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ResumMEN EJECuUTIVO

Durante 2013 el entorno externo mundial continuara siendo turbulento, lo que
conducira a un menor crecimiento de la demanda de las exportaciones asi como
a una interrupcion del aumento de sus precios e incluso, en ciertos casos, una
disminucion. La lenta resolucion de la crisis de la deuda en varios paises de la
zona del euro, alta incertidumbre ante el agravamiento de la situacion econdémica
en algunos de esos paises, las respuestas politicas en economias desarrolladas
que han significado un aumento de la liquidez mundial, y la desaceleracién de
algunas grandes economias asiaticas, constituyen otros factores importantes, asi
como, desde una Optica positiva, la recuperacion econdémica de Estados Unidos.

En este contexto, las exportaciones netas han dejado de ser el principal
impulsor de la demanda, rol complementado por el consumo —apoyado en los
incrementos de empleo, salarios reales y crédito—. Las apreciaciones reales de
las monedas debido a la elevada liquidez mundial, han agudizado los problemas
de competitividad de los sectores transables y estimularon el gasto en bienes
importados, lo que impactara en el saldo de la cuenta corriente de los paises
emergentes y exportadores de materias primas’.

En América Latina el 2013 en un contexto externo poco dinamico, la politica
macroeconomica debera definirse con prudencia para evitar agravar posibles
desequilibrios, en particular en la cuenta corriente de balanza de pagos. La
region, con ciertas excepciones, posee en general fortalezas importantes para
hacer frente a estos desafios: reservas internacionales elevadas, escasa deuda
publica externa y bajos niveles inflacionarios. Si bien esto otorga cierto espacio
a la politica monetaria y fiscal para moderar choques externos transitorios, un
escenario de lento crecimiento mundial, como el previsto, conduce a la adopcién
de medidas de un cambio estructural que aumente la competitividad y potencie los
factores de largo plazo del crecimiento.

1 FMI. Perspectivas de la economia mundial, abril de 2013.



La dependencia latinoamericana del crecimiento de los paises emergentes durante
los ultimos afios, fundamentalmente de China, aun no parece afectar la economia
regional de manera sustancial. Las expectativas de crecimiento de la regién segun
la CEPAL permaneceran con fuerza, proyectando un crecimiento del 3 por ciento
del PIB hasta fines de 2013. Ante el escaso dinamismo de la demanda externa, la
principal fuente de crecimiento continda siendo el aumento del consumo, aunque
con un dinamismo menor en 2013 que en el afio anterior, mientras el aporte de la
inversion se estaria reduciendo aun mas y el aporte negativo de las exportaciones
netas estaria aumentando.

Durante el primer semestre de 2013 descendieron los precios de varios productos
de exportacion de la region, en especial minerales , petréleo y algunos alimentos,
tendencia que —ademas de asociarse a la recesion en la zona del euro— se
vincula principalmente a cierta desaceleracion del crecimiento de China, que
estaria transitando hacia una trayectoria de crecimiento mas dependiente de la
expansién del consumo y menos dependiente de la expansion de la inversion, en
contraste con el pasado reciente.

A corto plazo, la region se seguira beneficiando por condiciones de financiamiento
externo favorables y precios relativamente altos de las materias primas. Las
condiciones externas altamente favorables no perduraran para siempre. Los
precios de las materias primas se mantendran en el mismo nivel o disminuiran
ligeramente en los proximos afnos, y las tasas de interés globales eventualmente
aumentaran a medida que mejore la situacion en las economias avanzadas. El
principal desafio para las autoridades econdmicas de la region consiste en ajustar
las politicas para preservar la estabilidad macroeconémica y financiera, y sentar
las bases para un crecimiento sostenido en el futuro, bajo condiciones externas
menos favorables.

La economia boliviana durante el primer semestre de 2013 registr6 el siguiente
comportamiento: crecimiento del PIB, al primer trimestre, 6,5 por ciento (un
punto porcentual por encima de la tasa programada); tasa de inflacion, al primer
semestre, 2,2 por ciento (significa el 46 por ciento de la tasa anual programada);
y el resultado fiscal global del Sector Publico No Financiero (SPNF), al primer
semestre: superavit de Bs. 6.527,7 millones. Debe hacerse notar que se estimé un
déficit global anual de Bs. 9.050,0 millones en el Presupuesto General del Estado
de 2013; sin embargo, durante el primer trimestre casi siempre acontece que los



ingresos son mayores que los gastos respecto a lo que acontece en el segundo
semestre. Por otra parte, debe tomarse en comparacion que los precios de los
productos de exportacidén que se registraron fueron mas altos que los calculados.

El crecimiento hasta el primer trimestre se explica por el incremento en las
exportaciones de gas natural y por la recuperacion en las actividades de transporte
y mineria.

Durante el primer trimestre de 2013 uno de los hechos mas destacados fue el
incremento de la demanda de gas natural por parte de la Republica Argentina.
Si bien los datos oficiales de YPFB sélo abarcan el periodo enero - marzo, los
publicados por la Secretaria de Energia de Argentina muestran que el volumen de
compras de este pais crecio.

La mineria boliviana en el primer semestre de 2013, continud recibiendo menores
precios debido a la crisis financiera global que se manifiesta -desde el segundo
trimestre del 2011- con una tendencia bajista de precios luego de alzas sostenidas
por mas de ocho afos. Por tanto, se puede concluir que si bien el super ciclo
de precios altos ha terminado, las perspectivas y futuro inmediato de la mineria
boliviana dependen en alto grado de la trayectoria futura de los precios en el
mercado externo. La buena noticia a corto plazo es que la produccion ha subido
el primer semestre del 2013, revirtiéndose las caidas registradas anteriormente.
Este aumento se explica por el incremento en la produccion del mega yacimiento
“San Cristébal”, de la Mineria Pequefia y Cooperativas. La inesperada alza de
produccion de este ultimo subsector es el resultado de una tipica estrategia de
sobrevivencia de productores pequefios, que procuran mantener un ingreso estable
cuando los precios bajan continuamente. Esta estrategia no es sostenible a largo
plazo, porque esta basada en la explotacidn selectiva e irracional de las zonas mas
ricas de las reservas. Por otra parte, ha continuado en el primer semestre del 2013
el comercio informal transfronterizo de oro a un nivel muy elevado (7,8 toneladas
en el primer semestre del 2013) que no tiene origen productivo en Bolivia.

Con respecto al afio agricola precedente, la superficie cultivada en el pais por
tipo de cultivo habria crecido en 5,9 por ciento. Como se coment6 en el Informe
Economico N° 34, el dinamismo en la produccion de hortalizas se debe a la
expansion de la superficie cultivada de fréjol/porotos en los valles meso térmicos.



El indice general de precios de los cereales de la FAO tuvo una fuerte caida
durante el primer semestre del 2013. Esto se debid, principalmente, a la expansion
de la produccion mundial de maiz, ya que no hubo adversidades climaticas en
zonas productoras importantes. Este hecho favorable alimenté las esperanzas
de un notable aumento en los resultados de varios de los paises productores.
También bajaron los precios internacionales del trigo, pero el fuerte ritmo de las
exportaciones en el comercio internacional limitdé la bajada de precios a nivel
mundial.

El sector externo durante el primer trimestre de 2013 se caracteriz6 por registrar un
incremento significativo del superavit en cuenta corriente y del balance comercial
debido, principalmente, al crecimiento de las exportaciones. Este aumento
se explica por los mayores volumenes exportados de los productos mineros,
hidrocarburos y no tradicionales y, en menor medida, a los mayores precios.
Como contraparte, hay un saldo negativo importante en la cuenta de capitales y
financiera, como consecuencia del surgimiento de flujos altamente negativos en
la inversion en cartera y por el endeudamiento privado. El endeudamiento publico
continu6 aumentando, principalmente por parte del Tesoro General del Estado
(TGE). Se destaca el crecimiento del endeudamiento con organismos multilaterales
y con fuentes privadas, este ultimo a través de la colocaciéon de bonos publicos en
los mercados internacionales de financiamiento. La Inversion Extranjera Directa
aumento, aunque aun se mantiene en niveles muy bajos en porcentaje del PIB.
Las Reservas Internacionales Netas (RIN) del Banco Central de Bolivia (BCB),
presentaron un pequefio incremento, como resultado del aumento en las reservas
en divisas, no obstante de haber caido el valor de las reservas en oro. También
se debe destacar la apreciacion del tipo de cambio real multilateral, entre abril de
2012 y abril 2013, ha sido de 5,3 por ciento.

En el primer trimestre de 2013, el superavit global de la balanza de pagos
experiment6 un descenso en relacion a los observados en 2011 y 2012, llegando
a US$ 390,6 millones equivalente a 5,4 por ciento del PIB. A pesar que durante
este periodo se produjo un aumento significativo del superavit en cuenta corriente,
el cual alcanzé a US$ 446 millones (6,2 por ciento del PIB). La caida se explica
por el saldo negativo en la cuenta de capital y financiera, que registré un déficit de
US$ 180,3 millones (2,5 por ciento del PIB), nivel que contrasta con los superavits
obtenidos en 2011 y 2012.



La deuda externa publica total creci6 a junio de 2013 en US$ 669,5 millones,
de los cuales US$ 500,0 millones corresponden a la emision de titulos publicos
realizada por el gobierno en los mercados financieros mundiales en la segunda
mitad de 2012. La deuda de corto plazo por otra parte se redujo en US$ 77
millones, mientras que la deuda bilateral de mediano y largo plazo aumento en
US$ 746,5 millones. .

Como se afirmo las cuentas fiscales mostraron en el primer semestre del afio una
mejora con relacion a la situacién del mismo periodo 2012. EI SPNF por octavo
afno consecutivo muestra superavit, pero menor a los registrados en la anterior
gestion, especialmente en el Gobierno General, los Gobiernos Autbnomos
Departamentales y los Gobiernos Autbnomos Municipales. Estos superavits, se
deben exclusivamente a la expansion del sector de hidrocarburos, que registrd
niveles de produccidén nunca antes observados y, en consecuencia, a un aumento
significativo de la renta del gas. El incremento del gasto fiscal se explica por la
continta expansion del gasto de funcionamiento del aparato estatal en todos los
niveles de gobierno (Central y Autonomos Territoriales). Como hemos reiterado
en varias oportunidades, las cuentas fiscales son altamente dependientes de
las exportaciones de materias primas, y tomando en cuenta que existe una alta
variacion de los precios de estos recursos, una politica prudente deberia orientarse
en el control del gasto, o crear un fondo de estabilizacion, para evitar poner en
riesgo las finanzas publicas, en caso de necesitar ajustes, o financiamientos
externos, ante eventuales caidas de los precios de las materias primas.

Durante el primer semestre de 2013 la politica monetaria fue relativamente
contractiva, debido a que se dirigié a contrarrestar la politica fiscal expansiva.
Hubieron presiones inflacionarias, por el impacto adicional, en el segundo trimestre,
del incremento salarial. En este escenario el BCB aument6 paulatinamente, la
oferta semanal de titulos de regulacién monetaria e incorpord nuevos instrumentos
como la emision de Certificados de Depésito para las Gestoras que administran
los Fondos del Sistema Integral de Pensiones, e introdujo titulos directos “BCB
— Aniversario”, de manera que se intent6é reducir la liquidez sin generar fuertes
presiones en las tasas de interés. Como es usual en el primer semestre la emision
se redujo respecto al primer semestre de 2012. De la misma forma que en periodos
anteriores, la acumulacién de reservas internacionales, resultado del superavit
en balanza de pagos, ha sido el factor que ha tendido a incrementar la emision
monetaria en el primer semestre.



El sistema financiero continué teniendo un desempefo favorable en el primer
semestre de 2013. Entre los principales indicadores del sistema bancario
advertimos que el coeficiente de adecuacion patrimonial a junio de 2013 fue de
12,8 por ciento; la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) llegd a 11,4 por ciento,
nivel inferior al 15,6 registrado en junio de 2012. Las tasas de interés activas no
presentaron cambios significativos, manteniéndose la tendencia de los ultimos
tres afos. La cartera de los bancos crecié de manera continua aunque en menor
medida que las captaciones, pese a las bajas tasas de interés tanto activas como
pasivas.



ENTORNO
INTERNACIONAL

Desde su inicio en 2007 y 2008, la Gran Recesion no s6lo no ha mostrado
cambios significativos en sus estructuras para retornar a niveles de crecimiento
ponderables, sino que ademas ha incrementado los riesgos de una recaida que
podria haberse empezado a notar con mayor claridad en el primer semestre
de 2013 con el incumplimiento de déficit de Espafa, el corralito bancario de
Chipre, que ha guiado una nueva modalidad de operar en relacion a la banca
y los paises en emergencia, y una nueva rebaja de tasas de interés por parte
del Banco Central Europeo (BCE).

De manera optimista, el FMI identifica un cambio de velocidades en el entorno
internacional: mientras las economias emergentes y en desarrollo mantienen
ritmos de crecimiento sostenido liderando la expansion, las economias
desarrolladas identificadas principalmente en EE.UU. y la Unién Europea,
que iban a una velocidad mas débil, se han desacoplado para registrar una
segunda y una tercera velocidad respectivamente (ver cuadro 1).!

CUADRO 1

PRODUCTO, INFLACION Y DESEMPLEO EN EL MUNDO

ANOS 2011 - 2013

PIB Inflacion a fin de periodo  Tasa de desempleo promedio
(Porcentaje) (Porcentaje) (Porcentaje)

PAIS 2011 2012 201300 2011 2012 20130 2011 2012 2013(P1)
Mundo 4,0 3,2 3,3 4,4 3,9 3,8
Economias avanzadas 1,6 1,2 1,2 2,3 2,0 1,7 7,9 8,0 8,2
Estado Unidos 1,8 2,2 1,9 3,1 1,8 1,7 8,9 8,1 7,7
Zona del euro 1,4 (0,6) (0,3) 2,7 2,2 1,6 10,2 11,4 12,3
Alemania 3.1 0,9 0,6 2,3 2,0 1,6 6,0 5,5 5,7
Francia 1,7 0,0 (0,1) 2,4 1,3 1,6 9,6 10,2 11,2
Italia 0,4 (2,4) (1,5) 3,7 2,4 2,0 8,4 10,6 12,0
Espafia 0,4 (1,4) (1,6) 2,4 3,0 1,3 21,7 25,0 27,0
Japén (0,6) 2,0 1,6 (0,3) (0,2) 0,7 4,6 4.4 4,1
Reino Unido 0,9 0,2 0,7 4,7 2,6 2,6 8,0 8,0 7,8
China 9,3 7,8 8,0 4,1 2,5 3.1 4.1 4.1 4.1
India 7,7 4,0 5,7 6,5 11,2 10,6 - - -
Rusia 4,3 3,4 3,4 6,1 6,6 6,4 6,6 6,0 5,5

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Fondo Monetario Internacional (www.imf.org)
pr: Proyeccién a fin de periodo

Luego de haber sufrido una desaceleracion a 3,2 por ciento en 2012, las
expectativas de crecimiento del FMI para la economia global son del 3,1 por
ciento en 2013 y 3,8 por ciento en 2014; para las economias emergentes

1 FMI, World Economic Outlook, abril de 2013.
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y en desarrollo, del 5,0 por ciento en 2013 y 5,4 por ciento en 2014; para
Estados Unidos del 1,7 por ciento en 2013 y 2,7 por ciento en 2014; y para la
Eurozona del -0,6 por ciento en 2013 y 0,9 por ciento en 2014.2 Estos datos
estan demostrando cierto grado de recuperacion, pero aun se esta lejos de
haber abandonado la crisis, como se reporta a continuacion.

1. Unién Europea

El epicentro de la crisis ha vuelto a ubicarse en la periferia de la Eurozona;
esta vez en Chipre, que ya en 2012 se habia convertido en el cuarto pais
miembro en pedir rescate a la Union Europea. El 16 de marzo se establecio
un corralito bancario durante diez dias por el temor a una corrida de depdsitos
ante el anuncio de un gravamen, a cambio del monto de rescate solicitado de
€ 10.000 millones. El origen de la insolvencia de la banca chipriota estuvo en
la deuda soberana de Grecia, pais del cual se habria adquirido una cantidad
considerable de bonos soberanos.

El rescate de la Troika consistié en que los bonistas y los accionistas de la
banca lo pierdan todo, y que los depositantes de mas de € 100.000 sufran una
retencion cercana al 40 por ciento a ser compensada con nuevas acciones de
las entidades financieras. Asi terminaria configurandose una nueva modalidad
de rescate aprobada por el Consejo Europeo denominada bail-in,® a saber,
que los depositantes se conviertan en accionistas forzosos de la banca para
recapitalizarla (o convertir los pasivos de la entidad de los bancos quebrados
en fondos propios) como alternativa a la socializacion de pérdidas de los bail-
out financiados con impuestos, medida que entraria en vigor recién en 2018.

El rescate de Chipre ha marcado un hito en la crisis europea en relacion
a que los controles de capital pusieron en duda el propio principio de
fundacién de la union econdmica del Viejo Continente, y los depositantes
ahora estarian expuestos como fuente de financiamiento de los
rescates. La repercusion fue casi inmediata respecto de lo que podia
suceder con Espafia con nuevas corridas, pero no por la condicidén

2 FMI, World Economic Outlook Update, Julio de 2013. Notese que, para todos los casos, las expectativas de
crecimiento desde el ultimo reporte de abril son a la baja.

3 Ver: Council of the European Union, Council agrees position on bank resolution, Bruselas, 27 de junio de 2013.
www.consilium.europa.eu
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de su banca que ya en 2012 habia sido rescatada por la exposicién e
insolvencia de Bankia, sino por la baja credibilidad de su gobierno.

Por otro lado, Espafia tampoco ha dejado de ser un riesgo para la economia del
Viejo Continente. Habiendo incumplido la primera promesa de no incrementar
impuestos para financiar el déficit presupuestario, y preparando nuevos
incrementos de impuestos, el gobierno de Mariano Rajoy incumplié también
con la Comision Europea: el Ministro de Hacienda, Cristobal Montoro, no solo
incumplié con las metas del déficit del 3,8 por ciento del PIB para 2013, sino
que éste no era del 6,7 por ciento como reportd, sino del 7,0 por ciento.*
Espafia se convertia asi en el unico pais no rescatado cuya deuda publica
subié mas de 10 puntos porcentuales del PIB respecto del mismo periodo
en 2011.5 De esta manera, las expectativas de que Espaia permanezca en
recesion al menos hasta 2014, permanecen.

Asimismo, el vicepresidente y responsable de Asuntos Econdémicos de
la Comision Europea, Olli Rehn, confirmo6 la prorroga del plazo para que
Espafia cumpla con el déficit del 3 por ciento del PIB hasta 2016, en vista del
empeoramiento de las perspectivas econémicas® no solamente espafolas,
sino también las de Francia’ que entraba oficialmente en recesién a mediados
del mes de mayo, e ltalia que con una crisis politica aun mantiene la deuda
publica mas elevada de la regién (130 por ciento del PIB, muy por encima de
la deuda de 127 por ciento en 2012).®

La Unién Europea cerré el primer semestre del afio con el tercer hecho mas
relevante: cumpliendo con todos los prondsticos desde el inicio de su carrera
como titular del BCE, Mario Draghi anunci6é la ampliacion de la barra de
liquidez para la banca y la rebaja de tasas de interés de 0,75 por ciento al
minimo histérico de 0,50 por ciento, tan so6lo un cuarto punto porcentual por
encima de las de la Reserva Federal y al mismo nivel que las del Banco de
Inglaterra (ver grafico 1).°

4 Ver: EIEconomista.es: Eurostat corrige a Montoro: el déficit de 2012 fue del 6,98 por ciento del PIB y no del 6,74

por ciento. 27 de marzo de 2013.

5 Ver: EIEconomista.es: Espafia, tUnico pais no rescatado cuya deuda sube mas de 10 puntos en un afio. 20 de

abril de 2013.

6 Ver: EIEconomista.es: Rehn confirma que daré a Espafia dos afios mas para reducir el déficit al 3%. 3 de mayo

de 2013.

7 Francia vio rebajada su calificacion crediticia recién a inicios de julio. Ver EIEconomista.es: Francia pierde la
ultima triple A: Fitch rebaja el rating en un escalén, hasta ‘AA+’. 12 de julio de 2013.

8 Ver: The Wall Street Journal: Economia de Francia entra en recession. 15 de mayo de 2013.

9 Ver: EIEconomista.es: El BCE rebaja los tipos a un nuevo minimo histérico del 0.5% y amplia la barra de liquidez.

2 de mayo de 2013.
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GRAFICO 1
TIPO DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES
(Junio 2008 - Junio 2013)
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Con esta politica el BCE busca consolidar la imposibilidad de bancarrota o
suspension de pagos de ningun gobierno de la Unidén Europea, puesto que se
suma a la habilitacion de la ventanilla OMT (Outright Monetary Transactions)
o de compra de deuda del 6 de septiembre de 2012, que permanecera
activo “tanto tiempo como sea necesario”,'* algo a lo que cabe destacar la
paradigmatica oposicién del Bundesbank. Sin embargo, la politica del BCE
resulta confusa toda vez que las criticas de su presidente a los gobiernos
europeos por incrementar impuestos en vez de reducir sus gastos,' no condice
al solventarlos sin antes encontrar incentivos para las reformas estructurales
gue reactiven sus economias.

De esta manera el BCE, a diferencia del resto de los principales bancos
centrales del globo que orientan sus politicas de estimulo monetario al empleo,
garantizo la estabilidad de uno de los paises con mayores dificultades en la
Eurozona registrando el pico de la prima de riesgo a mediados de 2012, para

10 Ver: EIEconomista.es: Draghi: la compra de bonos estara activa tanto tiempo como sea necesario. 25 de enero
de 2013.

11 Ver: EIMundo.es: Draghi advierte de que subir impuestos puede agravar la situacion. Nota en la que sostiene: “La
consolidacién fiscal debe centrarse mas en recorte de gastos y menos en subir impuestos.” 9 de julio de 2012.
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alcanzar nuevamente minimos sostenibles al cerrar el semestre (ver grafico
2).

] GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA PRIMA DE RIEGO DE ESPANA FRENTE A ALEMANIA
(Junio 2012 - Junio 2013)
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2. Estados Unidos

La principal economia del globo inicié el semestre evitando la fuerte contraccion
fiscal que hubiese significado el “abismo fiscal’, aunque con soluciones
temporales tan soOlo hasta octubre para elevar el maximo nivel de deuda
del gobierno federal establecido por ley, permitiendo sélo algunos recortes
generales que afectan los gastos proyectados a largo plazo relacionados
sobre todo a las reformas en el sector salud, y para que finalmente se empiece
a cuestionar la prima de riesgo soberano estadounidense que ha registrado
un alza de 200 puntos basicos en este primer semestre.

Luego de haber crecido un 2,2 por ciento en 2012, EE.UU. busca un crecimiento
del 1,7 por ciento hasta fines de 2013, para alcanzar ya un 2,7 por ciento en
2014, registrando un moderado repunte en el mercado inmobiliario, afrontando
la debilidad del contexto externo y shocks temporales como el huracan Sandy
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que afectd el noroeste del pais, asi como sequias que afectaron el sector
agropecuario.

Asi, el dolar se ha mantenido en niveles superiores frente al euro desde el
inicio de la crisis en 2008 (ver grafico 3), aunque todavia con la expectativa de
permanente volatilidad ante una nueva ronda de estimulo o Quantitative Easing
ante los todavia desalentadores datos de desempleo, que si bien parecen
haber registrado recuperacion por debajo del 8 por ciento, éste todavia se
encuentra muy por encima del nivel del 6,5 por ciento por el cual la Reserva
Federal sostuvo que terminaria con sus programas de estimulo monetario tan
pronto como en enero de 2014."

GRAFICO 3

COTIZACION DE UN DOLAR NORTEAMERICANO EN EUROS

(Junio 2008 - Junio 2013)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central Europeo (www.ecb.europa.eu).

