en términos de tiempo (en dias) y costo (como porcentaje del
ingreso per capita). Por ultimo, los indicadores de proteccion a los inversores
sefala que nos encontramos en el nivel promedio de América Latinay el Caribe.

Complementamos nuestro analisis de institucionalidad con los resultados
publicados en el Indice de Libertad Econdémica 2014, que presenta
resultados para 185 paises en el mundo, ordenando los mismos en un
ranking de libertad econdmica, que mide la libertad de accién de los agentes
economicos en areas defnidas como efciencia regulatoria, tamafio de
gobierno, apertura de mercados y cumplimiento de reglas de juego en cada
pais analizado. Los paises con mayores niveles de libertad econdmica han
mostrado un desempefio muy superior al resto de paises en términos de
crecimiento economico, ingreso per capita, asi como en los sistemas de
salud, educacion, proteccion al medio ambiente y reduccion de la pobreza.
En el contexto latinoamericano, Chile es el pais que se encuentra en el primer
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lugar del ranking, y a nivel mundial continua por segundo afio consecutivo en el
puesto 7. Enrelacidon a lasituacion de Bolivia, elinforme ILE le otorga un puntaje
global de 48,4 puntos, que nos ubica en el puesto 158 (dos puestos mas abajo
gue en el anteriorinforme); y refeja una signifcativa disminucion enlalibertades
institucionales (en el ambito de derechos de propiedad, corrupciény condiciones
laborales). Asi también, cuando realizamos la comparacion con los paises de
Latinoaméricay el Caribe, Bolivia ocupa la posicion 25 (de un total de 29 paises)
y bastante alejado del promedio de los principales paises industrializados.

En el cuadro 11 podemos observar que Bolivia presenta algunos
indicadores de Libertad Economica (libre y/o mayormente libre)
en los aspectos fscales, monetarios y de comercio; ademas
gque el gasto del gobierno se sitta como moderadamente libre.

CUADRO19
SCORE DE LIBERTAD ECONOMICA
ANO 2014
Pais Negocios  Comercio Fiscal g:::r:z Monetario  Inversion  Financiera D::z:?eo:a:e Corrupcion  Laboral ::;:::agl

Chile 693 820 165 838 84,1 900 700 90,0 23 693 10
Uruguay 745 825 74 68,0 721 80,0 300 700 706 68,1 50
Colombia 852 88 80,6 749 788 750 700 500 332 805 30
Perd 706 870 791 89,1 833 1700 600 400 340 614 70
Paraguay 58,0 81,1 9,2 89,0 809 75,0 60,0 30,0 205 289 150
Brasil 538 69,3 688 54,1 699 55,0 60,0 50,0 379 4938 200
Bolivia 534 6 87,1 625 70,0 15,0 50,0 10,0 21 29 250
Ecuador 58 ns 798 48 66,1 300 400 20 26, 520 2%,
Argentina 539 689 635 499 60,0 300 300 150 25 49 20
Venezuela 434 627 53 518 497 50 2,0 50 165 37 280

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Fundacion Heritage (2014 Index of Economic Freedom).
NOTA: (100-80) libre, (79.9-70) mayormente fibre, (69.9-60) moderadamente libre, (59.9-50) moderadamente no fibre, (49.9-0) reprimido.

Sin embargo, predominan aquellos indicadores que se sitian en los grados
inferiores de libertad (y/o represion). Los indicadores de negocios y fnancieros
seconsideranmoderadamente nolibres; entrelos que seacercanaunasituacion
de represion corresponden a 4 de 11 indicadores, que explican la No Libertad
para: la inversion, derechos de propiedad, corrupcién y derechos laborales.

Finalmente, de acuerdo al Informe de Libertad Econdmica, Bolivia ha sido
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parte de las evaluaciones de los ultimos 20 afios, a través de los cuales el ILE
de nuestro pais se ha deteriorado en 8,5 puntos, situAndose en la sexta peor
caida en términos de libertad a nivel mundial. Bolivia fue considerada como
una economia moderadamente libre en los primeros diez afios de ranking, sin
embargo, a partir del afio 2005 se ha iniciado una espiral de deterioro constante,
ingresando al grupo de economias en estado de represion en los ultimos dos
afos. Si bien los elevados precios de las materias primas han propiciado un
importante crecimiento econémico, el comportamiento de éste crecimiento
en el largo plazo permanece restringido por los vacios institucionales.

Consideraciones adicionales

De acuerdo al analisis realizado, podemos destacar los siguientes aspectos
del crecimiento econdémico de Bolivia, observados al tercer trimestre del 2013:
. Las actividades economicas que lideran el crecimiento del PIB son:
hidrocarburos, industria manufacturera, transporte y comunicaciones y
establecimientos fnancieros.

. Las decisiones de inversion publica e inversion extranjera directa,
apuntan al fortalecimiento de los sectores extractivos de materias primas, en
particular, petroleo y gas natural.

. Las caracteristicas del crecimiento economico observado, muestra
sefiales hacia una mayor dependencia en la produccion y exportacién de
materias primas.

. Consideramos importante iniciar un trabajo de investigacion sobre los
factores que determinan el grado de innovacion tecnolégica que acompafa a
las inversiones, como elemento central del crecimiento potencial del pais en
el largo plazo.

. Finalmente, subrayamos la preocupacion sobre los niveles de falta de
libertad econdmicay represion en aspectos tales como derechos de propiedad,
corrupcion y derechos laborales.

74 Fundacion Milenio




I I I SECTOR EXTERNO

En 2013, Bolivia sigui6 benefciandose de las condiciones externas favorables.
El pais continué mostrando en 2013 superavits en la cuenta corriente y en la
balanza de pagos global. Sin embargo, el sector externo mostré un menor
dinamismo en comparacion a los afios precedentes, como evidencia que la
bonanza econdmica habriallegado a su punto maximo. Se observa por ejemplo,
un menor crecimiento de las exportaciones en relacién a las importaciones,
como resultado principalmente de menores precios externos. Por otra parte,
se destaca un importante aumento en la inversion extranjera directa y
también en el endeudamiento externo. Todos estos factores han generado
una acumulacién importante de reservas internacionales por parte del Banco
Central de Bolivia (BCB), pero también han acentuado la apreciacion del tipo
de cambio real.

1. Balanza de Pagos

El saldo global de la balanza de pagos siguié mostrando niveles importantes
de superavit, el que sin embargo experimento una ligera caida en 2013. Con
datos a septiembre, el superavit cayo de US$ 1.065 millones (5,5 por ciento
del PIB) en 2012 a US$ 1.035 millones (4,7 por ciento del PIB). El superavit
observado sin embargo permitié al Banco Central de Bolivia una acumulacién
de reservas internacionales netas por US$ 503,4 millones en 2013

(Ver cuadros 20y 31).
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CUADRO 20
RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS
ANOS 2011-2013

Valor Como porcentaje del PIB
(Millones de dolares) (Porcentajes)
PARTIDAS 2011 20127 2013 2011/ 20127 2013
Cuenta Corriente 2793 1.500,4 11298 16 7,7 51
Balanza comercial de bienes 5144 2.110,2 1.972,9 29 10,8 9,0
Renta factorial (neta) {912,2) (1.183,1) (1.429,4) (5,2) (6,1) (6,5)
servicios (netos) (218,3) (354,5) (362,6) (1,2) (1,8) (1,6)
Tranferrencias unilaterales 895,4 927,8 948,9 51 4.8 4.3
Capital y financiera (incluye E y O) 11113 (435,5) (94,9) 6,3 (2,2) (0,4)
capital y financiera (excluye E y O) 645,5 49,2 (210,2) 3,7 0,3 (1,0}
Tranferrencias de capital 43 3,5 (1,0 0,0 0,0 {0,0)
Inversion extranjera directa (neta) 767,6 1.016,7 1.365,7 4.4 52 6,2
Inversion de cartera 149,1 (200,0) (369,4) 0,8 (1,0) (1,7)
Otro capital {275,6) (771,1)  (1.205,5) {1,6) {4,0) (5,5)
Errores y Omisiones 465,8 (484,7) 115,3 2,7 (2,5) 0,5
TOTAL BALANZA DE PAGOS 1.390,5 1.064.9 10349 79 55 4,7

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 101032014
(p) Preliminar
NOTA: Por ajustes que realiza el BCB, el resultado de |a balanza comercial no coincide con los datos del INE

La caida observada se debi6é al menor superavit en la cuenta corriente y al
défcit en la cuenta de capital y fnanciera de uno por ciento del PIB. Esta ultima
habia mostrado un superavit de 0,3 por ciento del PIB en 2012. La partida
de errores y omisiones en contraposicion presenté un superavit de 0,5 por
ciento del PIB en contraste al défcit de 2,5 por ciento del PIB observado en
2012, lo que contribuyo a reducir la caida en el superavit global de la balanza
de pagos.
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1.1 Balanza en Cuenta Corriente

El superavit en cuenta corriente, también con datos a septiembre, se redujo
de US$ 1.500 millones (7,7 por ciento del PIB) en 2012 a US$ 1.130 millones
(5,1 por ciento del PIB) en 2013 (Ver cuadro 21). Esta caida se explica por el
menor superavit en la balanza comercial y el mayor défcit en los fujos netos
de renta factorial y de servicios.

CUADROD 21
BALANZA DE PAGOS EN CUENTA CORRIENTE
(A septiembre de los afios indicados)

Valor Porcentaje del PIB Variacidn
(Millones de délares) (Porcentajes) (Porcentajes)
PARTIDAS 2011% 2012 2013 2012/ 2013% 2012 2013"
Cuenta corriente 279,3 1.500,5 1.129,9 7,7 51 437 (25)
Balanza comercdial de bienes 514,4 2.110,2 1.972,9 10,8 9,0 310,2 (6,5)
Exportaciones (FOB) 6.157,9 7.984,0 8.555,7 40,9 388 29,7 7.2
Importaciones (CIF) 5.643,5 5.873,8 6.582,8 30,1 29,9 41 121
Renta factorial (neta) (912,2) (L183,1) (1.429,4) (6,1) (6,5) 29,7 20,8
Intereses recibidos (BCB y privados) 75,4 108,3 160,0 06 07 43,6 47,7
Intereses debidos (111,4) (87,9) (100,1) (0,5) (0,5) (21,1) 13,9
Otra renta de inversion (neta) (903,3) (1.215,2) (1.498,5) (6,2) (6,8) 34,5 233
Renta del trabajo (neta) 27,2 11,7 9,2 01 0,0 (57,0) (21,4)
Servicios (netos) (218,3) (354,5) (362,6) {1,8) (1,6) 62,4 23
Transferencias 895,4 927,8 948,9 4.8 43 3,6 2,3
Oficiales excuido HIPC 141,6 1454 131,0 07 0,6 2,7 (9,9)
Donaciones por alivio HIPC 6,7 7,2 39 0,0 0,0 7.5 (45,8)
Privadas 747,1 775,2 814,0 40 37 3,8 5,0

FUEMTE: elaboracidn propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 12/02/2014.
FOB: por su sighla en inglés Free on boord (libre a bordo).

CIF: por su sigla en inglés Cost, Insurance and Freigth (costo, seguroy flete).

(p) Preliminar
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La caida en el superavit de la balanza comercial se explica por el mayor
crecimiento de las importaciones en relacion a las exportaciones y el mayor
défcit resultante de los mayores fujos netos negativos por concepto de otra
renta de inversion, que comprende la remision de utilidades por parte de los
inversionistas externos en el pais. A septiembre, el saldo negativo de este
ultimo rubro crecié en 23,3 por ciento, llegando a US$ 1.498,5 millones (6,5
por ciento del PIB). El défcit del balance neto de servicios no factoriales por
Su parte crecioé en 2,3 por ciento, llegando a septiembre de 2013 a un saldo
negativo de US$ 363 millones (1,6 por ciento del PIB).

Las transferencias por su parte, si bien aumentaron en valores absolutos,
presentan una caida en términos de porcentaje del PIB. Se observa una caida
en las transferencias ofciales, evidenciando la menor dependencia que tiene
el pais de las donaciones, mientras que las transferencias privadas tendieron
a aumentar.

1.1.1 Balanza Comercial

Como se explicé anteriormente, la caida en la balanza comercial se explica
por el mayor crecimiento de las importaciones en relacion a las exportaciones.
Los datos a diciembre muestran que mientras que las exportaciones crecieron
en 2,1 por ciento las importaciones lo hicieron en 12,1 por ciento, lo que
redujo el superavit comercial en US$ 752 millones (Ver cuadro 22).
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1.1.1.1Exportaciones

Las exportaciones crecieron en US$ 249 millones, llegando en 2013 a
US$ 12.042 millones. Este crecimiento se debié al buen comportamiento
de las exportaciones de hidrocarburos y no tradicionales, que crecieron
respectivamente en 11,5 por ciento y 12 por ciento Contrariamente, las
exportaciones mineras presentaron una caida de 18,4 por ciento. Las
tendencias observadas en las exportaciones sectoriales no modifcaron la alta
incidencia que los sectores extractivos tienen en las exportaciones del pais,
gue en 2013 se situaron en un 80 por ciento (Ver cuadro 23).

CUADRO 22
BALANZA COMERCIAL DE BIENES
Valor Variaciones
(Millones de délares) 2012-2013
Absoluta Relativa
PARTIDAS 2011% 2012 2013 [M;:T:ESS:B (Porcentajes)
re
Balanza comercial de bienes 1.210,0 3.512,6 2.760,3 (752,3) (21,4)
Exportaciones (FOB) 9.145,8 11.793,7 12.042,7 249,0 2,1
Importaciones (CIF) 7.935,7 8.281,0 9.282,3 1.001,3 12,1
FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo)

17/02/2014.
(P) Preliminar
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CUADRO 23
EXPORTACIONES DE BOUVIA
ANOS 2011-2013
Valor Estructura Porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentajes) 2012-2013
Absoluta . R
DETALLE 012" 20139 20129 2013®  (Millonesde _ o tiva  Participacién
(Porcentajes) (Porcentajes)
délares)
Hidrocarburos 5.909,9 6.589,5 50,1 54,7 679,6 11,5 2729
Minerfa 3.742,0 3.054,7 31,7 25,4 (687,3) (18,4) (276,1)
No Tradicionales 2.141,7 2.398.4 18,2 19,9 256,7 12,0 103,1
TOTAL 11.793,7  12.042,7 100 100 249,0 2,1 100

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) 12/02/2014.
(p) Preliminar

El crecimiento de las exportaciones se debio fundamentalmente al crecimiento
de los volumenes exportados, que aumentaron en términos ponderados en
47,2 por ciento, mientras que los precios exhibieron una caida signifcativa de
30,6 por ciento, también en términos ponderados (Ver cuadro 24).

80 Fundacion Milenio




111 SEcTOR EXTERNO

CUADRO 24
EFECTOS PRECIO Y VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES
ARNOS 2012-2013
Valor Variadon Variacion
(Millones de US$) (Millones de USS$) (Porcentaje)
20121 2013 Variacién  Efecto Efecto Variacion  Efecto Efecto
Total Volumen  Precio Total Volumen  precio

TOTAL MINERIA 3.742,0 3.054,7 (687,3) 42588  (4.946,1) (18,4) 113,8 (61,8)
Plata 1.196,7 1.00L5 {195,2) 132,7 (328,0) 116,3) 11,1 24,7)
Oro 1.095,3 561,8 {533,4) 4.109,6 (4.643,0) (48,7) 375,2 (89,2)
Zinc 7389 750,3 114 17,2 (5.8} 15 2.3 (0,8)
Estafio 355,3 373,0 17,7 (23,1) 40,8 5,0 (6,5) 12,3
Plomo 157,9 167,3 9,4 2,8 6,6 6,0 1,8 41
Antimonio 64,6 51,7 (12,9) 9,6 (22,5) (20,0) 14,9 (30,3)
Wolfram 22,0 30,2 82 0,5 7,7 37,0 2,1 342
Otros minerales 111,3 118,9 7.6 9,5 (1,9) 6,9 85 (1,5)
TOTAL HIDROCARBUROS _ 5.909,3 6.589,5 679,6 889,0 (209,9) 11,5 15,0 (3,1)
Gas Natural 5.478,5 6.113,4 6349 864,9 (230,0) 116 158 (3,6
Otros hidrocarburos 4314 476,1 44.7 24,2 20,5 10,4 5.6 4,5
TOTALNO TRADICIONALE  2.141,7 2.398,4 256,7 413,5 (156,7) 12,0 19,3 (6,3)
Soya 979,9 1.163,9 184,0 286,0 (102,1) 18,8 29,2 1)
Castafia 145,6 129,5 (16,1) 8,2) (7.9} (11,1} [5,6) (5,8
Maderas 61,9 59,6 (2,3) (10,7) 84 13,7) (17,3) 16,5
Cueros 50,5 58,2 7.6 13,4 (5,8) 15,1 26,6 (9,1
Bebidas 489 70,9 22,0 254 (3.4 45,0 52,0 (4,6)
loyeria con oro importade 36,7 41,2 4,5 20,7 (16,2) 12,2 56,3 (28,2)
loyeria 22,2 73,1 51,0 24,3 266 230,0 109,8 57,3
Azticar 23,6 72,2 48,6 54,7 (6,1) 205,8 2316 (7,8)
Café 18,7 15,5 (3,2) (1,4) (1,8) (17,1) (7.3) (10,6)
Algodon 2,8 13 (1,6 [1,7) 01 [55,6) (60,2) 116
Cacao 2,6 2,0 (0,6) 0,7 0,1 (23,7) (26,5) 3,9
Gomas 0,0 0,0 (0,0) (0,0) 0,0 (74,1) (82,2) 45,5
Otros 748,2 m,a (37,1) 11,6 (48,7) (5,0) L6 (6,4}
TOTALEXPORTACIONES  11.793,7  12.042,7 2490 5.561,3 (5.312,3) 2,1 47,2 (30,6)

FUEMTE: elaboracidn propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) 21/02/2014.
(p} Preliminar

Todos los sectores de exportacion presentaron tasas de crecimiento positivas
en los volumenes exportados: mineria 113,8 por ciento, hidrocarburos 15
por ciento y no tradicionales 19,3 por ciento. El elevado incremento en las
exportaciones mineras se debid al comportamiento del oro, cuyo volumen
exportado, de acuerdo a informacién disponible del INE, crecié en 375 por
ciento durante 2013. (Sin embargo, como se hizo notar en el examen del
sector minero, en el sector real, el origen de la alta exportacion de oro no
tiene base en los registros de la produccion habitual de oro. Por otra parte,
esta exportacion esta registrada como “desperdicios” de oro y es atribuida a la
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Mineria Cooperativa y Comercializadores y no corresponden a una operacion
minera productiva establecida en el pais, de manera que no se incorporé
este oro en los registros de produccion). Continuando con el analisis fue
también importante el crecimiento en los volumenes exportados de antimonio
(24,9 por ciento) y plata (11,1 por ciento). Las cantidades exportadas de
hidrocarburos crecieron en 15 por ciento por los mayores volimenes de gas
natural vendidas en el exterior. Las cantidades exportadas de productos no
tradicionales fueron mayores en 19,3 por ciento, debido al crecimiento en los
volumenes exportados de azlcar (231,6 por ciento), joyeria (109,8 por ciento)
y bebidas.

De igual manera, todos los sectores de exportacion experimentaron caidas en
los precios externos. Los precios de la mineria cayeron en términos ponderados
en 61,8 porciento. Nuevamente, el precio de las exportaciones de oro presenta
un comportamiento inusual, que de acuerdo a las cifras publicadas por el INE
habria caido en 89,2 por ciento. También hubo caidas importantes en los
precios de exportacion de la plata (24,7 por ciento) y del antimonio (30,4 por
ciento). Los precios de exportacion de hidrocarburos registraron una caida
menor (-3,1 por ciento). Finalmente, los precios externos de los productos
no tradicionales cayeron en 6,1 por ciento, habiendo sido importantes las
reducciones en los precios de la joyeria, café y soya.
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Los departamentos de Tarija, Santa Cruz y Potosi siguieron concentrando
la mayor parte de las exportaciones, llegando en 2013 a un 80 por ciento
del total. Tarija y Santa Cruz presentaron crecimiento en sus exportaciones,
mientras que Potosi presenta una caida. El departamento de La Paz, que en
2012 habia presentado un importante aumento en sus exportaciones, registra
una caida de 32 por ciento, reduciendo su participacion de 10,3 por ciento
del total exportado en 2012 a 6,9 por ciento en 2013 (Ver cuadro 25).

CUADRO 25
EXPORTACIONES SEGUN DEPARTAMENTO
AROS 2011-2013
Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentajes) 2012-2013
Absoluta Relativa
DETALLE 2011 2012"" 20137 20127 2013% {Millones de .
délares) (Porcentajes)
Tarija 2.609,4 3.987,1 4.568,7 33,8 37,9 581,6 14,6
Santa Cruz 2.145,4 3.002,1 3.321,9 25,5 27,6 319,9 10,7
potosi 2.456,2 2.017,6 1.866,2 17,1 15,5 (151,4) (7.5)
La Paz 539,4 12204 829,4 10,3 6,9 (391,0) (32,0
oruro 607,6 534,2 554,9 4,5 46 20,6 39
Chuguisaca 2444 451,7 194,3 3,8 16 (257,3) (57,0
Cochabamba 396,2 433,3 567,3 3,7 47 134,0 30,9
Beni 129,2 127,3 120,5 11 1,0 (6,8) (5.3)
Pando 17,9 20,1 19,4 0,2 0,2 (0,6) (3,2)
TOTAL 9.145,8 11.793,7 12.042,7 100 100 249,0 21

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) 12/02/2014.
(p) Preliminar.
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Con respecto a los paises de destino de las exportaciones, también existe una
alta concentracion, ya que Brasil, Argentina y Estados Unidos concentran el 64
por ciento del total exportado. En 2013, las exportaciones a Brasil y Argentina
registraron aumentos, mientras que las exportaciones a Estados Unidos
cayeron en 30,6 por ciento La mayor parte de las exportaciones bolivianas
han estado dirigidas a paises de la region. Los paises latinoamericanos
absorbieron casi el 68 por ciento de las exportaciones del pais (Ver cuadro
26).