12 FMI, World Economic Outlook Update, Julio de 2013

13 Ver: Bloomberg, Bernanke Sees Beginning of End for Fed’s Record Easing, 20 de junio de 2013. Para la pub-
licacion de las decisiones del Federal Open Market Committee del 19 de junio al respecto, dirigirse a News &
Events en www.federalreserve.org
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3. Japoén

Mientras se espera que el crecimiento de Asia en 2013 sea mayor que en
2012, los bancos centrales de varias de estas economias han respondido
con estimulos monetarios ante las revisiones a la baja de la economia
global, aunque con estrategias aun convencionales. Sin embargo, luego de
alrededor de veinte afios de deflacion y muy bajo o nulo crecimiento, y del
desastre natural y consecuente crisis energética en 2011 de la que todavia
no se recupera, Japon parece estar decidido a terminar con esta situacion
rehusandose, ademas, a no ser nuevamente un jugador global en medio de
la Gran Recesion: en el mes de abril el Banco de Japdén anuncié una de las
medidas de intervencidon econdmica mas agresivas desde el inicio de la crisis
internacional, duplicando la base monetaria hasta fines de 2014 (es decir, el
doble del mismo programa de la Reserva Federal) y la compra de bonos tanto
del Estado como de fondos negociables en el mercado.

Esta medida, coloquialmente conocida como “Abenomics”, por el Primer
Ministro Shinzo Abe, y que ademas de los estimulos monetarios consiste
también en agresivos estimulos fiscales y de reformas estructurales, implica
un riesgo considerable dado el elevado nivel de endeudamiento publico,
puesto que sin un plan de consolidacion fiscal de mediano plazo la situacion
podria hacerse insostenible.

Todas estas estrategias han sido probadas antes sin resultados satisfactorios.
La unica diferencia con la iniciativa actual es la fortaleza del mandato electoral
(con amplia mayoria en Congreso) de Shinzo Abe luego de una crisis politica
de seis afnos en el pais, que ya ha empezado a tener impacto financiero
impulsando el mercado de valores al alza y la inmediata depreciacion de la
moneda, pero que aun esta muy lejos de mostrar un impacto en el sector real.

Esperandose que Japon crezca un 2 por ciento del PIB en 2013, pero con una
desaceleracién del 1,2 por ciento del PIB en 2014, Abenomics se ha ubicado
en el centro del mercado monetario global provocando polémica: al haber
caido un 25 por ciento contra el délar solamente entre noviembre de 2012
y fines de este primer semestre, el yen se ha convertido en la ofensiva mas
agresiva de la guerra monetaria, que apenas ha empezado, frente al desafio
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de reformas estructurales, sobre todo en el sector agricola, de cara al Acuerdo
Estratégico Trans-Pacifico que lejos de empezar a consolidarlo podria en
realidad llegar a precipitarlo.

4. China

Las expectativas sobre la economia china encierran un crecimiento del 7,8 por
ciento del PIB hasta fines de 2013, y luego de haber crecido un 7,2 por ciento
en 2012, pero sin duda distando mucho del crecimiento de 13,6 por ciento que
registro en 2007. Son varios los analistas y organismos internacionales que han
asegurado un aterrizaje forzoso chino pronto, y el consenso parece inclinarse
a identificar las causas de este problema a un crecimiento insostenible del
crédito interno del 30,8 por ciento anual durante las ultimas cinco gestiones,™
y donde la deuda garantizada por el Estado se habria mas que doblado en el
mismo periodo, pasando del 25 por ciento en 2007 al 53 por ciento en 2012.%

Hoy los signos que podrian estar mostrando el inicio de una profunda crisis en el
gigante asiatico estan en el incremento subito de las tasas interbancarias hasta
el 25 por ciento desde inicio de afo; y la magnitud de la misma identificando un
crecimiento de la deuda privada del 140 por ciento del PIB en 2008 a 193 por
ciento en 2012. Las principales preocupaciones entonces, estarian enfocadas
en que a raiz del crecimiento del crédito y consecuente sobreendeudamiento,
la decidida presencia china en la carrera de devaluaciones alrededor del globo
podria generar una crisis comparable a la asiatica de 1997, pero ya no iniciada
por la relativamente pequefia Tailandia, sino esta vez por el gigante chino,
aunque con la esperanza de que las reservas internacionales equivalentes a
US$ 3,4 billones que posee, sean suficiente margen de maniobra para hacer
frente a cualquier contingencia.

14 Por su lado, Kyle Bass, fundador y presidente directivo del hedge fund Hayman Capital, afirma que “para dar
una perspectiva, un crecimiento anual del crédito del 30,8 por ciento durante cinco afios equivale a una expan-
sion de 33 billones de dolares estadounidenses”, es decir, “tres veces el total del crédito en el sistema crediticio
estadounidense en el pico de la burbuja en 2006. Ver Kyle Bass: If China Doesn’t Change, ‘We WIill Likely See A
Full-Scale Recession’ Sometime Next Year, Business Insider, 2 de Julio de 2013.

15 En su Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles and Financial Cycles, 1870-2008, Taylor &
Schularick (2009, CEPR) destacan el crecimiento desorbitado del crédito como uno de los mejores indicadores
para predecir una crisis financiera, a saber, cuando el crédito crece a mas del 30 por ciento anual durante un
periodo igual o mayor a cinco afios. No obstante, para una lectura académica y debate actualizado sobre las
causas de los ciclos econdmicos y consecuentes propuestas de reforma monetaria y bancaria, se recomienda
ver: Benes & Kumhof (2012), The Chicago Plan Revisited, IMF Working Paper.
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5. América Latina

La dependencia latinoamericana del explosivo crecimiento de los paises
emergentes durante los ultimos anos, fundamentalmente de China, aun no
parece afectar la economia regional de manera sustancial (ver cuadro 2). Las
expectativas de crecimiento de la region segun la CEPAL permaneceran con
fuerza, proyectando un crecimiento del 3 por ciento del PIB hasta fines de
2013, aunque luego de revisar el dato de abril del 3,5 por ciento.'®

CUADRO 2

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA AMERICA LATINA
ANOS 2011 - 2014

Crecimiento del PIB

(Porcentaje)
2013 2014
PAiS 2011 2012 FMI CEPAL EIU FMI CEPAL EIU
Argentina 8,9 1,9 2,8 3,5 3,9 3,5 n.d. 2,8
Brasil 2,7 0,9 3,0 2,5 2,5 4,0 n.d. 3,0
Chile 59 55 4,9 4,6 4,5 4,6 n.d. 4.8
Colombia 6,6 4,0 41 4,0 4.3 4.5 n.d. 4.5
México 3,9 3,9 3,4 2,8 2,7 3,4 n.d. 4,2
Peru 6,9 6,3 6,3 59 6,0 6,1 n.d. 6,3
Inflacion a 12 meses
(Porcentaje)
2013 2014
PAiS 2011 2012 FMI EIU FMI EIU
Argentina 9,5 10,8 10,1 20,9 10,1 24,0
Brasil 6,5 5,8 5,5 6,0 4,5 5,8
Chile 4.4 1,5 3,0 2,7 3,0 3,3
Colombia 3,7 2,4 2,4 2,4 3,0 2,9
México 3,8 4,0 3,6 3,8 3,3 3,8
Peru 4,7 2,6 2,2 2,7 2,0 2,8

FUENTE: FMI, CEPAL y EIU. FMI: Fondo Monetario Internacional; EIU: Economist Intelligence Unit.
NOTA: los datos de los afios 2011 y 2012 corresponden al FMI.
n.d.: no disponible.

Los factores que estan limitando el crecimiento regional son bajas expansiones
en Brasil y México, asi como una desaceleracion en los ultimos meses de
paises como Chile, Panama y Peru, que venian creciendo a ritmos elevados
y con superavit fiscal en los ultimos afios a pesar de la baja demanda de las
exportaciones latinoamericanas por parte de la Unién Europea.

Las principales limitaciones para el crecimiento regional, sin embargo, estan
relacionadas a debilidades institucionales que aparentemente todavia no se
16 CEPAL: Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe 2013, 24 de julio de 2013.
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han superado desde la década de los afos 80. Con elevados déficits fiscales y
en cuenta corriente, elevados niveles de gasto, consecuentes devaluaciones,
altatasa de inflacion y descontento popular, paises como Venezuela, Argentina
y Brasil, aun son motivo de debate sobre la capacidad de respuesta ante una
segunda crisis comparable a la de 2008, puesto que han incrementado sus
riesgos notablemente en esta primera mitad del afo.

Actualmente la region no tiene problemas de acumulacion de reservas ni de
deudas, pero las cuentas fiscales tienen menos margen respecto de 2007, afio
previo al inicio de la crisis internacional actual, asi como los datos de cuenta
corriente de balanza de pagos que se han ido tornando menos favorables en
la mayoria de los casos.

Brasil se ha convertido en el foco de atencion mundial debido a la masiva
inversion publica y privada de concesion en infraestructura, orientada a
celebrar el Campeonato Mundial de Futbol en 2014 y los Juegos Olimpicos
de Rio en 2016, encontrando una ola de descontento popular que en cierto
momento amenazaba tanto estos proyectos como la gobernabilidad misma de
la presidenta Dilma Rousseff.

El descontento popular tomé la forma de una protesta de 250 mil personas
en las calles a raiz del incremento de pasajes en el transporte publico, para
luego empezar a cuestionar también la pertinencia y prioridad del gasto en
infraestructura deportiva frente a la urgente infraestructura caminera o de
servicios basicos, y con el hecho de que el Mundial 2014 se constituya como
el mas caro de la historia.

No obstante, todo el progreso logrado en un auge de mas del 3 por ciento del
PIB en 10 afios promedio, y una mejora sustancial de los sistemas publicos de
asistencia social (sanidad, pensiones y servicios publicos), ademas de la rapida
recuperacion de la crisis internacional de 2008, todos los proyectos de gasto
publico y una demanda interna orientada al consumo significarian tan sé6lo un
crecimiento del 2,5 por ciento del PIB en 2013, luego de la desaceleraciéon
hasta el 0,9 por ciento del PIB en 2012.

Lo que parece explicar la preocupacion brasilera, ademas de la rampante
corrupcién politica desde el caso “mensalao”, es la incubacion de problemas
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domésticos por un tiempo prolongado que han terminado ralentizando la
economia con el peligro de revertir sus aciertos en el peor momento: aunque
con un saldo fiscal favorable del 2 por ciento del PIB, ha registrado un elevado
gasto del 38,5 por ciento respecto del mismo periodo del afio anterior; un
tipo de cambio apreciado en el nivel mas elevado de los ultimos 4 afos, que
ha terminado presionando el real para recurrir a una devaluacion del 17 por
ciento frente al délar en lo que va del afio, y con perspectivas de que alcance
incluso un 30 por ciento; habiendo llevado la tasa de interés anual (Selic) al
minimo histérico del 7,2 por ciento en marzo, para tener que incrementarla
nuevamente hasta el 8,5 por ciento hace escasos meses buscando controlar
una creciente inflacion, que incluye los volatiles precios de los alimentos y la
energia, del 6,7 por ciento, una inflacién que acumula un alza a doce meses
de 8,3 por ciento en los bienes cuyos precios no son controlados, y de 9,8
por ciento en los bienes no transables, como servicios; y con el incremento
de un 25 por ciento de los aranceles contra la importacién de 100 bienes
de capital, no es de extrafar que ademas la inversion privada se encuentre
practicamente colapsada a pesar de registrar una relativamente baja tasa de
desempleo del 5,8 por ciento.

Lejos de poner punto final a los problemas casi inmediatos del pais, la
respuesta del gobierno brasilero ha sido la eliminacién del incremento de
pasajes y mayores promesas de gasto social, aprobando una ley que obliga a
gastar el 100 por ciento de las rentas petroleras en educacion (75 por ciento)
y sanidad publica (25 por ciento).

Argentina, por sulado, inicié el afio con un nivel de inflacién que ha sobrepasado
a la venezolana para ser la mas alta de toda América Latina, ubicandose en
alrededor de un 25 por ciento y que hasta cerrar el semestre alcanzaria el
30 por ciento, luego de devaluar su moneda 12,2 por ciento desde inicios del
afo en curso. Las medidas intervencionistas como la nacionalizacion de YPF
en 2012, sumadas a otros agresivos controles de precios, cambiarios y de
capital, menoscaba la capacidad de crecimiento del 3,5 por ciento del PIB que
se espera hasta cerrar el afo, sostenido por un gasto del 37 por ciento del
PIB, aunque también con una presion impositiva del 33 por ciento.

Por estos factores es dificil pensar que el pais vecino sea uno de los sostenes
del crecimiento regional. Mas al contrario, en el corto plazo las medidas fiscales
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expansivas estan permitiendo sostener cierto nivel ponderable de crecimiento,
pero el hecho de que sea sostenible deja mucho espacio para el debate, sobre
todo cuando se destaca que se ha convertido en el pais con mas probabilidad
de impago de su deuda en el mundo por encima de Chipre y Grecia, segun
Standard & Poor’s," y con controles de precios de hasta 10.000 productos de
las grandes cadenas de supermercados que recuerdan el camino de su mas
oscuro capitulo econdmico hace tan sélo una década atras.

6. El mercado internacional de materias primas

En este escenario se prevé que la cotizacion de las materias primas todavia
permanezca relativamente elevada (ver grafico 4), apuntalada principalmente
por el crecimiento de las economias emergentes y sus propios estimulos
monetarios que a su vez se suman a las politicas monetarias expansivas

de los principales bancos centrales del globo, principalmente de la Reserva
Federal.

) GRAFICO 4
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FUENTE: elaboracion propia en bas
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a datos del FMI (www.imf.org).

17 Ver: S&P Capital IQ: Global Sovereign Debt: Credit Risk Report, 2" Quarter 2013. Ver también ABC.es: Argentina
es el pais del mundo con mas probabilidad de impago de su deuda. Madrid, 18 de julio de 2013.
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Si bien el indice general de materias primas ha registrado una caida
de aproximadamente un 13 por ciento desde abril de 2011, los precios
permanecen por encima de los niveles historicos, esperandose, ademas, que
se mantengan cercanos o superiores a este nivel hasta fin de afio, también
ante la expectativa del desarrollo de los conflictos en las principales regiones
productoras de petréleo, cuya cotizacion WTI aun se encuentra estable y mas
cerca de maximos que de minimos de 2008 (ver grafico 5). Si bien se han
registrado incrementos en la oferta con una produccién de 1,6 millones de
barriles diarios por encima del objetivo formal de la OPEP, todavia se registran
debilidades en la oferta fuera de esta organizacion.

GRAFICO 5

EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO WTI

(Junio 2008 - Junio 2013)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del EIA (www.eia.gov).
WTI: West Texas Intermediate.

El precio del gas Henry Hub, sin embargo, no ha seguido el mismo patron,
debido principalmente al desarrollo del mercado del shale gas en EE.UU.,
provocando una caida en su precio en aquel pais.

De esta manera se puede concluir que el super ciclo de precios altos ha

terminado, y las perspectivas y futuro inmediato del mercado externo, en
particular de los minerales, se contaria con dos escenarios: a) que se prolongue
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el aterrizaje suave de los precios, o b) que ocurra un derrumbe de los precios
como a mediados de los afios 80 sucedio con el estafio y otros minerales.

7. Perspectivas

Mientras la vulnerabilidad todavia esta presente con episodios como el
chipriota en la Unién Europea, el temor de que China hubiese desatado
una nueva crisis global o, si no fuera asi, que Japon asimismo la precipite,
y de que Estados Unidos todavia permanezca con desalentadores datos de
desempleo, las perspectivas encierran una mayor preocupacion relacionada
a lo que pueda suceder cuando la era de estimulos monetarios llegue a su fin.

A casi cinco afos de haberse embarcado en sus politicas de Quantitative
Easing (programa de compra de activos financieros) en respuesta a la crisis
financiera global, la Reserva Federal, por ejemplo, que inunda los mercados
con dinero a un ritmo de US$ 85.000 millones mensuales, habria empezado a
barajar el fin de estas politicas tan pronto como en enero de 2014. No obstante,
y lejos de que estas politicas poco convencionales hayan sido efectivas en la
recuperacion de la economia global, los problemas que podria significar el fin
de esta politica no terminan en Estados Unidos. Los otros tres grandes bancos
centrales, el Banco de Inglaterra, el Banco de Japén y el BCE, también han
ampliado el tamario de sus balances de manera significativa.

Los activos en los balances de estos bancos en conjunto eran de US$ 2,9
billones en enero de 2008, cuando la crisis recién empezaba. Para enero
de 2014 la suma se habra triplicado hasta los US$ 8,8 billones. A medida
que la economia global se recupere, esta liquidez debera hacerse efectiva
eventualmente, presionando al alza las tasas de interés hoy excepcionalmente
bajas, hasta niveles considerados como normales, afectando finalmente el
rendimiento de las economias emergentes y sobre todo las dependientes de
la cotizacién internacional de materias primas, interrumpiendo la afluencia
de capital. Por ahora los inversionistas han estado retirando sus recursos de
aquellos activos que consideran riesgosos mientras los anuncios de la Fed
para enero de 2014 no se hagan finalmente efectivos.
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Los paises deben considerar un entorno externo de riesgos e incertidumbres,
ocasionado principalmente por los efectos no deseados por el posible ajuste
cuantitativo de la politica monetaria en EE.UU, la disminucion de los precios
internacionales de las materias primas, la desaceleracion del crecimiento de
economias emergentes y la intensificacion de politicas publicas proteccionista
por los paises.

DESAFIOS DE LA DESACELERACION DE LAS ECONOMIAS

EMERGENTES

Desde el inicio de la Gran Recesion en 2007 y 2008, los principales
bancos centrales del globo (Reserva Federal, Banco de Inglaterra, Banco
Central Europeo y Banco de Japon) han inundado el sistema financiero
internacional con liquidez. Sin embargo, los problemas financieros globales
se manifestaron de inmediato anticipandose a lo que podria suceder con
una caida abrupta de los precios de materias primas en mayor escala
frente a la decision de la Reserva Federal de terminar con esta politica en
septiembre de 2013 o bien en enero de 2014, y recordando los eventos que
precipitaron las crisis financieras de fines de los 90: se observé un sudden
stop de inversién en los mercados emergentes (sobre todo en Brasil, que
ya desde 2010 advierte las consecuencias de esta “guerra monetaria”) y
una dramatica caida en el flujo de capitales de corto plazo hacia los mismos
a través de activos de alto riesgo como acciones y divisas, que se ha
extendido durante los ultimos meses para también observar un simultaneo
incremento en la cotizacion de hasta casi un 3 por ciento en los bonos del
tesoro estadounidense a diez arios (ver grafico 1).
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GRAFICO 1

EXPECTACIONES DE MERCADO

(Enero 2013 - Junio 2013)
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FUENTE: elaboracion propia e

Mientras las mayores tasas de interés de mercados emergentes en
relacion a las de economias desarrolladas cercanas a cero alentaron los
flujos de capital desde 2002, el incremento de los riesgos globales como
los de la Union Europea en 2011 los desalentd. Actualmente, aunque la
situacion es aparentemente controlable, la region presenta condiciones
muy desfavorables para asumir un aterrizaje forzoso, comparadas con
las de 2007. La economia mas grande de la region, Brasil, incrementa
drasticamente las tasas “Celic” y devalta su moneda con un programa
adicional de inyeccién de liquidez de US$ 60.000 millones hasta fin de afrio,
en el supuesto de que a diferencia de la experiencia de los afios 80, esta
vez si se eliminarian las posibilidades de una crisis financiera con mayores
acumulaciones de deuda denominada en moneda local.
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1. Producto Interno Bruto

El desempefio econdmico al primer trimestre del 2013 alcanzo6 un crecimiento
de 6,5 por ciento. La tendencia de crecimiento ha retomado un ritmo
ascendente después de una disminuciéon observada en el 2012 (ver grafico
6). En particular, este crecimiento se explica por un incremento en el nivel
de exportaciones de gas natural y por la recuperacion en las actividades de
transporte y mineria, manteniendo la dependencia en la explotacion de los
recursos naturales no renovables.

GRAFICO 6

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL

(Al primer trimestre de los anos indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

Por el lado de la oferta, el Producto Interno Bruto (PIB), se explica por un
importante crecimiento de las actividades de petrdleo y gas natural, con un
desempefo superior en 23,1 por ciento a similar periodo del 2012 y una
incidencia de 1,5 puntos porcentuales en el crecimiento del PIB. Este resultado
se explica por un incremento en las exportaciones de gas natural tanto a Brasil
como a la Argentina.

El desempenio del sector financiero en el primer trimestre del afio, presenta un
crecimiento de 7,0 por ciento, que es inferior al registrado en marzo del 2012.
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De ésta manera, las actividades financieras se ubican en el segundo lugar en
importancia, con una incidencia de 0,9 puntos porcentuales en el crecimiento
del PIB. Este comportamiento se explica por un incremento en la captacion de
depositos (principalmente en moneda local) y por un aumento en la colocacién
de recursos concursables'® (ver cuadro 3).

CUADRO 3

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

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

SECTOR 201100 201200 20130 201200 20130 201200 20130 201200 20130)
Industria manufacturera 1.196,4 1.260,4 1.318,1 15,6 15,3 53 46 0.8 0.7
Agricultura y ganaderia 1.025,2 1.065,1 1.096,6 13,2 12,8 39 30 0.5 0.4
Establecimientos financieros (! 9472 10305 1.102,3 128 12,8 8,8 70 11 0,9
Derechos e Impuestos sobre Importaciones  811,0  920,7 1.045,6 114 12,2 13,5 136 14 15
Administracion publica 7087 7528 8048 93 94 6,2 69 06 0,6
Comercio 6225 6454 6623 8,0 1.7 3,7 26 03 0,2
Transporte y comunicaciones 8473 8876 9412 1,0 11,0 438 60 05 0,7
Otros servicios 5490 5676 5830 70 6,8 34 27 02 0,2
Petréleo y gas natural 4807 5189 6389 6,4 74 8,0 231 05 15
Mineria 4999 4585 4685 5,7 55 (8,3) 22 (05) 0,1
Construccion y obras publicas 1576 1760 1877 2,2 22 11,6 6,7 02 0,1
Electricidad, gas y agua 1454 1554 1653 19 19 6,9 64 01 0,1
Servicios bancarios imputados (315,9) (372,6) (421,9) (4,6) (4,9) 17,9 132 (0,7)  (0,6)
PRODUCTO INTERNO BRUTO

(a precios de mercado) 7.675,0 8.066,3 8.592,5 100,0 100,0 51 6,5 51 6,5
PRODUCTO INTERNO BRUTO

(a precios basicos) 6.864,0 7.1455 7.546,8 - - 41 5,6

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

Luego, se destacan las actividades de transporte y comunicaciones con un
crecimientoiguala6,0 porcientoylaindustria manufacturera con undesempefio
de 4,6 por ciento en relacién a similar periodo de la gestion anterior. A marzo
de la presente gestion, cada una de estas actividades econdmicas presenta
una incidencia en 0,7 puntos porcentuales en el crecimiento del PIB.

La administracion publica se ubica en el cuarto lugar en importancia,
con un crecimiento econdmico de 6,9 por ciento y una incidencia de 0,6
puntos porcentuales en el crecimiento del PIB. Asi también, las actividades

relacionadas a la construccion, mineria, electricidad, gas y agua, expresaron
18 Ver Banco Central de Bolivia (2013). Informe de Politica Monetaria, Julio.
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una incidencia conjunta en el crecimiento del PIB de 0,3 puntos porcentuales.
En este punto, cabe senalar la recuperaciéon en el ritmo de produccién de la
mineria (2,2 por ciento) y la disminucién en el crecimiento de las actividades
de construcciéon y obras publicas (pasando de 11,6 por ciento en marzo de
2012 a 6,7 por ciento de crecimiento en el primer trimestre de 2013).

Finalmente, porellado de la oferta, las actividades econdmicas que presentaron
una disminucién en el ritmo de crecimiento a marzo de 2013 en relacién
a similar periodo del afo anterior son: agricultura y ganaderia, comercio y
servicios bancarios imputados.

Desde el enfoque de demanda, el PIB por tipo de gasto se explica por el
aumento de la demanda externa expresada a través de las exportaciones
de bienes y servicios. El incremento en las exportaciones de gas natural
han sido determinantes para definir un crecimiento de 22,0 por ciento en el
primer trimestre del afio, con una incidencia de 7,2 puntos porcentuales en el
desempefo del PIB. También, el Gasto de Consumo Final de los Hogares e
Instituciones Privadas sin Fines de Lucro (IPSFL) presenta tasas de crecimiento
positivas (5,3 por ciento) y una incidencia de 3,9 puntos porcentuales en el
crecimiento del producto (ver cuadro 4).

CUADRO 4
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO A PRECIOS CONSTANTES

(Al primer trimestre de los afios indicados)

or Estructura porcentual Tasa de crecimiento Incidencia

(Millones de Bs. de 1990) (Porcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Gastos de consumo final de la administraciones publicas 7944 8422 8922 10,4 10,4 6,0 59 0,6 0,6
(Gasto de Consumo final de los hogares e IPSFL 56662 59197 6.234.2 734 72,6 45 53 3,3 39
Variacion de existencias 2617 3926 105,0 49 12 50,0  (733) 17 (3,6)
Formacion bruta de capital fijo 12358 14242 14799 177 17,2 15,2 39 2,5 0,7
Exportaciones de bienes y servicios 25467 26291 3.207,8 32,6 37,3 32 22,0 11 7.2
Menos: Importaciones de bienes y servicios 28299 31416 3.326,6 38,9 38,7 11,0 59 41 2,3
PRODUCTO INTERNO BRUTO 76750 8.0663 8.592,5 100,0 100,0 51 6,5 51 6,5
DEMANDA INTERNA () 76965 81862 8.606,3 - - 6,4 5,1 6,4 5,2
DEMANDA AGREGADA @) 105049 11.2079 11.919,0 - - 6,7 6,3 9,2 8,8

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
IPSFL: instituciones privadas sin fines de lucro.

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

(p) Preliminar.
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Las importaciones también tuvieron un desempefio positivo aunque inferior a
similar periodo de 2012. Las importaciones totales alcanzaron un crecimiento
de 5,9 por ciento con una incidencia de 2,3 puntos en el crecimiento del PIB.
Este crecimiento se explica principalmente por las importaciones de bienes
finales y bienes intermedios (entre los cuales se destaca la importacion de
hidrocarburos liquidos).

Adicionalmente, por el lado de la demanda, destacamos el aumento en el
consumo interno como resultado del consumo final de los hogares e IPSFL
y de las administraciones publicas. Este aumento en la demanda interna se
equilibra por un aumento en la produccion, incrementos en las importaciones
y una disminucion en el stock de existencias de los distintos bienes. De ésta
manera, el desempefo de estas variables macroeconémicas es consistente
con el incremento en la demanda interna, es decir, aumento la produccion,
aumentaron las importaciones y disminuyd la variacion de existencias.

Finalmente subrayamos que la tendencia positiva registrada en la Formacion
Bruta de Capital Fijo (FBKF) en las ultimas tres gestiones, presenta una
inflexion y ha disminuido en el primer trimestre del 2013. El crecimiento de la
FBKF a marzo de éste afio alcanzo a 3,9 por ciento (visiblemente inferiora 15,2
por ciento de crecimiento registrado en marzo de 2012), con una incidencia de
0,7 puntos porcentuales del PIB.

LOS CONFLICTOS SOCIALES EN EL SEMESTRE

El Observatorio de Conflictos de CERES, apoyado por Ciudadania y la
Cooperacion Suiza para el Desarrollo, registr6 349 eventos conflictivos
durante el primer semestre del afio 2013 (ver grafico 1). En esos seis
meses, como se ve en el gréfico 2, se alcanzo la intensidad mas elevada
en el mes de marzo, bajando posteriormente aunque sin caer por debajo
del promedio que corresponde a la gestion del Presidente Morales, que es
de mas de 53 conflictos al mes.
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GRAFICO 1

EVENTOS CONFLICTIVOS

(Al primer semestre de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del CERES

GRAFICO 2

EVENTOS CONFLICTIVOS EN EL 2013
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del CERES
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Los datos muestran una saludable disminucion en la frecuencia de
conflictos luego del record alcanzado el afio 2011. Seria importante que esta
tendencia se mantuviera pues el elevado nivel de conflictividad erosiona la
legitimidad del sistema institucional e impide aprovechar las oportunidades
econdmicas que ofrece la bonanza exportadora que caracteriza a este
periodo.

Los conflictos del semestre mantienen en su mayoria la tendencia
fragmentaria y particularista que se ha destacado en los afios anteriores.
Son acciones dispersas que carecen de sentidos o liderazgos de agregacion
y, por ello, tienen un escaso efecto politico. Lo que no quiere decir que
no tengan influencia sobre la gobernabilidad. En los hechos, si la tienen,
afectando seriamente la capacidad de gestion gubernamental.

La otratendencia que se percibe en los conflictos es que, aunque disminuyan
en numero, mantienen muy elevado el riesgo de alcanzar derivaciones
violentas. A medida que la gente se va cansando de los conflictos y de lo
que perciben como falta de respuestas a sus expectativas, puede verse
tentada a ejercer comportamientos mas directos y violentos. Sobre todo si
se toma en cuenta que predominan formas de accion colectiva de adhesion
activa, como los bloqueos, las marchas y las tomas u ocupaciones de
recintos, tierras y propiedades.

2. Inversion publica

El comportamiento de la inversion se explica a través de la inversion privada
(nacional y extranjera) y la inversion publica. El agregado macroeconémico
que resume la inversién total del pais es la FBKF como porcentaje del PIB. En
el grafico 7 podemos observar el comportamiento histérico de la FBKF como
porcentaje del PIB en el periodo 1990-2013 (al primer trimestre de cada afo).
Después de seis afios de crecimiento continuo, se observa una disminucion
en la participacion de la inversion en el PIB alcanzado 17,2 por ciento, que
es inferior a la participacidon observada en marzo del afio anterior. Este
resultado es similar a los observados en los afos 1997 y 2000, cuando las
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inversiones estuvieron destinadas a los sectores estratégicos de producciéon
y que representaron periodos de inicio y finalizacion en la construccion del
gasoducto al Brasil, expansiones en los sectores de producciéon de energia y
la modernizacion de los sectores de telecomunicaciones y transporte.

GRAFICO 7

PARTICIPACION DE LA FBKF EN EL PIB

(Al primer trimestre de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
FBKF: Formacion Bruta de Capital Fijo.

En los ultimos seis afios la inversidn publica ha tomado un liderazgo dentro
de la inversidn nacional total, a partir de los procesos de nacionalizacion
de hidrocarburos, electricidad y transporte, las empresas publicas son las
responsables de las inversiones. En el cuadro 5 observamos el presupuesto y
ejecucion de la inversion publica por sectores economicos al primer semestre
del 2013.
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CUADRO 5

PRESUPUESTO Y EJECUCION PUBLICA POR SECTORES ECONOMICOS
(A junio del afio indicado)

Presupuesto vigente ~ Crecimiento Ejecucion Crecimiento Relacion de
(Millones de US$) (Porcentaje) (Millones de US$) (Porcentaje) Ejecucion
SECTORES 20120 2013 2012-2013 20120 2013 2012 -2013 2012 2013
INFRAESTRUCTURA 1.216,3  1.540,2 26,6 3606 5124 421 29,7 33,3
Transportes 9485 1,149,8 21,2 2812 3494 243 29,6 304
Energia 117,9 158,4 344 24,3 49,1 101,7 20,6 31,0
Comunicaciones 82,7 119,7 447 41,1 90,2 119,2 49,7 75,3
Recursos hidricos 67,2 112,3 67,1 14,0 23,7 69,5 20,8 211
SOCIALES 775,17 871,0 12,3 162,6 2713 66,9 21,0 31,2
Salud 84,0 144,6 72,2 214 39,2 83,2 25,5 27,1
Educacion y cultura 2255 2324 3,1 50,7 74,6 472 22,5 32,1
Saneamiento bésico 171,7 166,4 (3,1) 42,8 71,6 67,2 249 43,0
Urbanismo y vivienda 2945 327,6 11,2 41,7 85,9 80,1 16,2 26,2
PRODUCTIVOS 1.076,0 1.219/1 13,3 2291 367,2 60,3 21,3 30,1
Hidrocarburos 647,6 723,5 11,7 1252 2579 106,0 19,3 35,6
Mineria 110,4 141,5 28,1 15,9 33,6 11,2 14,4 23,8
Industria y turismo 113,7 136,9 20,4 41,6 18,8 (54,8) 36,6 13,7
Agropecuario 2044 217,3 6,3 46,3 56,8 22,7 22,7 26,1
MULTISECTORIALES  184,6 176,5 (4,4) 39,5 40,3 1,9 21,4 22,8
TOTAL INVERSION 3.2525 3.806,8 17,0 791,8 1.191,2 50,4 24,3 31,3

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Viceministerio de Inversion Publica y Financiamiento Externo (www.vipfe.gob.bo).
Nota: incluye ejecucion estimada de gobiernos municipales.

(1) Datos de la gestion 2012 :Informe Economico N° 33.

El40,5porcientodel presupuestototal estadestinado al sectorde infraestructura
que contempla las actividades de transporte, energia, comunicaciones y
recursos hidricos. En segundo lugar, con el 32,0 por ciento se encuentra el
sector productivo que incluye a las inversiones en hidrocarburos, mineria,
agropecuario, industria y turismo. En tercer lugar, con el 22,8 por ciento se
encuentra el sector social (salud, educacion, saneamiento basico, urbanismo
y vivienda); y por ultimo los multisectoriales con el 4,6 por ciento del total de
la inversién publica.

De la misma forma, al analizar la ejecucion de la inversion publica, observamos
la misma estructura y orden de importancia observada en el presupuesto
descrito lineas arriba. En particular, el sector de infraestructura ha ejecutado
US$ 512,4 millones, de los cuales US$ 349,4 millones se encuentran en el
subsector de transporte. De igual manera, el sector productivo ha logrado
una ejecucion de US$ 367,2 millones, de los cuales US$ 257,9 millones
corresponden al subsector de hidrocarburos. Por lo tanto, las inversiones en
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transportes mantienen una mayor importancia relativa que los hidrocarburos,
que es el principal responsable de las exportaciones.

Asi también, el sector social ha logrado una ejecucion de US$ 271,3 millones,
de los cuales US$ 74,6 millones se destinaron al subsector de educacion
y cultura, US$ 71,6 millones a saneamiento basico, US$ 85,9 millones a
urbanismo y vivienda y por ultimo, US$ 39,2 millones se invirtieron en el
subsector de salud.

En relacion al grado de ejecucidén de inversion publica, todos los sectores
se encuentran por debajo del 35 por ciento y la ejecucion agregada a nivel
nacional alcanza a 31,3 por ciento. Este resultado indica que la probabilidad
de cumplir las metas fijadas en el presupuesto realizado para la gestién 2013,
son escasas. Las excepciones se encuentran solamente en los subsectores
de comunicaciones (75,3 por ciento) y saneamiento basico (43,0 por ciento).

El presupuesto de inversion publica alcanzé a US$ 3.806,8 millones, de
los cuales se han ejecutado en el primer semestre del 2013 US$ 1.191,2
millones que representan el 31,3 por ciento del presupuesto total. En orden
de importancia, los departamentos que presentan un mejor nivel de ejecucion
son Santa Cruz, Chuquisaca y Tarija; sin embargo, la ejecucién no supera el
35 por ciento del presupuesto anual. Adicionalmente, los departamentos que
han demostrado mayores inversiones, son Tarija US$ 243,8 millones, La Paz
US$ 206,0 millones y Santa Cruz US$ 193,9 millones (ver cuadro 6).
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CUADRO 6

PRESUPUESTO Y EJECUCION DE LA INVERSION PUBLICA POR REGIONES
(A junio de 2013)

Valor Estructura porcentual Relacion de
(Millones de US$) (Porcentajes) ejecucion
REGION Presupuesto (Er'1E ?glftfgr?io) Presupuesto (Eﬁéﬁglft?gﬁio) (Porcentajes)
Santa Cruz 546,2 193,9 14,3 16,3 35,5
La Paz 782,8 206,0 20,6 17,3 26,3
Tarija 725,4 243,8 19,1 20,5 33,6
Potosi 364,6 102,5 9,6 8,6 28,1
Cochabamba 571,9 159,5 15,0 13,4 27,9
Oruro 228,0 57,7 6,0 4,8 25,3
Chuquisaca 160,1 54,4 4.2 4.6 34,0
Beni 130,7 34,3 3,4 29 26,2
Pando 70,8 15,7 1,9 1,3 22,2
Nacional 226,4 123,5 59 10,4 54,5
TOTAL INVERSION  3.806,8 1.191,2 100,0 100,0 31,3

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Viceministerio de Inversion Publica y Financiamiento Externo (www.vipfe.gob.bo).
Nota: incluye ejecucién estimada de gobiernos municipales.
Todas las cifras fueron dolarizadas empleando el tipo de cambio promedio para la compra.

En definitiva, tanto a nivel nacional como regional, el grado de ejecucion de
la inversion publica marca una distancia considerable con el presupuesto
realizado a inicio de gestion. De ésta manera, es importante destacar que los
resultados de ejecucion de la inversion publica, podran definirse al final de
la gestion cuando se registre la inversion total lograda en el afio y ademas si
adicionalmente se conozca la ejecucion fisica.

3. Analisis sectorial
3.1 Hidrocarburos

Durante el primer trimestre del afio 2013 uno de los hechos mas destacados
fue el incremento de la demanda de gas natural por parte de la Republica
Argentina. Si bien los datos oficiales de Yacimientos Petroliferos Fiscales
Bolivianos (YPFB) sé6lo abarcan el periodo enero - marzo, los publicados por
la Secretaria de Energia de Argentina muestran que el volumen de compras
de este pais continua creciendo. Durante el periodo enero - julio del afio 2012
se registraron exportaciones de gas a la Argentina por 12,9 MM mcd, para el
afno 2013 esta cifra se incrementa a 15,3 MM mcd. Ello, naturalmente, es el
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resultado del contrato de compra y venta de gas, interrumpible, que firmé el
Estado boliviano con el Estado argentino.

El aspecto positivo sefialado en el parrafo precedente contrasta, pero no es
resultado, con el limite en la demanda por gas natural por parte de Brasil (31,8
MM mcd entre enero y junio del 2013), el incremento en las importaciones de
combustibles, y la falta de inversion para exploracién en el sector hidrocarburos
en Bolivia, sobre todo en campos de petroleo.

Por otra parte, el incremento en los volumenes ya anotado estuvo asociado a
menores precios de exportacion para el primer trimestre del 2013, tendencia
que, de acuerdo a informacion del Ministerio de Minas y Energia de Brasil y
la Secretaria de Energia de Argentina, no se revierte al segundo trimestre del
afno sujeto de analisis.

3.1.1 Precios

Respecto a las condiciones de comercializacidon en el mercado interno,
la estructura de precios relevantes para el sector hidrocarburos en Bolivia,
durante el afio 2013, no presenta modificaciones respecto a los afios previos.
El precio del petrdleo (en el campo productor) destinado al mercado interno
aun se mantiene “congelado” en el orden de los 25-27 US$/Barril, la compra y
venta de gas natural al mercado interno se realiza a precios, para el productor,
entre US$/MM Btu 0,6 y 1,0.

Por otra parte, el precio de exportacion de gas natural a la Republica del
Brasil se comportd de acuerdo al movimiento internacional en el precio de una
canasta de fuel oils (en funcién a lo establecido en el GSA), y en el caso de las
exportaciones a la Republica Argentina, se tiene un similar desempefio, toda
vez que la férmula de indexacion de precios también incorpora una canasta
parecida a la que, ademas, se afiade el precio del diesel oil. Es correcto
mencionar que la vinculacion de los precios de exportacion de gas natural al
Brasil fueron acordados en la década de los noventa, mientras que aquellos
destinados a la republica Argentina se realizaron en la década pasada. En el
grafico 8 se presenta la evolucion de los precios, hasta marzo del afio 2013, de
exportacion del gas natural (tanto al Brasil como Argentina) y el precio del WTI,
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los primeros expresados en US$/MM Btu y el ltimo en US$/Barril. Gran parte
del desempeiio del sector hidrocarburos en Bolivia' se debe al crecimiento en
los precios internacionales del crudo, sobre los cuales Bolivia no posee ningun
control, quedando sujeta a los movimientos de dichos precios.

GRAFICO 8

PRECIOS DE EXPORTACION DEL GAS NATURAL Y DEL PETROLEO WTI
(Enero 2000 - Marzo2013)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.
Btu: Unidad Térmica Britanica; WTI: West Texas Intermediate.

0) y el Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Algo que quizas llama la atencion es que los precios de exportacion, sobre todo
aquellos del contrato GSA con el Brasil, son mayores (durante el afio 2013)
a aquellos observados durante el periodo 2007-2008, pese a que los precios
internacionales son bastante similares y, aun, menores. Dos factores explican
este hecho: i) durante el periodo 2007-2008, si bien los precios internacionales
alcanzan valores similares a los actuales, también se observa una caida
abrupta que, gracias al promedié de precios inserta en la férmula, incide
negativamente en el precio final de exportacién y; ii) la formula de precios del
contrato al Brasil posee un factor de escalamiento que se incrementa afo tras
afo, independientemente del comportamiento de los precios internacionales.
Ello fue introducido ante la eventualidad de que la referencia internacional
disminuya, es importante enfatizar que esta negociacién fue realizada en la
década de los noventa.

19 Con los vinculos correspondientes al sector fiscal y productivo.
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Finalmente, pese a que no se tienen estadisticas sobre exportaciones de
hidrocarburos durante el primer semestre del afio 2013, es posible adelantar
que éstas creceran respecto a similar periodo el afio 2012 debido, sobre todo,
al crecimiento en los volumenes de exportacion del gas natural.

3.1.2 Produccion y reservas

Con base en cifras publicadas por YPFB, la produccion de gas natural para
el primer trimestre del afio 2013 mantuvo la tasa de crecimiento positiva
observada el afo 2012 y a un mayor ritmo (ver graficos 9 y 10). Este resultado
se debe a la recuperacion del volumen de exportacién de gas natural a la
Republica Argentina, y el crecimiento de la demanda de gas natural para el
mercado brasilefio. La produccidn del primer trimestre del afio 2013 registra el
mayor nivel de los ultimos afos (55,4 MM mcd) teniendo al campo Itad como
la principal fuente de abastecimiento.

GRAFICO 9

PRODUCCION DE GAS NATURAL

(Al primer trimestre de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).
MM mcd: millones de metros cubicos dia.
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GRAFICO 10

VARIACION DE LA PRODUCCION DE GAS NATURAL

(Al primer trimestre de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).

La situacion en el caso de la produccién de liquidos (petroleo, condensado y
gasolina natural) se presenta favorable (ver grafico 11), dado que, respecto
al ano 2012, se observa un crecimiento de 27,9 por ciento (ver grafico 12).
Naturalmente, ello responde al condensado asociado a la produccién de gas
natural; la mayor demanda de gas natural de Argentina y Brasil, genera una
mayor produccién de este producto en Bolivia.
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GRAFICO 11

PRODUCCION DE PETROLEO CONDENSADO Y GASOLINA NATURAL

(Al primer trimestre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).
Bdp: barriles por dia.

GRAFICO 12

VARIACION DE LA PRODUCCION TOTAL DE LiQUIDOS

(Al primer trimestre de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo).
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3.1.3 Mercados

El principal mercado de la produccién de gas natural en Bolivia es Brasil, éste
representd mas del 59 por ciento del total comercializado. En segundo lugar se
situa la demanda de la Argentina con 27,0 por ciento y, finalmente, el mercado
interno (termoeléctricas, redes de distribucion, etc.) con una participaciéon
del 14,0 por ciento (ver graficos 13 y 14). Como ya se anotd, la demanda
de gas natural por parte de la Republica de Argentina presenté una notable
recuperacion respecto a la observada en anteriores afios. En efecto, desde el
afno 2006 las ventas de gas natural a este pais oscilaron entre los 2 y 5 MM
de mcd, sin embargo, durante el primer trimestre del afio 2013 se alcanzé el
récord de 14,6 MM de mcd. De esta manera, Brasil el aino 2010 y Argentina el
periodo 2011 - 2013, muestran como el desempeio del sector hidrocarburos
en Bolivia depende de la demanda externa por ambos paises, ella a su vez,
depende del desempefio del resto de sus economias.

GRAFICO 13

MERCADOS DEL GAS NATURAL

(Al primer trimestre de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo) y la Superintendencia de Hidrocarburos (www.superhid.gov.bo).
MM mcd: millones de métros cubicos dia.
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GRAFICO 14

COMPOSICION MERCADO DE GAS NATURAL

(Al primer trimestre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB (www.ypfb.gob.bo) y la Superintendencia de Hidrocarburos (www.superhid.gov.bo).

Por otra parte, la demanda de gas natural para abastecer el mercado interno
crecié en 0,4 por ciento respecto del primer trimestre del afo 2012, sin
embargo y como ya se anot6 en varias ocasiones, sostener tasas crecientes
con los precios vigentes en el mercado interno (diez veces menores a los
de exportacion), y una carga tributaria del 50 por ciento, sera una tarea
financieramente compleja.

Los graficos 15y 16 siguientes presentan el contraste entre el reporte de ventas
en el mercado interno, y la refinacion nacional de gasolinas automotrices y
diesel oil, realizado por YPFB. En ambos productos se observa que lademanda
(ventas) es mayor a la oferta doméstica (refinacién). Si bien la informacién
presentada por YPFB sélo reporta volumenes de importacion de diesel oil
(dato consistente con el contraste realizado en esta seccion) el desajuste
en el mercado de gasolina es notorio, y quizas por ello pueda explicarse la
importacion de aditivos realizada por la estatal petrolera. Lo cierto es que, en
los dos derivados de petréleo de mayor consumo en el pais (gasolinas y diesel
oil) la tasa de crecimiento de la demanda?® no logra abastecer el 100 por ciento
de la demanda interna, las causas para ello son ampliamente conocidas,

20 9,7 por ciento para la gasolinay 12,1 por ciento en el diesel oil.
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siendo las principales: el poco incentivo a la exploracion y explotacién de
campos de petréleo en Bolivia (por el lado de la oferta) y la disminucion en los
precios relativos de ambos productos y de los automéviles (por el lado de la
demanda), este ultimo hecho, ocasiona que la demanda de ambos productos
sea creciente. Vale la pena anotar que en el caso de la gasolina, el déficit solo
decreci6 en 16 por ciento y en el caso del diesel oil el decrecimiento fue 5,3
por ciento.

i GRAFICO 15
REFINACION Y VENTAS DE GASOLINAS AUTOMOTRICES
(Al primer 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.

Bdp
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___GRAFICO 16
REFINACION Y VENTAS DE DIESEL OIL
(Al primer trimestre de los afios 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.

Por su parte, en el mercado del gas licuado de petréleo YPFB no reporta
importacion de este producto al primer trimestre del afio 2013. De acuerdo
al grafico 17 la produccion nacional (tanto de refinerias como de plantas)
aparentemente fue suficiente para cubrir la demanda interna.
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GRAFICO 17

PRODUCCION E IMPORTACION DE GLP

(Al primer 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).

3.1.4 Recaudacion por IDH

El Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH) fue creado en el 2005 durante
la Presidencia, en el Senado del Sr. Hormando Vaca Diez, mucho antes
del llamado proceso de “Nacionalizacién” de los hidrocarburos, por lo que
es posible tener datos histéricos desde ese afo. La recaudacion por IDH,
presentada en el grafico 18, no muestra una correlacion perfecta con los datos
de volumenes y precios, toda vez que, desde que YPFB actua 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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GRAFICO 18

IMPUESTO DIRECTO A LOS HIDROCARBUROS
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La tendencia de las recaudaciones es creciente y gran parte se explica por la
venta de gas natural a la Republica del Brasil, proyecto bi-nacional gestionado
durante la década de los noventa. Aunque 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 los precios de exportacion.
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LOS MERCADOS DE BRASIL Y ARGENTINA

Desafortunadamente, no existen datos oficiales en Bolivia sobre las
exportaciones de gas natural a Brasil y Argentina para el primer semestre
del afio 2013. Por ello, en este recuadro se presentan las cifras obtenidas
del Ministerio de Minas y Energia de Brasil y de la Secretaria de Energia de
Argentina.

El grafico 1 presenta la oferta de gas natural en Brasil, para el periodo 2008-
2013.2" Con base en estas tendencias es posible realizar los siguientes
comentarios: 1) las compras de gas a Bolivia alcanzaron el maximo de
capacidad del gasoducto; 2) aparentemente, cuando Brasil necesité mayores
volumenes de gas natural, realizé6 compras de LNG, ello queda claro en
los afios 2010 y 2013; 3) la produccion interna de este producto presenta
una tasa de crecimiento promedio anual de 10,7 por ciento. De mantenerse
esta tendencia, quizas las importaciones futuras sean menores, sin que ello
implique que las compras por parte de Bolivia disminuyan (dado que existe un
contrato a cumplir), pero éstas probablemente no se incrementen.

GRAFICO 1

OFERTA DE GAS NATURAL EN BRASIL
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Minas y Energia de Brasil.
MM mcd: millones de métros cubicos dia.
(*) es el promedio enero - junio 2013.