CUADRO 26
EXPORTACIONES DE BOLIVIA SEGUN PAIS DE DESTINO
AROS 2011-2013

Valor Estructura Porcentual Variaciones
{Millones de délares) {Porcentajes) 2012-013
Absoluta .
PAIS DE DESTINO 20110 20127 2013 20120 2013 (Millones de _ Relativa

dblares) (Porcentjaes)
Brasil 3.030,1 3.665,3 4.029,9 31,1 33,5 635,2 9,9
Argentina 1.059,1 2.109,4 2.439,0 17,9 20,3 1.050,3 15,6
Estados Unidos 876,7 1.746,2 1.211,8 14,8 10,1 869,5 (30,6)
Perd 461,0 622,6 618,2 53 51 161,6 (0,7)
lapén 540,0 441,8 417,5 3,7 3,5 (98,2) (5,5)
Colombia 259,3 4146 647,8 3,5 54 155,3 56,2
Corea (Sur) Republica de 419,1 358,0 404,6 3,0 34 (61,1) 13,0
Bélgica 3777 3346 239,8 2,8 2,0 (43,1) (28,3)
China 336,6 3144 312,6 2,7 2,6 (22,2) (0,6)
Venezuela 286,4 303,8 147,0 2,6 1,2 17,4 (51,6)
Suiza 306,0 272,5 165,6 2,3 14 (33,6) (39,2)
Ecuador 89,6 223,1 138,2 1,9 11 133,5 (38,0
chile 149,8 224,0 148,3 1,9 1,2 74,2 (33,8)
Resto de paises 954,5 763,4 11223 6,5 9,3 (191,1) 47,0
Total 9.145,8 11.793,7 12.042,7 100 100 2.647,9 2,1

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) 12/02/2014.
{p) Preliminar.
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1.1.1.2 Importaciones

El crecimiento de las importaciones se debidé al mayor valor importado
observado en todas las categorias de importacién: bienes intermedios,
crecieron en 9,3 por ciento, bienes de capital 23,3 por ciento y bienes de
consumo 8,8 por ciento. En 2013, los bienes intermedios representaron mas
de la mitad del valor importado (Ver cuadro 27).

CUADRO 27
IMPORTACIONES DE BOLIVIA
ANOS 2011-2013

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentaje) 2012-2013
Absoluta
DETALLE 2012 2013 2012 2013/ (millones de Relativa
(Porcentaje)
ddlares)
Bienes intermedios ! 4.979,5 5.440,5 60,1 58,6 461,0 9,3
Bienes de capital 1.791,3 2.209,3 21,6 23,8 418,0 23,3
Bienes de consumo % 1.486,9 1.618,1 18,0 17,4 131,2 88
Otros 23,4 14,4 0,3 0,2 (9,0) (38,3)
TOTAL 8.281,0 9.282,3 100 100 1.001,3 12,1

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) 13/02/2014.
(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,
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Dentro de los bienes intermedios, las importaciones de equipo de transporte,
piezas y accesorios y las de suministros industriales fueron las que registraron
un mayor dinamismo, creciendo éstas en 23,4 por ciento, y 7,7 por ciento
respectivamente Las importaciones de combustibles y lubricantes por otra
parte presentaron una caida después de varios afios de continuo crecimiento.
Las de combustible representaron el 13,1 por ciento del total importado en
2013. En lo que respecta a los bienes de consumo fnal, las correspondientes
a alimentos y bebidas crecieron en 13,1 por ciento (Ver cuadro 28).

CUADRO 28
IMPORTACION DE BOLIVIA SEGUN GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS
ARNOS 2011 - 2013

Varici
- Velor Estructura porcentual 231”;0%?3
(Millones de dolares) (porcentaje) )
2012 2013® 2012%  2013% Absoluta Relativa Incidencia
DETALLE (millones de dolares) (porcentaje) (porcentaje)
Suministros industriales 2532,5 21283 30,6 294 1958 77 24
Bienes de capital 17913 22093 216 238 4180 233 50
Combustibles y lubricantes 12331 12146 149 131 -185 15 -0.2
Equipo de transporte, piezas y accesorios 12339 14976 14,7 16,1 283,7 234 34
Articulos de consumo 970,1 976,8 11 105 56,7 6,7 07
Alimentos y bebidas 366,8 641,3 68 69 745 13,1 09
Bienes no especificados en otras partidas 154 74 02 0,1 8,1 52,3 01
Efesctos personales 79 71 0,1 01 09 11 0,0
TOTAL 8281,0 9282,3 100 100 10013 121 121

FUENTE : elaboracion propia en base de datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.b0)13/02/2014.

(p) preliminar.
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Siete paises concentraron mas del 70 por ciento de las importaciones del
pais, siendo Brasil el pais con mayor peso (17,1 por ciento del total importado),
seguido por China, Argentina y Estados Unidos. Alrededor del 50 por ciento
de las importaciones provinieron de paises latinoamericanos (Ver cuadro 29).

CUADRO 29
IMPORTACIONES DE BOLIVIA SEGUN PAIS DE ORIGEN

ANDS 2011-2013

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentaje) 2012-2013
Absoluta Relativa
PAlS 2011 20120 2013 2012 2013P (millones (Porcentaje)
de délares)

Brasil 1.395,5 1.523,1 1.591,2 18,4 17,1 68,1 4.5
China 1.112,7 1.088,3 1.250,7 13,1 13,5 162,5 14,9
Argentina 966,4 1.086,0 1.006,5 13,1 10,8 (79,5) (7.3)
Estados Unidos 889,6 910,0 1.167,8 11,0 12,6 257.8 283
Peru 4723 557,6 598,6 6,7 6,4 41,0 7,4
Venezuela 526,2 446,1 15,6 54 0,2 (430,5) (96,5)
Chile 308,5 382,1 573,0 4,6 6,2 190,8 49,9
Japén 598,9 369,2 464,9 4,5 50 95,7 25,9
México 188,9 232,4 279,4 2,8 3,0 47,1 20,2
Italia 93,8 170,9 119,6 21 13 (51,3) (30,0)
Alemania 1429 162,0 236,0 2,0 25 73,9 45,6
Colombia 195,0 161,5 182,8 2,0 2,0 21,2 13,2
Espaiia 1019 96,0 179,4 1,2 19 83,4 86,9
Resto de paises 943,1 1.095,9 1.617,0 13,2 17,4 521,0 47,5
TOTAL 7.935,7 8.281,0 9.282,3 100 100 1.001,3 12,1

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

13/02/2014.
(p) Preliminar.
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1.1.2 Remesas

Las remesas presentaron un crecimiento durante el 2013. Con datos a
septiembre, se verifca un incremento de 5 por ciento, pasando de US$ 775,2
millones en el periodo enero-septiembre 2012, a US$ 814 millones en similar
periodo en 2013 (Ver grafco 30). Esta tendencia muestra una recuperacion
en el nivel de remesas recibidas por el pais, después de la apreciable caida
observada en los afios 2009 y 2010, cuando la tasa de desempleo en los
paises desarrollados se increment6é signifcativamente debido a la crisis
fnanciera internacional.

GRAFICO 30
VALOR DE LAS REMESAS
(A septiembre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracién propia en base de datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 27/02/2014.
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A partir de 2011, las reservas muestran tasas de crecimiento positivas
moderadas, pero no las tasas de crecimiento que éstas presentaron con
anterioridad a la crisis fnanciera, como en 2006 y 2007 (Ver grafco 31).

GRAFICO 31
VARIACION DE LAS REMESAS
(A septiembre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base de datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 27/02/2014.
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1.2 Cuenta de Capital y Financiera

El balance de capital y fnanciero (excluyendo errores y omisiones) presenté
un défcit de US$ 210,2 millones Este défcit fue el resultado combinado de un
superavit en la inversion extranjera directa de US$ 1.365,7 millones, un défcit
en la inversion de portafolio de US$ 369,4 millones y de un défcit en la cuenta
otro capital de US$ 1.205,5 millones. Este ultimo item incluye los desembolsos
netos de deuda tanto publica como privada. La partida errores y omisiones,
gue refeja en forma implicita los fujos de divisas no ofciales no registrados,
presenta un superavit de US$ 115,3 millones, lo que compensa de alguna
forma el défcit en el balance de capital y fnanciero ofcial (Ver cuadro 30).

CUADRO 30
BALANZA DE PAGOS EN CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA
AROS 2011-2013

Valor Variacidn Absoluta Variacion relativa
(Millones de délares) (Millones de ddlares) (Porcentajes)

PARTIDAS 20110 20127 20130 201247 2013 2012'¢ 20130
Capital y financiera (induye Ey O) 11112 (435,5) (94,9) (1.546,7) 340,6 (139,2) (78,2)
Capital y financiera (excluye Ey O) 634,9 49,2 (210,2) (585,7) (259,4) (92,2) (527,0)
Transferencias de capital ) 43 3,5 (1,00 (0,7) (4,5) (17,5) (128,5)
Inversion Extranjera directa 767.6 1.016,7 1.365,7 2491 3490 32,5 34,3
Inversion de cartera 149,1 (200,0) (369,4) (349,0) (169,4) (234,1) 84,7
Otro capital (286,0) (771,1) {1.205,5) (485,1) (434,4) 169,6 56,3
Desembolsos de deuda plblica 442,0 301,3 747,9 (140,7) 446,6 (31,8) 1482
Amortizacion de deuda piblica (121,9) (379,3) |685,6) (257,3) (306,3) 2111 80,8
Otro capital sector piiblico (54,8} (23,3) (252,0) 315 (228,7) (57,4) 980,6
Otro capital sector privado (551,3) (669,8) {1.015,8) (118,6) (346,0) 21,5 51,7
Errores y Omisiones 476,3 (484,7) 115,3 (961,1) 600,0 (201,8) (123,8)
TOTAL BALANZA DE PAGOS 1.390,5 1.064,9 1.034,9 (325,6) (30,0) (23,4 (2,8)
Financiamiento (1.390,5) (1.064,9) (1.034,9) 325,6 30,0 (23,4) (2,8)
Alivio HIPCy MDRI 2 179,6 181,5 - 19 n.a. 1,1 n.a.
Reservas internacionales netas BCB ' (1.390,5) {1.064,9) {1.034,9) 3256 30,0 (23,4) (2,8)

FUENTE: elaboracidn propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bch.gob.bo) 17/02/2014.

(1) A partir de 2006 incluye la condonacidn 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 amortizacién se registra en obligaciones
que forman parte de las Reservas Internacionales Netas del BCB.

(2) Comprende HIPCI, HIPC Il, "Mas alld del HIPC" y MDRI {Banco Mundial, Fondo Monetario Interacional y BID).

(3) Aumento de Reservas se registra con signo negativo, disminucidn con signo positive. Considera el tipo de cambio fijo parael DEGy
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 asignacidn de DEG realizada en 2009, por no tratarse de
una transaccidn de acuerdo al V Manual de Balanza de Pagos.

EyO:errores y omisiones

(p} Preliminar

n.a.: no se aplica
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1.2.1 Inversion Extranjera Directa

Se debe destacar el importante aumento por cuarto afio consecutivo de la
inversion extranjera directa, la cual crecié en 2013 en 34,3 por ciento (Ver
grafco 32). Esto se debid al clima favorable para la inversion gque existio
en la regién latinoamericana en conjunto, esto atrajo importantes fujos de
inversion extranjera directa. En Bolivia, los fujos de inversion estuvieron
principalmente a la explotacion de materias primas. YPFB autoriz6 a REPSOL
y PETROBRAS iniciar la exploracion en nuevas areas con potencial de
produccién de hidrocarburos.

GRAFICO 32
INVERSION EXTRANMIERA DIRECTA
(A septiembre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracién propia en base de datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 27/02/2014.
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1.2.2 Reservas Internacionales

El signifcativo superavit registrado en la cuenta corriente de la balanza de
pagos y el reducido défcit de la cuenta de capital y fnanciera, permitieron
generar un superavit importante en la balanza de pagos global, lo que en
dltima instancia resulté en una ganancia de reservas internacionales netas
del Banco Central por US$ 503,4 millones (Ver cuadro 31). Sin embargo,
comparando con afios anteriores, se observa una apreciable reduccion en
el nivel de acumulacion de reservas internacionales netas en comparacion
a afos anteriores. Esto se debe principalmente a la caida del precio del oro
qgue redujo el valor de las RIN del Banco Central en US$ 619,9 millones. La
ganancia de RIN como resultado de la acumulacién de divisas fue de US$
1.123,3 millones.

CUADRO 31
RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS Y NETAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
(A diciembre de los afios indicados)

Valor Variaciones
(Millones de délares) 2012-2013
Absoluta .
DETALLE 2010 20117 20120 2013 (Millones de __ "elativa

délares) (Porcentajes)
Reservas internacionales brutas 9.730,2 12.019,0 13.926,6 14.430,2 503,5 3,6
Obligaciones a corto plazo 0,5 0,5 (0,1) 0,03 0,1 (139,9)
Reservas internacionales netas (RIN) 9.729,7 12.018,5 13.926,7 14.430,1 503,4 3,6
RIN menos oro 8.133,5 9.909,5 11.659,4 12.782,7 1.123,3 9,6

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 13/02/2014.
(P) Preliminar,
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2. Deuda Externa Publica

La deuda publica externa total tendié a crecer en 2013. Con informacion
disponible a octubre, ésta se incrementé en US$ 965,9 millones, llegando a
ese mes a un saldo total de US$ 4.999,6 millones. Entre enero y octubre de
2013, la deuda publica de mediano y largo plazo crecioé en 1.044,6 millones,
mientras que la de corto plazo se redujo en US$ 78,9 millones. El crecimiento
de la deuda de mediano y largo plazo provino principalmente de fuentes
multilaterales, entre las cuales se destaca el incremento de la deuda publica
con la CAF, el BID el Banco Mundial. Por su parte, el fnanciamiento bilateral
en 2013 provino principalmente de China (Ver cuadro 32).

CUADRO 32
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO POR ACREEDOR
(A octubre de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentaje) 2012-2013
Absoluta Tasa de
ACREEDOR 2011 2012 2013% 2012 2013 {millones de  crecimiento
dolares) {Porcentaje)
CORTO PLAZO 88,7 85,3 6,4 21 0,1 (78,9) (92,5)
MULTILATERAL 2.490,5 2.813,9 3.215,4 71,3 64,4 401,5 14,3
CAF 1.280,0 1.449,2 1.579,8 51,5 49,1 130,6 9,0
BID 658,3 786,0 999,2 27,9 311 213,2 271
Banco Mundial 405,7 4279 487,0 15,2 15,1 59,1 13,8
Otros 146,5 150,7 149,4 54 46 (1,3) (0,9)
BILATERAL 811,7 634,5 77 16,1 15,6 143,2 22,6
China 1221 272,8 430,7 43,0 55,4 157,93 57.9
Venezuela 401,5 160,1 156,6 25,2 20,1 (3,5) (2,2)
Brasil 168,6 93,0 80,3 14,7 10,3 (12,7) (13,7)
Alemania 58,9 54,6 58,3 86 7.5 3,7 6,8
Corea del Sur 21,0 20,1 20,3 32 2,6 0,2 L0
otros 39,8 34,0 31,5 54 41 (2,5) (7.4)
PRIVADO 0,0 500,0 1.000,0 12,7 200 na n.a.
TOTAL MEDIANO PLAZO 3.302,2 3.948,5 4,993,1 97,9 100 1.044,6 26,5
TOTAL CORTO,
MEDIANO ¥ LARGO PLAZO 3.390,9 4.033,7 4.999,6 100 100 965,9 23,9

FUENTE: elaboraci6n propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 13/02/2014.
N.a: no se aplica.
(p) Preliminar,
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Es importante destacar el incremento de la deuda publica con fuentes
fnanciera privadas por US$ 500 millones, como resultado de la colocacion
de bonos soberanos en el mercado fnanciero internacional. Con esta nueva
colocacidn, la deuda con fuentes privadas de fnanciamiento se increment6 a
20 por ciento de la deuda publica total del pais.

Con respecto a las entidades publicas que obtuvieron fnanciamiento externo,
el Tesoro General de la Nacion fue el que concentré la mayor parte del mismo
(US$ 1.000,4 millones) (Ver cuadro 33). La reduccion en el fnanciamiento
externo de corto plazo se debi6 en forma exclusiva a la caida de la deuda de
YPFB. Entre los gobiernos regionales y municipales, solamente obtuvieron
fnanciamiento externo los municipios de La Paz y de Santa Cruz.

CUADRO 33
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DFE CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO POR DEUDOR
(A octubre de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de ddlares) (Porcentaje) 2012-2013
Absaoluta Tasa de
DEUDOR 2011 20121 2013 2012 2013 (millonesde crecimiento
délares) (Porcentaje)
CORTO PLAZO 88,7 85,3 6,4 2,1 0,1 (78,9) {92,5)
YPFB 88,7 85,3 6,4 2,1 0,1 (78,9) {92,5)
MEDIANO Y LARGO PLAZO 3.302,2 3.948,4 4.993,1 97,9 93,9 1.044,7 26,5
TGN 2.516,0 3.373,5 43739 83,6 87,5 1.000,4 29,7
YPFB 405,5 180,9 178,4 45 36 (2,5) (1,4)
Gob. Aut. Muni. De La Paz 94,4 99,1 104,9 2,5 2,1 5,8 59
Banco de Desarrollo Praductivo 37,8 40,9 41,5 1,0 0,8 0,6 1,5
Gob. Aut. Deptal. Potos( 38,9 34,0 29,6 0,8 0,6 (4,4) (12,9)
Gob. Aut. Muni. De Santa Cruz 12,3 21,8 31,2 0,5 0,6 9.4 43,1
FNDR 32,1 25,6 19,3 0,6 04 (6,3) (24,6)
Gob. Aut. Dptal. Chuquisaca 23,4 20,7 18,4 0,5 0,4 (2,3) (11,1)
SAGUAPAC 17,4 16,1 15,3 04 0,3 (0,8) (5,0)
Gob. Aut. Deptal. Tarija 19,2 16,4 13,5 04 0,3 (2,9) (17,7)
Otros 105,0 119,4 167,1 3,0 3,3 47,7 39,9
TOTAL CORTO,
MEDIANO Y LARGO PLAZO 3.390,9 4.033,7 4.999,6 100 100 965,9 239

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 13/02/2014.
(p) Preliminar
Gob. Aut. Deptal. = Gobierno Autdénomo Departamental; Gob. Aut. Muni. = Gobierno Auténomo Municipal.
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3. Tipo de Cambio Real

La bonanza externa, la signifcativa entrada de recursos externos y la
acumulacion de reservas internacionales han traido como resultado una
apreciacion cambiaria real que en 2013 fue 9 por ciento. La apreciacion
acumulada del tipo de cambio real, con respecto al nivel del 2009, llegd en
2013 a 18,8 por ciento (Ver grafco 33).

GRAFICO 33
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL
(A Diciembre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base de datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 27/02/2014.
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En 2013, Bolivia experimentd una apreciacion cambiaria casi con todos sus
socios comerciales, como ser: Argentina (21,8 por ciento de apreciacion real),
Japon, Colombia, Brasil, Pert y Chile. Solo se tuvo una pequefia depreciacion
real con respecto a Venezuela (Ver cuadro 34).
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LA PoLiTica
EconOmicAa

1. La gestion fscal

Durante el 2013 el desempeiio fscal fue positivo. El saldo favorable del fujo fnanciero
del SPNF disminuyd con relacion al 2012, alcanzando un superavit estimado de 0,1
por ciento del PIB (Ver grafco 34). El Gobierno General logré alcanzar este superavit,
debido a que su fujo fnanciero alcanz6 el 1,4 por ciento del PIB. Sin embargo,
analizando el conjunto del &rea fscal (Sector Publico no Financiero) se advierte que
este superavit disminuy6 porque las empresas publicas generaron un défcit de 1,3

GRAFICO 34
SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL
ANDS 2007-2013
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FUENTE: elaboracién propiaen base de datos del INE y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiayfnanzas.gob.bo) 21/02/2014.
NOTA: Datos PIB 2013 estimado del proyecto de presupuesto general del estado 2014, publicado en noviembre de 2013 por el Viceministerio de
presupuesto y contabilidad fscal.

El resultado favorable se explica por el incremento de los ingresos por la
exportacion de gas natural a Brasil y Argentinay el favorable contexto de precios
internacionales, que en promedio superaron a los precios de exportacion del
2012. Este contexto generé mayores recaudaciones tributarias.
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Es destacable el desempefio fscal que, manteniendo superavit y acumulando
depdsitos en el Banco Central de Bolivia, ha coadyuvado a la tarea de regular
la liquidez. Estos superavits obtenidos durante 8 afios consecutivos, se deben
exclusivamente a la expansion del sector de hidrocarburos, que registro niveles
de produccion nunca antes observados. Es importante hacer notar que entre
2011 y 2012, eran las empresas publicas las superavitarias, mientras que el
gobierno general registraba défcits.

La expansion de los ingresos es explicada por el incremento de las
recaudaciones por la venta de hidrocarburos (mercado externo e interno), la
renta interna, ventas de otras empresas, impuestos sobre hidrocarburos y renta
aduanera. Mientras que el incremento del gasto fscal se explica por el gasto
de funcionamiento del aparato estatal, el cual ha crecido en todos los niveles
de gobierno (Gobierno Central, Gobiernos Autbnomos Departamentales
y Gobiernos Autbnomos Municipales) y, principalmente, en las empresas
publicas.

El incremento sustantivo de los otros ingresos tributarios, se debe a la mejora
en la efciencia de la recaudacion tributaria, gracias a la mayor fscalizacion
en la emision de facturas (mayores operativos de control de los negocios), e
inspecciones para verifcar el cumplimiento de las obligaciones tributarias, que
se realizan desde el 2010. Asimismo, se profundizo la campafa de promocion
de la cultura tributaria mediante los medios de comunicacién. La expansion
de los ingresos fscales fue benefciosa para el Tesoro General del Estado ya
gue generd un superavit mayor al primer semestre del 2013. Hay que hacer
notar, sin embargo, que la expansion de los ingresos tributarios que no estan
directamente relacionados con los hidrocarburos, depende, en gran parte, del
incremento en las transacciones que son posibles por el gasto de la renta de
hidrocarburos; es decir, el gasto de la renta proveniente de las exportaciones
de las materias primas que dinamiza la actividad interna, que a su vez hace
gue las recaudaciones de renta interna crezcan.
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Si se excluye a la seguridad social, el resultado del SPNF mejora, pero no
supera al resultado fscal del 2012. El défcit del régimen de pensiones ha ido
disminuyendo continuamente, de 3,6 por ciento del PIB en el afio 2006 se
redujo al 3,3 por ciento del PIB en 2010 y en el 2013 se alcanz6 un 2,6 por
ciento del PIB (Ver grafco 35). Alan 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), ya que estos aun son normas parciales.

GRAFICO 35
SUPERAVIT (DEFICIT) SPNF SIN PENSIONES
ANOS 2007-2013
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FUENTE: elaboracién propiaen base de datos del INE y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiayfnanzas.gob.bo) 21/02/2014.
NOTA: Datos PIB 2013 estimado del proyecto de presupuesto general del estado 2014, publicado en noviembre de 2013 por el Viceministerio de
presupuesto y contabilidad fscal.
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Una segunda tendencia observable en las cuentas fscales tiene relacién con
el fnanciamiento externo. El crédito externo neto que habia pasado del 1,0
por ciento del PIB el 2010 al 1,8 por ciento el 2011, alcanz6 el 2012 el 2,3 por
ciento del PIB y aumenté a un 2,6 por ciento del PIB el 2013.

La reduccion del superavit global en 2013, también se debio a la reduccion de
los desembolsos externos que han pasado del 5,6 por ciento del PIB en 2012
al 4,2 por ciento del PIB en 2013: También, se debe incluir la segunda emisién
de bonos soberanos por otros US$ 500 millones, que se emitieron en agosto
de 2013. En otras palabras, el superavit global del 2013 estaria fnanciado por
el crédito interno (Ver grafco 36).

GRAFICO 36
SUPERAYIT GLOBAL, FINANCIAMIENTO EXTERNO Y DESEMBOLSOS DEL SPNF
ANOS 2007-2013
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FUENTE: elaboracién propiaen base de datos del INE y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiayfnanzas.gob.bo) 21/02/2014.
NOTA: Datos PIB 2013 estimado del proyecto de presupuesto general del estado 2014, publicado en noviembre de 2013 por el Viceministerio de
presupuesto y contabilidad fscal.
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1.1. Operaciones del Sector Publico no Financiero (SPNF)

Los ingresos totales del SPNF, medidos como porcentaje del PIB, han
aumentado del 44,7 por ciento en 2010 a 51,9 por ciento en 2013. Los ingresos
por venta de hidrocarburos han representado el 23,5 por ciento del PIB en
2013 y los ingresos tributarios, que engloban las recaudaciones del mercado
interno como las aduaneras, representaron el 19,9 por ciento del PIB para esta
gestion. Los ingresos de otras empresas no son signifcativos, como también
las transferencias corrientes recibidas, otros ingresos corrientes. Finalmente,
se advierte una disminucion de los ingresos de capital (Ver cuadro 35).
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CUADRO 35
FLUJO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
ANOS 2010-2013
Valor
(Porcentaje del PIB)
DETALLE 2010 2011 2012 2013
INGRESOS TOTALES 44,7 45,5 47,1 51,9
INGRESOS CORRIENTES 43,5 44,7 46,4 51,5
Ingresos tributarios 16,7 17,7 18,3 19,9
Renta interna 15,0 15,7 16,5 18,1
Renta aduanera 1,1 13 1,2 14
Regalias mineras 0,6 0,7 0,5 0,5
Impuestos s/hidrocarburos 16 15 1,4 1,4
IEHD 1,6 1,5 1,3 1,4
Hidrocarburos 19,1 18,6 21,2 23,5
Mercado interno 10,3 8,9 8,5 8,5
Mercado externo 88 9,6 12,7 15,0
Otras empresas 2,5 32 2,9 3,2
Mercado interno 1,2 19 2,0 23
Mercado externo 13 1,2 0,9 0,9
Transferencias corrientes 1,0 09 0,9 1,1
Otros ingresos corrientes 2,6 2,9 1,8 2,4
INGRESOS DE CAPITAL 1,1 0,8 0,7 0,4
EGRESOS TOTALES 43,0 44,7 45,3 51,8
EGRESOS CORRIENTES 32,3 31,4 31,8 34,5
Servicios personales 10,2 10,1 9,7 10,3
Bienes y servicios 14,0 13,7 13,8 15,4
Intereses dueda externa 0,3 04 0,3 04
Intereses deuda interna 13 0,8 0,7 0,4
Transferencias corrientes 58 57 6,2 6,3
Otros egresos corrientes 0,5 0,6 1,1 1,3
Gastos no identificados 0,2 0,1 0,0 0,3
EGRESOS DE CAPITAL 10,7 13,3 13,5 17,3
SUP(DEF) CORRIENTE 11,2 13,3 14,6 17,0
SUP (DEF) GLOBAL 17 0,8 1,8 0,1
FINANCIAMIENTO (1,7) (0,8) (1,8) (0,2)
CREDITO EXTERNO 1,0 1,8 2,3 2,6
Desembolsos 4,1 4,7 5,6 4,2
d/c bonos Soberanos 0,0 0,0 1,8 1,7
Amaortizaciones (3,0) (2,8) (3,2 (1,1)
Otros (DEP. ENTEL) (0,0) (0,1) (0,0) 0,0
Otros (DEP. TGN) ¥ 0,0 0,0 0,0 (0,5)
CREDITO INTERNO NETO (2,7) (2,6) (4,1) (2,7)
Banco Central (4,9) (2,7) (3,4) (2,5)
Deuda flotante 0,3 0,7 0,2 (0,1)
otros 19 (0,7) (1,0) (0,2)

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas
publicas ( www.economiayfinanzas.gob.bo), y del Instituto Nacional de Estadistica
(www.ine.gob.bo) 18/02/2014

(1) depésitos Bco exterior (Monitoreo TGN)

NOTA: Datos PIB 2013 estimado del Proyecto de presdupuesto general del estado 2014,
publicado en noviembre de 2013. por el Viceministerio de presupuesto y contabilidad
fiscal.
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En cuanto a los egresos corrientes, el gasto en servicios personales y en
bienes y servicios se ha mantenido constante y en conjunto alcanzan alrededor
del 26 por ciento del PIB, nivel que esta por encima del promedio registrado en
los dltimos cuatro afios. Cabe destacar el aumento de los egresos de capital,
gue incluye los gastos de inversion y generan crecimiento en la economia,
gue han pasado de 10,7 por ciento del PIB el 2010 a 17,3 por ciento del PIB el
2013. A pesar del aumento del crédito externo, el porcentaje que representa
el pago de intereses y comisiones de deuda externa se mantuvo estable, 0,4
por ciento del PIB, durante el 2013.

Los ingresos y egresos totales, incluyendo los de capital, han seguido la
tendencia creciente (los ingresos superando siempre, aungue marginalmente,
a los egresos, el 2009 hubo un ligero descenso de los ingresos con relacién al
2008, pero no se lleg6 a registrar défcit). En el 2013 los ingresos totales del
SPNF habrian alcanzado aproximadamente a Bs. 104.020 millones, mientras
gue los egresos totales estuvieron alrededor de los Bs. 103.817 millones (Ver
grafco 37).

GRAFICO 37
INGRESOS Y EGRESOS TOTALES DEL SPNF
ANOS 2007 - 2013
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FUENTE: elaboracién propiaen base de datos del INE y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiayfnanzas.gob.bo)
21/02/2014.
SPNF: Sector Publico No Financiero.
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El aumento sustancial los ingresos se debe a la venta de hidrocarburos en
el mercado externo, que para el 2013 tuvo un incremento del 26,9 por ciento
respecto al 2012. En valores absolutos subio de Bs. 23.641,7 millones a Bs.
30.002,5 millones (Ver cuadro 36).
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CUADRO 36
FLUJO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO MO FINANCIERO
AROS 2011-2013
Valor Estructura Tasa de credimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) (Porcentaje)
DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
INGRESOS TOTALES 75.614,6 87.990,0 104.020,5 100 100 16,4 18,2
INGRESOS CORRIENTES 74.269,5 86.767,6  103.203,6 98,6 99,2 16,8 189
Ingresos tributarios 29.433,5 341981 39.950,1 389 384 16,2 16,8
Rentainterna 26.144,2 30.914,1 36.293,0 35,1 349 18,2 17,4
Renta aduanera 2.095,9 23170 2.710,2 2,6 2,6 10,6 17,0
Regalias mineras 11934 967,0 946,9 1,1 0,9 (19,0) (2,1)
Impuestos s/hidrocarburos 2.475,1 2.5254 2.891,3 2,9 2,8 2,0 14,5
IEHD 24322 24479 2.776,5 2,8 2,7 0,6 13,4
Hidrocarburos 30.830,1 39.560,6 47.035,8 45,0 45,2 283 18,9
Mercado interno 14.836,2 15.918,9 17.033,3 18,1 16,4 73 7,0
Mercado externo 15.993,9 23.641,7 30.002,5 26,9 28,8 47,8 26,9
Otras empresas 5.2486 5.393,3 6.397,6 6,1 6,2 2,8 18,6
Mercado interno 3.211,6 3.777,9 4.662,6 43 4,5 17,6 23,4
Mercado externo 2.037,0 1.615,4 1.735,0 1,8 17 (20,7) 74
Transferencias corrientes 15149 1.770,6 21793 2,0 2,1 16,9 231
Otros ingresos corrientes 4.767,4 3.319.6 4.749,5 3,8 4,6 (30,4) 43,1
INGRESOS DE CAPITAL 1.345,0 1.222,4 816,8 1,4 0,8 (9,1) (33,2)
EGRESOS TOTALES 74.232,5 84.702,0 103.817,2 100 100 14,1 22,6
EGRESOS CORRIENTES 52.119,2  59.4462  69.193,1 70,2 66,6 14,1 16,4
Servicios personales 16.726,4 18.082,6 20.70L,0 21,3 19,9 81 14,5
Bienes y servicios 227641 257854  30.914,0 30,4 29,8 13,3 19,9
Intereses dueda externa 734,2 573,9 774,0 0,7 0,7 (21,8) 349
Intereses deuda interna 1.257,2 1.3135 708,3 1,6 0,7 45 (46,1)
Transferencias corrientes 9.519,4 11.497,6 12.696,9 13,6 12,2 20,8 10,4
Otros egresos corrientes 989,3 2.145,.7 2.703,0 2,5 2,6 116,9 26,0
Gastos no identificados 128,6 47,4 £95,9 0,1 0,7 (63,1) 1.366,8
EGRESOS DE CAPITAL 221133 25.255,8 34.624,1 29,8 33,4 14,2 371
SUP(DEF) CORRIENTE 22.150,3 27.321,4 34.010,5 n.a. n.a. 233 24,5
SUP (DEF) GLOBAL 1.382,0 3.288,0 203,3 n.a. n.a. 1379 (93,8)
FINANCIAMIENTO (1.382,0) (3.288,0) (203,3) 100 100 1379 (93,8)
CREDITO EXTERNO 2.965,3 4.342,7 5.2716 (132,1) (2.593,4) 46,5 21,4
Desembolsos 7.759,9 10.384,6 8.472,8 (315,8) (4.168,2) 338 (18,4)
d/cbonos Soberanos 3.430,0 3.430,0 {104,3) (1.687,4) 0,0 0,0
Amortizaciones (4.685,9) (5.949,2) (2.200,6) 180,9 1.082,6 27,0 (63,0)
Otros (DEP. ENTEL) (108,7) (92,7) 0,0 2,8 0,0 (14,7) (100,0)
Otros (DEP. TGN} 0,0 0,0 (1.000,5) 0,0 492,2 n.a. n.a.
CREDITO INTERNO NETO (4.347,3) (7.630,6) (5.474,9) 232,1 2.693,4 75,5 (28,3)
Banco Central (4.415,9) (6.259,9) (5.030,4) 190,4 24747 11,8 (19,6)
Deuda flotante 1.198,6 450,3 (105,7) (13,7) 52,0 (62,4) (123,5)
otros (1.130,0) (1.821,0) (338,8) 55,4 166,7 61,2 (81,4)

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas plblicas

( www.economiayfinanzas.gob.bo) 18/02/2014.
(1) de pésitos Beo exterior (Monitoreo TGN)

n.a.:nose aplica
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La venta de hidrocarburos al mercado externo representa ya el 28,8 por ciento
del total de ingresos totales del SPNF. Tomando en cuenta, ademas, la venta
en el mercado interno, las ventas de hidrocarburos representan el 45,2 por
ciento de los ingresos totales del SPNF, participacion similar a la del 2008
y 2012. Este aumento contrasta con la caida de ingresos por concepto de
regalias mineras que en 2012 bajaron en 19,0 por ciento y en la gestion 2013
en 2,1 por ciento. El total de los ingresos del SPNF proveniente del sector
minero disminuy6 de los Bs. 967,0 millones en 2012 a Bs. 946,9 millones en
el 2013.

Las recaudaciones tributarias, que estan compuestas por renta interna,
aduanera y regalias mineras, aumentaron en 16,8 por ciento en su conjunto.
Las recaudaciones aduaneras aumentaron en un 17 por ciento y las de renta
interna en 17,4 por ciento. Los ingresos generados en el 2013, pasaron de Bs.
34.198,1 millones a Bs. 39.950,1 millones entre 2012 y 2013.

El crecimiento de los egresos totales en 2013 ha sido mas intenso que en
2012 (22,6 por ciento contra 14,1 por ciento respectivamente). En el 2013
se observo un aumento superior del gasto en servicios personales (14,5 por
ciento en 2013 frente a 8,1 por ciento en 2012), debido a la aplicacién de una
nueva escala salarial en las entidades publicas, y los bienes y servicios (19,9
por ciento en 2013 y 13,3 por ciento en 2012) por el aumento de las compras
estatales. Estos gastos representaron cerca del 50 por ciento del gasto total
(Bs.51.615 millones). Las transferencias corrientes, han crecido 10,4 por ciento
en 2013, menos que en el 2012 contra 20,8 por ciento. Estas transferencias
incluyen el pago de los distintos bonos: Renta Dignidad, Juancito Pinto, Juana
Azurduy.
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En las cuentas de fnanciamiento bajo la linea, el crédito externo se desacelera
su crecimiento de manera considerable, del 46,5 por ciento en 2012 al 21,4
por ciento en 2013, que se explica por la reduccion de los desembolsos en
18,4 por ciento respecto al 2012. En los Bs. 8.472,8 millones desembolsados
en 2013 se incluyen los bonos soberanos que equivalen a Bs. 3.430 millones.
Fue la segunda emision de bonos que realiz6 el pais en los ultimos 2 afios
(2012 y 2013).

El superévit del Sector Publico No Financiero (SPNF) junto a la reduccion
de captacion de crédito externo explica que el crédito interno continte
disminuyendo hasta generar un decrecimiento en 28,3 por ciento, es decir
de Bs. 7.630,6 millones el 2012 se reduce a Bs. 5.474,9 millones el 2013.
Los depositos del SPNF en el Banco Central de Bolivia (BCB) continuaron
creciendo el 2013, lo que se traduce en una reduccion del crédito neto con el
BCB, que en términos negativos disminuye a Bs. 5.030,4 millones, equivalente
al 19,6 por ciento.

1.2. Operaciones del gobierno general

El crecimiento de las recaudaciones tributarias y aduaneras, ademas de los
recursos de los recursos generados por la renta petrolera, ha benefciado al
Gobierno, evidenciandose la alta dependencia de los ingresos fscales de las
recaudaciones del Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH). Este impuesto
ha alcanzado el 19,9 por ciento del total de ingresos corrientes del Gobierno
General en 2013, equivalente a Bs. 15.542,6 millones, es decir se registroé un
crecimiento de 28,3 por ciento respecto al 2012. El IDH, el Impuesto Especial
a los Hidrocarburos y Derivados (IEHD) y las regalias por hidrocarburos,
representan mas del 34,7 por ciento de los ingresos corrientes del Gobierno
General, equivalente a Bs. 27.076,4 millones: El aumento en relacién al 2012
llegbé a 24,2 por ciento. Los ingresos tributarios son los ingresos corrientes
mas importantes para el Gobierno General, ya que consolidan Bs. 44.262,3
millones, es decir el 56,7 por ciento del total de los ingresos y han tenido
un crecimiento importante en la gestion 2013 de 17,7 por ciento respecto al
2012. Muy por debajo se perciben ingresos de venta de bienes y servicios,
transferencias corrientes y otros ingresos que no superan el 8,7 por ciento del
total de los ingresos totales (Ver cuadro 37).
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CUADRO 37

FLUJO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL

ARNOS 2011-2013

Valor Estructura Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) (Porcentaje)
DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
INGRESOS TOTALES 54.450,3  65.594,6  78.108,1 100 100 20,5 19,1
INGRESOS CORRIENTES 53.130.2 64.369.7 77.293.7 8.1 29,0 21,2 20.1
INGRESOS TRIBUTARIOS 31.930.3 37.621.3 44.262.3 57.4 56,7 17.8 17.7
REMNTA INTERMA 28.520.1 34.180.5 40.484.6 52,1 51.8 19.8 18.4
RENTA ADUANERA 2.2148 24738 2.830.8 3.8 Lé 1.6 14,4
Sector Privado 2.095.9 2.317.0 2.710.2 3.5 .5 10,6 17.0
Empresas Publicas 120.9 156.8 120.6 0.2 0.2 29.6 (23.1)
REGALIAS MINERAS 1.193.4 267.0 48,9 1.5 1.2 (19.0) (2.1}
IMPUESTOS SOBRE HDROC ARBU 16.197.3 21.802.1 27.076.4 a3z 34,7 34,6 24,2
Impuesto Directo Hidroc. (IDF B8.9%4.1 121112 15.542.6 18,5 1.9 34,6 28.3
Impuesto Especial Hidroc. (IEF 2.432.2 2.447.9 2.776.5 3.7 3.6 0.6 13.4
Regalias 4.769.0 7.243.0 8.757.2 1.0 11,2 5.9 209
VENTA DE BIEMES Y SERVICIOS 443,86 268.9 451.4 0.4 0.6 (39.4) 67,9
TRAMSFEREMCIAS CORRIENTES 1.721.2 2.086.1 2.697.4 a2 3.5 21,2 29.3
OTROS INGRESOS CORRIENTES 2.837.%9 2.591.4 2.806,3 4,0 18 8.7) 8.3
INGRESOS DE CAPITAL 1.320.0 1.224.9 8144 1.7 1.0 [7.2) (33,5]
EGRES0S TOTALES 56.358,3 62.174,6 75.313,9 100 100 10,3 21,1
EGRESOS CORRIEMTES 346.253.4 41.955.1 446.358.6 67.5 61.6 157 10.5
SERVICIOS PERSOMNALES 15.533.0 16.754,6 19.257.5 26,9 25,6 7.9 14,9
BIEMES ¥ SERVICIOS 5.001.6 3.997.3 4.9158,0 6,4 8.5 (20.1) 23,0
INTERESES DEUDA EXTERMNA 389.9 4077 725,0 0.7 1.0 4.6 778
INTERESES DEUDA INTERMNA. 1.244,2 1.275.8 4623,4 2.1 0.8 2,5 (51,1}
TRAMSFEREMCIAS CORRIENTES 13.001.8 17.428,7 19.268,5 28,0 25,6 34,0 10,6
OTROS EGRESOS CORRIENTES 936,9 1.648,5 2.336,4 2.7 3.1 759 41,7
GASTOS NO IDENTIFICADOS 146,0 4432 4 [768,2) 0.7 [1.0) 203.0 (273,7)
EGRESOS DE CAPITAL 20.104,7 20.219.5 28.955.3 32,5 38,4 0.6 43,2
SUP (DEF) CORRIENTE 16.876,9 22.414,7 30.935,2 n.a. n.a. 32,8 38,0
SUP (DEF) GLOBAL (1.908,1) 3.420,0 2.794,2 n.a. n.a. (279,2) (18,3)
FINANCIAMIENTO 1.908,1  (3.420,0) (2.794,2) 100 100 (279,2) (18,3)
CREDITO EXTERNO METO 5.038.0 5.258,5 48148 (153.8) (172.4) 4.4 [8.4)
DESEMBOLSOS 6.809,4 6.837.3 7.423,5 (199.9) (265,7) 0.4 8.6
d/fc Bonos soberanos 3.430.0 3.430,0 (100,3) (122,8) 0.0 0.0
AMORTIZACIONES (1.662.7)  (1.486,1)  (1.408,2) 435 57.5 (10,4) 8,1
OTROS (DEP. ENTEL) (108,7) [92.7) 2,7 0.0 (14,7) (100.0}
OTROS [DEP.TGN) 0.0 0.0 (1.000,5) 0.0 358 n.a. n.a.
CREDITO INTERNO NETO (3.129.9) [8.678.5) (7.611.0) 253.8 272.4 177.3 (12.3)
BANCO CENTRAL (2978,2) (80160  (7.092.7) 234,4 253,8 169,2 (11.5)
DEUDA FLOTANTE 12,0 [25.3) 209,3 0.7 (7.5) (119.8) (928.3)
OTROS [280.4) [637.3) [727.6] 18,6 26,0 127.1 14,2

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas plblicas

( www.economiayfinanzas.gob.bo) 18/02/2014.

n.a.:no se aplica
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Por el lado de los egresos, en la gestion 2013, los corrientes fueron de Bs.
46.358,6 millones, equivalentes al 61,6 por ciento de los egresos totales, hubo
un crecimiento de 10,5 por ciento respeto a la gestion 2012. Los gastos mas
signifcativos que se realizaron en esta gestion fueron en servicios personales
y las transferencias corrientes que ambos representaron el 51,2 por ciento
del gasto total. Los gastos en servicios personales tuvieron un incremento
de 14,9 por ciento respecto al 2012, como se explicé anteriormente, debido
a la aplicacion de una nueva escala salarial en las entidades publicas. La
promulgacion del Decreto Supremo N° 1802, “Esfuerzo por Bolivia”, que
determina el pago de doble aguinaldo cuando el crecimiento econdémico
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, en el
ambito publico se canceld utilizando la partida de gasto 20000 de Servicios no
Personales, especifcamente la partida 26990 Otros.”

De la misma manera, por efectos de la LMAD y ley 3058 de Hidrocarburos,
las transferencias corrientes también se incrementaron en 10,6 por ciento,
representando el 25,6 por ciento del gasto total. EI gasto mas importante
para la economia son, indudablemente, los egresos de capital que fnancian
la inversion publica que genera empleo, salarios y crecimiento. Este gasto
ascendio a Bs. 28.955,3 millones, es decir un 38,4 por ciento del total de los
egresos y supera al registro del 2012 en 43,2 por ciento.