21 Para el afno 2013 el promedio es de enero - junio.
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El grafico 2, por su parte, muestra la oferta de gas natural en Argentina,
compuesta por importaciones provenientes de Bolivia, importaciones de
LNG, y la produccion doméstica. Destaca el marcado crecimiento de las
importaciones y el crecimiento muy modesto en la produccion interna.

GRAFICO 2
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Finalmente el grafico 3, presenta la evolucion de los valores unitarios de
importacion de gas natural de la Republica Argentina. Queda claro que,
aun vinculando el precio de compra del gas natural boliviano con una
canasta de liquidos, éste es menor a los precios de importacion de LNG.
Ello evidencia que aun los precios bajos observados en Norte América no
impactan sobre las compras del resto del continente. Sin embargo, en la
medida que los problemas medioambientales del shale gas se solucionen
y asi la oferta de este producto se incremente, los precios en el mediano y

largo plazo podrian disminuir.
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GRAFICO3
VALOR UNITARIO DE IMPORTACION DE ARGENTINA
ANOS 2011-2013*
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Secretaria Nacional de Argentina.
MM mcd: millones de métros cubicos dia.
(*) es el promedio enero - junio 2013.

3.2 Mineria

La mineria boliviana en el primer semestre del 2013 ha continuado recibiendo
menores precios a efectos de la crisis financiera global que se manifiesta
desde el segundo trimestre del afio 2011 con una nueva tendencia bajista de
precios luego de alzas sostenidas por mas de ocho afos en linea. La buena
noticia a corto plazo es que la produccién ha subido el primer semestre del
2013 revirtiendo caidas sostenidas en la produccion desde los aumentos de
produccion originados en el mega yacimiento “San Cristébal” y de la Mineria
Pequefia y Cooperativas.

La inesperada alza de produccion de este ultimo subsector es el resultado de
una tipica estrategia de sobrevivencia de productores pequefios, que procuran
mantener un ingreso estable cuando los precios bajan sostenidamente. El
problema es que esta estrategia no es sostenible a largo plazo, porque esta
basada en la explotacidon selectiva e irracional de las zonas mas ricas de las
reservas positivas, en particular esto acontece con los productores artesanales
que usan tecnologias intensivas en mano de obra. Esta estrategia alivia a corto
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plazo los problemas de liquidez, pero crea problemas estructurales dificiles de
resolver a largo plazo, si los precios no se recuperan sostenidamente en el
futuro.

Por otra parte, ha continuado en el primer semestre del 2013 el comercio
informal transfronterizo de oro a un nivel muy elevado (7,8 toneladas en el
primer semestre del 2013) que no tiene su origen en una actividad productiva
en Bolivia. Si bien su volumen ha disminuido levemente el primer semestre
del 2013, sigue siendo tan significativo como un tercio de todo lo que Bolivia
produce en minerales. La evasion de regalias por estas exportaciones ha
continuado aun mas alla de las rebajas tributarias autorizadas por el gobierno
en favor de las cooperativas. En efecto el 68 por ciento de las exportaciones
informales del oro denominadas “desperdicios” pagaron regalias de solo el
0,3 por ciento y el 32 por ciento pagaron el 0,8 por ciento, cuando de acuerdo
a la Ley Tributaria, debieron pagar el 7 por ciento si pertenecieran a la
Mineria Mediana o Grande o el 2,5 por ciento si fueran los Cooperativistas los
productores. El Estado dejo de percibir regalias por US$ 22,3 millones si fuera
el primer caso o US$ 5,2 millones si se trataria del segundo caso.

Como quiera que el origen de este comercio transfronterizo es desconocido,
no sera considerado por este informe como parte de la produccién minera al
primer semestre del 2013.

El valor nominal de la produccion minera boliviana en el primer semestre
del 2013 alcanzé a los US$ 1.323,5 millones y se mantuvo con un leve
incremento mas US$ 10 millones equivalente al 0,8 por ciento con relacién al
primer semestre del afio anterior US$ 1.312,7 millones (ver grafico 19). Este
comportamiento del valor de la produccion minera resulté de una nueva caida
de precios del 5,3 por ciento y del incremento de la produccion del 6,1 por
ciento, siempre con respecto a igual periodo del afio 2012.
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GRAFICO 19

PRODUCCION MINERA NOMINAL Y REAL
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo).

La trayectoria del valor nominal y real de la produccion minera en Bolivia
durante el primer semestre de los afios 2003 - 2013 nos muestra una definida
tendencia al alza desde el afio 2003 al 2011 aunque con inestabilidad creciente.
Del 2011 al afio 2013 se observa un cambio de tendencia a la baja morigerada
en el ultimo afo (2013) por el aumento en la produccidén minera que contra
resta la caida sostenida en los precios.

La tendencia estacionaria en el valor de la produccidbn minera boliviana
observada en el ultimo semestre de 2013 no parece muy estable en el tiempo
habida cuenta que se origina en un importante pero no repetible aumento del
15,0 por ciento en la produccion de la Mineria Pequefia (Cooperativas y Mineria
Pequefia) en el primer semestre del 2013 con relacién a igual periodo del afio
anterior. La producciéon de la Mineria Grande también aumenté en el primer
semestre del 2013 en un 6 por ciento luego de las caidas experimentadas
en los tres afios anteriores. Entretanto la produccion de la Mineria Mediana
disminuy6 en un 0,6 por ciento. Los factores que impulsaron estos cambios
tienen que ver con el tipico comportamiento del productor pequefo que
incrementa su produccion a corto plazo sacrificando la calidad de sus reservas
en un esfuerzo por mantener sus ingresos estables a corto plazo.
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En el caso de la Mineria Grande los problemas técnicos y sociales que
enfrentd San Cristdbal los ultimos afos, tales como escases y mala calidad
del agua subterranea, asi como variaciones inesperadas en la composicion
de las reservas del complejo de zinc, plomo y plata, junto a la recurrencia de
conflictos sociales, parecen que encontraron una solucion en la primer mitad
del afio 2013.

A su vez la produccion de la Mineria Mediana ha mostrado en el primer
semestre del 2013 un comportamiento claramente excluyente entre la mineria
estatal y la privada. En el primer caso se observa un crecimiento del 33 por
ciento de la produccién de la COMIBOL con relacién a igual periodo del 2012,
debido a la nacionalizacion del importante yacimiento polimetalico de Colquiri
(zinc, estano y plata) de propiedad de una empresa de la Mineria Mediana a
fines de junio del 2012. Por otra parte, el primer semestre del 2013 los niveles
de produccion de la Empresa Minera Paititi, se vieron disminuidos por una
dificil negociacion salarial.

La desagregacion del valor de la produccion semestral entre sus dos
componentes: efecto precio y produccion, se muestran en el grafico 20.

GRAFICO 20
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo).
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Desde el inicio del “boom” de precios de los metales el afio 2003, observamos
una tendencia alcista sostenida pero inestable en los precios hasta el afio
2011. A partir de la segunda mitad del 2011 y en los ultimos dos afios (2012-
2013) los precios han bajado en un 11 y 5 por ciento en el primer semestre
respectivamente.

Las tendencias identificada en la produccion y los precios al primer semestre
de los afios 2003-2013 apuntan a que el afio 2013 probablemente el valor de la
produccion minera experimente una leve correccion de su reciente tendencia
bajista antes de reiniciar una rauda caida si los precios de los metales no
experimentan una recuperacion en los siguientes tres semestres.

El aporte del sector minero al crecimiento del PIB fue positivo al primer
trimestre del 2013, con una incidencia del 0,1 por ciento al crecimiento global
del 6,5 por ciento. Este comportamiento es compatible con el crecimiento de
la produccion minera durante el primer trimestre del 2013 que alcanzé al 6,2
por ciento con relacién a igual periodo del afio 2012.

3.2.1 Mercado y precios

El precio promedio ponderado de los minerales producidos por Bolivia durante
el primer semestre del 2013 respecto a igual periodo del afio anterior bajé
en un 5,3 por ciento. Es la segunda caida consecutiva desde el derrumbe
del 13,2 por ciento observado en el primer semestre del 2012 con relacién a
similar periodo del afio 2011, y contrasta con las impresionantes alzas en la
primera mitad de los anos 2009 y el 2010 (ver grafico 21).
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GRAFICO 21 i
TASA DE CRECIMIENTO MINERIA
(Primer semestre de los anos indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo).

(20)-

Si observamos el grafico 22 la evolucién del indice de precios trimestrales de
las materias primas que export6 Bolivia desde el afio 2003 hasta el afio 2013
vemos que los precios de los minerales fueron los primeros en experimentar
el cambio de tendencia hacia la baja a partir del tercer trimestre del 2011,
mientras las demas materias primas exportadas por Bolivia continuaron su
rauda alza hasta el cuarto trimestre del 2012.
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GRAFICO 22

iNDICE DE PRECIOS DE EXPORTACION DE MATERIAS PRIMAS
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo).

Los precios de los minerales bajaron en un 29 por ciento en ocho trimestres
recientes en relacion a la cima alcanzada por el indice de minerales y metales
en el segundo trimestre del 2011 (563) respecto al valor del indice al segundo
trimestre del 2013 (398).El descenso de precios durante el primer semestre
del 2013 fue del 16 por ciento si comparamos el indice de precios de minerales
y metales al segundo semestre del 2013 (398) con respecto al valor registrado
en el cuarto trimestre del 2012 (479).

Este comportamiento bajista de los minerales y metales exportados por Bolivia
supone ¢ el fin del super ciclo alcista de precios? ;Qué explica esta temprana
baja en los metales en comparacion a los precios de las otras materias primas
exportadas?

Las caidas fueron impulsadas por ventas de inversores institucionales que
respondieron a las tendencias recientes en los factores estructurales y
coyunturales del mercado de metales. La temprana correccion a la baja se
explica por la fuerte desaceleracion econémica en China a partir del 2011.
Hasta entonces el crecimiento fue del 10 por ciento promedio anual por tres
décadas y bajé hasta un digito y de manera irrefrenable hasta junio del 2013.
El crecimiento durante el primer trimestre del 2013 fue del 7,8 por ciento y

46 Fundacion Milenio




11 DESEMPERO PRODUCTIVO E INVERSION

el segundo trimestre bajé al 7,5 por ciento. Esta desaceleracion econémica
se extendid hacia los restantes paises emergentes que exportan minerales.
Por otro lado, las economias emergentes se recalentaron en 2010-2011, con
tasas de crecimiento reales superiores a la tasa potencial y tasas de inflacién
por encima de las esperadas. En consecuencia tuvieron que ajustar su politica
monetaria.

Por otro lado, la lenta y baja, pero sostenida recuperaciéon de la economia
en los EE.UU. llevé al FED a proclamar el préximo fin de la politica de dinero
facil y barato, con la consiguiente alza de las acciones y el délar y la pérdida
de lustre de los metales como activos alternativos, en particular los metales
preciosos. Entonces, el primer semestre fue muy dificil para los metales
preciosos, como se puede observar en el grafico 23 con caidas de precios del
oro y la plata con mayor inestabilidad.

GRAFICO 23

PRECIO PROMEDIO TRIMESTRAL DEL ORO Y PLATA

(1T/2010 - 2T/2013)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo).

La creciente turbulencia en estos mercados se explica por los sucesivos
anuncios y desmentidos de la FED acerca de la fecha del cambio de politica
monetaria y la inminente alza de las tasas de interés. La plata baj6é en un 41
por ciento el segundo trimestre del 2013 con relacion a su pico alcanzado el
tercer trimestre del 2011.
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3.2.2 Comportamiento de la produccién minera por subsectores y
minerales

El valor de la produccién minera boliviana durante el primer semestre del 2013
fue de US$ 1.323,5 millones, se mantuvo en un nivel ligeramente superior
US$ 10,8 millones equivalente a un crecimiento del 0,8 por ciento respecto a
igual periodo del afio 2012 US$ 1.312,7 millones. Este comportamiento es el
resultado del aumento en la produccion del 6,2 por ciento US$ 80,8 millones y
la caida en los precios US$ 70,0 millones equivalente a 5,3 por ciento.

La Mineria Pequefna y el subsector de la Gran Mineria aumentaron sus niveles
de produccion en un 15,1 por ciento y 6 por ciento en el primer semestre del
2013 respecto al mismo periodo del 2012. Mientras la produccion de la Mineria
Mediana bajé en un 0,5 por ciento. En consecuencia la importancia relativa de
los tres subsectores de produccion ha cambiado con el ascenso al segundo
lugar en importancia de la Mineria Pequefa y Cooperativa desplazando al
tercer lugar a la Mineria Mediana (ver grafico 24).

GRAFICO 24
VALOR DE LA PRODUCCION POR SUBSECTORES
(Porcentaje)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo).

Poco menos del 40 por ciento del aumento en la produccién de la Mineria
Pequefia y Cooperativa (15 por ciento) corresponde al incremento de oro en
828 por ciento, la mayor parte se origina en la conversion desde el primer
semestre del 2012 al igual periodo del 2013 de productores informales que
declaraban exportaciones de desperdicios del oro y que el primer semestre
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del 2013 declararon como oro metalico. Incrementaron la produccion de
antimonio 143 por ciento, ulexita 37 por ciento, cobre 59 por ciento, plata
14,6 por ciento, plomo 22 por ciento, wolfranio 14 por ciento y zinc 10 por
ciento y disminuy¢ la produccion de acido bérico 5 por ciento, bismuto 4,5 por
ciento, estafio 5 por ciento y otros 26 por ciento (ver cuadro 7). Por lo demas
el aumento de produccion via explotacion selectiva de las zonas mas ricas de
las reservas no es sostenible en el tiempo y si no suben los precios conducen
a bruscos descensos de produccion a largo plazo.

CUADRO 7
VOLUMEN DE LA PRODUCCION DE LOS PRINCIPALES MINERALES POR SUBSECTORES

(Al primer semestre de los afios indicados)

Mineria Chicay Mineria Mediana Mineria Grande TOTAL
Cooperativas (TMF) (TMF) (TMF)
MINERAL 2012 2013 2012 2013 2011 2012 2011 2012
Estafio 4.086 3.872 5.609 5.005 - - 9.694 8.876
Oro 0,0 0,1 0,2 0,1 0,8 0,6 1,0 1,1
Plata 153,5 179,7 133,8 145,1 246,3 285,4 533,5 610,1
Plomo 6.617 8.008 3.458 4.666 27.681 25.358 37.756 38.032
Zinc 45.251 50.120 45.419 48.201 87.367 93.674 178.037 191.995

FUENTE: elaboraciéon propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo).
TMF=Toneladas Métricas Finas.

La producciéon de la Gran Mineria aument6 en zinc 7 por ciento y plata 13,6
por ciento, pero bajé la produccion de oro en 22 por ciento y plomo 9 por
ciento en el primer semestre del 2013 con respecto a igual periodo del 2012.
Estas variaciones se atribuyen a cambios en la composicién de la calidad de
las reservas y la paulatina solucién a los problemas técnicos y sociales que
afectaron a San Cristébal en los tres afios anteriores.

La produccion de la Mineria Mediana se mantuvo el primer semestre del 2013
con una leve disminucién equivalente al 0,5 por ciento comparada al primer
semestre del 2012.

Los precios de minerales producidos por Bolivia disminuyeron en promedio en
un 5,3 por ciento el primer semestre del 2013 respecto al mismo semestre del
2012. Las bajas de precios mas significativas fueron 14,4 por ciento en plata,
antimonio 18 por ciento, oro 8 por ciento, cobre 7 por ciento y zinc 2,1 por
ciento. A su vez los precios que subieron en igual periodo fueron estano 3,3
por ciento, plomo 6,9 por ciento y wolfram 27 por ciento. El cuadro 8 resume
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el impacto combinado de los efectos precio y efecto produccion por minerales
y subsectores:

CUADRO 8
EFECTO PRECIO Y PRODUCCION

(Al primer semestre de 2013 )

Mineria Pequeiia Mineria Mediana Mineria Grande TOTAL
Millones de (Porcentaje) Millones de (Porcentaje) Millones de (Porcentaje) Millones de (Porcentaje)
DETALLE délares dolares dolares dolares
Efecto precio (15,9) (7,7) (21,7) (10,7) (24,0) (12,5) (62,5) (10,4)
Efecto produccion 23,6 11,3 (64,0) (31,4) 65,1 34,0 254 21,4
Incremeto valor 7,7 3,6 (85,8) (42,1) 41,1 21,5 (37,1) 11,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo).

(p): preliminar.

Una relacion agregada del volumen y valor de produccidén por minerales que
compara las cifras registradas en el primer semestre del 2013 con respecto al
primer semestre del 2012 se encuentra en el cuadro 9.

CUADRO 9
VOLUMEN Y VALOR DE LA PRODUCCION DE MINERALES CONCENTRADOS

(Al primer semestre de los afios indicados)

Volimen Valor Variacion
(TMF) (Millones De Délares) (Porcentaje)
DETALLE 2012 2013 2012 2013 Voliimen Valor
Antimonio 1.015,7 2.391,0 13,1 251 135,0 92,0
Estafio 9.694,2 8.876,0 2111 199,6 (8,5) (5,4)
Oro 1,0 1,1 55,6 52,3 1,9 (6,0)
Plata 533,5 610,1 533,0 521,7 14,3 (2,1)
Plomo 37.756,0 38.032,0 76,8 82,8 0,7 7,7
Ulexita 50.108,0 68.635,0 12,6 17,2 36,9 36,7
Woélfram 742,0 825,0 10,7 15,2 111 41,3
Zinc 178.037,0 191.995,0 352,1 371,7 7,8 5,6
Otros 42.894,6 24.672,4 47,7 38,0 (42,5) (20,5)
TOTAL 1.312,7 1.323,5 (5,6) (18,9)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo).
(p): preliminar.

El que la trayectoria de la produccion haya sido inelastica a cambios en los
precios, como lo fue en los casos del antimonio, estafio, oro, plata, plomo y
zinc, es una demostracion que la produccidén minera en Bolivia se desenvuelve
en un ambiente de restricciones y rigideces institucionales y politicas que hace
dificultoso al productor minero reaccionar rapidamente frente a cambios en los
precios del mercado.
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En todo caso es de destacar durante el primer semestre del 2013, que la
actividad minera informal se ha fortalecido y en el caso del oro vienen
manejando niveles de comercio equivalentes a un tercio de todo lo que produce
y exporta Bolivia. El que la Mineria Pequeina y Cooperativas haya consolidado
un segundo lugar entre los subsectores de produccién es el reflejo de que a
menudo la respuesta de los productores con menor tecnologia frente a bajas
importantes en los precios, es de corto plazo e insostenible en el futuro si es
que los precios de los metales no se recuperan.

3.2.3 Perspectivas

La mineria boliviana se desenvuelve desde el segundo semestre del afio 2011
en un contexto de mercado en deterioro sostenido. Dado que la caida de
precios ha sido paulatina y lenta, se puede decir que a los precios actuales las
operaciones mas eficientes y dotadas de tecnologia y capacidad empresarial
aun obtienen utilidades y rentas (Gran Mineria y Mediana Mineria). Sin
embargo, un ulterior descenso de los precios plantea la necesidad de encarar
un financiamiento creciente para enfrentar problemas de liquides a corto plazo
y en las empresas mas dinamicas, la necesidad de llevar adelante inversiones
con economias de escala y tecnologias nuevas, y lograr el financiamiento
necesario. Dado que el clima de inversion en Bolivia no es el mas propicio, la
suerte de este sector podria resultar muy comprometida en un escenario de
precios en continuo deterioro.

Por otra parte la Mineria Pequefia y Cooperativas de alto costo y baja
productividad, esta siendo afectada enfrentando inicialmente problemas de
liquides e insolvencia a corto plazo. La respuesta de este sector de la industria
ha sido llevar adelante una estrategia de ingresos minimos que le permita
solventar sus problemas financieros de corto plazo, aumentando la produccién
proveniente de las zonas mas ricas de las reservas. Esta estrategia le plantea
desafios severos a mediano plazo, si es que los precios no suben y continian
bajando.

Por tanto se puede concluir que si bien el super ciclo de precios altos ha

terminado, las perspectivas y futuro inmediato de la mineria boliviana dependen
en alto grado de la trayectoria futura de los precios en el mercado externo.
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Las perspectivas del mercado externo de minerales se analizan en dos
escenarios y sus escenarios inmediatos: a) que se prolongue el aterrizaje
suave de los precios, 0, b) que ocurra un derrumbe de los precios al estilo de
los que ocurrié a mitades de la década de los ochenta en el estafio y otros
minerales.

Ambas perspectivas depende en alto grado de dos factores uno estructural y
otro coyuntural: en primer lugar del curso que adopte el proceso de ralentizacion
del ritmo de crecimiento de China y los paises emergentes, que enfrenta, a
su vez, formidables desafios del cambio de modelo econdmico y profundas
reformas estructurales en China. En segundo lugar, esta la inminencia del
cambio en la politica monetaria expansiva de la Fed, con una menor inyeccién
de dinero en la economia que paulatinamente nos llevara a un alza de las tasas
de interés, al fortalecimiento del délar y de los valores y acciones tradicionales,
presionando a una mayor salida de capitales desde los mercados de materias
primas y los paises emergentes. En este ultimo escenario, no cabe duda que
son altas las probabilidades de un sinceramiento de los precios del mercado
de minerales con un aterrizaje brusco de los precios.

3.3 Construccion

La actividad de construccion se ha constituido entre las actividades de mayor
dinamismo que ha explicado el comportamiento de la economia boliviana
en el ultimo quinquenio. El resultado al primer trimestre del 2013 sefiala un
crecimiento de 6,7 por ciento, que es inferior en cuatro puntos porcentuales
al registrado en marzo del afio anterior, sefialando una disminucion en el
desempeno econémico de ésta actividad.

En el cuadro 10 observamos que el tamafio promedio de las construcciones
ha aumentado, pasando de 672,5 metros cuadrados en el primer cuatrimestre
del 2012 a 830,6 metros cuadrados a abril de 2013. Sin embargo, el numero
de permisos de construccion ha disminuido en 28,1 por ciento en relacion a
similar periodo del aio anterior y representa el nivel mas bajo de permisos de
construccion de los ultimos cuatro anos. Adicionalmente, el numero de metros
cuadrados aprobados también presenta una disminucién en 11,2 por ciento.
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CUADRO 10

PERMISOS DE CONSTRUCCION

(A abril de los afios indicados)

Permisos de construccion Variacion (Porcentaje)
DETALLE 2010 2011 2012() 2013 2010 2011 2012 2013
Tramites Aprobados 1241 1290 1296 932 (1,4) 39 05 (28,1)
Metros cuadrados Abrobados (en miles) 8316 7328 8716 7741 36,4 (11,9) 18,9 (11,2)

Promedio de metros cuadrados por construccion 670,1 568,0 672,5 830,6 38,3 (15,2) 184 235

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo).

(p): preliminar.

Continuando con el analisis del sector de la construccion, el comportamiento
del indice del Costo de la Construccién (ICC) nos muestra el nivel de inflacion
sufrido por los distintos tipos de construcciones y por los materiales utilizados
en esta actividad. A junio de 2013, se presenta una disminucién en el ritmo
de crecimiento de éste indicador. El crecimiento del ICC alcanzé a 3,4 por
ciento, explicado por un mayor incremento en el costo de las construcciones
destinadas a edificios residenciales urbanos 4,6 por ciento, seguido por
edificios no residenciales 2,7 por ciento y otras obras de infraestructura 2,6
por ciento (ver cuadro 11).

CUADRO 11
INDICE DEL COSTO DE LA CONSTRUCCION
(A junio de los afos indicados)

ICC Variacion

(junio 2002=100) (Porcentaje)
DETALLE 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Edificios residenciales urbanos 158,3 176,6 1914 200,3 10 115 84 46
Edificios no residenciales 161,0 1775 190,5 1957 (1,7 10,2 73 27
(Otras construcciones o de infraestructura 1456 1611 1712 1757 (1,7) 10,6 6,3 2,6
indice General 152,7 169,4 181,7 1879 (0,79 10,9 72 34

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gob.bo).

En el eje troncal, se observaron comportamientos dispares entre las regiones.
A junio de 2013, la ciudad de El Alto registrd el mayor crecimiento en el ICC
alcanzando un valor de 203,1 que representa un incremento de 6,3 por ciento
en relacion a similar periodo del afio anterior. Asi también, La Paz tuvo un
crecimiento de 4,8 por ciento, Santa Cruz alcanz6 un crecimiento de 2,3 por
ciento y Cochabamba, 1,9 por ciento (ver cuadro 12).