Los gastos totales del Gobierno General han crecido a un mayor ritmo que
los ingresos totales en el 2013, por los efectos del Decreto Supremo N° 1802,
ademas debido a la Ley de Modifcacion de la Ley de Pensiones 065, que
establece la elevacion de los limites solidarios de la Pension Solidaria de Vejez
(PSV) para los trabajadores, aspecto 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, y el incremento de la Renta Dignidad en
Bs. 50, tanto para quienes no tienen una renta o pension como para quienes
si lo reciben, elementos plasmados en la Ley N° 378, de 16 de mayo de
2013. Sin embargo los gastos corrientes han crecido menos con relacion a
los ingresos corrientes, por esta razon, en el 2013, el resultado fscal fue un
superavit global de Bs. 2.794,2 millones

2% | os clasifcadores presupuestarios de 2013 prevén la partida del gasto especifco para el pago de aguinaldos que

corresponde al grupo de gasto 10000 Servicios Personales (partida 11400 Aguinaldos).
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En las cuentas de fnanciamiento bajo la linea, el crédito externo decrece en
8,4 por ciento en 2013, alcanzando los Bs. 4.816,8 millones, en este registro
se incluye la emision de los bonos soberanos que equivalen a Bs. 3.430
millones. Fue la segunda emision de bonos que hizo el pais en los ultimos dos
afios (2012 y 2013). Por este motivo, en 2013 se registré un crédito interno
negativo con el BCB, de Bs. 7.092,7 millones. Este rubro sostuvo el pequeio
superavit de la gestion.

En el 2013 los ingresos tributarios han tenido un crecimiento de 22,4 por ciento,
alcanzando los Bs. 45.839,5 millones, el mas importante es la recaudacién por
ingresos del IDH, que aumentd un 28,3 por ciento respecto al 2012, en valores
absolutos fue de Bs. 15.542,6 millones el 2013, lo que representa el 33,9 por
ciento de las recaudaciones impositivas internas totales (Ver cuadro 38).

CUADRO 38
RECAUDACIONES TRIBUTARIAS
ARNOS 2011-2013

Valor Estructura Variacidn

(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) 2012-2013
MERCADO INTERNO
(Efectivo y valores) 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
IVA (mercado interno) 5.628,2 7.178,3 8.587,9 19,2 18,7 27,5 19,6
IT 2.866,6 3.758,4 3.703,0 87 81 13,7 13,6
IUE 7.649,1 9.400,2 11.273,9 251 24,6 22,9 20,0
ICE (Mercado interno) 13186 1.446,5 1.514,1 3,9 33 9,7 4,7
IDH 89961  12.111,2 15.542,6 32,3 33,9 34,6 28,3
Otros impuetos 1.334,0 1.638,8 2.463,2 4,4 5,4 22,8 50,3
IEDH 2.408,5 24271 2.748,9 6,5 6,0 0,8 13,3
TOTAL MERCADO INTERNO 30.20L,0  37.460,5 45.839,5 100 100 24,0 2,4

FUENTE: elaboracion propia en base de datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiayfnanzas.gob.bo) 18/02/2014.

Fundacion Milenio 109




INFORME EcoNnomico bE MILENIO GesTion 2013

El segundo impuesto con mayor crecimiento porcentual fue el Impuesto sobre
las Utilidades Empresariales (IUE), del que se recaudé una cifra mayor a la
del IVA (20,0 por ciento en el 2012 y 19,6 por ciento, en el 2013). Es decir que
el IUE alcanzo los Bs. 11.279,9 millones y el IVA los Bs. 8.587,9 millones en el
2013. Los tres ultimos afios el IUE se ha convertido en el segundo impuesto
mas importante, por detras del IDH en el mercado interno. El Impuesto a las
Transacciones (IT) y el Impuesto al Consumo Especifco (ICE) lograron crecer
si bien menos intensamente. El resto de tributos impositivos (TGB, ISAE, ITF,
IPJ, 13, RCIVAy el recién creado Impuesto a la Venta de Moneda Extranjera
- IVME) contindian representando un porcentaje poco signifcativo del total de
recaudaciones (5,4 por ciento del total).

Ha aumentado la presion tributaria al sector bancario con dos nuevas tasas. Por
un lado, la Ley N° 211 del PGE 2012 modifca la Ley N° 843, introduciendo una
alicuota adicional al IUE, del 12,5 por ciento, para las utilidades que excedan el
13 por ciento del coefciente de rentabilidad respecto del patrimonio neto. Por
otro, se crea del Impuesto a la Venta de Moneda Extranjera (IVME), mediante
las disposiciones adicionales 92 y 102 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 calculara sobre el 50 por ciento de la
base imponible.

1.3. Operaciones de las empresas publicas
Las empresas publicas desde el 2012 registran un défcit en su fujo fnanciero

debido a que sus ingresos totales han sido inferiores a sus egresos totales. El
2013 este desbalance subié casi 20 veces (Ver cuadro 39).
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CUADRO 39
FLUIO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS
ARNOS 2011-2013
Valor Estructura Tasa de crecimiento

DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
INGRESOS TOTALES 42.343,0 51.681.6 62.752,1 100 100 220 21,4
IMGRESOS CORRIEMTES 41.189.0 51.491.4 41.794,2 994 78,5 250 200
VEMTA DE HIDROC ARBUROS 30.8301 39.540.6 47.006,5 74,5 74.9 283 18,8

Merc.Interno 14.835,2 159189 17.033.3 0.8 27.1 73 7.0

Merc. Externo 15.993,9 23.641.7 29.973.6 457 47.8 47.8 26,8
OTRAS EMPRESAS 5.248.6 5.393.3 6.424,6 10.4 10,2 2.8 19,2

Merc.Interno 3216 37779 4 462,4 7.3 7.4 17,6 234

Merc. Externo 2.037.0 1.415.4 1.764,0 31 28 (20.7) 9.2
TRAMSFEREMCIAS CORRIEMTES 3.424.4 6.078,2 4.870.% 11.8 10,9 &7.7 13.0
OTROS IMGRESOS CORRIENTES 1.486,0 459.3 1.491.% 0.9 2.4 (69.1) 224.8
IMGRESOS DE CAPITAL 1.174.0 190.2 55,9 0.4 1.5 [83.8) 402.5
EGRESOS TOTALES 39.072,% 51.813.7 65.343.0 100 100 32,4 26,1
EGRESOS CORRIEMTES 359155 44.584,7 58.720.8 899 89.9 97 26,1
SERVICIOS PERSOMALES 1.193.4 1.328.0 1.443.4 2.6 2.2 1.3 a7
BIEMES Y SERVICIOS 17.762,6 21.788.0 25.998.0 42,1 9.8 227 19.3
IMTERESES DEUDA EXTERMA 3443 166,2 49,0 0.3 0.1 [51,7) (70,5)
IMTERESES DEUDA IMTERMA, 13,0 377 B4.8 0.1 0.1 189.5 1249
FAGO DE TRIBUTOS (inc. IVA YPFB) 11.492.9 15.534,3 19.854.7 0.0 30.4 352 278
REGALLAS E IMP. HIDROCARBUROS 4.726,2 71655 B.642,5 138 13,2 514 20,4
TRANSFERENCIAS CORRIEMTES 3482 442,7 817.4 0.9 1.3 329 6.7
OTROS EGRESOS CORRIENTES 523 47,2 346,64 1.0 0.4 850.3 26.3)
GASTOS MO IDENTIFIC ADOS (17.4) (3950 1.444,1 [0.8) 2.2 21716 (470,7)
EGRESOS DE CAPITAL 3.157.3 5.299.0 6.602,2 101 10,1 65,6 26,6
SUP [DEF) CORRIENTE 5.273.5 4.906.7 3.075.3 n.a. n.a. (7.0} (37.3)
SUP (DEF) GLOBAL 3.290,1 (132,1) (2.590,9) n.a. n.a. (104,0) 1.861,8
FINANCIAMIENTO (3.290.1) 1321 2.590,9 100 100 (104.0) 1.841.8
CREDITD EXTERMO NETO [2.072.7) (915.8) 4549 [693.4) 17.4 |55.8) [149.7)

DESEMBOLSOS 950,5 3.547.3 1.049,4 2.485,% 40,5 2732 (70.4)

AMORTIZACIOMNES [3.023.2) [4.463,1) |594.5) (3.379.3) (22.9) 47,6 86.7)
CREDITD INTERMNO NETO [1.217.4) 1.047.% 21341 793.4 824 (184.1) 103.8

BANCO CEMTRAL [1.437.8) 1.756,0 2062,3 1.329.4 79.4 (222,1) 17.4

DEUDA FLOTANTE 1.06%.6 475.4 [315.1) 3401 122 (55.5) 166,2)

OTROS [B49.4) [1.183.7) 388.5 [894.3) 15,0 39.4 {132.8)

FUENTE: elaboracidn propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas plblicas | www.economiayfinanzas.gob.bo)

18/02/2014
n.a.: no se aplica
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Un 74,9 por ciento de los ingresos totales de la gestién 2013 corresponde
a la venta de hidrocarburos que realiza YPFB, equivalentes a Bs. 47.006,8
millones, nivel que se incrementé en 18,8 por ciento respecto al 2012. El
resto de empresas publicas sélo generaron ingresos por Bs. 6.426,6 millones,
equivalente al 10,2 por ciento del total de los ingresos. Las transferencias
corrientes llegaron a Bs. 6.870.9 millones equivalente al 10,9 por ciento del
total de ingresos.

Por el lado de los egresos, tanto el pago de los bienes y servicios y el pago
de tributos consolidan el 79,2 por ciento de los gastos totales de las empresas
publicas y las regalias que ascienden a Bs. 8.642,5 millones equivalen al 13,2
por ciento de los gastos.

Pordebajodelalinea, los desembolsos de crédito externo han alcanzado los Bs.
1.049,4 millones en 2013. No obstante, debido al pago de las amortizaciones,
gue fueron de Bs. 594,5 millones, el crédito externo neto fue positivo para poder
fnanciar el défcit generado en esta gestion. El fnanciamiento del défcit de las
empresas publicas también provino del crédito interno neto, incrementandose
el 2013 en 103,8 por ciento, pasando de Bs. 1.047,9 millones del 2012 a Bs.
2.136,1 millones el 2013, de los cuales el BCB fnancié Bs. 2.062,3 millones,
lo que explica el aumento de la deuda con el BCB en 17,4 por ciento.

El crédito interno adquiere una dimension mas grande dentro de la politica
de permitir al BCB la concesion de crédito a Empresas Publicas Nacionales
Estratégicas (EPNE). El cuadro 40 muestra los desembolsos realizados en
2013.
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CUADRO 40

CREDITO DEL BCB A EMPRESAS PUBLICAS
(Saldos a Diciembre de 2013)

EMPRESA (Millones de Bolivianos)
COMIBOL 837
ENDE 2.826
San Buenaventura 1.091
YPFB 7.705
TOTAL 12.459

FUENTE: Informe de Politica monetaria BCB enero
2014.(www.bcb.gob.bo) 21/02/2014.

Estos Bs. 12,459 millones fueron autorizados en gestiones pasadas. Ademas,
el PGE 2013, aprobado mediante ley No. 317, autoriz6 mas de Bs. 16,7 mil
millones de deuda adicional para las empresas publicas. El PGE 2013, y sus
modifcaciones 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 construccion del sistema de transporte férreo en el tramo
Montero — Bulo Bulo (Ley N° 317).

Con fnes de comparacion, hay que sefalar que el PGE del 2012 permitid
un endeudamiento de 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), las tasas de interés se sitian entre
el 0,8 por ciento y el 1,4 por ciento anual, a plazos de veinte afios y mas, con
periodos de gracia entre tres y seis afnos.
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1.4. Operaciones del Tesoro General del Estado

En la gestion 2013 el Tesoro General del Estado (TGE) nuevamente registré un
superavit global de Bs. 6.549,6 millones. Esto es el resultado del incremento
de los ingresos corrientes, en 18 por ciento, provenientes de las recaudaciones
tributarias y aduaneras, ademas de los ingresos generados por el IDH. Los
gastos corrientes tuvieron una menor tasa de crecimiento, 9,5 por ciento,
pasando de Bs. 20.015,6 millones en 2012 a Bs. 21.915.8 millones en 2013.

Los ingresos corrientes aumentaron de Bs. 27.172,2 millones a Bs. 32.049,8
millones. Los gastos corrientes, donde se encuentran los servicios personales
(41,4 por ciento del total) crecieron en 9,5 por ciento (Ver cuadro 41).

CUADRO 41
FLUIO DE CAJA DELTESORO GEMERAL DEL ESTADO
(A noviembre de los afios indicados)

Valor Estructura Tasa de crecimiento
(millones de bolivianos) (porcentajes) (porcentaje)
DETALLE 2,011 2.012 2.013 2012 2013 2012 2013
INGRESOS TOTALES 23.317.5 27.172.2 32.050,2 100 100 14,5 18,0
INGRESOS CORRIENTES 23.317.5 27722 32.049.8 100,0 100,0 14.5 18,0
INGRESOS TRIBUTARIOS 20,6357 23,4571 27.910,2 87.1 87,1 14,6 18,0
HIDROC ARBUROS 1.441.7 22904 27245 8.2 8.5 52,0 22,4
OTROS INGRESOS CORRIENTES 1.220,1 1.292.7 1.415.1 4.8 4.4 59 9.5
INGRESOS DE CAPITAL 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 r.a. n.q.
GASTOS TOTALES 22.602.2 22.072.8 25.500,6 100 100 (2.3) 15,5
GASTOS CORRIENTES 20.959.8 20.015.6 21.9158 0.7 85,9 14.5) 9.5
SERWICIOS PERSOMALES 9.527.7 §.366,7 10.563,2 42,4 41,4 1.7] 12,8
BIENES Y SERVICIOS 21801 1.960,4 22595 8.9 8,9 (1a.1) 15.3
IMNTERESES DEUD A EXTERMA 437.5 4927 G497 22 2.4 12,6 36,0
INTERESES DEUDA INTERM A 1.408,% 1.290.4 1.148,0 58 4.5 18.4) {11.0)
TRANSFERENCIAS CORRIENTES 2315 6.839.4 7.188.5 31.0 28,2 18.5) 5.1
OTROS GASTOS CORRIENTES 94,1 66,0 86.8 0.3 0.3 (29.%) 37
GASTOS DE CAPITAL 1.642,3 2.057.2 3.584,7 9.3 14,1 253 74,3
SUO (DEF) CORRIENTE 2.357.7 7.156,7 10.134.0 n.a. n.a. 203.5 41,6
SUP (DEF) GLOBAL 715.4 5.099.4 6.54%.6 n.g. n.a. 612,8 284
FINANCIAMIENTO (715.4) (5.099,4) (6.549,4) 100 100 12,8 284
CREDITO INTERNO 1.003.7 (6.943.2) (7.482.3) 136,2 114,2 (791.7) 7.8
CREDITO EXTERNO (1.719.1) 1.843.8 5327 (34,2) (14,2) (207,3) {49, 4)
FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas publicas [ www.economiayfinanzas.gob.bo)

18/02/2014
n.a.:nose aplica

Por debajo de la linea se observa una reduccién del crédito externo al obtener
un resultado positivo en la gestién, aunque el crédito interno, continta siendo
negativo como en el 2012. El pasado afio el TGE tuvo mayores amortizaciones
de deuda externa que desembolsos, lo que fue fnanciado con el superavit y
recurriendo a crédito interno.
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1.5. Operaciones de los gobiernos autbnomos departamentales

En 2013 los gobiernos autonomos departamentales (GAD) presentaron, en
conjunto, un défcit de Bs. 208,5 millones. El 2012 se registrO un superavit
ligeramente inferior al superéavit que presentaron en 2011, pero el 2013 el fujo
fue negativo.

Los ingresos de los GAD se componen de ingresos tributarios propios vy
transferencias. Estas son los tributos recaudados en el nivel central del Estado
y que corresponden al nivel departamental de gobierno, como regalias, IDH o
IEHD. Las transferencias representan el 94,2 por ciento del total de ingresos
departamentales, expresion de la débil autonomia fscal de los GAD, o del
poco esfuerzo que hacen para generar sus recursos propios, ya que en la
actualidad ni siquiera el ITGB se han podido transferir a los GAD por la falta
de apoyo de las asambleas departamentales para crear sus propias leyes
regionales administrar este impuesto (Ver cuadro 42).

CUADRD 42
FONDO FINANCIERO DE GOBIENOS AUTONOMOS DEPARTAMENTALES
ARIOS 2011-2013
Valor Estructura Tasa de crecimiento
(millones de bolivianos) (porcentajes) (porcentaje)

DETALLE 2011 2012 2m3 2012 2013 2012 2013
INGRESOS TOTALES 6.4089,5 8.089,6 9.740,2 100 100 26,2 20,4
INGRESOS CORRIENTES 58737 7.595,3 9.179,5 9349 54,2 53 20,9
Ingresos de Operadon 355 58,5 2176 0,7 22 67,9 265,6
ingresos financieras 01 0,0 oo 0,0 0,0 n.a. n.a.
Ingresos Tributarios Propios 4.170,0 5.630,0 6.588,1 65,6 67,6 350 17.0
Ingresos Fiscales no Tributarios 33 3,3 2,7 0,0 0,0 (2,8} (18,5)
Transferencias Comrientes 1.595,6 1.783,3 2.255,3 22,0 232 118 26,5
Otros Ingresos Corrientes 69,2 119,2 1159 15 1,2 723 {2,8)
INGRESOS DE CAPITAL 5358 4943 560,7 6,1 58 (7.7 13,4
EGRESOS TOTALES 4.660,0 6.618,6 9.943,7 100 100 42,0 50,3
GASTOS CORRIENTES 9771 L1418 1.464,7 17,3 14,7 159 233
Servicios Personales 3698 444.0 597.5 6,7 6,0 20,1 346
Servicios no Personales 2322 306,2 368,1 4,6 37 318 20,2
Bienes Consuma Final 1284 200,2 2509 3,0 25 55,9 25,4
Bienes Consuma Intermedio 0.0 0,0 01 0,0 0,0 4464 117,5
Gastas Finandieras 65,1 58,4 51,4 09 05 (10,4) (12,0)
Transferencias Comrientes 873 92,6 156,7 14 16 6,1 69,2
Otros Egresos Corrientes 93,7 40,0 39,8 0.6 0,4 (57,4} {0,4)
GASTOS DE CAPITAL 31.682,9 5.476,% B.484,0 82,7 85,3 48,7 54,9
DEFICIT () O SUPERAVIT [+) corriente 4.896,5 6.453,5 7.714,8 n.a. n.a. 31,8 19,5
DEFICIT () O SUPERAVIT [+) 1.749,5 14710 |208,5) n.a. n.a. (15,9) [114,2)
FINANCIAMIENTO [1.748,5) (1.a71,0) 208,5 100 100 [15,9) 114,3)
CREDITO EXTERNO NETQ 130,2) [125,5) [124,3) 85 [59,6) (3,7 0,9)
CREDITO INTERNO NETO [1.535,4) (1.263,6) 305,8 85,9 146,7 (17,7 [124,2)
PRESTAMDS ENTRE ENTIDADES DEL SECTOR PUB (42,8) [61,1) 44,3 4,2 1,6 42,7 {173,8)
VARIACION DE CAJA (0,1) 0,1 0z (0,00 01 (166,5) 135,5
MOVIMIENTO DE ACTIVOS FINANCIEROS NO BAN (39,0 (14,8} (17,1} 1,0 18,2) (62,5) 16,7
FONDOS EN AVANCE (1,8) (6,3) (1,0} 0,4 {0,5) 243,1 (84,0)

FUENTE: elaboracidn propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas pablicas | www.economiayfinanzas.gob.bo) 18/02/2014
n.a.: nose aplica
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Losgastosde capitaldel 2013 representan el 85,3 por ciento de los gastos totales
de los GAD debido a que tienen que invertir un 85 por ciento de sus recursos
en programas y proyectos de inversion, a excepcion del IDH que en 100 por
ciento debe ser destinado para inversion. Esta inversion incluye la formacion
bruta de capital fjo 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 equivalen al 14,7 por ciento de los gastos totales, destinados
al funcionamiento de los 9 gobiernos auténomos departamentales.

La acumulacion de saldo de caja y bancos se ha visto reducida, por el resultado
del défcit departamental, refejado en el crédito interno positivo que tienen los
GAD con el BCB, que para 2013 alcanz6 a Bs. 305,8 millones.

1.6. Operaciones de los gobiernos autbnomos municipales

La situacion fscal de los Gobiernos Autonomos Municipales (GAM) es distinta,
ya que aun tuvieron un superavit global. En el 2013 el superavit disminuyo
ligeramente a Bs. 877,0 millones, debido a que los egresos totales aumentaron
con mayor fuerza que los ingresos totales (38,3 porciento contra 28,2) (Ver
Cuadro 43).
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CUADRD 42
FLUIO DE CAJA DE LOS GOBIERNOS AUTONOMOS MUMICIPALES
ANOS 2011-2013

valor Estructura Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) {Poreentaje)

DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2002 2013
INGRESOS TOTALES 12.816,3 14.833.0 19.014,1 100 100 157 28.2
INGRESDS CORRIENTES 10.839.3 12.962.0 15.713.3 874 82,6 186 21.2
Ingresos de Operacion B4.3 76,0 74,0 0.5 0.4 (9.8) {2.8)
Ingresos Tributarios Propios 1.706,0 1.788.7 21355 121 11,2 4,9 19,3
Ingresos Fiscales no Tributarios 653,5 759,2 9013 51 4,7 15,3 18,7
Transferencias Corfientes 8.256,7 10.207.8 12.433.4 68,8 65,4 23,6 218
Otros Ingresos Corrientes 1337 1293 169,1 09 0,9 (3.3) 30,8
INGRESOS DE CAPITAL 1.977.0 1LE71,0 13028 12,6 17,4 (5,4) 76,5
EGRESOS TOTALES 10.286,8 13.11%.5 18.13%.1 100 100 275 38.3
GASTOS CORRIENTES 1.881.2 22527 3.136,0 17,2 17,3 19,7 33,2
Servicios Personales 1.076,6 1.183.8 1.529.9 5.0 B4 10 9.2
Servicios no Personales 355,3 4821 720 37 4.3 357 GO,1
Bienes Consuma Final 1723 2326 3335 LE 18 350 433
Gastos Financieros B5,3 78.7 78,4 0,6 0,4 (8,9) {0.3)
Transferencias Corfientes 185,2 2162 2664 1.6 15 16,7 232
Otros Egresos Corrientes 36 57.4 153,9 0.4 08 14928 1679
GASTOS DE CAPITAL 8.405,6 10.866,8 15.003,1 82,8 82,7 29,3 38,1
DEFICIT {-) © SUPERAVIT [+) 2.539,5 17135 B877.0 n.a. n.a. (32,3) (48,8)
FINANCIAMIENTO (2.529.5) (1.713.5) (877.0) 100 100 (32.3) (48.8)
CREDITO EXTERND NETD 2396 116,0 512 6.8 15,8 2911 (55,8)
CREDITO INTERNO NETO (2.379,3) [1.582,4) (740,8) 92,3 84,5 133,5) (53,2)
PRESTAMOS ENTRE ENTIDADES DEL SECTOR PUB (120,8) (109,6) {67.3) 6,4 7.7 (9.3) (38,8)
VARIACION DE CAJA (2,3) (35,00 {4,8) 2,0 0,5 1146,7 (86,3)
ANTICIPOS FINANCIERDS (32,6) (50,4} {20,8) 29 2,4 54,5 (58,6)
FONDOS EN AVANCE (23,6) (52,2) (94,5) 3,0 10,8 121,2 81,2

FUENTE: elaboracidn propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas publicas | www.economiayfinanzas.gob.bo) 18/02/2014
n.a. nose aplica

En los GAM el peso de las transferencias recibidas desde el nivel central del
Estado es también importante ya que llega hasta un 65,4 por ciento de los
ingresos totales. Los ingresos fscales tributarios y no tributarios representan
un 15,9 por ciento de los ingresos totales, mostrando una mayor autonomia
de ingresos en el nivel municipal que en el nivel departamental, ademas de
poseer dos impuestos municipales que les genera gran cantidad de recursos.

Aligual que los GAD, los egresos de los GAM en su gran mayoria son egresos
de capital, que en 2013 superaron los Bs. 15.003,1 millones y representando
el 82,7 por ciento de los egresos totales. El segundo gasto mas ostentoso que
realizan los GAM esté en servicios personales.
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El crédito interno neto continu6 siendo negativo, pero en menor magnitud,
por esta razén la acumulacién de saldo en caja y bancos también se redujo
ya que paso de Bs. 1.582,4 millones el 2012 a Bs. 740,8 millones el 2013.
En el 2012 se advierte una caida del crédito externo, lo que muestra una
limitada capacidad de gestion para conseguir fnanciamiento externo a nivel
de municipios, ademas de la falta de una ley de endeudamiento para los
gobiernos departamentales y municipales.

2. La Gestion Monetaria

El aspecto mas destacable de la politica monetaria el 2013 fue la importante
expansion de las operaciones de mercado abierto (OMAS), con el objetivo de
controlar el crecimiento de la oferta monetaria, y enfrentar asi las presiones
infacionarias. Adicionalmente se utilizé el incremento del encaje legal para
reducir el crecimiento de los agregados monetarios. Si bien esto contribuy6 a
reducir el crecimiento de la cantidad de dinero en la economia, hizo que las
tasas de interés de los titulos de regulacion monetaria se incrementaran, lo
gue impulso6 al incremento de las tasas de interés en la economia.

2.1 La Base Monetaria

La base monetaria (BM) creci6 el pasado afio en 9,9 por ciento, un crecimiento
menor al experimentado el afio 2012 (16,5 por ciento). Este crecimiento ha
sido el resultado de la acumulacion de Reservas Internacionales (RIN) y el
crédito a bancos, que crecieron el pasado afio. En cambio, contribuyeron
a reducir el crecimiento de la BM la contraccion del crédito neto al sector
publico, y las operaciones de mercado abierto, que se incrementaron de
manera signifcativa el pasado afio.
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2.2 Las Reservas Internacionales Netas

La descomposicidon del origen de este incremento de la BM indica que, a
diferencia de otros afos, las reservas internacionales no han sido el 2013 el
principal origen de la expansiéon de la BM (Ver cuadro 44). No obstante, esto
oculta el hecho de que las cifras que se reportan en la BM toman en cuenta
los tipos de cambio (y cotizacion del oro) a fn de periodo, por lo que cualquier
variacion del tipo de cambio que reduzca las reservas medidas en ddlares
americanos (por apreciaciones del dolar, o por reducciones del precio del oro),
reduce el valor de las RIN medidas en ddlares, pero no reduce la BM, pues
la contra-cuenta no es la BM, sino una cuenta que muestra una pérdida del
Banco Central de Bolivia (BCB).

CUADRD 44
ORIGEN DE LA BASE MONETARIA
(Saldos a Diciembre de los afios indicados)
Valor Estructura porcentual Variacién Variacidn Incidencia
[Millones de délares) (Porcentaje) |porcentaje) [Millones de (Poreentaje)
DETALLE 011 2012 2013 2011 012 2013 2012 2013 2012 2013 012 2013
"Resenas Infemacionales Netas 118459 137266 142228 1974 196,3 185,1 1589 18 1.6B08 4962 .3 71
Crédito Neto al Sector Piblico  (3.3205) (4.212,0) (4.858,2) (555 (60,2)  [632) 26,5 15,3 (BBZ6)  (546.2) 47 (8.2
Crédito a Bancos 1541 1768 720 28 25 9% 14,7 o 227 585,2 0.4 B4
omMa ' 14137 12901 21365 235 184 2178 a7 656 (1236) 8464 21 121
Otras Cuentas (Neto) (12556] {14083 (305 [20,9)  (03) (40 122 (78.3)  [1527) 1.103.2 (25 158
IBaﬂ monetaria 60012 69929 76850 100 100 100 16,5 9,9 991,7 692,1 16,5 9.9

FUENTE: elaboracion propia en base de datos del Banco Central de Bolivia (v{/ww.bcb.gob:boj 07/032014.
1Se restan las operaciones de mercado abierto por tratarse de instrumentos de contratacion de la Base monetaria.

De ahi que la verdadera contribucion de las RIN al crecimiento de la BM deba
de considerar tomando los tipos de cambio y el precio del oro fjo. Segun el
Informe de politica monetaria, el 2013 las RIN (sin considerar las variaciones
de los tipos de cambio y el precio del oro) crecieron en US$ 1.122 millones.
Esto haria que la incidencia de las RIN al crecimiento de la BM se incremente
a 16 por ciento, y la incidencia de otras cuentas netas se reduzca a -0,3 por
ciento. De esta manera, aun cuando con mucha menor fuerza que en el
2012, la acumulacion de RIN fue también la principal causa de la expansion
monetaria en el pasado afo. Esto refeja que la bonanza del sector externo
continué el 2013, aun cuando mas moderadamente que el 2012, y los efectos
de un superdvit en balanza de pagos sobre el mercados monetario fueron
todavia muy importantes. Es también interesante notar que la diferencia
entre la variacion de las RIN en tipo de cambio (y precios del oro) corriente y
constante, muestra que el BCB perdi6 en pasado afio US$ 625,8 millones por
las inversiones que realiza delas RIN, por las variaciones del precio del oro.
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2.3 El Crédito del Banco Central a los Bancos

El crédito a bancos fue el pasado afio muy importante al explicar expansion
de la BM. El crédito a bancos, en el pasado afio crecié en 9,9 por ciento,
con una incidencia sobre la BM de 8,4 por ciento. Esta expansion del crédito
a los bancos se explica por el crédito que el BCB desembolsé al Banco de
Desarrollo Productivo (BDP), en su caracter de fdeicomisario del Fondo para
la Revolucién Industrial Productiva (FINPRO), que el 2013 alcanzé a Bs. 4.075
millones. Este crédito corresponde al crédito que otorgo el Banco central por
US$ 600 millones al FINPRO. Este crédito ha hecho que se sustituya un activo
(RIN) por otro activo (crédito a FINPRO). Esto se ha refejado en el incremento
del crédito a bancos, lo que ha incrementado la BM.

Hay que recordar también que el pasado afio el BCB transfrié US$ 600 millones
a titulo gratuito al FINPRO. Esta transferencia a titulo gratuito redujo las RIN,
y seguramente la contra-cuenta fue registrada como una pérdida del BCB.
Estas pérdidas han incrementado la BM, pues han generado que la cantidad
de dinero en la economia se incremente. Esto explica en gran medida que la
cuenta “Otras Cuentas (Neto)” haya sido el 2013 una cuenta que explica una
parte muy importante de la expansion de la BM (con una incidencia de 15,8
por ciento sobre el crecimiento de la BM).

Aun cuando al salir del BCB, la transferencia a titulo gratuito, y el crédito al
FINPRO han incrementado la BM, debido a que no se han gastado no han
generado todavia presion sobre los precios. No obstante, en la medida en que
estos recursos se gasten, generaran presiones infacionarias en la economia.

2.4 El Crédito Neto del Banco Central al Sector Publico No Financiero

El crédito al sector publico no fnanciero (SPNF) continué contribuyendo a
moderar el crecimiento de la BM (Ver cuadro 45). En el 2013 los depdsitos
netos del SPNF continuaron creciendo (el crédito neto al SPNF fue negativo)
en US$ 646,2 millones. Esta reduccion del crédito neto fue menor la reduccion
experimenta el 2013, y tuvo una incidencia de menos 9,2 por ciento en el
crecimiento de la BM. El grafco siguiente muestra la evolucion del crédito neto
al sector publico. Hay que notar que a lo largo del afio el crédito neto habia
continuado cayendo, siguiendo la trayectoria declinante que se ha iniciado
el 2006. No obstante, el tltimo mes del afio se nota un fuerte incremento del

120 Fundacion Milenio




VI LA PoLiTica EconomicA

crédito neto, proveniente de la utilizacion de los depésitos del SPNF en el

BCB. Esta reduccion en los depdésitos el ultimo mes del afio muestra el efecto

de una mayor ejecucion presupuestaria este afio, en la que sin duda incidioé

el pago del segundo aguinaldo. Esta reduccion en los depoésitos de sector

publico redujo de manera notable la contribucion que ha realizado el SPNF a

la reduccién en el crecimiento de la base monetaria, en relacion a otros afios.
GRAFICO 38

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL BCB AL SECTOR PUBLICO
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FUENTE: elaboraci6n propia con datos de Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.b0)28/02/2014.

El cuadro 45 muestra la descomposicién del crédito neto al sector publico
entre el crédito bruto, los depdsitos, y el resultante crédito neto, por nivel de
gobierno. Es interesante notar que los depdsitos netos (crédito neto negativo)
generado en el 2013 (US$ 646 millones), se constituyd principalmente por
el gobierno central (que gener6 unos depositos netos de US$ 517 millones),
seguido por los depdsitos netos de los gobiernos locales y regionales (que
generaron US$ 167 millones en depdsitos netos), y por la seguridad social
(que generd US$ 96 millones en depdsitos netos). En contraste las empresas
publicas generaron un crédito neto (tomaron crédito mas alla de la constitucion
de depositos) por US$ 134 millones. Asi, si bien el crédito neto al sector publico
ha sido negativo (lo que ha contribuido a reducir el crecimiento de la BM), las
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empresas publicas han generado un crédito neto al sector publico positivo, lo
gue ha tendido a reducir la contribucién del SPNF a moderar el crecimiento
de la BM.

CUADRO 45
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL BCB AL SECTOR PUBLICO
(Saldos a Diciembre de los afios indicados)

Valor Variacién Incidencia
(Millones de Délares) (Porcentaje) (Porcentaje)
DETALLE 2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Crédito bruto 1.451 1.936 2.608 3.241 334 347 243 334 3,7 243
Gobierno Central 1.451 1.470 1.458 1445 L3 (09 (09 1,3 (06) (05)
Seguridad Social 0 0 0 0 na. na. n.a. n.a. na. n.a.
Gobiernos Locales y Regionales 0 0 0 0 n.a. na. n.a. n.a. na. n.a.
Empresas Publicas 0 466 1.150 1.795 n.a. 147,0 56,1 321 354 247
Depdsitos 4.155 5.265 6.820 8.099 267 29,5 188 267 295 188
Gobierno Central 2.686 2.976 3.717 4.221 108 249 136 70 141 74
Seguridad Social 255 421 593 689 653 40,9 16,3 4,0 3,3 14
Gobiernos Locales y Regionales 1.016 1.580 1.994 2.161 556 26,2 84 13,6 7.9 2,4
Empresas Publicas 199 289 516 1.027 451 788 99,0 2,2 43 7.5
Crédito Neto (2.704) (3.329) (4.212) (4.858) 231 265 153 23,1 265 153
Gobierno Central (1.235) (L506) (2.259) (2.776) 21,9 50,0 229 100 226 123
Seguridad Social (255) (421) (593) (689) 653 40,9 163 6,2 5,2 2,3
Gobiernos Locales y Regionales  (L016) (1.580) (1.994) (2.161) 556 26,2 84 209 124 4,0
Empresas Publicas (199) 177 634 768 (189,0) 258,0 21,2 (13,9) (13,7) (3.2

FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 07/03/2014.
n.a.: no se aplica
NOTA: los valores de miles de bolivianos fueron convertidos a délares con el tipo de cambio a fn de cada periodo.

El 2013 las empresas publicas han recibido créditos por US$ 645 millones,
y han constituido depésitos por US$ 511 millones, por lo que el crédito neto
a las empresas publicas concedido por el BCB ha sido de US$ 134 millones.
Hay que subrayar el hecho de que el crecimiento de los depésitos se debe
a que todavia no se han gastado los recursos que les ha prestado el BCB. A
medida que vayan realizando este gasto, las presiones infacionarias pueden
incrementarse en la economia. El cuadro 46 muestra el detalle de los créditos
del BCB a las empresas publicas nacionales estratégicas (EPNE).
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CUADRO 46
CREDITO DEL BCB A LAS EPNE
(Millones de délares)

Saldo Desembolso Saldo
2012 2013 2013
YPFB 643 464 1107
ENDE 267 139 406
COMIBOL 86 34 120
EASBA 151 6 157
total 1147 643 1790

FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco
Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 27/02/2014

El2013 se expandio el crédito bruto del BCB alas empresas publicas en US$ 643
millones. La empresa que requirio mayores recursos del BCB fue Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos, institucion a la que el BCB desembolsé US$
464 millones el 2013. Le siguen en importancia los desembolsos a ENDE que
alcanzaron los US$ 267 millones, a Comibol por US$ 34 millones y a EASBA
por US$ 6 millones.

2.5 Las Operaciones de Mercado Abierto

La otra cuenta que ha reducido de manera muy importante el crecimiento de la
BM han sido las operaciones de mercado abierto del Banco Central (OMAS).
El pasado afio el BCB coloco titulos por un valor de US$ 846,4 millones,
contribuyendo asi a la reduccion del crecimiento de la BM. La incidencia sobre
la BM de estas colocaciones fue de menos 12,1 por ciento. Elgrafco 39 muestra
la evolucion en la colocacion de titulos de regulacion monetaria. Como se
observa en el grafco, el BCB incremento sus operaciones monetarias durante
todo el afio, pero especialmente a partir de octubre. Para fnes de afio el stock
de titulos de operaciones de mercado abierto del BCB en manos del publico
alcanzaba a US$ 2.168 millones, un nivel que no s6lo se habia superado entre
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mediados de 2008 y mediados del 2009, cuando la crisis internacional habia
afectado el mercado de las materias primas. Este comportamiento refeja
la reaccion que ha tenido el BCB frente al resurgimiento de las presiones
infacionarias, que se han acentuado el pasado afio, especialmente hacia
fnales de afio.

GRAFICO 39
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO DEL BCB
(Enero 2007- Diciembre 2013)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bch.gob.bo) 28/02/2014.

Las colocaciones del BCB incluyeron los titulos colocados por subasta, la
colocacion directa de titulos a las entidades encargadas de la administracion
del sistema integral de pensiones (por un total de Bs.3.639 millones en el afio),
y la venta directa de titulos al publico (por un valor neto de Bs. 183 millones).
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El Encaje

Adicionalmente el BCB ha utilizado, ya desde algunos afios, al encaje como
un instrumento para el control de la cantidad de dinero en la economia.
A partir de septiembre del 2013 el BCB exigi6 la constitucion de reservas
complementarias a las instituciones fnancieras, que se constituyen en un
encaje adicional, con una remuneracion de 1,8 por ciento a un plazo de 224
dias. Estas reservas complementarias alcanzaron a fnales del pasado afio
Bs. 1.872 millones. El encaje legal requerido se incrementé en Bs. 1.013
millones en el afio, principalmente debido al cronograma de incremento del
encaje legal en moneda extranjera, que se establecio el 2012. No obstante, el
excedente de encaje se redujo fuertemente en Bs. 2.636 millones. El grafco
40 muestra el crecimiento de las tasas efectivas de encaje, con un importante
incremento de esta tasa a fnales del pasado afio, aun cuando se sitla por
debajo del nivel alcanzado a fnales del 2012.

GRAFICO 40
TASAS EFECTIVAS DE ENCAJE
(Enero 2007-diciembre 2013)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 21/02/2014.
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2.6 Los Agregados Monetarios

El grafco 41 muestrala evoluciénde lastasas de crecimiento de los agregados
monetarios. ES muy interesante notar que las tasas de crecimiento de los
agregados, si bien siguen siendo relativamente elevadas, han caido y estan
ya muy lejos de los niveles alcanzados a fnales del afio 2008. Mas aun la
tendencia local desde mediados del 2008 es claramente hacia la reduccion
de las tasas de crecimiento de los agregados monetarios. Esta tendencia

decreciente de las tasas de crecimiento se nota mas claramente en el cuadro
47.

GRAFICO 41
TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
(Enero 2006-Diciembre 2013)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 21/02/2014.
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CUADRO 47
CRECIMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
(Saldos a Diciembre de los afios indicados)

Variacién
(Porcentaje)
DETALLE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
M1 59,0 27,0 14,7 28,0 16,3 19,4 14,1
M1 43,2 20,3 18,1 22,9 15,0 19,1 13,7
M2 69,9 35,8 12,2 25,1 20,7 20,2 17,7
M2 411 24,6 18,0 14,3 17,9 17,3 16,0
M3 734 38,0 18,7 28,2 27.6 29,5 21,0
M3 28,9 19,9 19,7 12,5 17,7 20,2 16,2
M4 75.9 M1,7 15,0 23,3 28,0 26,9 21,7
M4 29,7 22,4 17,1 10,3 18,3 18,6 16,9

FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 28/02/2014.

Si identifcamos el crecimiento de los agregados monetarios con la demanda
de dinero, no podemos dejar de concluir que, aun cuando ésta sigue creciendo,
la tendencia es claramente negativa. La demanda se sigue expandiendo, pero
cada vez a menores tasas. Las explicaciones posibles para este fendmeno
son la elevacion de las tasas de interés, el resurgimiento de las presiones
infacionarias, y aparentemente el hecho de que se esta alcanzando los
limites de la politica de “bolivianizacion” de la economia. De confrmarse la
reduccion en las tasas de crecimiento de la demanda de dinero, plantearia
mayores desafios para la politica monetaria, pues el espacio que habia para
incrementar la liquidez sin causar mayores presiones sobre los precios parece
estarse reduciendo signifcativamente. Para evitar el surgimiento de lainfacién
las politicas monetarias tendran que ser mas prudentes en el futuro.

2.7 Las Tasas de Interés de los Titulos PuUblicos

El efecto de controlar la infacidon mediante la expansion de las operaciones
de regulaciéon monetarias, tiene el efecto de incrementar las tasas de interés.
El siguiente grafco muestra las tasas de interés de los titulos publicos para
diferentes plazos. Es notorio el incremento el pasado afio de las tasas de
rendimiento tanto para los titulos a 51 semanas, asi como para los titulos a 13
semanas.
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GRAFICO 42
TASAS DE RENDIMIENTO PARA OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
{Enero 2007-Diciembre 2013)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 28/02/2014.

La politica monetaria, que ha descansado fuertemente en la colocacion de
titulos de regulacidbn monetaria para atenuar el crecimiento de la BM, ha
generado un crecimiento de las tasas de interés de los titulos publico. Los
titulos de regulacibn monetaria a 13 semanas, en moneda nacional, alcanzaron
a diciembre del 2013 una tasa de rendimiento de 1,99 por ciento, cuando a
fnales del pasado afo estas tasas alcanzaban a 0,35 por ciento, y el 2011
a 0,15 por ciento. De la misma manera los titulos en moneda nacional a 51
semanas alcanzaron a fnes del 2013 una tasa de rendimiento de 3,99 por
ciento, cuando el 2012 la tasa habia sido de 0,75 por ciento. Este incremento
de las tasas de rendimiento incrementa el costo de las OMAs para el BCB.
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El grafco 43 muestra la estructura de rendimiento de los titulos publicos,
en moneda nacional, a diciembre del 2013. Es interesante notar que la
curva de rendimiento no solamente se ha desplazado hacia arriba, sino
gue ha incrementado su pendiente, especialmente. Esto ha hecho que las
diferencias de los rendimientos para los plazos mas largos sean mayores.
Esto muestra que los mercados fnancieros estan previendo un incremento
en las tasas de rendimiento en el futuro. Es posible entonces esperar que las
tasas de rendimiento de los titulos de regulacion monetaria muestren todavia
incremento en el futuro.

El incremento de las tasas de rendimiento de los titulos de regulacion
monetaria tiene un efecto sobre todas las tasas de la economia, por lo que el
2013 se ha experimentado un incremento en las tasas del sistema fnanciero.
Dada la forma que ha tomado la curva de rendimiento de los titulos publicos,
es posible esperar también que las tasas de interés del sistema fnanciero
se incrementen mas adelante. Esto seguramente tendra un efecto sobre los
mercados de crédito.

GRAFICO 43
TASAS DE RENDIMIENTO DE LOS TITULOS PUBLICOS
(Porcentaje)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo) 21/02/2014.
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2.8 Infacion.

El 2013 fue marcado por el retorno de presiones infacionarias, ya que se
alcanzé una infacion acumulada del 6,5 por ciento, mientras que las
proyecciones del Banco Central de Bolivia (BCB) situaban a la misma en 4,8
por ciento, a partir del aparente control de los efectos infacionarios, llevado
adelante en el 2012 y producidos por el fallido “gasolinazo”.

Esto se puede observar a partir de los datos mensuales de la variacién del
indice de Precios al Consumidor (IPC), en los que advierte como ya hacia
fnales del 2012, y durante los dos primeros meses del 2013, la tasa de
variacion del IPC empez6 a mostrar un ritmo de crecimiento relativamente alto,
lo que obligé al BCB a profundizar alin mas sus intervenciones monetarias y al
Organo Ejecutivo el control sobre algunos de los precios de la canasta basica.