Fundacion Milenio 53




INFORME Economico DE MILENIO PRIMER SEMESTRE 2013

CUADRO 12

iNDICE DEL COSTO DE LA CONSTRUCCION POR ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION

(A junio de los afos indicados)
Indice (Junio 2002 = 100)

La Paz Cochabamba Santa Cruz El Alto
DETALLE 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Construccion 182,1 188,9 160,7 164,5 192,9 197,3 191,5 196,4
Terminacion 170,2 182,3 208,7 211,0 198,5 204,0 196,1 2151
Instalacion 173,8 178,9 160,4 162,4 201,1 202,2 156,3 165,1
Otra 146,2 149,7 175,3 180,8 197,8 203,6 212,0 2277
GENERAL 176,3 184,8 172,9 176,3 195,8 200,3 191,0 203,1

FUENTE: elaboracion propia con base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(1) Corresponde a las maquinarias, herramientas menores y otros insumos (combustibles y lubricantes, etc.) que
intervienen en las distintas actividades econémicas de la construccion.

De acuerdo a las variaciones registradas en el ICC por tipo de actividad,
observamos que entre los costos mas inflacionarios al primer semestre
del 2013, se encuentran los materiales utilizados en la terminacion de las
edificaciones. En la ciudad de EIl Alto, el aumento en el costo de éstos
materiales represent6 un incremento del 10 por ciento del ICC; y en la ciudad
de La Paz dicho aumento represent6 un incremento de 7 por ciento del ICC.

Asi también, en las ciudades de Santa Cruz y Cochabamba los insumos que
presentaron una mayor inflacién fueron los correspondientes a maquinarias,
herramientas menores y otros insumos (combustibles y lubricantes) que
forman parte de la actividad de la construccion. A junio del 2013, el incremento
en estos costos alcanzo a 3,2 por ciento en Cochabamba y 2,9 por ciento en
Santa Cruz.

En relacion ala produccién y consumo de cemento, en el cuadro 13 se observa
que la oferta y la demanda crecieron aproximadamente al 7 por ciento en el
primer cuatrimestre del afio. El aumento en la cantidad producida de cemento
se explica por una mayor oferta realizada por las companias SOBOCE y
FANCESA, con incrementos en la produccién de 8,6 por ciento y 8.0 por ciento
respectivamente.
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CUADRO 13
PRODUCCION Y CONSUMO DE CEMENTO

(A abril de los afios indicados)

Cantidad Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Miles de toneladas) (Porcentajes) (Porcentajes)

2012 2013 2012 2013 2013
PRODUCCION
SOBOCE 440,8 478,5 52,1 53,0 8,6
FANCESA 229,0 2474 271 27,4 8,0
COBOCE 138,7 140,9 16,4 15,6 1,6
ITACAMBA 37,0 36,8 4,4 4,1 (0,5)
TOTAL PRODUCCION NACIONAL 845,5 903,7 100,0 100,0 6,9
CONSUMO
Santa Cruz 269,8 271,3 32,4 30,5 0,6
La Paz 199,0 211,9 23,9 23,8 6,4
Cochabamba 155,8 168,6 18,7 19,0 8,2
Chuquisaca 51,5 61,5 6,2 6,9 19,5
Oruro 58,0 60,0 7,0 6,7 3,5
Tarija 60,2 71,7 7,2 8,1 19,2
Potosi 30,7 33,4 3,7 3,8 8,9
Beni 5,5 9,8 0,7 1,1 79,0
Pando 1,1 1,2 0,1 0,1 9,8
TOTAL 831,5 889,5 100,0 100,0 7,0

FUENTE: elaboracion propia con base a datos del Instituto Boliviano de Cemento y Hormigon (www.ibch.com).
(1) SOBOCE VIACHA, SOBOCE WARNES, SOBOCE EL PUENTE Y SOBOCE EMISA

El comportamiento de la demanda de cemento puede describirse por tres
grupos de departamentos. En los primeros cuatro meses del 2013, el mayor
consumo de cemento se registré en los departamentos de Santa Cruz (271,3
toneladas métricas), La Paz (211,9 toneladas métricas) y Cochabamba (168,6
toneladas métricas). Asi también, destacamos el incremento en el consumo
de cemento en departamentos como Beni, Tarija y Chuquisaca, que han
presentado importantes aumentos en la demanda de este insumo para la
construccion, con un crecimiento de 79,0 por ciento, 19,2 por ciento y 19,5
por ciento respectivamente. Finalmente, los departamentos de Oruro, Potosi y
Pando son los departamentos que muestran una menor demanda de cemento
alcanzando en conjunto 94,6 miles de toneladas métricas.

3.4 Agricultura

Al mes de abril de 2013, la variacion acumulada del indice Global de Actividad
Economica (IGAE) sugiere que el dinamismo economico se fundamentd
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principalmente en el buen desempefo de varios sectores, incluyendo el
agropecuario. Estimaciones oficiales preliminares sobre el sector dan cuenta
de un crecimiento acumulado de 3,4 por ciento en los primeros cuatro meses
del afio, sustentado esencialmente en la mayor produccién de maiz en grano
y de oleaginosas en el oriente boliviano, junto a la normalizacién de la cosecha
de productos agricolas no industriales, que en el primer trimestre del 2013
estuvo afectada por retrasos en la siembra.

Los productos agricolas no industriales crecieron a una tasa de 2,2 por
ciento en la gestion 2012, ligeramente superior al afo precedente y por
encima de la tasa anual de crecimiento poblacional de 1,8 por ciento. En
cambio, los productos pecuarios crecieron durante la gestion 2012 en 4,1
por ciento mostrando una interesante dinamica sub sectorial. Por segundo
afo consecutivo, los productos agricolas industriales (en el que se destaca
la soya y girasol) muestran altas tasa de crecimiento. Para la gestion 2012
estuvo en el orden del 10,0 por ciento superando las expectativas gremiales y
sectoriales (ver cuadro 14).

CUADRO 14
CRECIMIENTO DEL SECTOR AGROPECUARIO Y DE ALIMENTOS EN LA ECONOMIA
ANOS 2010 - 2012

Variacion
(Porcentaje)
DESCRIPCION 2010 20110k 2012F)
Producto Interno Bruto (a precios de mercado) 41 5,2 5,2
1. Agricultura, silvicultura, caza y pesca (1,2) 3,1 4.2
Productos agricolas no industriales 1,7 2,1 2,2
Productos agricolas industriales (18,0) 7.1 10,0
Coca 47 3,2 2,9
Productos pecuarios 3,5 2,9 41
Silvicultura, caza y pesca 6,7 1,5 3.1
3. Industrias manufactureras 2,6 3,7 4,8
Alimentos 1,5 3,9 6,0
Bebidas y tabaco 4,9 3,9 5,7

FUENTE: elaboracion propia con base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(p): preliminar.
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3.41 PIB ampliado

Por razones estrictamente contables, la produccién de alimentos (productos
agropecuarios industriales y no industriales transformados), estan registrados
en el sector de industrias manufactureras. Asimismo, se podria establecer
que el crecimiento de la producciéon de alimentos se debe también a mayores
inversiones privadas que se han realizado en varias empresas y zonas
productoras donde se desarrolla algunos complejos productivos importantes.
A partir del afio 2013 operara, por ejemplo, una nueva planta agroindustrial
vinculado al subsector oleaginoso, mientras que pequefas y medianas
empresas privadas en el sector lacteo continuan haciendo inversiones de
mediana envergadura en sus plantas para competir en el mercado local.
Asimismo, las unidades productivas familiares abastecen de mayor cantidad
de leche a la agroindustria bajo interesantes modalidades de servicios de
proveedores para ofertar nuevos productos derivados de la leche. Hasta el
momento, el fondo pro leche empieza a tener incidencia en el sector productor,
asegurando mayor cantidad de materia prima para la industria lactea.

A pesar de los esfuerzos publicos y sobre todo privados realizados, persisten
algunas preocupaciones sectoriales sobre seguridad y soberania alimentaria
que deben ser consideradas en el corto, mediano y largo plazo. Por ejemplo,
informes de la FAO a partir de datos oficiales sobre nuestro pais indican
que a pesar de tener la capacidad de cubrir el mercado interno de alimentos
nacionales y poder ser autosuficientes, en la actualidad se sigue importando
gran cantidad de alimentos. De hecho, aproximadamente el 26 por ciento de
los cereales consumidos del mercado interno son importados en la actualidad
para atender la demanda nacional. El caso del trigo sigue siendo el de mayor
trascendencia y preocupacion, puesto que de las 650 mil toneladas métricas
demandadas por la poblacion boliviana, la produccion de trigo nacional solo
cubre el 38,7 por ciento de esta demanda en el mejor de los casos.

3.4.2 Superficie cultivada
En la gestion 2013 se ha programado llevar a cabo el censo agropecuario

después de casi tres décadas. Con la informacidn recolectada recién se podra
establecer con precision la superficie cultivada del pais y la frontera agricola
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lograda, ademas de verificar cambios importantes en la estructura agraria bi-
modal en cada region agroecologica. Por el momento, a partir de encuestas
netamente subjetivas realizadas en algunos municipios productivos en cada
departamento con el apoyo de algunos gremios agropecuarios (sobre todo
los del oriente boliviano), se estima que la superficie cultivada para el ciclo
agricola 2012/2013 es de 3.437.161 hectareas, destacando que los cultivos
oleaginosos tienen una superficie cultivada de 46 por ciento sobre el total de
area cultivada del pais y los cereales de 34,5 por ciento.

Con respecto al afio agricola precedente, la superficie cultivada en el pais por
tipo de cultivo habria crecido en 6,0 por ciento. Tal como se habia establecido
en el Informe de Milenio sobre la Economia N° 34, el crecimiento del sub
sector de hortalizas se debe estrictamente a la expansion de la superficie
cultivada de fréjol/porotos en los valles meso térmicos.

No obstante, debe destacarse la expansién de la superficie cultivada de
cereales en la gestion agricola 2012/2013 que tuvo un interesante incremento
del 8,7 por ciento incorporando 95,014 hectareas al sector agropecuario en el
ultimo afo (ver cuadro 15).

CUADRO 15

EVOLUCION DE LA SUPERFICIE CULTIVADA EN BOLIVIA

ANOS 2010 - 2013

2010 - 2011 2011 - 2012 2012 - 2013 Tasas de
CULTIVOS (Hectareas) (Hectareas) (Hectareas) crecimiento anual
Cereales 942.010 1.091.313 1.186.327 8,7
Estimulantes 40.290 40.208 40.426 0,5
Frutales 120.131 121.478 121.497 0,0
Hortalizas 137.357 138.327 163.687 18,3
Oleaginosas 1.349.904 1.508.722 1.580.692 48
Tubérculos 229.589 234.705 235.658 0,4
Forrajes 109.082 108.687 108.874 0,2
TOTAL 2.928.363 3.243.440 3.437.161 6,0

FUENTE: elaboracion propia a partir de datos del MDRyT (www.agrobolivia.gob.bo).

Analizando la tendencia de la superficie cultivada desde el periodo de
estabilizacidény ajuste estructural de laeconomia, esta claro que los productores
agropecuarios del oriente como occidente del pais han incrementado
considerablemente el area cultivada con cereales y, sobre todo, productos
oleaginosos, manteniendo casi inalterado la superficie cultivada de forrajes (a
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pesar del aumento de poblacidon ganadera en nuevas zonas productivas) y el
area dedicada a plantaciones de frutas. En algunos casos especificos como
citricos mas bien el area cultivada no ha cambiado y, en todo caso, muestra
una importante reduccion por sustitucion del area plantada por otros cultivos
de mayor rentabilidad. No es casualidad que la sustitucion del area cultivada
de frutas siga generando significativos aumentos de precios de los citricos y
frutas consideradas exoticas en los mercados locales (ver grafico 25).

GRAFICO 25

EVOLUCION DE LA SUPERFICIE CULTIVADA EN BOLIVIA

ANOS 1984 - 2013
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de MDRyT (www.agrobolivia.gob.bo) y el INE (www.ine.gob.bo).

3.4.3 Produccidén agropecuaria

Existen catorce productos estratégicos considerados en la ley productiva
por su incidencia en la seguridad alimentaria de las unidades familiares
campesinas, poblacion consumidora nacional y sectores agro-industriales de
exportacion. A continuacion se expone el desarrollo productivo de 32 cultivos
considerados de maxima importancia para el sector. Por su incidencia en las
cadenas productivas alimentarias y de exportacion, el arroz, maiz, quinua,
trigo, cafia de azucar, soya, papa y maiz choclo merecen un analisis individual
para establecer el buen desemperio sub sectorial durante la gestion 2012/2013.
Analisis que podra hacerse una vez se tenga los informes de cumplimiento de
cosechay comercializacién por parte de los principales gremios agropecuarios.
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En el altiplano la produccion de quinua sigue incrementandose
considerablemente, logrando batir records de produccion y exportacion,
ademas de elevar considerablemente el nivel de ingresos de los productores
locales. No olvidemos que los campesinos alrededor del Salar de Uyuni y
nuevas areas de expansion de la quinua en Oruro y Potosi enfrentan una
elevada demanda por su produccién (estimulada por el mercado mundial), lo
que se traduce en precios elevados por tonelada métrica acopiada y vendida.
En la gestion 2013 se observa, por ejemplo, que los precios internacionales
de la quinua practicamente se han duplicado con respecto al afio precedente,
logrando que las empresas/agro-industria acopiadoras y exportadoras
compren a los campesinos una tonelada de quinua en mas de US$ 5.000
al contado. Si bien este fenbmeno se debe a la demanda mundial del grano
(en parte explicada por la publicidad del afio internacional de la quinua) los
precios elevados acompanados de menores margenes de ganancia por
tonelada métrica por parte de las empresas agroexportadoras estan causando
algunos problemas de financiamiento a la agro-industria local establecida. Un
fendmeno que debe analizarse con profundidad debe ser el desarrollo de una
estructura monopsonica que se viene generando en el subsector controlada
por empresarios bolivianos radicados en Estados Unidos. Situacién que ha
empezado a generar especulacion de precios y, por tanto, menor estabilidad
en el mercado exportador.

En el caso del trigo la producciéon nacional esta efectivamente en aumento,
pero se ha visto comprometida por la aparicion de enfermedades y plagas
afectando la cosecha. Sin duda alguna, los precios pagados por EMAPA a
los productores como mecanismo de incentivo genera expectativas entre los
pequefios productores. No obstante, la sustitucion de variedades de trigo por
otras variedades locales de menor ciclo, adaptadas a zonas semiaridas en la
zonas productoras tradicionales del occidente, ha sido insuficiente (a pesar
del éxito alcanzado) desde la liberacion de las nuevas variedades resistentes
a estres hidrico y enfermedades propias del trigo.

Entre los cultivos estratégicos del complejo oleaginoso, la produccion de soya,
girasol y sorgo en el oriente boliviano ha tenido repercusiones interesantes en
el sector agropecuario y, sobre todo, en la economia crucefa, destacando la
incidencia que tiene la expansion de la superficie y produccion en el mercado
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local como de exportacion. Reportes de ANAPO manifiestan, por ejemplo, que
la superficie sembrada de soya en verano fue de 890.000 hectareas logrando
una produccion de 1.909.263 TM, mientras que la siembra de invierno
(correspondiente a la gestion 2013) fue de 290.000 hectareas. Con respecto a
la produccion de girasol, se logré sembrar 190.000 hectareas cosechando el
46 por ciento hasta julio del 2013. Pero el mayor impacto ocurrido durante la
gestion 2013 en términos de expansién sembrada proviene del sorgo, donde
productores locales tuvieron una siembra de 235.000 hectareas cosechando
hasta el momento 87.300 hectareas que corresponde al 37 por ciento de la
superficie sembrada (ver cuadro 16).
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CUADRO 16
EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE CULTIVOS ESTRATEGICOS

ANOS 2010 - 2013

2010 - 2011 2011 - 2012 2012 - 2013
CULTIVOS (Toneladas Métricas) (Toneladas Métricas) (Toneladas Métricas)
Arroz con cascara 471.479 578.170 608.406
Cebada en grano 51.119 44.046 44.863
Maiz en grano 1.020.232 1.163.891 1.388.406
Quinua 38.257 48.527 49.507
Sorgo en grano 389.534 411.553 696.240
Trigo 249.668 237.635 265.120
Cacao 6.882 8.254 5.209
Café 28.491 26.942 27.896
Banano 203.449 166.629 168.352
Durazno 32.488 34.690 34.833
Mandarina 135.216 136.802 138.386
Manzana 1.922 1.988 1.997
Naranja 172.597 174.987 176.028
Papaya 7.413 7.842 6.557
Pifia 41.662 47.755 48.162
Platano 336.270 342.944 343.653
Uva 26.894 25.985 26.635
Cebolla 88.530 79.837 81.307
Frijol/poroto 56.905 57.661 85.650
Haba 56.154 56.308 57.256
Maiz choclo 21.311 22.012 22.063
Tomate 49.476 48.655 50.356
Zanahoria 26.957 27.665 27.999
Algodén 3.105 3.018 5.023
Cafia de Azlcar 5.869.614 7.511.770 7.441.010
Girasol 152.652 194.043 409.684
Mani 15.672 16.866 17.176
Sésamo 12.000 13.011 8.557
Soya 2.299.857 2.375.788 2.208.835
Papa 966.413 1.030.839 1.053.202
Yuca 242.599 237.238 240.994
Alfalfa 187.596 179.690 180.900

FUENTE: elaboracion propia a partir de datos del MDRyT (www.agrobolivia.gob.bo).

3.4.4 Tendencia de los precios internacionales

El indice general de precios de los cereales de la FAO tuvo una fuerte caida
durante el primer semestre del afio 2013. Este hecho se debi6 a la produccidn
mundial alcanzada y, por tanto, a la disminucién en los precios del maiz en
el mercado internacional, ya que no hubo adversidades climaticas en zonas
productoras importantes. Este hecho favorable aliment6 las esperanzas de
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un notable aumento en los resultados de varios de los paises productores.
También bajaron los precios internacionales del trigo, pero el fuerte ritmo de las
exportaciones en el comercio internacional limit6 la bajada de precios a nivel
mundial. Asimismo, los cambios en los precios del arroz fueron diferentes en
funcion del origen. Por ejemplo, FAO sostiene que disminuyeron los precios
en el mercado de Tailandia mientras que aumentaron en Vietham, ambas
naciones son los mayores exportadores de arroz del mundo.

El indice de precios de los aceites y las grasas que estima FAO muestra una
caida considerable durante el primer semestre de la gestion 2013, sobre todo
en las cotizaciones de los aceites de soya y de palma. Los valores del aceite
de soya han caido en gran medida por la disponibilidad de exportaciones,
especialmente provenientes de Sudamérica (MERCOSUR, destacandose la
Argentina), unida a una débil demanda procedente del sector de biodiesel.
Hay que sumar a la baja de precios las buenas perspectivas de las cosechas
de soya en los Estados Unidos y la combinacion de una gran produccion de
aceite de palma junto a una demanda disminuida de importaciones de este
tipo de aceite por parte del mayor consumidor mundial que es China (ver
grafico 26).

GRAFICO 26
iNDICES MENSUALES PARA LOS PRECIOS INTERNACIONALES DE LAS SEMILLAS

OLEAGINOSAS, LOS ACEITES Y GRASAS, LAS HARINAS Y TORTAS
ANOS 1990 - 2012
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FUENTE: FAO (www.fao.org).

Nota: Los indices derivan de un promedio ponderado del comercio de una seleccién de productos representativos
comercializados internacionalmente.
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En cuanto a los lacteos, en el mercado mundial se observa que los precios
cayeron en términos generales durante el semestre. El descenso de precios se
explica por las restricciones de disponibilidades en Oceania y un estancamiento
en la produccion de leche en otros paises exportadores, principalmente en
Europa, Sudamérica y los Estados Unidos. Asimismo, segun FAO los precios
de la leche en polvo se vieron reforzados por un limitado suministro y la
baja en los precios de derivados (queso) debido a una menor demanda de
importaciones.

El indice de precios de carne estimado por FAO practicamente no varié en
los ultimos meses. Los precios de la carne de ave y de cerdo bajaron en
el mercado internacional mientras que la carne vacuna y ovina aumentaron
ligeramente. En general, existen indicios de que los precios internacionales
de la carne estan bajando por la reduccién en la demanda de importaciones,
especialmente de los paises asiaticos, como reflejo de un crecimiento de la
produccion local y, en algunos casos, por la acumulacion de inventarios de
carne en el mercado interno.

Los precios del azucar disminuyeron por cuarto mes consecutivo en el ultimo
semestre debido al gran excedente de produccion previsto en las principales
zonas productoras (especialmente en el Brasil). La disminucion de los
precios del etanol supuso también un incentivo para transformar mas cafa en
azucar y no en etanol, lo que presioné en mayor medida a la baja los precios
internacionales del azucar (ver grafico 27).
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i i GRAFICO 27
EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS DE LOS ALIMENTOS EN EL MERCADO MUNDIAL
(Enero 2010 - Julio 2013)
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FUENTE : elaboracién propia a partir de datos de la FAO (www.fao.org).

3.4.5 Precios internacionales de productos agricolas

El cuadro 17 registra la volatilidad de los precios en el mercado internacional
de tres productos considerados estratégicos. El cuadro muestra un promedio
mensual del precio durante los primeros 7 meses del afio de arroz, trigo y maiz
en diferentes mercados. En los tres productos queda claro que los precios han
bajado considerablemente, mas aun teniendo en cuenta que el afo pasado
tenia, en la misma época, una tendencia al alza.
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CUADRO 17
PRECIOS INTERNACIONALES REGISTRADOS DE ARROZ, TRIGO Y MAIZ

ANOS 2012-2013

Arroz* Trigo** Maiz***
MES (US$/%gJI(ZeIada) (US$/2tg:12Iada) (US$/2tg:1€Iada) (US$I%2:\glada) (US$/2th1§Iada) (US$I2t2:12Iada)
Enero 547.,5 611,3 296,5 347.,5 256,3 292,3
Febrero 563,3 616,0 297,3 336.,5 204,8 288,0
Marzo 567,3 593,5 296,2 321,6 271,0 276,4
Abril 569,0 586,3 279,5 319,3 256,5 238,5
Mayo 613,3 574,0 276,3 331,2 250,3 256,6
Junio 618,8 550,3 287,3 321,3 236,6 264,5
Julio 600,0 542,0 349,8 310,0 279,5 2440
Agosto 584,6 516,0 362,6 314,5 296,8 2213

FUENTE: elaboracion propia, a partir de datos de la FAO (www.fao.org).

(*): Precio internacional de Arroz Blanco, 100% Calidad B, Bangkok (FOB).

(**): Precio internacional de Trigo, Hard Red Winter, proteina ordinaria. Golfo de EEUU (FOB).
(***) Precio internacional de Maiz, Argentina, up river (FOB).

A pesar de la baja de los precios en los tres productos, en el mercado
internacional el precio del arroz nacional se haincrementado considerablemente
por las pérdidas sufridas en época de lluvia y posterior sequia en las zonas
productoras. Estimaciones oficiales dan cuenta de una disminucién de casi el
20 por ciento de la produccién nacional de arroz.

Con respecto al trigo, los precios internacionales tienden a disminuir. No
obstante, la sustitucion temporal de compra de harina de trigo argentina por
norteamericana ha encarecido el suministro de materia prima a las molineras
y consumidores. Si bien nuevamente la industria de molienda se ha activado,
no deja de ser preocupante el hecho de abastecer el pan de cada dia con una
mayor subvencion con los efectos que pueda tener en las cuentas nacionales
en el mediano y largo plazo. En cuanto al maiz, la produccion corroborada
en el primer trimestre del afio y las expectativas de produccion en el segundo
trimestre del afio dan cuenta que el subsector avicola podra contar con
suficiente maiz para mantener los costos de produccion de la industria.

3.4.6 Inflacion en alimentos
Durante el primer semestre del 2013, la inflacién de alimentos tuvo una
marcada incidencia durante los primeros meses del afio. En enero y febrero, por

ejemplo, se registraron incrementos mensuales relativamente elevados en la
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canasta de alimentos, aunque por debajo de lo observado el afio anterior. Este
comportamiento de debié esencialmente a las adversidades climatologicas
propias del verano en la zona andina que tiene repercusiones en las zonas
bajas inundando zonas productoras y posibilitando pérdidas considerables.