En términos generales, y en lo que respecta a la politica monetaria dirigida al
control de la infacién, ademas de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA)
y el incremento del encaje requerido para depdsitos en moneda extranjera,
el BCB implementd los Certifcados de Depdsito a las Administradoras del
Sistema Integral de Pensiones (CD) y Reservas Complementarias (RC) que
se exigieron a las entidades de intermediacion fnanciera con elevada liquidez.

Durante el primer trimestre, la oferta semanal de titulos para OMA se incrementé
desde Bs. 350 millones hasta los Bs. 700 millones. Este monto ofertado se
mantuvo durante el segundo y tercer trimestre para luego incrementarse
en el dltimo trimestre del afio hasta los Bs. 1.200 millones, alcanzando una
colocéciéon neta, durante el 2013, de Bs. 2.142 millones, de los cuales solo
Bs. 183 millones son OMA colocadas directamente con el publico (los bonos
BCB).

30 Este dato es relevante toda vez que la colocacién de OMA directamente con el pablico implican costos considerablemente
mas altos que las OMA colocadas en los canales de subasta tradicionales. No solo por el alto costo administrativo que
requiere el manejo de volimenes tan pequefios, sino también por los altos costos asociados a su colocacién como son

los de promocién y difusién. Estos puntos plantean una discusién respecto a la utilidad y continuidad de esta herramienta.
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En el caso de los CD y RC, estos instrumentos fueron utilizados sobre todo en
el ultimo trimestre del afio, donde los CD representaron retiros de liquidez por
Bs. 3.693 millones en total (Bs. 1.780 millones colocados en junio y Bs. 1.914
millones entre noviembre y diciembre), mientras que las RC, implementadas
en septiembre de 2013, permitieron retirar liquidez por*Bs. 1.872 millones,
constituyendo un monto de encaje adicional a un plazo y vencimiento revisable
de acuerdo a las condiciones de liquidez de la economia.

En este contexto, la infacion acumulada al primer semestre del 2013 fue de
2,2 por ciento, similar a la del 2012; sin embargo, en el segundo semestre, este
indicador estuvo en el orden del 4,2 por ciento, 1,7 puntos porcentuales mas
gue el registrado en el mismo periodo del 2012 y explicado sobre todo por los
incrementos de precios registrados entre los meses de julio a octubre, durante
los cuales se acumul6 una infacion del 4 por ciento, alcanzado en ese mes
una tasa interanual de infacién del 7,5 por ciento, que luego es controlada a

31 Latasa de interés a la cual se han constituido estas Reservas Complementarias fue del 1,8 por ciento, pagaderos al

vencimiento del plazo, que inicialmente fue establecido a 224 dias calendario.
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CUADRO 48
VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(2007=100)
indice de precios Inlflacién Mensual Inflacién Acumulada
al Consumidor (Porcentaje) (Porcentaje)
Mes 2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Enero 116,4 126,1 133,5 1401 1.3 0,3 0,7 13 0,3 0,7
Febrero 116,5 128,2 134,2 141,0 1.7 0,5 0,6 30 0.8 1.3
Marzo 116,4 1293 1345 1413 0.9 0,3 0,2 39 1.1 1.6
Abril 116,5 1294 1348 1414 0,0 0.2 0,1 39 1,2 1.6
Mayo 116,5 1296 1354 141,8 0.2 05 0,3 4,1 1.7 1,9
Junio 116,7 129,8 1357 1422 01 0,2 0,3 43 1.9 2.2
?::l ::al-rl'll'ia::tre ) B ) ) 4,3 2,0 22 B i B
Julio 17,4 130,5 136,2 1431 05 04 0,6 48 2,3 28
Agosto 118,6 131,0 136,7 1450 04 04 1,3 52 2,7 4,2
Septiembre 1195 1314 137,2 1470 0.3 04 14 55 31 56
Octubre 121,0 132,0 137,7 1481 05 04 0,7 6,0 35 6.3
Noviembre 122,3 1324 1384 148,0 03 0.5 (0,0} 6.4 4,0 6.3
Diciembre 1245 133,1 1391 1481 05 0,5 0,1 6,9 45 6.5
e - - - a8 a2 -
Acumulado Anual - - - - 6,9 45 6,5 - - -

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (ww w .ine.gob.bo)24/02/2014.

Esto podria explicar, segun los datos ofciales, el comportamiento atipico de la
infacién en los meses de noviembre y diciembre, donde tradicionalmente se
observaban incrementos estacionales en los precios, pero que en el caso del
2013 registran una caida del 0,03 por ciento para el mes de noviembre y un
incremento de solo 0,08 por ciento en diciembre.

En términos estructurales, el comportamiento ascendente en la infacion
responde al repunte de los precios internacionales de algunos alimentos, tales
como la harina de trigo e insumos importados, factores climaticos que han
impactado en la oferta de algunos productos basicos y la diferencia entre el
desempefio de los sectores extractivos (particularmente hidrocarburos) con el
gue se observa en algunos sectores productivos.
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Esta diferencia en la productividad de los sectores que generan un fuerte
ingreso de divisas, presiona al alza a la demanda interna a través de la
inyeccion de sus recursos mediante el gasto publico, lo que sugiere que las
conclusiones alcanzadas en el Informe de la Economia correspondiente al
primer semestre del 2013, que sugerian que la presencia de infexibilidades
en la oferta del aparato productivo para atender al crecimiento en la demanda
por el relativo incremento en el poder adquisitivo de las familias, se habria
acentuado.

Adicionalmente, la politica cambiaria llevada adelante en Bolivia, a
contracorriente de las adoptadas por la mayoria de los paises vecinos y varios
socios comerciales, ha servido para atenuar estas rigideces en la oferta de
productos nacionales, sin embargo, en un escenario de correccion de las
disparidades cambiarias, y donde las volatilidades de los fujos de capital
internacional estan presionando aln mas a las monedas de los paises vecinos
haciendo prevalecer sus necesidades de recuperar margenes de competitividad
para sus productos, la creciente proporcion de bienes importados en la canasta
de consumo de los hogares bolivianos podria resultar contraproducente para
el aparato productivo nacional, provocando la profundizacién de las rigideces
de oferta y generando por tanto un problema estructural.

Sise analiza el comportamiento de los precios en términos geografcos, durante
el 2013 las ciudades de Oruro, Sucre y Tarija fueron las mas infacionarias, con
incrementos anuales en sus IPC de 9, 8,4 y 8,3 por ciento respectivamente,
lo que es coincidente con la predominancia de las actividades mineras e
hidrocarburiferas respectivamente en estas ciudades. En contrapartida, las
ciudades de Cobija y Trinidad fueron las que registraron menores incrementos
en sus precios, con variaciones del 1,9 y 3,4 por ciento respectivamente,
aunque en el caso de Trinidad, esto representa un aumento en el ritmo de
crecimiento con respecto al 2012, ya que en ese periodo la infacion acumulada
habia sido de solo 1,5 por ciento, mientras que en el caso de Cobija, el ritmo
de crecimiento de los precios se mantiene similar al del 2012 (Ver cuadro 49).
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CUADRO 43

VARIACION ACUMULADA DEL IPC POR CIUDAD Y CAPITULO, ANOS 2006- 2013
(2007=100) {Porcentajes)

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

Cochabamba 6.8 13,4 12,3 0,5 74 6.3 6,0 6,2
Santa Cruz 5.0 123 119 1,0 75 6.4 40 58
La Paz 3.7 a7 111 (0,2) 7.0 7.7 50 7.2
El Alto 50 13,3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Sucre - - 54 (0,2) 78 64 34 84
Oruro - - 73 (1,3) 7.7 78 3.5 9.0
Potosi - - 69 (2,3) 7.3 78 40 7.5
Tarija - - 89 0,3 7.4 94 41 83
Trinidad - - 45 (0,5) 37 53 15 34
Cobija - - 7.7 (4,3) 6,0 a5 2,0 1,9
POR CAPITULO DE BIENES ¥

Alimentos y bebidas 6.8 19,8 316 0,1 212 16,3 9,2 174
Bebidas alcohdlicas y tabaco - - 130 55 6.8 215 8.5 39
Vestidos y calzados ' 38 65 6.2 0,8 3,7 68 3.6 25
Vivienda ! 27 47 46 21 3,7 63 46 42
Equipamiento y funcionamiento del hogar ' 5.9 85 144 12 6,0 10,1 6,5 55
Salud 241 68 75 23 28 10,0 8,3 8.9
Transporte y comunicaciones ! 45 27 (3.0 (0,2) 55 30 24 52
Educacidn 12 1,7 3.1 56 0,8 59 6,2 16
Esparcimiento y cultura 25 14 1,4 (0,3) 39 27 22 45
Bienes y senicios diversos 14 30 10,0 16 36 9.3 42 3.8
GENERAL 49 1,7 11,8 0,3 7.2 69 45 6,5

FUENTE: elaboeracidn propia en base a datos del Institute Nacional de Estadistica (www _ine.gob bo)24/02/2014.
{1) Datos de abril a diciembre de 2008 para Chuguisaca, Orure, Potosi. Tarija, Beniy Pando.

{2) Datos aproximados para el afio 2008 a excepcidn del general.

{3) Comprende: "Alimentos v bebidas no alcohdlicas" y "Restaurantes y hotales”.

{4) Prendas de vestir y calzados.

{9) Vivienda, agua, electricidad, gas v otros combustibles.

{6) Muebles y articulos domésticos para el hogar v gastos corrientes de conservacidn de la vivienda.

{7) Comprende: "Transporte" y "Comunicaciones”.

{8) Recreacién y cultura,

n.a. no se aplica.
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En el caso de las ciudades del eje central, la tasa de infacion se ha mantenido
en niveles similares a los registrados en el 2011 y 2012, aun cuando en estas
ciudades se ha emprendido una revision de las tarifas del transporte publico
durante los primeros meses del afio. Si se observan los precios registrados
en La Paz, los capitulos que han mostrado mayores incrementos son los
relacionados a los alimentos y bebidas y la salud, ambos con una infacion
acumulada superior al 9 por ciento y el equipamiento y funcionamiento del
hogar, que ha registrado un incremento en el orden del 6,5 por ciento en sus
precios en el 2013.

La infacion en Cochabamba, por su parte, esta explicada principalmente por
los alimentos y bebidas, con un incremento, en el 2013, superior al 13 por
ciento, mientras que los precios relacionados a la salud subieron en un 6,2
por ciento y los restaurantes y hoteles en 5,9 por ciento. En Santa Cruz, en
cambio, es la salud el capitulo que mayor incremento ha reportado, con un 9,6
por ciento para el 2013, mientras que los alimentos registraron una subida del
8,5 por ciento, siendo el menor en las tres ciudades capitales del eje central
en lo que respecta a este capitulo. Finalmente, el transporte ha reportado un
incremento anual de sus precios en el orden del 6,8 por ciento.

A nivel nacional, los alimentos han mostrado un incremento del 17,4 por
ciento, que resulta ser el mas alto desde el 2010, mientras que el capitulo
gue comprende salud ha tenido una infacién en el 2013 del 8,9 por ciento
y el equipamiento para el hogar ha mostrado un incremento de precios del
5,5 por ciento. En contrapartida y en términos generales, los capitulos que
menores incrementos han registrado en el 2013 fueron los relacionados a
la educacion, ya que su infacion fue de solo 1,6 por ciento, lo que contrasta
con los incrementos en el 2011 y 2012, cuando la educacién habia mostrado
incrementos en sus precios del 5,9 y 6,2 por ciento respectivamente. En
segundo lugar, el capitulo del vestido y calzado mostro un incremento de 2,5
por ciento y los bienes y servicios diversos un incremento del 3,8 por ciento.

Algunos comportamientos particulares que merecen ser destacados son los
relacionados a los precios de las comunicaciones, que por cambios en la
regulacion y mejoras tecnoldgicas, han mostrado reducciones en los mismos,
resultando en una infacién negativa del 0,35 por ciento a nivel nacional con
defaciones mucho mas altas en las ciudades de Tarija y Cobija, donde la
reduccion estuvo en el orden del 1,2 por ciento en ambos casos.
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Por otro lado, mientras que a nivel nacional la infacién en los precios de la
vivienda y los servicios bésicos ha reducido su ritmo de crecimiento, pasando
del 4,6 por ciento en el 2012 al 4,2 por ciento en el 2013, el comportamiento
de los precios de este capitulo, en funcion de las ciudades capitales ha sido
muy heterogéneo. Asi, mientras que en Oruro se ha observado un incremento
anual positivo en los precios de este capitulo, superior al 9 por ciento, en
Cobija el precio de la vivienda y los servicios basicos solo se ha incrementado
en un 1,4 por ciento.

Sin tomar en cuenta al capitulo de los alimentos y al transporte (por constituirse
en un sector cuyo precio es administrado), la infacion esta explicada
principalmente por la registrada en los capitulos relacionados a los servicios
de salud, hoteles y restaurants y equipamiento para el hogar, sugiriendo un
cambio en los patrones de consumo de los hogares bolivianos.

Ahora bien, si se observa la composicion de la canasta basica utilizada por el
INE para construir el IPC, resulta que varios de los precios observados son
precios administrados, como es el caso del pan de batalla, el precio de los
pasajes del transporte publico urbano, las tarifas de los servicios basicos y
varios combustibles, asi como las medidas de control que se han establecido
durante el 2013 destinadas al control de los precios de productos especifcos
como el del pollo, el arroz, la harina y el tomate por ejemplo, ademas de
intervenciones indirectas en los mercados de lacteos y en su momento un
intento de controlar el de los medicamentos entre otras.

Esto ha tenido un impacto directo en los resultados de la medicion del IPC y
su comportamiento, toda vez que la variacion de un indice construido sobre
constantes (como es el caso de la mayoria de los precios relacionados a
servicios publicos y combustibles) tiende a minimizarse. Esto es coherente
con los resultados de la infacidon subyacente, medida por el BCB y que
se constituye, en principio, en un indicador que excluye las variaciones de
productos estacionales asi como las volatilidades introducidas por factores
externos. En este contexto, se puede explicar porque la infacion subyacente
resulta, para el 2013, 2,5 por ciento menor a la infacion del IPC, mientras que
para el 2012 esta diferencia era de solo 1 por ciento y en el 2011 de 0,4 por
ciento (Ver cuadro 50).
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CUADRO 50
VARIACION DEL iNDICE DE INFLACION SUBYACENTE *
(1993=100)
indice de inflacién subyacente Inflacién subyacente mensual Inflacién subyacente acumulada
al Consumider (Porcentajes) (Porcentajes)
Mes 2011 2012 2013 201 2012 2013 201 2012 2013
Enata 2411 253,9 262,82 16 0.4 0.4 16 04 0.4
Febraro 2440 254.9 263.1M 1.2 0.4 0.3 28 0.8 0.7
Marzo 246,0 2552 264,14 0.8 0.1 0.2 38 0,9 0.9
Abril 246,5 2555 264,64 0.2 0.1 0.2 39 1.0 11
Mayo 2469 256,2 265,49 0.2 03 0.3 4.0 13 14
Junio 2477 2571 266,47 0,3 03 04 44 16 18
Acumulado 4,4 1,6 1,8
ler. Semestre
Julio 248,8 2576 26761 0.4 02 0.4 48 1,8 22
Agosto 2498 2581 260,25 0.4 02 0.6 52 20 2.8
Septiembre 250,3 259,0 270,29 02 0.4 0.4 55 24 32
Octubre 251,1 259,90 271,26 03 0.4 0.4 58 28 38
Novieiibie 2817 260,7 271,59 0,2 0.3 0.1 6,0 31 3,7
Diciembre 2529 2618 27317 0.5 0.4 0.6 6,5 35 4.3
Acumulado 21 18 25

2do. Semestre
Acumulado Anual 6,5 35 43
FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (ww w .bcb.gob.bo)24/02/2014.

(1) Excluye las variaciones extremas positivas y negativas del indice de precios al consumidor y los productos estacionales.

En principio estos resultados podrian avalar la politica de control de precios,
al menos en algunos casos, que se esta implementando desde el poder
ejecutivo, sin embargo se debe observar también que en la mayoria de los
casos los controles en los precios de determinados productos tuvieron que ser
acomparfadas por medidas arancelarias, es decir, por exenciones parciales o
completas a la importacion de estos productos.

En este contexto, si bien los datos ofciales muestran que los esfuerzos por
controlar las presiones infacionarias durante el 2013 han sido relativamente
efectivos, los mecanismos que se estan utilizando, en un régimen de tipo de
cambio fjo desde hace mas de 28 meses constituyen un esquema complejo de
resolver en el medianoy largo plazo, toda vez que a medida que se profundizala
efectividad de las medidas antiinfacionarias de politica monetaria y cambiaria,
se profundizan también las rigideces del aparato productivo nacional para
responder a los incrementos de la demanda interna.
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2.9 El desempleo: bajo con informalidad persistente.

Segun los datos proporcionados en el ultimo informe del Censo nacional de
Poblacién y Vivienda llevado adelante el 2012, la Poblacion Econémicamente
Activa (PEA) estd compuesta por algo mas de cinco millones de personas,
con un 74,5 por ciento de las mismas que se encuentran en areas urbanasy el
restante 25,5 por ciento en areas rurales, manteniendo la tendencia de censos
y encuestas anteriores en cuanto a la concentracién de la mano de obra en
las areas urbanas.

Sin embargo, a partir del 2004, aflo en el que el contexto de precios
internacionales comienza a ser sumamente favorable para el pais, la
profundizacién de la dependencia de la explotacion de materias primas (y en
lo que respecta al empleo, sobre todo de los minerales), gener6 una fuerte
demanda por mano de obra poco califcada, particularmente en el sector de la
mineria cooperativizada, reduciendo la intensidad de los procesos migratorios
campo - ciudad, y presionando al alza a los salarios de sectores como el
comercio y la construccion, sin mejorar sustancialmente, como veremos mas
adelante, las condiciones laborales que enfrentan los trabajadores en general.

Estas presiones en los costos laborales por efectos de la demanda se vieron
profundizadas a partir de la politica salarial implementada por el poder
ejecutivo, ya que como se puede observar en el siguiente grafco, el salario
minimo seguia, hasta el 2008 inclusive, un patrén similar al de la infacion, sin
embargo y particularmente desde el 2011, el comportamiento de ambas series
empieza a divergir considerablemente, llegando a mostrar una diferencia, en
el 2013, de casi 60 puntos (Ver grafco 44).
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GRAFICO 44
EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO Y EL IPC
(indice de 2007=100)
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FUENTE: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo) 06/03/2014..

Esto introduce, desde la perspectiva del productor en el sector formal, un
componente infacionario, a través del costo laboral que registra en sus
planillas y que luego, en mayor o menor medida, en funcion del grado de
competencia que enfrenta, es trasmitido al precio de sus productos.

En contrapartida, para el sector informal, por la naturaleza misma de este
sector, esta politica salarial no necesariamente representa en un aumento
de los salarios, pero si se traduce en una sefial infacionaria a partir de las
previsiones de un mayor poder adquisitivo de algunas familias, por lo que
desde este sector se transmite la infacién a partir de un incremento de los
precios de venta de los bienes y servicios que proveen a la economia.
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En este contexto, mientras que en el 2006 el salario minimo era de Bs. 500,
en el 2007 este se incrementa a Bs. 525 (5 por ciento de incremento), luego
a Bs. 578 en el 2008 y Bs. 647 en el 2009 (10 y 12 por ciento de incremento
respectivamente). En el 2010 el salario minimo nacional lleg6 a los Bs. 680,
alos Bs. 815,4 en 2011, para luego registrar un salto, en el 2012, a Bs. 1.000
y luego a Bs. 1.200 en 2013. En total, el incremento en el salario minimo,
entre el 2006 y el 2013, estuvo en el orden de 140 por ciento, mientras que la
variacion del IPC, en el mismo periodo fue del 55,6 por ciento (Ver cuadro 51).

Cuadro 51
VARIACION DEL SALARIO MINIMO VITAL MOVIL
DETALLE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Salario minimo nacional 500 525 578 647 680 8154 1000 1200
Incremento en porcentaje 13,6 5,0 10,0 12,0 5,1 19,8 22,6 20,0

Incremento respecto al 2005 13,6 19,3 314 470 54,5 53 1273 1727
(en porcentaje)

FUENTE: elaboracién propia con datos del Instituto nacional de estadistica (www.ine.gob.bo) y el ministerio de trabajo (www.minitrabajo.
gob.bo) 06/03/2014.

Por lo tanto, esta claro que la velocidad de ajuste de los precios de los
productores ha sido mucho menor que la que se ha registrado en los salarios,
lo que afecta principalmente a los productores dedicados a los mercados
externos o que producen bienes que compiten directamente con productos
importados y que ademas se ven benefciados con margenes cambiarios a
partir de las politicas cambiarias ya mencionadas.

A partir de esto, y ante la persistente tendencia a la judicializacion de las
relaciones laborales, se esta confgurando un panorama complejo para el
desarrollo de un mercado laboral que permita la creaciéon de mas y mejor
empleo, ya que si se toma en cuenta el grado de proteccion social como un
indicador de informalidad, los datos muestran que en Bolivia el empleo de baja
calidad continua siendo el principal problema en esta area.

Asi, en términos generales, 31 de diciembre del 2013, los asegurados en el
sistema integral de pensiones habian superado los 1,66 millones de personas,
lo que representa una tasa de crecimiento del 8,9 por ciento respecto al 2012.
Del total mencionado, 1,55 millones corresponden a trabajadores bajo alguna
relacion de dependencia y el resto a trabajadores independientes, lo que en
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términos de crecimiento porcentual implica una variacion positiva de 8,1 y
21,1 por ciento respectivamente (Ver cuadro 52).

CUADRO 52
ASEGURADOS REGISTRADOS EN EL SISTEMA INTEGRAL DE PENSIONES
Asegurados registrados Variaddn interanual nominal Variacién interanual
(en miles) {en miles) [en porcentaje)
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Dependientes 136599 1433.9% 1550.97 68.10 63.99 11698 52 4.7 21
Independientes 80.14 58.22 118.96 21.43 18.09 20,74 365 226 211
Tetal 1450.13 1532.21 1669.06 89.53 82.08 136.85 6.6 5.7 29

FUENTE: elaboracion propia con datos de la Autoridad de Pensiones y Seguros (www.aps.gob.bo) 06/03/2014.

Por lo tanto, la tasa de cobertura del sistema de seguridad social solo esta en
el orden del 30 por ciento, lo que si bien representa una mejora respecto a la
situacion en periodos anteriores, se encuentra apoyada principalmente por el
incremento en el registro de asegurados independientes, lo que a su vez se
sustenta en una serie de medidas punitivas introducidas por la nueva ley de
pensiones y no asi por una mejora en las condiciones laborales.

Ahora bien, en este contexto, en el que el extraordinario incremento en los
precios de los recursos naturales, ha permitido dinamizar el mercado interno,
las tasas de desempleo naturalmente han tendido a bajar. Asi, entre el 2006
y el 2013 la tasa de desempleo abierto ha pasado del 8 por ciento a un 5 por
cientoy, a nivel global y de un 8,2 por ciento a un 3,2 por ciento en el &mbito
urbano,,

Esta reduccion en el desempleo es explicada principalmente por el incremento
de la capacidad de absorcién de sectores como la mineria cooperativizada, la
construccion, los servicios y las actividades cuentapropistas (Ver grafco 45).

32 Informacion consultada el 03/06/2014. http://www.americaeconomia.com/economia-mercados/fnanzas/desempleo-en-
bolivia-se-ubico-por-debajo-del-5-en-el-primer-semestre.
33 Informacién rescatada el 03/06/2014 del portal del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas http://www.

economiayfnanzas.gob.bo/index.php?opcion=com_prensa&ver=prensa&id=2963&categoria=5&seccion=306
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GRAFICO 45
TASAS DE DESEMPLEO ABIERTO
{En porcentaje)
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FUENTE: elaboracion propia en base de datos de la Unidad de Analisis de Politica econémica (www.udape.gob.bo) 06/03/2014.
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2.10 El doble aguinaldo y los costos laborales.

Hasta el 2006 los incrementos salariales se establecian bajo un esquema
de negociacién sectorial, en el cual los incrementos salariales dictados por
el gobierno para los trabajadores del magisterio, salud y otras areas de la
administracion publica eran referenciales. Esto establecia por tanto, un
esquema de negociacién sectorial, en el que los trabajadores y empleadores
del sector privado, que conocian la realidad de cada sector, podian llegar a un
acuerdo 6ptimo, desde la perspectiva de la satisfaccion de las aspiraciones
salariales asi como de la sostenibilidad de la actividad privada y por ende de
las fuentes de trabajo.
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Sin embargo, en las ultimas gestiones, el gobierno ha establecido un sistema
de incrementos discrecionales, toda vez que se establecen, mediante decreto
supremo, los montos del incremento y las reglas de aplicacion, normalmente
referidas a la proporcionalidad entre el salario percibido y el monto de
incremento que corresponde a cada trabajador. Ademas, el parametro de
incremento se establece de forma transversal a casi todos los sectores de la
economia. Adicionalmente, estas disposiciones son de aplicacion obligatoria
exceptuando, generalmente, a los trabajadores de la administracion publica.

2.10 El doble aguinaldo y los costos laborales.

Hasta el 2006 los incrementos salariales se establecian bajo un esquema de
negociacion sectorial, en el cual los incrementos salariales dictados por el gobierno
para los trabajadores del magisterio, salud y otras areas de la administracion publica
eran referenciales. Esto establecia por tanto, un esquema de negociacion sectorial,
en el que los trabajadores y empleadores del sector privado, que conocian la
realidad de cada sector, podian llegar a un acuerdo 6ptimo, desde la perspectiva
de la satisfaccion de las aspiraciones salariales asi como de la sostenibilidad de la
actividad privada y por ende de las fuentes de trabajo.

Sin embargo, en las Ultimas gestiones, el gobierno ha establecido un sistema de
incrementos discrecionales, toda vez que se establecen, mediante decreto supremo,
los montos del incremento y las reglas de aplicacion, normalmente referidas
a la proporcionalidad entre el salario percibido y el monto de incremento que
corresponde a cada trabajador. Ademas, el parametro de incremento se establece
de forma transversal a casi todos los sectores de la economia. Adicionalmente,
estas disposiciones son de aplicacion obligatoria exceptuando, generalmente, a los
trabajadores de la administracion puablica.

Este esquema de determinacion 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 dindmica economica es positiva.
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Ahora bien, esta tendencia en la politica salarial, en un contexto de alta informalidad,
produce serias asimetrias entre los sectores formal e informal, ya que en promedio, y
sin tomar en cuenta bonos y primas por produccién y las cargas sociales, los costos
laborales, desde la perspectiva del empleador representan un 31,4 por ciento mas
que el salario bruto percibido por el trabajador, lo que en otras palabras, se traduce
en una reduccién de la capacidad de absorcion del sector privado formal frente a los
sectores informales (Ver cuadro 53).

CUADRO 53
COSTO LABORAL MENSUAL
Salario percibido por el trabajador 100.0%
Aguinaldo 8.3%
Aporte Patronal al seguro obligatorio de salud 10.0%
Aporte al fondo de jubilacién 4.7%
Aportes previsionales 83%
Total costo laboral (respecto del salario percibido por el trabajador) 131.4%

FUENTE: gaboracién propia con datos de |la Autoridad de Pensiones y Seguros (www.aps.gob.bo )y
el Ministerio del trabajo (www.mintrabajo.gob.bo) 06/03/2014 .

Sise toma en cuenta que algunas de estas cargas sociales, ante cada aumento
en el salario basico, deben ser recalculadas de forma retroactiva, como es el
caso de las previsiones para el quinquenio, el costo laboral percibido por el
empleador puede llegar a alcanzar un 50 por ciento mas que el que percibe
el trabajador.

En noviembre del 2013 se le agregan a los incrementos salariales ya
mencionados el pago de un segundo aguinaldo, denominado “Esfuerzo por
Bolivia” y aplicable tanto al sector publico como privado, incluyendo a la policia
y las fuerzas armadas, pero luego, mediante reglamentacién, exceptuando a
cargos jerarquicos en las empresas del sector privado.

Si bien el objetivo de esta medida es el de la redistribucién de los recursos
generados por el buen desempefio macroecondmico, la medida tiende a ser
sumamente regresiva, toda vez que es aplicable solo a los trabajadores del
sector formal de la economia, los cuales, como se ha mostrado antes, no
representan mas del 30 por ciento de la poblacién ocupada. Ademas, si se toma
en cuenta que los ultimos datos disponibles respecto a las remuneraciones,
muestran que en promedio los salarios percibidos en el sector formal giraban
en torno a los Bs. 2.834, en contraposicion con los del sector informal, cuyo
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promedio era de Bs. 1.837% queda claro que los benefciarios de este bono
son los trabajadores mejor pagados?®

Se ha sostenido que este benefcio si podria llegar a toda la poblacion a partir
del consumo de quienes si han percibido el “doble aguinaldo”, sin embargo, tal
como muestran los datos respecto a la infacion, los productores de alimentos,
uno de los sectores que no ha recibido este benefcio, una vez dictada la
medida, 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. En contraste, los capitulos referidos a la recreacion y
cultura, y mueblesy articulos para el hogar fueron los que mayores incrementos
mostraron durante el mes de diciembre del 2013.

34 Los datos se referen a la Encuesta Trimestral de Empleo correspondiente al segundo trimestre del 2011. La clasifcacion
entre formal e informal se ha hecho siguiendo el criterio de proteccién social. Los promedios son promedios simples, las
deviaciones estandar resultantes son de 2058 para el caso de las empresas formales y de 1237 para el sector informal.

35 A corto plazo la medida es favorable para los que tienen empleo, sin embargo a mediano y largo plazo los costos son
elevados para las personas que se incorporan al mercado de trabajo porque los empresarios no tendrian los incentivos

monetarios sufcientes para la creacion de nuevos puestos de empleo.
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Esto sugiere que en general los patrones de consumo de los hogares, a partir
de la disponibilidad de estos recursos, se orientaron mas bien al consumo de
bienes secundarios, ocio y esparcimiento, los cuales, al menos en el primer
caso, representan en su gran mayoria importaciones. Esta situacion explicaria
por un lado la escaza incidencia del “doble aguinaldo” en los indices de
infacién, ya que al ser destinados principalmente a productos de importacion,
una buena parte de los recursos inyectados a la economia terminarian por ser
redirigidos al exterior.

Adicionalmente, la medida no toma en cuenta el impacto en los diferentes
sectores de la economia, toda vez que toma como parametro el crecimiento
del PIB, que representa una medida promedio detras de la cual se encuentra
una alta heterogeneidad en el desempefio de los sectores. De hecho, como
se muestra en este y anteriores informes, gran parte del crecimiento de
la economia en los Ultimos afios se debe al desempefio de sectores poco
intensivos en mano de obra, como es el de los hidrocarburos o de aquellos no
transables, por lo que la sostenibilidad de su crecimiento no esta asegurada.
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1. Sistema bancario
1.1 Balance general e indicadores relevantes

El sistema bancario cerr6 el 2013 con cifras positivas en su balance general
con crecimientos superiores al 10 por ciento. El activo total fue de US$ 15.864,2
millones, superior en mas de US$ 2.000 millones al de la gestion 2012, es decir
un incremento del 17,3 por ciento. La cartera fue el activo mas importante con
un aumento de 20,2 por ciento y una participacion del 60,0 por ciento; por su
parte las inversiones temporarias también subieron pero las disponibilidades
se contrajeron en 4,2 por ciento comparada con el afio 2012 (Ver cuadro 54).
El crecimiento mas intenso en valores relativos se encuentra en otros activos
con 70,9 por ciento, esto se debe en gran medida al aumento sustancial las
inversiones permanentes; en especifco las cuentas de las inversiones en
entidades publicas no fnancierasy las inversiones de disponibilidad restringida.

CUADRO 54

ESTADOS FINANCIEROS EVOLUTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre de los afios indicados)

Valor Variacion Tasa de crecimientc
(Millones de ddlares) (Millones de délares) (Porcentajes)

2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
ACTIVO 11.250,3  13.529,7 15.864,2 2.279,4 2.334,5 20,3 17,3
Disponibilidades 2.308,3 2.635,6 2.523,9 327,3 (111,8) 14,2 4,2)
Inversiones temporarias 1.916,5 24228 2.881,0 506,3 458,2 26,4 18,9
Cartera 6.534,0 7.919,4 9.516,1 1.385,3 1.596,8 21,2 20,2
Otros activos 4915 551,9 943,2 60,4 391,3 12,3 70,9
PASIVO 10.301,6  12.360,9 14.566,6 2.059,3 2.205,7 20,0 17,8
Obligaciones con el publico 8.9246 10.717,9 12.389,3 1.793,3 1.671,4 20,1 15,6
Obligaciones con bancos y entidades fin.  471,9 421,2 464,5 (50,6) 43,3 (10,7) 10,3
Obligaciones con empresas c. part. estatal 191,6 490,1 762,4 298,5 272,3 155,8 55,6
Otros pasivos 713,5 7317 950,4 18,1 218,7 2,5 29,9
PATRIMONIO 948,8 1.168,8 1.297,6 220,1 128,8 23,2 11,0
Capital social 599,5 663,2 810,0 63,7 146,7 10,6 221
Reservas 148,9 194,7 2451 459 50,4 30,8 25,9
Resultados acumulados 168,0 186,9 173,3 18,9 (13,6) 1,2 (7,3)
Otras cuentas de patrimonio 32,4 123,9 69,2 91,6 (54,8) 282,8 (44,2)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 11.250,3  13.529,7 15.864,2 2.279,4 2.334,5 20,3 17,3

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo) 20/02/2014.
n.a.: no se aplica.
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Dentro de los pasivos la mayor expansion en 2013 fue de las obligaciones con
empresas con participacion estatal en 55,6 por ciento, seguida de otros pasivos
en 29,9 por ciento dentro de la cual los bonos y las obligaciones subordinadas
fueron las mas relevantes. Las obligaciones con el publico mantuvieron un
crecimiento importante aunque inferior al de gestiones precedentes en 16,6 por
ciento. El pasivo del sistema bancario lleg6 a los US$ 14.566,6 millones hasta
fnes de diciembre de 2013, un 17,8 por ciento superior comparado con 2012.

Por su parte el patrimonio bancario aumenté en 11,0 por ciento en 2013
comparado con 2012, cifra inferior al 23,2 por ciento de 2012 y 21,8 por
ciento de 2011. El capital social y las reservas se mantuvieron como los
componentes mas importantes con 22,1 y 25,9 por ciento de crecimiento
respectivamente; ambas categorias representaron mas del 80 por ciento
del patrimonio. Los resultados acumulados cayeron en 7,3 por ciento
al igual que otras cuentas de patrimonio en 44,2 por ciento, esta Ultima
en realidad corresponde a la reduccion en los aportes no capitalizados.

El coefciente de adecuacion patrimonial en 2013 se situé en 12,7 por
ciento, valor positivo y similar al de pasadas gestiones. La liquidez
mantuvo la tendencia a la baja presenciada desde el afio 2010 y cerro el
afio 2013 con 67,3 por ciento esto en parte por el incremento de la cartera,
lo que muestra un manejo mas prudente de sus activos (Ver cuadro 55).

CUADRO 55
INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO
(Afines de diciembre de los afios indicados)

INDICADORES GENERALES 2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SOLVENCIA

Coeficiente de adecuacion patimonial - % 1 153 49 47 133 126 87 B3 "9 123 126 127
LIQUIDEZ

Disponibiidad + inversion temporaria: (Millones de USS) 10551 9839 10227 12192 15110 19069 30974 40723 35011 42248 50585 54049
Disponibilidad + inversion temporarialoblig. a corto plazo: % 6802 573 618 T4 762 74 838 01 T2 102 T4 673
CALIDAD DE CARTERA

Cartera en mora  (Milongs de USS) M 414 302 943 28 mes 198 58 6T MOT  ried 12
Cartera en mora ) cartera ® - % 176 16,7 140 13 87 40 26 20 22 11 1h 15
RENTABILIDAD ¥

Resultado neto de la gestion | patrimonio (ROE): % 07 26 (12 64 133 212 03 A6 173 195 176 142
Resultado neto de la gestion: (Millons USS) 34 131 B B0 570 1043 148 1445 1222 1697 1860 1752

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autorided de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo) 20102/2014.

(1) Calculado como patrimonio netof otal de activo computable promedio.

(2) Es la cartera vencida tofal y en ejecucion tofal

(3) La cartera incluye: vigente, vencida, en ejecucion y la cartera reprogramada o reestructurada. Se excluyen productos y no se deducen previsiones.
(4) Anualizado.
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Si bien la cartera en mora se incrementd en valores absolutos esto no
representd peligro alguno ya que como proporcion de la cartera total se
mantiene en 1.5 por ciento, nivel bastante bajo mas aun si se lo compara
con los datos de las gestiones anteriores al 2006. El resultado neto de la
gestion 2013 se redujo en US$ 10,8 millones comparado con 2012 es decir
una caida en 5,8 por ciento; como resultado de esto ademas del incremento
del 11,0 por ciento en el patrimonio bancario, el retorno sobre el capital
(ROE) tuvo un descenso comparado con el 2012 llegando al 14,2 por ciento,
aunque sigue siendo un nivel de rentabilidad considerable. Vale la pena
destacar que entre 2006 y 2012 el ROE promedio fue de 18,5 por ciento.

1.2 Activos liquidos

La liquidez total del sistema bancario lleg6 a los US$ 5.404,9 millones, superior
en US$ 346,5 millones al afio 2012. El incremento de 6,8 por ciento, inferior
al 19,7 de 2012, se debe a una reduccion de las disponibilidades en 4,2 por
ciento y un menor ritmo de crecimiento de las inversiones temporarias en
18,9 por ciento pero que pasoO a ser el principal componente de la liquidez
de los bancos con una participacion del 53,3 por ciento (Ver cuadro 56).

CUADRO 56
LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO
{# fines de diclembre de los afios indicados)
Valer Estructura poercentual Varlaclén Tasade crecimiento
(Millones de délares) (Porcentajes) (Millones de délares) [Poreentajes)

DETALLE 2011 2012 13 2 2013 0z 2013 2012 2013
TOTAL LIQUIDEZ 4.224.8 5.054.5 5.404,9 100,0 100.0 8337 36,5 19.7 6,4
Disponibilidades 2.308,3 26356 25839 52,1 46,7 3274 (111,7) 14.2 (4,2)
Caja 5880 642 50,8 131 139 76,2 86,6 130 13,0
Banco Cantral de Bolivia 14226 1.770.3 15748 50 291 476 (195,4) 4.4 (11,00
Bancos y Correp. dal pak 183 16.8 27 03 05 (1,5 1.8 (8,0) To.4
Oficina matriz y sucursales 16 ik 15 00 [} (0,9} 0.8 (58.4) 1156
Bancos y Correp. dal exterior w1y 178.8 1508 35 30 (88,9} (18,1) {33.2) (10,7}
Otros 10,0 a7 4,3 0.1 0.2 (5,3) 16 (52.5) 74,9
Inverslones temporarias 1.916,5 24228 26810 479 533 506,3 458.2 264 18,9
Banco Cantral de Bolivia 6434 5.8 a40,7 18,7 174 2624 51) 384 {0,5)
Entidades financieras del pais 101,8 1452 1718 28 32 434 26,6 427 18,3
Entidades financieras dal exteria 1318 a7 820 18 15 (42,1} (k] (31.9) (8,6}
Entidades plibicas no financiers: 34 86,1 4,3 1.7 12 46,2 (21,8) 1159 (25,3)
Otras enfidades no financieras 1868 147.0 1475 28 kN (39,8) 50,5 (21.3) M4
Dispanibiidad restringida 63,2 95,0 14152 19,7 26,2 2347 419.3 30,5 421
Otroa 97 13.1 45 0,3 0.2 34 (3,6) 353 (27,6)

FUENTE: elaboraciin propia en base a cifras de la Autoridad de Supervisién del Sistera Financiero {ww w asfigob.bo) 20022014
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Dentro de las disponibilidades la caja crecié en US$ 86,6 millones al igual
gue los bancos y corresponsales del pais en US$ 11,8 millones. Los saldos
en el Banco Central de Bolivia (BCB) cayeron en US$ 195,4 millones pese a
esto se mantuvo como el componente mas importante de las disponibilidades
con una participacion del 29,1 por ciento del total de liquidez en 2013.

En las inversiones temporarias que totalizaron US$ 2.881,0 millones en
2013 se presentd un comportamiento mixto con algunas contracciones y
expansiones. Las inversiones en el BCB, entidades fnancieras del exterior
y entidades publicas no fnancieras del pais cayeron; pero las inversiones
en entidades fnancieras del pais, otras entidades no fnancieras y
principalmente las disponibilidades restringidas crecieron. Esta Ultima
categoria aumentd en 42,1 por ciento hasta llegar a los US$ 1.415,2 millones.

Posterior al afio 2009 los activos liquidos fueron perdiendo peso respecto
al total de activos del sistema bancario. A diciembre de 2013 hubo un leve
incremento en el ratio de las inversiones temporarias como proporcion de
los activos en comparacion a 2012 llegando a 18,2 por ciento, al contrario
el ratio de disponibilidades cayé hasta el 15,9 por ciento. La liquidez total
representd el 34,1 por ciento del total de activos bancarios (Ver grafco 46).
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GRAFICO 46
RATIO DISPONIBILIDADES E INV. TEMPORARIAS DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre de los afos indicados)
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FUEMTE:elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo) 20/02/2014.

1.3 Estado de pérdidas y ganancias

En el estado de pérdidas y ganancias encontramos que en 2013 el total de
ingresos fue de US$ 1.321,3 millones, un incremento del 17,2 por ciento frente
a similar periodo del afio 2012. Los ingresos operativos tuvieron una caida en lo
gquerespectalasinversionestemporariasperoquenofuesignifcativacomparado
con el incremento de la cartera en US$ 169,3 millones representando el 69,8
por ciento de los ingresos totales de la gestion 2013. Los ingresos operativos
mantuvieron el ritmo de crecimiento presentado en 2012 (Ver cuadro 57).
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CUADRO 57
RESUMEN ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variacién Tasa de crecimiento

DETALLE (Millones de délares) (Porcentajes) (Millones de doélares) (Porcentajes)

2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
INGRESOS FINANCIEROS 624.8 831.3 1,003.4 73.7 75.9 206.6 1721 33.1 20.7
Cartera 566.0 753.2 922.4 66.8 69.8 187.2 169.3 331 225
Inversiones temporarias 35.0 48.3 411 43 31 13.3 (7.2) 38.1 (15.0)
Otros 23.8 29.9 39.9 26 3.0 6.1 10.1 254 337
INGRESOS OPERATIVOS 275.7 296.1 317.9 26.3 241 20.5 21.8 7.4 7.3
TOTAL INGRESOS 900.4 1,127.5 1,321.3 100.0 100.0 227.0 193.9 25.2 17.2
EGRESOS FINANCIEROS (113.0) (148.0) (174.6) 15.7 18.5 (35.0) (26.6) 31.0 17.9
EGRESOS OPERATIVOS (64.8) (107.7) (98.0) 1.4 8.6 (42.9) 9.7 66.3 (9.0)
Gastos de administracién (453.7) (562.5) (701.2) 59.7 61.2 (108.9) (138.7) 24.0 247
Otros 1,362.2 1,759.8 2,119.9 (186.9) (185.0) 397.6 360.2 29.2 20.5
TOTAL EGRESOS (730.8) (941.5) (1,146.1) 100.0 100.0 (210.7) (204.6) 28.8 21.7
RESULTADO NETO 169.7 186.0 175.2 n.a. n.a. 16.3 (10.8) 9.6 (5.8)

FUENTE: elaboracién propia en base a cifras de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo) 21/02/2014 .

El crecimiento relativo de los gastos fue de 21,7 por ciento con un monto
total de US$ 1.146,1 millones. Tanto los gastos fnancieros como de
administracién se incrementaron en 17,9 por ciento y 24,7 por ciento
respectivamente; los ultimos representaron el 61,2 por ciento del total de
gastos. En sentido contrario los gastos operativos disminuyeron en 9,0 por
ciento. Si bien el resultado neto de la gestion 2013 fue positivo en US$ 175,2
millones, como consecuencia del mayor nivel de los gastos en comparacion
a los ingresos, hubo una contraccion de 5,8 por ciento comparado con 2012.