Durante marzo, abril y mayo las adversidades climatolégicas disminuyeron
radicalmente y el abastecimiento de alimentos en los mercados se normalizo.
Esta situacién permitié una variaciéon de precios estable e inclusa negativa.
Nuevamente factores climaticos como heladas y el adelantamiento del
periodo de sequia tuvieron incidencia positiva en los precios registrados
en los principales mercados de las ciudades capitales del pais. De hecho,
las mayores tasas de inflaciobn en 2013 correspondieron a los alimentos
de origen agropecuario con un maximo de 11,9 por ciento en febrero tras
incrementos continuos desde octubre de 2012. La inflacién de alimentos de
origen agropecuario cerrd en junio en 7,4 por ciento. Mientras que la inflacién
de alimentos procesados tuvo una evolucidn mas estable durante el primer
semestre cerrando en 4,1 por ciento.

Durante la gestion 2013 los productos con mayor incidencia en el indice de
precios al consumidor (IPC) fueron el arroz, queso criollo, tomate, fideos y
harina de trigo. En el caso del arroz, la variacién de precios alcanzé valores
atipicos practicamente durante todo el semestre llegando a 16 por ciento
en mayo como consecuencia de una caida abrupta de la produccion local.
De hecho, las intensas lluvias de finales de 2012 retrasaron el periodo de
siembra a lo que se sumaron los efectos de la sequia en enero y febrero en
las zonas productoras y nuevas zonas de expansion de la frontera agricola,
aspectos que habrian originado una caida en la produccion de arroz en casi
20 por ciento. En lo que concierne a la harina de trigo y derivados (fideo), las
tasas de inflaciéon interanual se increment6 sistematicamente durante el afo,
alcanzando en junio una variacion de precios de 31,9 por ciento y 11,3 por
ciento respectivamente. Dicha evolucién se debi6 al encarecimiento de las
importaciones de trigo y harina de trigo provenientes de Argentina. Durante
el primer semestre del 2013 el principal proveedor externo de harina de trigo
de Bolivia tuvo una considerable contraccién productiva, lo que provoco la
aplicacién de controles temporales de exportacidon de trigo y harina de trigo en
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el vecino pais.?? En cuanto a la papa, los precios registrados en el semestre
fueron elevados y de consideracion (con unatasa interanual alrededor de 19 por
ciento a junio). La subida de precios de papa tipo holandesa, huaycha y negra
se debio esencialmente a fendmenos climatoldégicos en zonas productoras de
Cochabamba que fueron afectadas por heladas y luego sequias ocasionando
la pérdida de aproximadamente 28.000 hectareas de cultivos de papa. En
el mercado se observa que la arroba de papa ha llegado a costar Bs. 52
bolivianos por varios meses, siendo el promedio de la gestion 2012 un precio
de Bs. 36.

3.4.7 Exportaciones no tradicionales

El Instituto Boliviano de Comercio Exterior (IBCE) sostiene que entre enero y
julio de la gestion 2013, las exportaciones bolivianas crecieron en 12 por ciento
con relacion a similar periodo de 2012. Asimismo, las exportaciones bolivianas
hasta julio reportaron ingresos por mas de US$ 6.971 millones, 724 millones
mas que los US$ 6.247 millones registrados en los primeros siete meses de
2012. Entre las exportaciones bolivianas, las consideradas no tradicionales
han aumentado sustancialmente en la gestién 2013, destacandose algunos
productos de origen agropecuario. Por ejemplo, se destaca en el sector de
agricultura la exportacion de nueces por el valor US$ 54,3 millones; semillas y
habas de soya por US$ 113,4 millones; frejol por US$ 12,9 millones y quinua
por US$ 56,9 millones. En el sector de industria manufacturera se destaca la
exportacion azucar por el valor de US$ 24,6; soya y productos de soya por
el valor de US$ 400,4 millones y otros productos alimenticios por US$ 45,0
millones.

3.4.8 Importaciones de alimentos

Registros de comercio exterior por parte del INE muestra que durante el
primer semestre de la gestion 2013 se ha logrado importar US$ 290,4 millones
de alimentos para la economia boliviana (ver cuadro 18). Con respecto a la
gestién anterior la importacién de alimentos habria subido en general 20
mefectos del alza del precio externo del trigo, el Gobierno Nacional promulgé en junio el Decreto

Supremo N°1608, que autoriz6 la importacién de harina y trigo con arancel cero por un lapso de 180 dias. Esta

medida posibilitd la diversificacién de proveedores internacionales y contribuyé a normalizar el abastecimiento
interno del trigo y derivados.
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por ciento considerando el primer semestre de la gestion 2012. Entre los
productos, se destaca el valor importado de legumbres y frutas, productos
lacteos y otros productos comestibles con tasas de crecimiento por encima
del 30 por ciento. En el caso de las importaciones de verduras y frutas es
particularmente preocupante, puesto que estas cifras reflejan registros
oficiales y no el contrabando continuo que existe de alimentos provenientes
de Argentina y Peru. Asimismo, se destaca el valor importado de cereales
durante el primer semestre de la gestion 2013 con US$ 111,5 millones por las
importaciones de trigo en grano registradas durante el semestre. De acuerdo
al IBCE, la importacion de trigo en grano de Estados Unidos alcanzé un valor
de US$ 25,8 millones hasta junio del 2013 y de la importacion de trigo en
grano de la Argentina fue de solo US$ 3,9 millones. Por tanto, la importacién
de trigo en grano del semestre explica hasta el momento el 26,7 por ciento de
las importaciones de cereales para la economia boliviana.

CUADRO 18

VALOR DE LA IMPORTACION DE ALIMENTOS

ANOS 2010 - 2013

2011 2012 2013 (*)
Valor FOB Valor FOB Valor FOB

PRODUCTOS (Millones de délares) (Millones de délares) (Millones de dolares)
Carne y preparados de carne 3,7 5,6 3,0
Productos lacteos y huevos de aves 17,8 20,3 13,4
Pescados 16,9 15,2 9,5
Cereales y preparados de cereales 202,5 196,2 11,4
Legumbres y frutas 29,9 33,2 22,9
Azucares, preparados de azucar y mieles 100,1 30,8 17,5
Café, té, cacao y preparados 36,3 419 22,0
Pienso para animales 15,2 19,2 11,5
Productos y preparados comestibles 98,6 119,6 791
TOTAL IMPORTACIONES 520,9 481,9 290,4

FUENTE: elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(*): Primer semestre de la gestion 2013.

4. Precios y empleo

El primer semestre del 2013 ha mostrado un repunte leve en las presiones
inflacionarias, explicado en primer lugar por efectos climatolégicos que han
incidido en la oferta de algunos alimentos de origen agricola, presionando sus
precios al alza durante el primer trimestre principalmente. Sin embargo, en el
segundo trimestre, el ajuste en los precios de las tarifas de transporte publico
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en algunas ciudades del pais, las presiones de demanda que se registran en
capitulos como educacion, salud y servicios varios por el incremento en el
poder adquisitivo de las familias, asi como por ajustes de precios en estos
sectores, se han constituido en los principales rubros inflacionarios. En este
sentido, la inflacibn mensual promedio, entre enero y junio del 2013 fue de 0,3
por ciento, mientras que en términos acumulados la inflacién alcanzo el 2,2
por ciento (ver cuadro 19).

CUADRO 19
VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(2007=100)
indice de precios Inflacion mensual Inflacion acumulada
al consumidor (Porcentaje) (Porcentaje)
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Enero 126,1 133,5 140,1 1,3 0,3 0,7 1,3 0,3 0,7
Febrero 128,2 1342 141,0 1,7 0,5 0,7 3,0 0,8 1,3
Marzo 129,3 134,6 1413 0,9 0,3 0,3 3,8 1,1 1,6
Abril 129,4 1348 1414 0,0 0,2 0,1 3,9 1,2 1,6
Mayo 129,6 1354 1418 0,2 0,5 0,3 41 1,7 1,9
Junio 129,8 1357 1422 0,1 0,2 0,3 4,2 1,9 2,2

FUENTE: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

Al igual que en las gestiones anteriores, los meses de enero y febrero fueron
los mas inflacionarios, con variaciones mensuales en el IPC en el orden de 0,7
y 0,7 por ciento respectivamente, cifras que si bien son bajas en comparacién a
los primeros meses del 2011 (donde el efecto del fallido reajuste de precios de
los hidrocarburos produjo un alza en las expectativas inflacionarias en general,
permitiendo el ajuste de algunos precios que habian estado reprimidos hasta
ese momento), muestran una variacidbn mayor respecto a las cifras registradas
en el mismo periodo del 2012, cuando la inflacion en esos mismos meses
habia sido de 0,3 y 0,5 por ciento.

Este comportamiento ascendente en la inflacién, que se ha observado ya a
partir del ultimo trimestre del 2012, responde en alguna medida al repunte de
los precios internacionales de algunos alimentos e insumos importados, tales
como la harina de trigo, factores climaticos que han impactado en el mercado
interno y la cada vez mas acentuada diferencia entre el comportamiento del PIB
de las areas exportadoras extractivas (y por lo tanto generadoras de divisas) y
el del PIB de las areas productivas, denotando restricciones en la flexibilidad
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de la oferta del aparato productivo a la hora de atender al crecimiento en la
demanda por el relativo incremento en el poder adquisitivo de las familias.

En este contexto, se debe resaltar que las medidas de politica adoptadas
por varios paises vecinos y socios comerciales, destinadas a recuperar
competitividad por la via cambiaria han atenuado de alguna manera el
componente importado de la inflaciébn. Sin embargo, en un escenario de
correccion de las disparidades cambiarias, una mayor proporcion de bienes
importados en los patrones de consumo de los hogares bolivianos podrian
resultar en fuertes presiones inflacionarias.

Por otro lado, hay que mencionar que durante el primer semestre del 2013 el
BCB ha encarado una serie de medidas de politica mucho mas agresivas que
en el mismo periodo del 2012 dirigidas a controlar los crecientes niveles de
liquidez en la economia boliviana?. Estas medidas de politica monetaria han
sido acompafadas a su vez por intervenciones implementadas desde el poder
ejecutivo y destinadas al incentivo a la produccion de alimentos y al control de
precios de algunos productos basicos?*.

En este sentido, se debe mencionar que las leyes promulgadas y destinadas
a fomentar la produccion de alimentos en el pais requieren un tiempo para su
reglamentacion, por lo que la efectividad de las mismas en el corto plazo es
cuestionable. Por otro lado, las medidas de politica monetaria y los patrones
de gasto publico, sobre todo en lo que se refiere a los de tipo corriente,
mostrados por el poder ejecutivo, resultan incompatibles con una politica de
control de inflacién.

23 Segun el Informe de Politica Monetaria de julio del 2013, el BCB increment6 gradualmente la oferta semanal de
titulos de regulacion monetaria, pasando de una oferta semanal de Bs. 350 millones a principios de afio a una
oferta semanal de Bs. 700 millones, sostenida durante todo el segundo trimestre del 2013. Esta politica se ha
apoyado también en la emision de nuevos instrumentos como los Certificados de Depésito para las Gestoras que
administran los Fondos del Sistema Integral de Pensiones, ademas de otras medidas relacionadas al incremento
de las tasas de interés pasivas y los encajes legales para los depésitos en moneda extranjera.

24 En particular se hace referencia a la Ley 337, del 11 de enero del 2013, de Apoyo a la Produccién y Restitucion de
Bosques, que plantea la eliminacion de multas a aquellos productores agropecuarios que hayan realizado des-
montes ilegales entre el 2006 y el 2011, siempre y cuando estos mantengan la produccion de alimentos en dichas
tierras. Adicionalmente, el Decreto Supremo 1561 del 17 de abril establece un fideicomiso a favor de Insumos
Bolivia para la compra, venta y comercializacion de alimentos y otros productos elaborados, mientras que el D.S.
1608, del 12 de junio, que difirid temporalmente el pago del gravamen arancelario para la importacioén de granos
y harina de trigo a una tasa de 0 por ciento, con el principal objetivo de contener las presiones por el incremento
de precios del sector panificador.
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En términos interanuales, la variacién general en precios, a junio del 2013, fue
de 4,8 por ciento con un promedio semestral del 4,8 por ciento, mientras que
en el mismo periodo del 2012 la inflacion interanual mostraba un promedio
del 4,6 por ciento, en tanto que en el 2012 era del 10,5 por ciento y de 0,8 por
ciento en el 2010. El mes de febrero mostré el mayor incremento en precios
respecto a similar periodo del 2012, ya que se observd un incremento de 5,1
por ciento en el nivel de precios (ver grafico 28).

GRAFICO 28
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

Sin tomar en cuenta al primer semestre del 2011 por la distorsion que causé el
“gasolinazo”, las cifras alcanzadas en lo que va del 2013, son las mas altas de
los ultimos anos, confirmando la aceleracion en el incremento del IPC.

Analizando la inflacién por capitulos, los rubros mas inflacionarios fueron los
servicios en general, sobre todo aquellos destinados a la salud, educacion
y transporte, con una inflacibn acumulada, a junio del 2013 de 5,4, 4,3y 3,5
por ciento respectivamente. En contrapartida, los rubros menos inflacionarios
durante el primer semestre del 2013 fueron las comunicaciones, con una
deflacién acumulada del 0,04 por ciento, recreacion y cultura con una inflacién
acumulada de 0,09 por ciento y las prendas de vestir y calzado con una
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inflacién de 1,4 por ciento, lo que se explica, en el caso de las comunicaciones,
por una caida en las tarifas de los servicios de este rubro, consecuentes con
las mejoras tecnoldgicas asi como con la aplicaciéon de nueva normativa que
afecto a la estructura tarifaria que enfrenta este sector (ver cuadro 20).

CUADRO 20
VARIACION DEL IPC POR CAPITULOS

A junio de los afos indicados (2007=100)

Inflacién acumulada Inflacién interanual
(Porcentaje) (Porcentaje)
CATEGORIA 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Alimentos y bebidas no alcohdlicas (0,6) 4,2 1,7 1,7 0,4 17,0 14,0 (3,4)
Bebidas alcohdlicas y tabaco 47 111 1,8 2,7 57 13,6 (16,4) 454
Prendas de vestir y calzados 0,3 3,9 2,0 1,4 0,8 7,5 4.9 2,9
Vivienda(" 1,2 3,0 1,9 1,7 2,2 5,6 23,6 (11,2)
Muebles y articulos para el hogar®@ 1,9 5,0 3,4 2,6 3,9 9,4 0,1 14,5
Salud 1,3 6,1 4.7 54 2,1 78 (6,6) 26,7
Trasnporte (1,0) 1,6 0,7 3,5 0,5 11,3 (17,2) 30,2
Comunicaciones (0,4) 0,5 (0,3) (0,0) 0,5) (2,3) 13,9 (12,9)
Recreacion y cultura 0,5 1,6 0,6 0,1 0,6 51 13,7  (9,1)
Educacion 0,6 4,9 5,7 4,3 0,6 5,1 51,4 (26,1)
Restaurantes y hoteles 1,8 7,0 1,8 2,9 3,3 153 (18,2) 33,2
Bienes y servicios diversos 1,2 6,3 2,5 2,2 2,2 9,0 18,0 (7,4)
GENERAL 0,4 4,2 1,9 2,2 1,3 11,3 4,5 4,8

FUENTE: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
1: Comprende Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles.
2: Muebles y articulos domésticos para el hogar y gastos corrientes de conservacion de la vivienda.

Porotro lado y en términos interanuales los capitulos que mayores incrementos
han mostrado fueron las bebidas alcohdlicas y tabaco con un incremento entre
junio del 2012 y junio del 2013 de algo mas del 45 por ciento, restaurantes
y hoteles, con un incremento del 33,1 por ciento y el transporte con un
crecimiento en sus precios del 30,2 por ciento. En el caso de los capitulos
menos inflacionarios, en términos interanuales, encontramos a la educacion,
comunicaciones y vivienda, todos con deflaciones de 26,1 por ciento, 12,9
por ciento y 11,2 por ciento respectivamente, aunque se debe remarcar que
en los casos de la educacion y vivienda, estas deflaciones vienen a cambiar
la tendencia observada desde el 2010 en la que se habian observado fuertes
incrementos en sus indices de precios.
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Por regidén geografica, Santa Cruz se ha convertido en el departamento con
mayor incremento promedio en sus precios, con una inflacion acumulada al
primer trimestre de 2,6 por ciento y explicada, al igual que en el ambito nacional,
por el incremento en los capitulos referidos a los servicios, especificamente
aquellos relacionados a lasalud (con unainflacién acumulada de 6,1 por ciento),
transporte 5,8 por ciento, educacion 4,8 por ciento y muebles y accesorios para
el hogar 4,3 por ciento. En el caso de los alimentos, se observa un incremento
acumulado de los precios en el orden del 1,9 por ciento (ver cuadro 21).

CUADRO 21
VARIACION ACUMULADA DEL IPC POR DEPARTAMENTOS

(A junio de los afos indicados)

(2007=100)
Variacion
(Porcentaje)
DETALLE 2010 2011 2012 2013
Chuquisaca (0,1) 3,5 0,7 2,1
La Paz 0,2 4,7 2,0 2,4
Cochabamba (0,2) 3,3 2.1 2,0
Oruro (0,4) 4.8 0,5 1,8
Potosi (0,4) 55 1,4 1,8
Tarija (0,6) 6,1 3,3 2,0
Santa Cruz 1,2 41 2,0 2,6
Beni 0,4 3,6 1,1 1,3
Pando 0,8 7,6 1,8 1,6
GENERAL 0,4 4,2 1,9 2,2

FUENTE: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).

El segundo departamento con mayor incremento en los precios fue La Paz,
con una inflacion acumulada de 2,4 por ciento mientras que Chuquisaca
mostrd una variacién acumulada del 2,1 por ciento, resultando en una de las
aceleraciones mas importantes en el nivel de precios en el pais, ya que en el
mismo periodo del 2012 la inflacibn acumulada en ese departamento habia
llegado sélo al 0,7 por ciento.

Se debe resaltar lareduccion de los valores registrados en inflacion acumulada,
con respecto al mismo periodo del 2012, que se observa en ciudades como
Tarija y Pando. En el caso de Tarija, son los capitulos referidos a las prendas
de vestir, la vivienda y el transporte los que explican esta caida en el ritmo
de crecimiento de los precios, mientras que en Pando son los capitulos
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de muebles y accesorios para el hogar, la recreacién y el transporte (en
contracorriente con el resto del pais) los que han permitido la reduccién de la
inflacion acumulada en el primer semestre del 2013, sea menor a la registrada
en el mismo periodo el 2012.

En este sentido, observando la inflacién tanto por departamento como por
capitulo, el comportamiento ha sido sumamente heterogéneo. Asi, mientras el
costo de la vivienda y los servicios basicos ha seguido mostrando incrementos
en los departamentos de Oruro, Potosi, Santa Cruz y Beni, en La Paz,
Cochabamba y Chuquisaca, si bien se han observado incrementos positivos,
estos han resultado ser considerablemente menores a los registrados en
gestiones pasadas.

En el capitulo de alimentos, Chuquisaca y Oruro han sido los departamentos
donde mayores incrementos en los precios se han registrado, pasando de
una inflacién acumulada negativa (deflacion) en el primer semestre del 2012
de 1,3 y 0,9 por ciento respectivamente a una inflacién semestral de 1,9 y
1,4 por ciento respectivamente. En La Paz se ha observado un incremento
acumulado del 1,6 por ciento en los alimentos y bebidas no alcohdlicas, lo
que es ligeramente superior al registrado en el mismo periodo del 2012 donde
se habia observado una inflacién acumulada de 1,1 por ciento. Por su parte,
en Potosi, Santa Cruz y Beni los niveles de inflacion acumulada en el capitulo
de alimentos, al primer semestre del 2013, fueron similares a los valores
observados en el mismo periodo del 2012.

Respecto a los precios del transporte, La Paz y Santa Cruz han mostrado
incrementos acumulados fuertes y en el orden del 4,1 y 5,7 por ciento
respectivamente, lo que de nuevo, esta relacionado al proceso de reajuste
de tarifas encarado por los principales municipios de esos departamentos. En
contrapartida, en Tarija, Chuquisaca, Beni y Pando la inflacibn acumulada en
los precios del transporte ha resultado negativa.

4.1 Empleo y salarios
Durante las décadas de los 80’s y 90’s en Bolivia se aplicaron una serie de

reformas con el objetivo de estabilizar la economia y sentar las bases para
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incrementar las tasas de crecimiento histéricamente bajas. Estas reformas
estaban principalmente enfocadas a lograr estabilidad macroecondémica
y construir un conjunto de normas e instituciones capaces de asegurar las
condiciones necesarias para que la inversion privada asuma el rol de principal
generadora de crecimiento y por lo tanto de fuentes de empleo en Bolivia.

Sin embargo y al margen de poseer una gran coherencia teérica, reflejada
en la lograda estabilizacion macroecondmica ademas de la integracion de
Bolivia y el resto del mundo, atrayendo inversiones en sectores claves de la
econdmica como hidrocarburos y telecomunicaciones, estas medidas tuvieron
poco efecto a la hora de establecer condiciones adecuadas para la inversiéon
privada nacional en sectores generadores de fuentes de empleo.

Como consecuencia se fue generando un dinamica en la que el desarrollo
de actividades informales, relacionadas sobre todo a servicios y comercio, y
donde las exigencias de capacitacion son relativamente bajas, lo que junto
con fuertes procesos de migracion campo-ciudad, conformaron una via de
alivio racional a las divergencias entre la capacidad de absorcion de empleo y
la creciente oferta del mismo. Sin embargo, este proceso también resulto en
una mayor precarizacion de las condiciones laborales, con altos indices de
sobre explotacién laboral y bajos niveles salariales.

A partir del 2003, afio en el que el contexto de precios 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), genero una fuerte demanda por mano de obra poco calificada,
presionando los salarios al alza pero sin mejorar las condiciones laborales
que enfrentan estos trabajadores. Ademas, la excesiva judicializacion de
las relaciones laborales, que junto a un continuo incremento de los costos
laborales que enfrentan los empleadores en los sectores formales de la
economia, impulsados por una politica fuertemente alcista en el manejo de
los incrementos salariales, han configurado un panorama complejo para el
desarrollo de un mercado laboral que permita la creacion de mas y mejor
empleo que absorba la oferta de trabajo creciente de jovenes profesionales
graduados de las universidades en las diversas disciplinas.
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4.2 Desempleo e informalidad

La Poblacién Econdmicamente Activa (PEA) en Bolivia, segun los datos
proporcionados por el ultimo informe del Censo nacional de Poblacion vy
Vivienda llevado adelante el 2012, esta compuesta por algo mas de cinco
millones de personas, de las cuales el 74,5 por ciento se encuentran en areas
urbanasy el restante 25,5 por ciento en areas rurales, manteniendo latendencia
observada en censos y encuestas anteriores respecto a la concentracion de la
mano de obra en las ciudades grandes e intermedias.

Esta distribucion en la PEA esta directamente relacionada a los procesos
de migracion campo ciudad, que si bien en los ultimos afios parecen haber
disminuido en su intensidad (debido en gran medida al incremento de los
precios de los minerales, o que ha resultado en una mayor demanda de
este sector por mano de obra), se siguen dando con serias repercusiones en
cuanto a los tipos de empleo a los que pueden acceder ya que por lo general
los niveles de capacitacion de los migrantes no son muy altos, limitando el
espectro de tareas a las que pueden acceder estos trabajadores.

Ademas, la capacidad de absorcion del aparato productivo formal se ve
seriamente limitada en relacién al incremento de la oferta laboral, por lo
que una gran parte de los trabajadores que llegan a las areas urbanas se
colocan en empleos en el sector informal y de micro o pequefias empresas
normalmente relacionadas a actividades intensivas en mano de obra con el
uso de tecnologias de difusibn masiva, tales como la carpinteria, costura,
alimentacion, servicios y comercio, que a su vez ayudan a profundizar las
asimetrias entre las obligaciones que enfrentan los empleadores en el mercado
laboral formal e informal respectivamente.

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 (aunque como se
vera mas adelante, también la formalidad en el empleo). Asi, entre el 2006 y
el 2012 la tasa de desempleo abierto ha pasado del 8,0 por ciento a un nivel
cercano al 5,5 por ciento (ver grafico 29). Esta reduccién en el desempleo es
explicada principalmente por el incremento de la capacidad de absorcion de

Fundacion Milenio 77




INFORME Economico DE MILENIO PRIMER SEMESTRE 2013

sectores como la mineria cooperativizada, la construccién, los servicios y las
actividades cuentapropia.