Se destaca la mayor importancia de los ingresos fnancieros en general
y de los ingresos fnancieros por cartera en particular. A partir del afio
2001 descendi6 considerablemente el ratio de los ingresos fnancieros
por cartera pero a partir del 2008, cuando representaron el 50,4 por
ciento del total de ingresos, empezaron a incrementarse de manera
continua hasta llegar al 69,8 por ciento en 2013 (Ver grafco 47).
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GRAFICO 47
RATIO INGRESOS FINANCIEROS E INGRESOS FINANCIEROS POR CARTERA
(A fines de diciembre de los afos indicados)
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FUENTE:elaberacion propia en base 3 cifras de la Auteridad de Supernvision del Sistema Financierc {www.asfi.gob_bo) 21/02/2014.

1.4 Captaciones

Durante la gestion 2013 las captaciones del sistema bancario fueron US$
13.642,6 millones, superiores en US$ 1.973,6 millones a la gestion 2012,
lo que representd un incremento de 16,9 por ciento. En las captaciones del
publico se destacan la caja de ahorro con un incremento de 20,6 por ciento
seguido de los depositos a plazo fjo en 14,9 por ciento y los depdésitos a
la vista en 11,4 por ciento. Los depdsitos mas liquidos, es decir las cajas
de ahorro y vista, representaron el 54,4 por ciento del total de captaciones
cifra superior al 32,2 por ciento de los depésitos a plazo fjo (Ver cuadro 58).
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CUADRO 58
CAPTACIONES DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diclembre de los afies indicados)

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento

DETALLE (Millones de dblares) {Porcentajes) (Porcentajes)
2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
POR PRODUCTO 9.754,8 11.669,1 13.642,6 100,0 100,0 19,6 16,9
Captaciones del plblico B924E 10.717.9 12.389,3 91,8 90,8 201 156
Vista 24107 29115 3.242,0 250 238 208 114
Caja de ahorros 30429 34638 41782 27 306 138 206
Plazo fijo 3.0574 38276 4.397.2 28 322 52 149
Otros 2746 3323 356,1 28 26 0 72
Cargos devengados p/pagar 1390 1826 2158 16 16 M4 18,2
Empresas c. part. Estatal 1916 4301 7624 4.2 56 n.a. 556
Instituciones fiscales 166,8 399 26,5 03 0,2 (76,1) (33,7)
Entidades Fin. Pais 3831 3337 388,8 29 2,8 {12,9) 16,5
Fin. externos 88,7 875 75,7 0,7 0,6 1,4) {13,5)
POR MONEDA 9.754,8 11.669,1 13.642,6 100,0 100,0 19,6 16,9
Nacional 61857 84430 10.535.1 724 772 365 248
Con mantenimiento de valor 34313 32208 31019 276 227 (6,1) 3,7
Extranjera 1.1 o8] 07 0.0 0.0 (18,0) (18,8)
MV -UFV 1368 44 48 0.0 0.0 (96,8) 115

FUENTE: elaboracién propia en base a cifras de la Autoridad de Supervicién del Sistema Financiero (www.asf.gob.bo) 21/02/2014.
(1) Incluye bancos y entidades fnancieras, BCB Fondos if y Bancos de 2do piso.
n.a.: no se aplica

Las captaciones de las empresas con participacion estatal llegaron a los
US$ 762,4 millones con un incremento del 55,6 por ciento comparado con
el aflo 2012. Vale la pena remarcar este importante aumento ya que en 2009
fueron solo US$ 84,5 millones, es decir entre dicho afio y el 2013 crecieron
en 802,2 por ciento. Mientras en 2009 su participacion fue de 1,1 por ciento
respecto al total de captaciones, en 2013 representaron el 5,6 por ciento.

Analizando por moneda encontramos que se mantuvo la tendencia de los
altimos afios con una alta concentracion en moneda nacional llegando
a los US$ 10.535,1 millones, un incremento del 24,8 por ciento y una
participacion del 77,2 por ciento. Al contrario se contrajeron las captaciones
en moneda extranjera en 3,7 por ciento totalizando US$ 3.101,9 millones.
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Tal parece que hasta 2013 la gente todavia migro sus depdsitos en dolares
a Bolivianos principalmente por las expectativas que tienen respecto a la
politica cambiaria. Hace mas de dos afios que el tipo de cambio en Bolivia
se mantiene fjo y previamente a esto hubo revaluaciones periodicas, este
hecho sumado al cobro del Impuesto a las Transacciones Financieras creado
en 2006 y cambios en el encaje legan en moneda extranjera desincentivaron
las captaciones en dolares, dando como resultado el denominado proceso de
“bolivianizacion”.

El mes de enero de 2014 el Ministro de Economia Luis Arce menciono que
el BCB tiene la posibilidad de mover en 10 puntos basicos el tipo de cambio
de ser necesario. De darse una devaluacion en nuestra moneda, ademas de
generar mayor infacién, cambiarian las expectativas en la gente con lo que
tenderia a cambiar la composicién de las captaciones inclinandose hacia la
moneda extranjera. Dado que nos encontramos en un afio electoral lo mas
probable es que el tipo de cambio se mantenga fjo para evitarse problemas
en el corto plazo a no ser que existan presiones econémicas muy fuertes*

1.5 Cartera: destino del crédito y mora

Lacarteracrecio en 20,2 por cientollegando alos US$9.516,1 millones a fnales
de 2013. El crédito al sector comercial (ventas al por mayor y menor) crecio en
US$ 549,6 millones representando el 29,1 por ciento del total de la cartera. Los
serviciosinmobiliariosseencuentranensegundolugarconUS$2.399,6 millones,
seguidos de la industria manufacturera y la construccion. En conjunto estas
cuatro categorias concentran el 80,9 por ciento de la cartera (Ver cuadro 59).

36 Fundacion Milenio. La hora de los tipos de cambio. Informe Nacional de Coyuntura N° 229. Fundacion Milenio. Enero

2014..
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CUADRO 59
CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO POR DESTINO DEL CREDITO
(Afines de diciembre de los afios indicados)

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

201 2012 2013 2012 2013 012 013 012 2013 2012 2013
Senvicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 1551.8 1,946.3 2,396 246 2.2 3945 4534 6.0 57 254 23
Industria manufacturera 11061 13012 14579 164 153 19.1 156.8 30 20 176 120
Venta al por mayor y menor 17558 22196 27692 20 21 4638 5406 Al 6.9 24 48
Construccion 7883 9433 10747 19 13 1549 1314 24 11 197 139
Agricultura y ganaderia 293 3835 47133 48 50 942 898 14 11 325 234
Transporte, almacenamiento y comunicacién 4627 5084 6074 64 64 41 990 07 12 99 195
Senvicios sociales, comunales y personales 2305 450 3008 3 32 145 55.8 02 07 63 28
Hoteles y restaurantes 1204 1416 72 18 18 212 26 03 04 176 209
Intermediacion financiera 422 536 837 07 09 14 301 02 04 269 5.3
Produccidn y distribucién de energia eléctrica, gas y agua 68.4 584 558 07 06 (10.0) @27 (02) (0.0) (1456) (45)
Educacion 436 402 30 05 04 (34) (1) (04) (00) 19 (28)
Minerales metélicos y no metdlicos 391 402 458 05 05 11 56 00 01 28 139
Extraccion de petroleo crudo y gas naural 26 22 22 03 03 36 21 01 00 153 76
Administracion publica, defensa y seguridad social obligatoria 6.5 53 22 0.1 00 (12) [£X)} (00) (00) (19.0) (584)
Caza, silvicultura y pesca 44 44 50 01 01 00 06 00 00 03 136
Senvicios de organizaciones y 6rganos extraterritoriales 01 01 03 00 00 00 02 00 00 Al 1524
Actividades atipicas 08 07 04 00 00 (02) (03) (0.0) (0.0) (203) (39.0)
Senvicio de hogares privados que contratan servicio doméstico 0.2 05 05 00 00 03 (00) 00 (00) 185.6 (33)
TOTAL CARTERA 6,534.0 19194 95161 1000 1000 13853 1,598 12 202 12 202

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de fa Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfigob.bo) 2510212014

En términos relativos el mayor aumento fue el de la intermediacién
fnanciera en 56,3 por ciento aunque solo representa el 0,9 por
ciento del total. La actividad de produccion y distribucion de energia
cayéo en 4,5 por ciento al igual que la educacion en 2,8 por ciento
manteniendo la tendencia descendente presentada en la gestion 2012.

Como se puede apreciar la cartera destinada al sector comercial fue ganando
cada vez mayor peso al contrario de lo sucedido con la cartera productiva.
Los servicios se mantuvieron relativamente estables en los ultimos afos.
En 2013 el 33 por ciento se dirigid a actividades productivas que incluyen a
la construccion, nivel inferior al 50 por ciento del afio 2003 (Ver grafco 48).
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GRAFICO 48
EVOLUCION CARTERA POR DESTINO DE CREDITO
(A fines de diciembre de los anos indicados)
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FUENTE:elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob. bo) 25/02/2014.

Si bien desde el 2007 la cartera productiva crecié constantemente los ultimos
dos afios se desaceler6. En 2011 su crecimiento fue de 28,5 por ciento
mientras en 2012y 2013 fue 18,7 por ciento y 14,7 por ciento respectivamente®

El 10 de octubre de 2013 la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI) emiti6 la resolucion N° 671 mediante la cual modifcé algunas
caracteristicas del crédito de consumo. Lo mas destacado del decreto es que
se redujo el plazo de crédito a un maximo de 5 afios (60 meses), se requiere
de una garantia solidaria de dos personas naturales, y se redujo el porcentaje
de disponibilidad del sueldo para el servicio de la deuda de 25 a 15 por ciento.

37 Segun el Reporte de Cartera Productiva de la ASFI correspondiente al mes de enero de 2014 hasta ese mes habria
caido levemente la cartera productiva en 2,4 por ciento comparado con diciembre de 2013, debido principalmente a una

contraccion de la industria manufacturera.

Fundacion Milenio 157




INFORME EcoNnomico bE MILENIO GesTion 2013

Claramente el objetivo de la ASFI con esta resolucion es restringir el crédito al
consumo que fue uno de los de mayor expansion en los ultimos afios, si bien
pareciera que la medida buscaba en parte reducit las presiones infacionarias
desencadenadas la segunda mitad del afio 2013 , también va en linea con los
objetivos del Estado direccionando el crédito hacia el crédito productivo y de
vivienda de interés social, reduciendo o al menos controlado a otros sectores.

Considerando todo el sistema fnanciero tenemos que la estructura de la cartera
pormonedamantuvo sutendenciallegando aseradiciembre de 2013 el 85,8 por
ciento en moneda nacional y solamente el 14,2 por ciento en moneda extranjera.

En 2013 la cartera en mora lleg6 a los US$ 147,2 millones que por segundo
afo consecutivo tuvo un incremento (24,4 por ciento). Lo positivo es que no
solo la mora crecio sino también las previsiones que fueron un total de US$
279,6 millones (Ver cuadro 60).

38 Fundacién Milenio. Implicancias de la restriccion al crédito al consumo. Informe Nacional de Coyuntura N° 223. Fundacion

Milenio. Diciembre 2013
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CUADRO 60
COBERTURA DE LA CARTERA EN MORA
(A fines de diciembre de los anos indicados)

Valor
DETALLE (Millones de délares)
2011 2012 2013

Mora 110,7 118.4 147.2
Previsiones 2127 2224 279.6
Prevision especifica 146,1 153.0 170.4
Prevision genérica 66,2 69.5 1091
Indice de cobertura (%) 192,2 187.9 189,9
Tasade mora (%) 1,7 1,6 1.3

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero (ww w .asfi.gob.bo) 25/02/2014.
{1) Indice de cobertura = (Previsiones / Mora)*100

Mota: la mora incluye reprogramaciones de vencida y ejecucion.

Las previsiones crecieron en US$ 57,1 millones principalmente por el
aumento de la prevision genérica en US$ 39,7 millones y una tasa de
crecimiento de 57,1 por ciento en comparacion a 2012. La prevision especifca
también subié aunque en un porcentaje menor. Se puede afrmar que no
existen problemas con la mora ya que esta cubierta: El indice de cobertura
llegé a 189,9 lo que representa un alto nivel para el sistema bancario.
La tasa de mora fue igualmente baja siendo en 2013 de 1,3 por ciento.

1.6 Tasa de interés y spread

Las tasas de interés activas del sistema bancario tuvieron un comportamiento
diferente. En moneda extranjera se mantuvieron constantes, a diciembre de
2013 fue 7,62 por ciento similar al 7,59 por ciento de 2012. En cambio en
moneda nacional hubo un incremento hasta el 11,41 por ciento comparado
con los anteriores tres afos; en 2010, 2011 y 2012 las tasas fueron de 10,4
por ciento 10,8 por ciento y 10,6 por ciento respectivamente (Ver grafco 49).

Fundacion Milenio 159




INFORME EcoNnomico bE MILENIO GesTion 2013

GRAFICO 49
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 de |la Autoridad de Supervision del Sistema Financiere (www.asfi.gob.bo)17/02/2014 .

Analizando con mayor detalle las tasas activas en moneda nacional
se observa que desde el 2001 hubo un descenso considerable en las
mismas. En el microcrédito se pasé de un 31,29 por ciento en 2001 a
11,65 por ciento en 2013; para el consumo el descenso llegd hasta el
6,73 por ciento en 2012 pero subio a 9,91 por ciento en 2013. La tasa del
crédito hipotecario de vivienda igualmente bajéo aunque solo hasta el afio
2010, posteriormente las subidas fueron constantes hasta llegar al 12,78
por ciento en 2013 nivel similar al presentado en 2002 (Ver grafco 50).
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GRAFICO 50
TASAS DE INTERES ACTIVAS(EFECTIVAS) POR DESTINO DEL CREDITO EN MONEDA
NACIONAL DEL SISTEMA BANCARIO NACIONAL
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FUENTE:glaboracion propia en base a cifras del Banco Central de Bolivia {www.bcb.gob.bo) 28/02/2014.

El 21 de agosto de 2013 se promulgé la Ley de Servicios Financieros (Ley
393) con cambios importantes a la precedente Ley de Bancos y Entidades
Financieras. Entre las medidas mas importantes se encuentra el control de las
tasas de interés del sistema fnanciero tanto pasivas como activas, ademas de
niveles minimos de cartera de créditos. Bajo este marco legislativo es que el
18 de diciembre de 2013 se promulga el Decreto Supremo 1842 que establece
tasas de interés activas maximas para los préstamos a vivienda social®.

39 La vivienda de interés social se entiende a aquella Unica vivienda sin fnes comerciales destinada a los hogares de
menores ingresos, cuyo valor comercial o el costo fnal para su construccién incluido el valor del terreno, no supere UFV

400.000 cuando se trate de departamento y de UFV 460.000 para casas.
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Hasta un valor de UFV 460.000 latasa serade 6,5 por ciento, por encima de este
monto deja de considerarse unavivienda de interés social porlo que las tasas ya
noseencuentranreguladas.Altenerlaobligaciondellegary mantenerunminimo
de 60 por ciento deltotal de su carteraen crédito al sector productivoy vivienda de
interés social es probable que las entidades fnancieras traten de ajustar hacia
arriba las tasas en los sectores que puedan, encareciendo en parte el crédito
para la construccion de edifcios, viviendas de mayor valor y otros productos.

Por su parte la tasa pasiva en moneda nacional presentd desde
el afio 2008 caidas importantes aunque hubo una mejora en 2013
llegando a 2,7 por ciento superior al 1,2 por ciento de 2012. En moneda
extranjera se mantiene en un nivel cercano a cero (Ver grafco 51).

GRAFICO 51
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 de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gov.bo)17/02/2014 .
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El spread de las tasas de interés en moneda nacional se situé en
8,7 por ciento ligeramente inferior al 9,4 por ciento de 2012, aunque
se mantiene la tendencia de los dUltimos cuatro afios. Para moneda
extranjera en 2013 se repitio el 7,4 por ciento de 2012, a diferencia
del spread en moneda nacional, la tendencia es a una reduccion.

2. Fondos Financieros Privados

Para el 2013 el activo de los Fondos Financieros Privados (FFP) llegé a casi los
US$ 2.000 millones aumentando en US$ 431,4 millones respecto a 2012, es
decir un crecimiento del 28,0 por ciento. La cartera subi6 en 21,1 por ciento pero
al contrario de lo sucedido con los bancos su participacion en el total de activos
bajd, situandose por debajo del 70 por ciento mantenido en previas gestiones.
Las inversiones temporarias subieron de manera importante en 157,6 por
ciento y las disponibilidades se contrajeron en 27,7 por ciento (Ver cuadro 61).

CUADRO 61
ESTADOS FINAMNCIEROS EVOLUTIVOS DE LOS FONDOS FINANCIEROS PRIVADOS
(A fines de diciembre de los afos indicados)

Valor Variacion Tasas de crecimiento

DETALLE (Millones de dolares) (Millones de dolares) {Porcentajes)

2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
ACTIVO 1.235,5 1.540,1 1.971.6 304,86 4314 247 28.0
Disponibiidadas 2116 2439 176.4 323 (67.5) 153 {27.7)
Inversiones temporarias 73.2 105,2 2708 3189 165.7 436 15768
Cartera 901.9 11318 1.370.8 2297 2382 255 211
Otros activos 488 59,5 153,5 10,7 94.0 22,0 158.2
PASIVO 1.113,4 14173 1.822,2 3039 404,9 27,3 28.6
Obligaciones con el publico 902,7 1.2007 1.552.4 2980 351.7 33,0 283
Obligaciones con bancos y entidades 112,3 121,5 138,68 a1 171 81 141
Obligaciones con empresas c. part. e 18,1 12,0 20,1 n.a B.1 n.a. 67.4
Ofros pasivos 803 831 111,0 28 280 35 33.7
PATRIMONIO 1221 1229 1494 07 26,5 06 216
Capital social 728 751 86,0 25 109 34 145
Reservas 71 94 15,2 23 5.8 e 614
Resultados acumulados 3vo 220 255 (14.8) 35 (40.4) 15.7
Otras cuentas de patrimonio 55 16,4 22T 10,9 6.3 200,0 38.8
TOTAL PASIVOY PATRIMONIO 1.235,5 1.540,1 1.971,6 3046 4314 247 28,0

FIUENTE elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www asfigob.bo) 25/02/2014.
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El pasivo tuvo un crecimiento similar a los activos en 28,6 por ciento. Las
obligaciones con el publico representaron el 85,2 por ciento del total
de pasivos en 2013 con US$ 1.552,4 millones, le sigue en importancia
las obligaciones con bancos y entidades fnancieras con US$ 138,6
millones. Las obligaciones con empresas con participacion estatal si bien
aumentaron en 67,4 por ciento solo son el 1,1 por ciento de los pasivos.

El patrimonio de los FFP estd compuesto principalmente por capital
social con US$ 86,0 millones su aumento fue de 14,5 por ciento en 2013
comparado con 2012. Las reservas tuvieron un aumento considerable en
61,4 por ciento llegando a US$ 15,2 millones, los resultados acumulados
fueron US$ 25,5 millones y otras cuentas de patrimonio US$ 22,7 millones.

En cuanto al destino del crédito las ventas al por mayor y menor crecieron
en 2013 a una tasa de 9,5 por ciento, inferior al 38,4 por ciento de 2012,
dejandolo con una participacion del 46,2 por ciento. La agricultura y
ganaderia aumentd en 39,6 por ciento, los servicios inmobiliarios en
28,6 por ciento y la construccion en 4,5 por ciento (Ver cuadro 62).
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CUADRO 62

CARTERA DE LOS FONDOS FINANCIEROS PRIVADOS POR DESTINO DEL CREDITO
(Afines de diciembre de los afios indicados)

DETALLE Valor Estructura porcentual Variacion absoluta Incidencias Tasa de crecimiento
(Millones de dolares) (Porcentajes) (Millones de dolares) (Porcentajes) (Porcentajes)
201 2012 2013 2012 2013 2012 013 2012 2013 2012 2013
Venta al por mayor y menor 43181 597.49 654.15 513 46.2 165.7 56.7 177 49 384 95
Construccion 134,62 141.99 148.42 122 105 74 64 08 06 55 45
Servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 96.30 118.48 152.33 102 108 22 339 24 29 20 26
Transporte, almacenamiento y comunicacion 56.11 49.97 10150 43 72 (6.1) 515 (07) 44 (109) 1031
Industria Manufacturera 81.07 977 133.98 84 95 16.7 362 18 3 206 370
Agricultura y Ganaderia 9187 12058 168.34 104 19 287 48 34 41 32 396
Servicios sociales, comunales y personales 13.32 992 1279 09 09 (34) 29 (04) 02 (25.5) 289
Hoteles y Restaurantes 1255 12.66 2521 11 18 01 126 00 11 09 99.1
Intermediacion financiera 462 1.99 164 02 04 (26) 04 (03 (0.0) (56.8) (177)
Educacién 221 121 182 01 01 (11 08 (01) 04 (46.6) 499
Caza, Silvicultura y Pesca 267 33 300 03 02 07 (0.3) 04 (0.0) 244 (EN]
Minerales metalicos y no metalicos 6.99 81 10.59 07 07 14 25 01 02 16.1 305
Administracion publica, defensa y sequridad social obligatoria 0.76 025 0.14 00 00 (0.5) (0.41) (04) (0.0) (67.2) (429)
Actividades atipicas 085 063 0.06 01 00 (02) 08) (00 (0.0) (256) (90.9)
Produccién y distribucion de energfa elécrica, gas y agua 017 028 0.38 00 0.0 01 01 0.0 00 66.9 344
Extraccion de petroleo crudo y gas natural 0.07 0.06 020 00 00 (0.0) 01 (0.0) 00 (124) 2439
Servicio de hogares privados que contratan servicio doméstico 0,03 003 003 00 00 (0.0) 00 (0.0) 00 (20.0) 49
Senvicios de organizaciones y drganos extraterrioriales 003 0.00 0.00 00 00 (0.0) 00) (00 (0.0) (97.9) (92.3)
TOTAL CARTERA 936.1 1,164.7 14146 100.0 100.0 2286 18 U4 25 44 215

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervisin del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo) 25/0212014.

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

Llama la atencidén el importante incremento del crédito a la actividad de
transporte, almacenamiento y comunicacion en 103,1 por ciento ademas
de hoteles y restaurantes en 99,1 por ciento. En valores absolutos el mayor
aumento fue el de la actividad comercial en US$ 56,7 millones. Por segundo
afio consecutivo el crédito para intermediacion fnanciera se contrajo.
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