GRAFICO 29
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de UDAPE (www.udape.gob.bo).

Sin embargo, si se toma en cuenta el grado de proteccion social como indicador
de informalidad, los datos muestran que en Bolivia las condiciones de trabajo
precarias y el empleo de baja calidad continua ganando espacios. Asi, los
datos de la ultima encuesta trimestral de empleo (al segundo trimestre del
2011), muestran que el 78,4 por ciento de los trabajadores ocupados dentro
de las ciudades capitales no se encontraban afiliados al sistema de seguridad
social, mientras que en el 2010 esta cifra era del 63,5 por ciento. Estos valores,
colocan a Bolivia como el pais con mas alta tasa de informalidad en la region?®.

Otra forma de observar el avance de la informalidad es a través de la
reduccion en la tasa de crecimiento del numero de asegurados por las AFP’s.
En términos generales, a junio del 2013, los asegurados en el sistema integral
de pensiones habian alcanzado algo mas de 1,6 millones de personas, lo que
representa una tasa de crecimiento del 5,1 por ciento con respecto al 2012.
Del total mencionado, algo mas de 1,5 millones corresponden a trabajadores

25 “Tendencias Mundiales del Empleo”, OIT, 2013 http://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---dcomm/-
--publ/documents/publication/wcms_202326.pdf
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bajo alguna relacién de dependencia y el resto a trabajadores independientes,
lo que en términos de crecimiento porcentual implica una variacion positiva de
4,7 y 12,0 por ciento respectivamente (ver cuadro 22).

CUADRO 22

ASEGURADOS REGISTRADOS EN EL SISTEMA INTEGRAL DE PENSIONES

ANOS 2011 - 2013*

Asegurados registrados Variacion interanual nominal Variacion
(Miles) (Miles) (Porcentaje)
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Dependientes 1.370 1.434 1.501 68 64 67 52 4,7 4,7
Independientes 80 98 110 21 18 12 36,5 22,6 12,0
Total 1450 1.532 1.611 90 82 79 6,6 5,7 51

FUENTE: elaboracién propia con datos de la Autoridad de Pensiones y Seguros.(www.aps.gob.bo).
* Los datos para el 2013 abarcan solo hasta junio del afio mencionado, en los demas casos representan cifras a
diciembre de cada afio.

Si se observa las tasas de crecimiento de los periodos anteriores, se puede
percibir claramente como el ritmo de crecimiento en el registro de asegurados
al sistema de pensiones ha ido cayendo paulatinamente, aun con las medidas
punitivas introducidas por la nueva ley de pensiones y que tienen especial
énfasis en el registro de los trabajadores independientes.

4.3 El salario minimo y los costos laborales

Una de las principales medidas de politica que los gobiernos toman son las
referidas a los niveles salariales minimos y sus incrementos para compensar
la pérdida de poder adquisitivo que estos sufren afo a afio. Histéricamente,
la negociacion de estos montos siempre se ha llevado a cabo entre el poder
ejecutivo y la Central Obrera Boliviana sin tomar en cuenta al sector empleador
y bajo un esquema de negociacién plana en la que no se toman en cuenta
las diferentes caracteristicas de los sectores de la economia. Ademas, estos
procesos de negociacion desembocaban, en muchos casos, en conflictos
recurrentes, afectando la estabilidad politica y social en el pais, con directas
consecuencias en los niveles de produccion.

En las ultimas gestiones, el gobierno ha establecido un sistema de negociacion

basado en fechas tope (normalmente el 1 de mayo de cada afo), de tal forma
que se limita el efecto de las confrontaciones surgidas por estas negociaciones.
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Sin embargo, su politica también se ha basado en incrementos relativamente
fuertes, que si bien estan apoyados en la actual dinamica econdmica, exceden
en gran medida a los indices de inflacion registrados en el pais y no toman en
cuenta las restricciones que enfrenta el sector privado y en particular el sector
exportador no tradicional.

De esta forma, mientras que en 2005 el salario minimo nacional estaba en
el orden de los Bs. 440, en el 2006 este se incrementa a Bs. 500, lo que
representa un aumento del 13,6 por ciento, en el 2007 sube a Bs. 525 (5,0
por ciento de incremento), luego a Bs. 578 en el 2008 y Bs. 647 en el 2009
(incrementos de 10,0 y 12,0 por ciento respectivamente), mientras que en el
2010 el salario minimo nacional llego a los Bs. 680, en el 2011 a los Bs. 815,4
,para luego registrar un salto, en el 2012, a Bs. 1.000 y luego Bs. 1.200 en la
gestion 2013. En total, el incremento en el salario minimo, entre el 2005 y el
2013, estuvo en el orden de 172,7 por ciento, mientras que la variacion del
IPC, entre junio del 2013 y junio de 2005 registro un crecimiento de 63,2 por
ciento (ver cuadro 23).

CUADRO 23
VARIACION DEL SALARIO MINIMO VITAL MOVIL
ANOS 2006 - 2013

Variacion
(Porcentaje)
DETALLE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Salario minimo nacional (en Bs.) 500 525 578 647 680 815 1.000 1.200
Incremento 13,6 50 10,0 12,0 51 19,8 226 20,0
Incremento respecto al 2005 136 19,3 314 470 545 853 1273 172,77

FUENTE: elaboracién propia conn datos del INE (www.ine.gob.bo); y el Ministerio de Trabajo (www.mintrabajo.gob.bo).

Si se toma en cuenta que el promedio anual de la inflacion del IPC ha estado en
el orden del 6,3 por ciento entre el 2006 y el 2012, 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 niveles mas bajos de los salarios, que son los que
normalmente corresponden a aquellos empleos relacionados con menores
niveles de calificacion técnica o experiencia laboral, dificultando asi el ingreso
al mercado laboral de mujeres y jovenes.
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Ahora bien, esta tendencia en el salario minimo, en un contexto de alta
informalidad, produce serias asimetrias entre los sectores formal e informal
de empleo, ya que en promedio, y sin tomar en cuenta bonos de produccion,
bonos por trabajo en horas extra, primas y otro tipo de beneficios que reciben
los trabajadores de algunos sectores, particularmente industriales, los
costos laborales, por conceptos de beneficios, aportes patronales y cargas
previsionales, 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 24).

CUADRO 24
COSTO LABORAL MENSUAL
CATEGORIA Porcentaje
Salario percibido por el trabajador 100,0
Aguinaldo 8,3
Aporte Patronal al seguro obligatorio de salud 10,0
Aporte al fondo de jubilacion 4,7
Aportes previsionales 8,3
Total costo laboral (respecto del salario percibido por el trabajador) 131,4

FUENTE: elaboracion propia con datos de la Autoridad de Pensiones y Seguros (www.aps.gob.bo), y el Ministerio de Trabajo (www.mintrabajo.gob.bo).

A esta situacion se le debe agregar que los datos observados al segundo
trimestre del 2011, mostraban que en promedio los salarios percibidos en el
sector empresarial mediano y grande de la economia giraban en torno a los
Bs. 2.834, para el sector de las micro y pequefas empresas esta cifra era de
Bs. 1.603 mientras que en el sector informal el salario promedio alcanzaba
los Bs. 1.837%. En este contexto, si se mantienen los promedios obtenidos,
el impacto del incremento del 8 por ciento dictaminado para la gestién 2013
ha repercutido en incrementos salariales, percibidos por los trabajadores,
del orden de los Bs. 226,7 por mes en el caso de las empresas medianas y
grandes, y de Bs. 128,4 en el caso de las empresas de menor tamafio.

26 Los datos se refieren a la Encuesta Trimestral de Empleo correspondiente al segundo trimestre del 2011. La
clasificacion entre formal e informal se ha hecho siguiendo el criterio de protecciéon social, mientras que la
clasificacion entre pequefia y gran empresa se ha utilizado el niumero de trabajadores en el establecimiento
donde trabaja. Los promedios son promedios simples, las deviaciones estandar resultantes son de 2.058 para
el caso de las empresas formales, 1.176 en el caso de las micro y pequefias empresas y de 1.237 para el sector
informal.
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Por el efecto de los costos laborales que enfrenta el empleador en el sector
formal de la economia, y que como se ha mostrado, suman en promedio un
31,4 por ciento mas sobre el salario pagado, el incremento salarial del 8 por
ciento se traduce en un incremento real del costo de las planillas laborales de
10,5 por ciento. Asi, mientras el salario promedio percibido en las empresas
grandes se ubica en el orden de los Bs. 3.060, el costo laboral total para el
empleador habria pasado de Bs 3.723,2 en el 2012 a algo mas de Bs. 4.021
en el 2013.

En el caso de las micro y pequefias empresas, el costo de las planillas,
asumiendo el cumplimiento de todas las cargas laborales, habria pasado de
Bs. 2.106 en el 2012 (con un salario pagado de Bs. 1.603) a Bs. 2.274,4 en el
2013 (abonando un salario de Bs. 1.731,2). Evidentemente, estos incrementos
dificultan el desarrollo de la empresa en el sector formal de la economia, por
el aumento del costo variable medio impulsando la informalidad y por lo tanto
la reduccién de los salarios promedio.

5. Ambiente de negocios

La tendencia de crecimiento del producto de Bolivia a abril de 2013 es medida
por el IGAE. En el grafico 30 podemos observar la tendencia de crecimiento
del IGAE desde abril de 2009 a abril del presente afio. Este indice nos muestra
el comportamiento de la economia en el corto plazo y los datos estadisticos
pueden ser interpretados como tendencias en el desempefo de las distintas
variables macroecon6micas analizadas.

En particular, el IGAE realiza una caracterizacion de corto plazo del
comportamiento de las principales actividades econdémicas del PIB.
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GRAFICO 30
iINDICE GLOBAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(Abril 2009-Abril 2013)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del INE (www.ine.org).

Al primer trimestre del afio el IGAE sefiala un ritmo de crecimiento (a doce
meses) de 5,4 por ciento y a abril de 2012 el desempefio econémico aumenta
ligeramente a 5,5 por ciento. Este desempefio econdmico coincide con el
pronostico de crecimiento del Informe Perspectivas Econdmicas de América
Latina 2013 de la CEPAL (5,5 por ciento para toda la gestién 2013). De acuerdo
al comportamiento histérico de las actividades econémicas y del IGAE en
general, se esperaria que este ritmo se haya atenuado en los meses de junio,
julio y agosto, para recuperarse nuevamente a partir del mes de septiembre.

Entre las tres principales actividades econdmicas que explicaron el
crecimiento del IGAE en el primer cuatrimestre del afio, ademas del sector
petrolero, fueron los servicios financieros y la construccion (ver grafico 31). En
particular, el sector petrolero ha caracterizado el crecimiento del trimestre con
un crecimiento superior al 18 por ciento.
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GRAFICO 31

VARIACION DEL INDICE GLOBAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(Mayo 2012 - Abril 2013)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del INE (www.ine.gob.bo).

Nuevamente, el sector de servicios financieros continia con un ritmo de
crecimiento sostenido en lo que va de la gestién, confirmando su liderazgo en
el desempefio econémico del 2013. Asi también, la industria manufacturera
y los servicios de la administracion publica, también a abril del presente afio,
expresan un crecimiento importante.

De acuerdo a estos resultados, las expectativas de crecimiento de la gestion
se fundamentan en las actividades econdmicas que marcaron el crecimiento
en el primer trimestre del afio, es decir, hidrocarburos, servicios financieros
(que incluye seguros de bienes inmuebles), construccién, servicios de la
administracion publica e industria manufacturera.

Adicionalmente, explicamos los resultados del informe de Doing Business
2013 (DB-2013) del Banco Mundial que mide el ambiente de negocios de un
pais; y el indice de Libertad Econémica (ILE) de The Heritage Foundation que
clasifica a los paises por el nivel de libertad y/o represidon que puede tener una
economia. En particular, el informe DB-2013 explica para Bolivia la facilidad o
dificultad de continuar con un negocio para un empresario (micro o mediano), de
acuerdo a las regulaciones locales. Este indicador permite seguir y cuantificar

84 Fundacion Milenio




11 DESEMPERO PRODUCTIVO E INVERSION

los cambios en diez areas de interés: apertura de un negocio, permisos de
construccion, obtener electricidad, registro de propiedad, obtener un crédito,
proteccion a los inversionistas, pago de impuestos, comercio fronterizo,
cumplimiento de contratos y resolucion a situaciones de insolvencia?.

El DB-2013 realiza un ranking entre 183 paises a nivel mundial, en el cual
Bolivia ocupa el puesto 155, mostrando por segundo afio consecutivo una
caida en el ranking de posiciones. En el cuadro siguiente, observamos que el
ambiente de negocios en Bolivia ha empeorado en los ultimos doce meses.
El reporte DB-2013 sefiala una disminucion en el ranking en dos puntos. Este
resultado negativo para el ambiente de negocios se explica principalmente
por una caida en la posicidn relativa que el pais ocupa en cada una de las
categorias que miden este indice. En casi todas las categorias se observan
disminuciones, en particular en lo que corresponde a permisos de construccion
(7 puntos), proteccion a los inversionistas (6 puntos), facilidad para iniciar un
negocio (5 puntos). En relacion a las condiciones para obtener un crédito
y solucién de insolvencia el ranking muestra una disminucion en 3 puntos.
Asi también, en las categorias pago de impuestos, comercio fronterizo y
cumplimiento de contratos, las variaciones han sido iguales a un punto +/- 1
segun sea el caso (ver cuadro 25).

CUADRO 25

INDICADORES DE COMPETITIVIDAD

ANOS 2012 - 2013

CATEGORIA 2012 2013 Cambio de posicion
Ambiente de negocios 153 155 (2)
Iniciando un negocio 169 174 (5)
Permisos de construccién 107 114 (7)
Registro de propiedad 138 139 )
Obtener un crédito 126 129 (3)
Proteccion a los inversionistas 133 139 (6)
Pago de impuestos 179 180 (1)
Comercio fronterizo 126 125 1
Cumplimiento de contratos 135 136 (1)
Solucion de insolvencia 65 68 (3)
Obtener electricidad 124 126 (2)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Reporte Doing Business 2013 (www.doingbusiness.org ).

27 El periodo de analisis del informe Doing Business 2013 corresponde a junio 2011-junio 2012. En algunos casos
(como ser impuestos), las estadisticas corresponden a enero-diciembre 2011.
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En comparacion con las principales economias de América del Sur, Bolivia
se encuentra bastante alejada de los primeros lugares que son ocupados
por Chile y Peru; ademas, nuestro pais presenta un rezago con paises como
Uruguay, Argentina, Brasil y Ecuador.

Asi también, cuando analizamos en detalle los resultados de éste reporte,
Bolivia se encuentra en los ultimos lugares en la mayoria de los indicadores,
excepto en los que corresponden a: permisos de construccidn, registro de
propiedad, comercio fronterizo y resolucién a situaciones de insolvencia (ver
cuadro 26).

CUADRO 26
ANO 2013
CATEGORIA Chile Perd  Uruguay Argentina Brasil Ecuador Bolivia
Ambiente de negocios 37 43 89 124 130 139 155
Iniciando un negocio 32 60 39 154 121 169 174
Permisos de construccion 84 86 158 171 131 104 114
Registro de propiedad 55 19 164 135 103 101 139
Obtener un crédito 53 23 70 70 104 83 129
Proteccion a los inversionistas 32 13 100 117 82 139 139
Pago de impuestos 36 85 140 149 156 84 180
Comercio fronterizo 48 60 104 139 123 128 125
Cumplimiento de contratos 70 115 102 48 116 99 136
Solucién de insolvencia 98 106 54 94 143 137 68
Obtener electricidad 40 77 20 74 60 146 126

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Reporte Doing Business 2013 (www.doingbusiness.org ).

Continuamos con el analisis del indice de Libertad Econémica 2013 (ILE-2013),
que muestra la situacion de libertad o represidén en la que se encuentra una
economia, a partir de las dimensiones: privadas y gubernamentales, acceso
al sistema financiero, facilidad de hacer negocios y comercio, derechos de
propiedad, corrupcion y aspectos laborales. En el cuadro 27 se presentan los
resultados del ILE-2013, en los cuales Bolivia se ubica en el puesto 25 entre
los paises de Latinoamérica y el Caribe. Los paises Sudamericanos que se
encuentran detras del nuestro son Ecuador, Argentina y Venezuela.
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CUADRO 27
ANO 2012
PAIS Negocios ~ Comercio  Fiscal %aosgi?r:: Monetario  Inversion  Financiera D;rrg;?eodsage Corrupcion  Laboral g:gllggagl
Chile 70,5 82,0 776 83,7 846 85 70 90 72 74,2 1

Uruguay 734 829 842 683 725 75 30 70 70 70,7 4
Colombia 90,2 722 722 752 787 70 70 50 34 79,3 5

Peru 72,3 850 850 891 84,3 70 60 40 34 67,1 7
Paraguay 59,1 82,7 827 854 798 70 60 30 22 25,6 15
Brasil 53,0 69,7 69,7 548 744 50 60 50 38 57,2 19
Bolivia 55,8 743 743 64,1 67,4 10 50 10 28 30,8 25

Ecuador 51,5 68,1 68,1 47,3 66,9 20 40 20 27 48,0 26
Argentina 60,1 676 676 521 60,4 40 30 15 30 47,4 27
Venezuela 45,6 58,8 588 50,6 47,3 5 20 5 19 34,5 28

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Fundacion Heritage (www.heritage.org).
Nota:(100-80) libre, (79.9-70) mayormente libre,(69.9-60) moderadamente libre,(59.9-50)mayormente no libre,
(49.9-0)reprimido.

Asimismo, observamos que Bolivia presenta, una situacion de “represion” en
los indicadores de inversidon, derechos de propiedad, corrupcién y situacion
laboral. Ademas, nuestro pais se encuentra en la “condicibn mayormente no
libre” en los indicadores de negocios y financiera; en condicién “mayormente
libre” en los indicadores de gasto de gobierno y monetario. Cabe subrayar, que
el unico indicador que se encuentra en condicion “libre” es el correspondiente
al ambito fiscal.

Finalmente, es importante sefialar que casitodos los paises muestran un mayor
nivel de libertad en los indicadores relacionados al ambito gubernamental, es
decir, el area fiscal, gasto de gobierno y monetario. Y los mayores niveles
de represion se dan en indicadores relacionados a derechos de propiedad
y corrupciéon. De esta manera, se observa que los paises han avanzado en
grados de libertad en ambitos de control gubernamental de manera mas
rapida que en el resto de los indicadores. Bolivia, también presenta este
comportamiento, y consecuentemente tiene un mayor grado de libertad en el
ambito fiscal y los mayores grados de represioén en derechos de propiedad y
corrupcion, ocupando los ultimos lugares a nivel regional (con un mayor grado
de represion).
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El comportamiento del sector externo durante 2013 se caracterizdO por un
incremento significativo del superaviten cuenta corriente y del balance comercial
del pais, debido fundamentalmente al crecimiento de las exportaciones. Este
crecimiento se debe al aumento de los volumenes exportados de mineria,
hidrocarburos y no tradicionales. Los precios de las exportaciones registraron
una caida durante este primer semestre debido a la desaceleracién de las
economias emergentes.

Como contraparte del mayor superavit en cuenta corriente, el pais muestra
un saldo negativo importante en la cuenta de capitales y financiera, como
consecuencia de flujos altamente negativos de la inversidn en cartera y
del endeudamiento externo privado. El endeudamiento externo publico por
otra parte siguid mostrando una tendencia al alza, principalmente por el
mayor endeudamiento del Tesoro General del Estado (TGE). Se destaca el
crecimiento del endeudamiento con organismos multilaterales y con fuentes
privadas, este ultimo a través de la colocacion de bonos publicos en los
mercados financieros internacionales. La inversién extranjera directa (IED)
muestra una tendencia alcista aunque aun se mantiene en niveles muy bajos
en porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB).

Las Reservas Internacionales Netas (RIN) del Banco Central de Bolivia (BCB)
presentaron un incremento de US$ 25 millones, como resultado del aumento
en las reservas en divisas y de una caida en el valor de las reservas en
oro, como resultado de los menores precios de este metal en los mercados
internacionales. También resalta la apreciaciéon del tipo de cambio real
multilateral experimentada en los ultimos afios, debido a la abundancia de
divisas asociada a la bonanza externa.

1. Balanza de pagos

En el primer trimestre de 2013, el superavit global de la balanza de pagos
experimentd un descenso en relacidbn a los observados en 2011 y 2012,
llegando a US$ 390,6 millones equivalente a 5,4 por ciento del PIB. Si bien
durante este periodo se produjo un aumento significativo del superavit en
cuenta corriente, el cual alcanz6 a US$ 446,0 millones (6,2 por ciento del PIB),
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la caida del superavit se explica por el saldo negativo en la cuenta de capital
y financiera, que registré un déficit de US$ 180,3 millones (2,5 por ciento del
PIB), el cual contrasta con los superavits obtenidos en 2011 y 2012 para esta
partida (ver cuadro 28).

CUADRO 28
RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS

(Al primer trimestre de los afios indicados)

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

PARTIDAS 2011 2012  2013P 2011 2012  2013P
Cuenta Corriente 58,7 61,5 446,0 1,1 1,0 6,2
Balanza comercial de bienes 68,4 206,1 7084 1,3 3,3 9,8
Renta factorial (neta) (219,3) (335,1) (453,4) (4,0) (5,4) (6,3)
Servicios (netos) (61,2) (86,6) (119,9) (1,1) (1,4) (1,7)
Transferencias 270,8 277,2 310,9 50 4.5 4,3
Capital y financiera (incluye E y O) 576,7 453,99 (55,4) 10,6 7,4 (0,8)
Capital y financiera (excluye E y O) 537,0 297,8 (180,3) 9,8 4,8 (2,5)
Transferencias de capital 1,5 1,0 1,3 0,0 0,0 0,0
Inversion extranjera directa (neta) 2011 336,3 378,33 3,7 5,5 52
Inversion de cartera 1991 34,8 (144,6) 3,6 0,6 (2,0)
Otro capital 135,3 (74,3) (415,3) 2,5 (1,2) (5,7)
Errores y Omisiones 39,7 156,2 1249 0,7 2,5 1,7
TOTAL BALANZA DE PAGOS 6354 5155 390,6 11,6 8,4 5,4

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

1.1 Cuenta corriente

El superavit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos durante el primer
trimestre de 2013 presenta un aumento extraordinario, debido al significativo
incremento de las exportaciones que crecieron en 30,7 por ciento con respecto
al nivel observado en similar periodo de 2012, llegando a US$ 2.761,6 millones
(38,2 por ciento del PIB). Durante el primer trimestre 2013, las importaciones
solo crecieron en 7,7 por ciento, por lo que el superavit de la balanza comercial
de bienes subié a US$ 708,4 millones (9,8 por ciento del PIB). El déficit en
la renta factorial aument6 a US$ 453,4 millones (6,3 por ciento del PIB) por
el mayor pago de otra renta de inversion; el déficit en balance de servicios
alcanz6 a US$ 119,9 millones (1,7 por ciento del PIB) y el superavit en las
transferencias aumentdé a US$ 310,9 millones (4,3 por ciento del PIB) (ver
cuadro 29).
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CUADRO 29
BALANZA DE PAGOS EN CUENTA CORRIENTE

(Al primer trimestre de los afos indicados)

Valor Estructura Porcentual Variacion
(Millones de ddlares) (Porcentajes) (Porcentajes)

PARTIDAS 2011® 20120 20130 2012 2013 2012 2013®
Cuenta Corriente 58,7 61,5 446,0 100,0 100,0 4,8 6249
Balanza comercial de bienes 68,4 206,1 708,4 3349 158,8 201,5 243,7
Exportaciones (FOB) 1.6745 21124 27616 34330 6192 26,1 30,7
Importaciones (CIF) (1.606,2) (1.906,3) (2.053,2) (3.098,1) (460,3) 18,7 7,7
Renta factorial (neta) (219,3) (335,1) (453,4) (544,6) (101,7) 52,8 35,3
Intereses recibidos (BCB y privados) 28,8 40,8 41,2 66,3 92 419 0,9
Intereses debidos (26,6) (26,6) (25,3) (43,3) (5,7) 0,3 (5,0)
Otra renta de inversion (neta) (237,5) (351,0) (472,1) (570,5) (105,8) 47,8 34,5
Renta del trabajo (neta) 16,1 1,7 2,8 2,8 0,6 (89,1) 60,3
Servicios (netos) (61,2) (86,6) (119,9) (140,7) (26,9) 41,5 38,5
Transferencias 270,8 277,2 310,9 450,4 69,7 2,3 12,2
Oficiales excluido HIPC 23,8 26,5 37,9 431 85 114 42,7
Donaciones por alivio HIPPC 4,3 4,0 0,8 6,6 02 (49 (80,7)
Privadas 2428 246,6 272,3 400,7 61,0 1,6 10,4

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

FOB: por su sigla en inglés Free on Board (libre a bordo).

CIF: por su sigla en inglés Cost, Insurance and Freight (costo, seguro y flete).

(1) Incluye alivio HIPC y MDRI en su modalidad de reduccion de stock. El alivio MDRI se registra a partir de 2006.
(p) Preliminar.

1.1.1 Balanza comercial

En el primer semestre 2013, las exportaciones aumentaron a US$ 5.886,8
millones (13,6 por ciento de aumento con respecto a similar periodo en 2012),
mientras que las importaciones crecieron a US$ 4.234,6 millones (10,1 por
ciento de crecimiento), por lo que el superavit en la balanza comercial se situd
en US$ 1.652,2 millones (23,7 por ciento de aumento) (ver cuadro 30).
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CUADRO 30

BALANZA COMERCIAL

(Enero - junio de los afos indicados)

Valor Variaciones
(Millones de ddlares) 2012 - 2013
Absoluta Relativa
PARTIDAS 2012® 2013® (Millones de  (Porcentajes)
dolares)
Balanza comercial de bienes 1.335,9 1.652,2 316,3 23,7
Exportaciones FOB () 5.182,8 5.886,8 703,9 13,6
Importaciones CIF 3.847,0 4.234,6 387,6 10,1

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

1.1.1.1 Exportaciones

El aumento en las exportaciones se explica por las mayores exportaciones
de hidrocarburos, que crecieron en 21,4 por ciento y de productos no
tradicionales que aumentaron en 15,5 por ciento. Las exportaciones de
la mineria experimentaron un leve descenso de 0,2 por ciento. Con este
comportamiento, el peso de las exportaciones de los sectores extractivos en
las exportaciones totales se mantuvo en alrededor de 82 por ciento para este
semestre, al igual que en afos anteriores (ver cuadro 31 y grafico 32).

CUADRO 31

EXPORTACIONES DE BOLIVIA

(Enero - junio de los afos indicados)

Valor Estructura Porcentual Variacion
(Millones de dolares) (Porcentajes) 2012 -2013

DETALLE 20127 2013® 2012®  2013® Absoluta Relativa  Participacion

(Millones  (Porcentaje) (Porcentaje)

de dolares)

Hidrocarburos 2.653,4 3.221,9 51,2 54,7 568,5 21,4 80,8
Mineria 1.630,7 1.627,3 31,5 27,6 (3,5) (0,2) (0,5)
No tradicionales 898,7 1.037,6 17,3 17,6 138,9 15,5 19,7
TOTAL 5.182,8 5.886,8 100,0 100,0 703,9 13,6 100,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(p) Preliminar.
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GRAFICO 32

VALOR DE LAS EXPORTACIONES DE BOLIVIA

(Enero - junio de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del INE (www.ine.gob.bo).
Bdp: barriles por dia.

El crecimiento de las exportaciones durante este semestre??, a diferencia de
afos anteriores, se explica principalmente por mayores volumenes exportados
que crecieron en 65,4 por ciento con respecto a 2012, mientras que los
precios registraron una caida de 51,8 por ciento. Los mayores volumenes de
exportacion se explican por el crecimiento de los volumenes de exportacion
de hidrocarburos y de productos no tradicionales, que aumentaron en ambos
casos en 22,8 por ciento, y por el crecimiento de las cantidades exportadas
mineras que subieron en 158,3 por ciento, excluyendo para este calculo las
exportaciones de oro por las razones anotadas en el pie de pagina. Con
respecto a los precios de exportacion, éstos registran una caida en todos los
rubros de exportacién: mineras (158,5 por ciento), productos no tradicionales
(7,4 por ciento) e hidrocarburos (1,3 por ciento) (ver cuadro 32).

28 Las cifras de exportacion de oro del mes de febrero 2013 presentan una seria distorsion, ya que la cantidad de
oro exportada para ese mes llega a 68.133 kilos, muy por encima de la capacidad productiva que tiene el pais
para producir este mineral, ya que el promedio de exportacién mensual de este mineral para el 2012 fue de solo
2.700 kilos y de 2.183 kilos para los restantes meses de 2013. Por otra parte, a pesar de las mayores cantidades
exportadas, el valor de las exportaciones de oro para el mes de febrero 2013 fue de solo US$ 12,5 millones,
mientras que el valor promedio mensual exportado para 2012 lleg6 a US$ 91,3 millones y para los restantes
meses de 2013 a US$ 71,4 millones. Esto hace que las cantidades exportadas de oro para el primer semestre de
2013 crezcan en 605,1 por ciento, mientras que los precios caen, introduciendo una gran distorsién en el analisis
de los efectos cantidad y precios de las exportaciones mineras y de las exportaciones en general. Por lo tanto,
para evitar esta distorsion en el presente analisis, se excluy6 el oro en el calculo de estos efectos.
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CUADRO 32
EFECTOS PRECIO Y VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES

(Enero - junio de los afios indicados)

Valor Variacion Variacion
(Millones de ddlares) (Millones de délares) (Porcentaje)
2012  2013® Variacion Efecto Efecto Variacion ~ Efecto Efecto
Total Volumen Precio Total Volumen Precio
TOTAL MINERALES 1,630,7 1,627,3 (3,5) 2,581,2 (2,584,6) (0,2) 158,3 (158,5)
Plata 549,7 5414 (8,3) 343,3 (351,6) (1,5) 62,5 (64,0)
Zinc 358,1 372,0 13,9 14,6 0,7) 3,9 4.1 (0,2)
Oro 371,1 369,5 (1,6) 2,245,6 (2,247,2) (0,4) 605,1 (605,5)
Estano 184,8 1781 (6,7) (32,5) 25,8 (3,6) (17,6) 14,0
Plomo 77,5 76,2 (1,4) (4,1) 2,7 (1,8) (5,2) 3,5
Antimonio 31,0 25,6 (5,4) 6,3 11,7) (17,4) 20,2 (37,6)
Wolfram 10,4 13,5 3,1 1,2 1,9 29,5 11,1 18,4
Otros minerales 48,0 51,0 3,0 6,8 (3,8) 6,2 14,1 (7,9)
TOTAL HIDROCARBUROS 2.653,4 3.221,9 568,5 603,9 (35,4) 21,4 22,8 (1,3)
Gas natural 2.494,4 3.036,9 542,6 565,8 (23,2) 21,8 22,7 0,9)
Otros hidrocarburos 159,0 185,0 26,0 38,2 (12,2) 16,3 24,0 (7,7)
TOTAL NO TRADICIONALES 898,7 1,037,6 138,9 205,3 (66,4) 15,5 22,8 (7,4)
Soya 433,9 5138 79,9 78,6 1,3 18,4 18,1 0,3
Castafa 64,3 54,4 (10,0) 9,7 (19,7) (15,5) 15,1 (30,6)
Joyeria 11,3 36,7 25,4 15,0 10,56 2245 132,2 92,3
Maderas 31,3 28,8 (2,5) (3,2) 0,6 (8,1 (10,2) 2,1
Cueros 251 28,0 29 3,8 (1,0) 11,5 15,3 (3,9)
Azucar 12,9 24,6 11,6 17,7 (6,1) 89,9 136,9 (46,9)
Bebidas 14,9 23,6 8,7 10,1 (1,5) 58,0 67,9 (9,9)
Joyeria con oro importado 12,9 19,8 6,9 13,8 (6,9) 53,2 106,5 (53,3)
Café 7,3 45 (2,9) (2,0) 0,9) (39,1) (26,8) (12,3)
Cacao 0,5 0,9 0,4 0,3 0,1 68,9 49,4 19,5
Algodon 1,3 0,7 (0,6) (0,4) (0,1) (43,7) (34,0 9,7)
Otros 282,8 301,99 19,2 62,0 (42,8) 6,8 21,9  (15,1)

TOTAL EXPORTACIONES 5.182,8 5.886,8 703,9 3.390,4 (2.686,5) 13,6 654 (51,8)

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

En relacion a los departamentos de origen de las exportaciones, Tarija presenta
la mayor tasa de crecimiento en el valor exportado con 31,1 por ciento,
seguido por Santa Cruz con 13,2 por ciento. Contrariamente, Chuquisaca
presenta la mayor caida en el valor de sus exportaciones, con 31,0 por ciento,
seguida por Pando (16,0 por ciento) y Beni (8,9 por ciento). Mas de ochenta
por ciento del valor exportado durante el primer semestre de 2013 provino de
tres departamentos: Tarija (38,5 por ciento), siendo el gas natural el principal
producto exportado por este departamento; Santa Cruz (25,8 por ciento),
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principalmente productos agroindustriales e hidrocarburos, y Potosi (16,2 por

ciento), productos mineros (ver cuadro 33).

CUADRO 33

EXPORTACIONES SEGUN DEPARTAMENTO

(Enero - junio de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de doélares) (Porcentajes) 2012-2013®
DETALLE 2011 20120 2013® 2012® 2013® Absoluta ~Relativa
(Millones ~ (Porcentaje)
de dolares)
Tarija 1.091,6 1.726,7 2.263,6 33,3 38,5 536,8 31,1
Santa Cruz 889,9 1.341,2 15177 25,9 25,8 176,6 13,2
Potosi 1.213,9 938,9 954,5 18,1 16,2 15,6 1,7
La Paz 2417 4431 477,6 8,6 8,1 34,4 7,8
Oruro 298,0 2609  260,0 5,0 4.4 0,9)  (0,3)
Cochabamba 179,8 213,8 2217 4.1 3,8 7,8 3,7
Chuquisaca 99,6 194.,4 134,2 3,8 2,3 (60,3) (31,0)
Beni 55,5 55,8 50,8 1.1 0,9 (5,0) (8,9)
Pando 6,7 8,0 6,8 0,2 0,1 (1,3) (16,0)
TOTAL 4.076,6 5.182,8 5.886,8 100,0 100,0 703,9 13,6

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

(p) Preliminar.

Los mercados de exportaciones que presentaron los mayores aumentos
durante el primer semestre 2013 fueron Australia (137,2 por ciento), Corea del
Sur (43,6 por ciento), Argentina (42,0 por ciento), Colombia (31,8 por ciento)
y Brasil (14,1 por ciento). Por otra parte, registraron caidas las exportaciones
a Suiza (39,0 por ciento de caida), Chile (24,5 por ciento), Venezuela (17,1
por ciento), Bélgica (12,5 por ciento) y Japon (7,6 por ciento). Mas del 60 por
ciento de nuestras exportaciones en este primer semestre de 2013 estuvieron

dirigidas a paises latinoamericanos (ver cuadro 34).
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CUADRO 34

EXPORTACIONES DE BOLIVIA SEGUN PAIS DE DESTINO

(Enero - junio de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentajes) 2012-2013®
PAIS DE DESTINO 2011 20120 2013® 2012® 2013® Absoluta Relativa
(Millones  (Porcentaje)
de dolares)
Brasil 1.331,3 1.765,6 2.014,7 34,1 34,2 2491 14,1
Argentina 430,7 812,8 1.153,8 15,7 19,6 341,0 42,0
Estados Unidos 440,9 677,1 703,5 13,1 12,0 26,4 3,9
Peru 213,7 250,2 271,4 4,8 4,6 21,2 8,5
Colombia 85,8 185,9 245,0 3,6 4,2 59,1 31,8
Corea (Sur) Republica de 242,7 167,1 240,0 3,2 4.1 72,9 43,6
Japon 2354 2294 212,1 4.4 3,6 (17,4) (7,6)
China 171,6 163,6 162,9 3,2 2,8 (0,7) (0,4)
Bélgica-Luxemburgo 149,6 143,5 125,5 2,8 2,1 (18,0) (12,5)
Venezuela 116,9 128,8 106,8 2,5 1,8 (22,0) (17,1)
Australia 68,1 35,4 84,0 0,7 1,4 48,6 137,2
Chile 71,0 107,5 81,2 2,1 1,4 (26,3) (24,5)
Suiza 1141 133,1 81,2 2,6 14 (51,9) (39,0)
Resto de paises 404,7 382,7 404.,6 74 6,9 21,9 5,7
Total 4.076,6 5.182,8 5.886,8 100,0 100,0 703,9 13,6

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

(p) Preliminar.

1.1.1.2 Importaciones

El aumento en las importaciones durante el primer semestre de 2013 se debe
a los mayores valores importados de bienes de capital, que crecieron en 13,9
por ciento, de bienes de consumo que aumentaron en 12,4 por ciento y de
insumos intermedios para la produccion que fueron mayores en 8,5 por ciento.
Mas del 82 por ciento de las importaciones registradas durante este periodo
estuvieron dirigidas a sectores productivos (ver cuadro 35).
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CUADRO 35

IMPORTACIONES DE BOLIVIA

(Enero - junio de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentajes) 2012-2013®
DETALLE 2012 2013® 2012® 2013® Absoluta Relativa
(Millones ~ (Porcentaje)
de dolares)
Bienes intermedios () 2.295,5 2.490,6 59,7 58,8 1951 8,5
Bienes de capital 861,6 981,4 224 23,2 119,9 13,9
Bienes de consumo @ 673,7 757,1 17,5 17,9 83,4 12,4
Otros (3) 16,3 5,5 04 0,1 (10,8)  (66,3)
TOTAL 3.847,0 4.234,6 100,0 100,0 387,6 10,1

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

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

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

(p) Preliminar.

De acuerdo a las grandes categorias econdémicas, el mayor crecimiento en las
importaciones fue la del rubro equipos, accesorios y piezas para el transporte
que crecieron en 23,3 por ciento, seguido por alimentos y bebidas (15,1 por
ciento), bienes de capital (13,9 por ciento), y suministros industriales (9,9 por
ciento). Llama la atencion la caida en los valores importados de combustibles
y lubricantes (7,1 por ciento de caida), posiblemente por el aumento en la
produccion de liquidos resultante de los mayores volumenes de hidrocarburos
exportados en este periodo (ver cuadro 36).

CUADRO 36

IMPORTACIONES DE BOLIVIA SEGUN GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS
(Enero - junio de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentajes) 2012-2013®
DETALLE 2012 2013P 20120 2013® Absoluta  Relativa  Incidencia
(Millones  (Porcentaje) (Porcentaje)
de dolares)
Suministros industriales 1.177,4 1.293,6 30,6 30,5 116,1 9,9 3,0
Bienes de capital 861,6 981,4 22,4 23,2 119,9 13,9 3.1
Combustibles y lubricantes 596,8 554.4 15,5 13,1 (42,4) (7,1) (1,1)
Equipo de transporte, piezas y accesorios 521,2 642,6 13,5 15,2 121,4 23,3 3,2
Articulos de consumo 415,6 460,1 10,8 10,9 445 10,7 1,2
Alimentos y bebidas 258,0 296,9 6,7 7,0 38,9 15,1 1,0
Bienes no especificados en otras partidas 12,8 2.1 0,3 0,1 (10,6) (83,2) (0,3)
Efectos personales 3,5 3,3 0,1 0,1 (0,1) (4,2) (0,0)
TOTAL 3.847,0 4.234,6 100,0 100,0 387,6 10,1 10,1

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gob.bo).
(p) Preliminar.
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Con relacién a los paises de origen de las importaciones, se registraron
incrementos en las compras a Suiza (808,2 por ciento), Chile (74,9 por ciento),
Estados Unidos (48,2 por ciento), Espafa (38,4 por ciento), Japén (31,0 por
ciento), México (27,0 por ciento), Colombia (25,6 por ciento) y China (7,5 por
ciento). Aproximadamente un 47 por ciento de las importaciones totales del
periodo provinieron de paises latinoamericanos (ver cuadro 37).

CUADRO 37
IMPORTACIONES DE BOLIVIA SEGUN PAIS DE ORIGEN

(Enero - junio de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de ddlares) (Porcentajes) 2012-2013
PAIs 2011® 20120 2013® 20120 2013® Absoluta Relativa
(Millones (Porcentaje)
de dolares)
Brasil 623,0 7351 7421 19,1 17,5 7,0 0,9
Estados Unidos 426,7 381,6 565,5 9,9 13,4 183,9 48,2
China 466,0 506,9 544,9 13,2 12,9 38,0 7,5
Argentina 44477 527,3 504,9 13,7 11,9 (22,3) (4,2)
Chile 150,3 165,1 288,8 4,3 6,8 123,7 74,9
Peru 189,7 264,2 260,0 6,9 6,1 (4,3) (1,6)
Japén 143,0 160,3 209,9 4,2 5,0 49,7 31,0
México 85,9 103,0 130,8 2,7 3,1 27,8 27,0
Alemania 70,4 82,7 99,0 2,1 2,3 16,4 19,8
Colombia 104,8 71,3 89,6 1,9 21 18,3 25,6
Suiza 9,2 9,8 88,6 0,3 21 78,8 808,2
Espafia 38,2 47,9 66,3 1,2 1,6 18,4 38,4
ltalia 358 1063 58,0 2,8 1,4 (48,3) (45,4)
Resto de paises 6405 6855 586,0 17,8 13,8 (99,5) (14,5)
Total 3.428,3 3.847,0 4.234,6 100,0 100,0 387,6 10,1

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

1.1.2 Transferencias

Durante el primer trimestre de 2013, el saldo neto de transferencias netas del
exterior aumentd en 10,4 por ciento debido al incremento en las remesas de
trabajadores bolivianos que residen y trabajan en el exterior las que crecieron
en 10,8 por ciento. Las remesas de trabajadores extranjeros residentes en el
pais por otra parte fueron mayores en 6,6 por ciento durante este periodo (ver
cuadro 38).
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CUADRO 38

TRANSFERENCIAS PRIVADAS

(Al primer trimestre de los afos indicados)

Valor Variacion Variacion

(Millones de délares) 2011-2012 2012-2013
DETALLE 2011® 20120 2013® Absoluta Relativa Absoluta Relativa
CREDITO 269,6 280,0 307,9 10,4 3,8 27,9 10,0
Remesas de trabajadores 250,2 258,8 286,7 8,6 3,5 27,9 10,8
Otras transferencias 19,5 21,2 21,2 1,7 8,8 0,0 0,0
DEBITO 26,9 33,4 35,6 6,6 24,4 2,2 6,4
Remesas de trabajadores 26,0 32,5 34,7 6,6 25,3 2,2 6,6
Otras transferencias 0,9 0,9 0,9 (0,0) (0,0) 0,0 0,0
SALDO NETO 242,8  246,6 272,3 3,8 1,6 25,7 10,4

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

1.2 Cuenta capital y financiera

El incremento en superavit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
observado durante el primer trimestre del afio tuvo como contraparte un déficit
en la cuenta de capital y financiera de US$ 180,3 millones, en contraste a los
superavits registrados en 2011 y 2012. El saldo negativo del primer semestre
de 2013 se debe a la salida de inversién de cartera (flujo negativo de US$
144,6 millones), endeudamiento externo neto negativo por parte sector publico
por US$ 116,0 millones y endeudamiento externo neto negativo por parte del
sector privado por US$ 241,0 millones. Los flujos de IED crecieron en 12,5 por
ciento llegando a US$ 378,3 millones durante este periodo (ver cuadro 39).
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CUADRO 39
BALANZA DE PAGOS EN CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA

(Al primer trimestre de los afios indicados)

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

PARTIDAS 2011® 20120 2013® 2011®) 20127 2011® 2012®
Capital y financiera (incluye Ey 0) 576,7 4539 (55,4) (122,8) (509,3) (21,3) (112,2)
Capital y financiera (excluye E y 0) 537,0 297,8 (180,3) (239,2) (478,1) (44,6) (160,6)
Transferencias de capital () 1,5 1,0 1,3 (0,6) 0,3 (36,6) 33,3
Inversion extranjera directa (neta) 2011 336,3 378,3 135,2 42,0 67,2 12,5
Inversin de cartera 199,1 34,8 (144,6) (164,3) (179,4) (82,5) (515,5)
Otro capital 1353 (74,3) (415,3) (209,6) (341,0) (154,9) 459,2
Desembolsos y amortizacion de deuda plblica 61,2 47,5 (58,3) (13,7) (105,8) (22,4) (222,8)

Qtro capital sector publico 14,9 65,2 (116,0) 50,2 (181,2) 336,4 (278,0)

Otro capital sector privado 59,2 (186,9) (241,0) (246,1) (54,1) (415,6) 29,0
Errores y Omisiones 39,7 156,2 124,9 116,5 (31,3) 293,5 (20,0)
TOTAL BALANZA DE PAGOS 6354 515,5 390,5 (119,9) (125,0) (18,9) (24,2)
Financiamiento (635,4) (515,5) (390,5) 119,9 125,0 (18,9) (24,2)
Reservas Intemacionales NetasBCB @ (635,4)  (515,5)  (390,5) 119,9 125,0 (18,9) (24,2)

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

(1) A partir de 2006 incluye la condonacion 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 amortizacién 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) Aumento de Reservas se registra con signo negativo, disminucion con signo positivo. Considera el tipo de cambio fijo para
el DEG y precio fijo para el oro. En aplicacién 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 asignacién de DEG realizada
en 2009, por no tratarse de una transaccion de acuerdo al V Manual de Balanza de Pagos.

E y O: errores y omisiones.

(p) Preliminar.

La partida de errores y omisiones, que muestra los movimientos de capital y
de ingresos netos no registrados, presenta un saldo positivo de US$ 124,9
millones. Como resultado de todos los movimientos analizados, el saldo global
en la balanza de pagos se situé en US$ 390,5 millones, lo que permitié al pais

una ganancia de RIN de igual magnitud durante este periodo.

Anivel sectorial, los flujos de IED recibidos durante el primer trimestre 2013 por
el sector de hidrocarburos se duplicaron con relacién a 2012, y los recibidos
por la industria crecieron en 10,7 por ciento. Se produjeron caidas en los flujos
de IED dirigidos al sector de servicios (57,8 por ciento), mineria (28,4 por
ciento) y transporte, almacenamiento y comunicaciones (10,5 por ciento). Los
sectores de hidrocarburos y mineria recibieron casi el 70 por ciento de los
flujos de IED ingresados durante este periodo (ver cuadro 40).
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CUADRO 40

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR SECTORES

(Al primer trimestre de los anos indicados)

Valor Variacion Variacion relativa
(Millones de ddlares) (Millones de ddlares) (Porcentajes)
PARTIDAS 2011® 20120 2013 20120 2013” 2012 2013
TOTAL RECIBIDO 242.8 372,6 4729 129,8 100,3 53,5 26,9
Hidrocarburos 84,0 140,7 289,1 56,7 148,4 67,4 105,5
Mineria 19,4 53,6 38,4 34,2 (15,2) 176,9 (28,4)
Industria 87,5 84,0 93,0 (3,5) 9,0 (4,0) 10,7
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 19,6 26,7 23,9 7.1 (2,8) 36,1 (10,5)
Comercio, electricidad y otros servicios 32,2 67,6 28,5 35,4 (39,1) 109,8 (57,8)
DESINVERSION 41,7 36,4 94,6 (5,3) 58,2 (12,7) 159,9
IED NETA 201,1 336,2 378,3 1351 421 67,2 12,5

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
n.a.: no se aplica.
(p) Preliminar.

2. Reservas internacionales

Durante el primer semestre del 2013, las RIN del BCB aumentaron en US$
25,0 millones, como resultado, por un lado, del aumento en las RIN mantenidas
principalmente como divisas en US$ 645,1 millones y de la caida en el valor
de las RIN mantenidas como oro en US$ 620,1 millones, esta ultima como
resultado de los menores precios de este metal en el mercado mundial (ver
grafico 33 y cuadro 41).
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GRAFICO 33
TENDENCIA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(Junio 2010 - Junio 2013)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo

~

CUADRO 41
RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS Y NETAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

(A fines de mes de los afios indicados)

Valor Valoriacion relativa
(Millones de dolares) (Porcentajes)
DETALLE dic-11  jun-12 dic-12  jun-13 dic 12 jun 13 jun 13
dic 11 jun 12 dic 12
Reservas internacionales brutas 12.019,0 12.438,4 13.926,6 13.951,1 15,9 12,2 0,2
Obligaciones de corto plazo 0,5 (1,4) (0,1) 0,6)  (116,1) (53,9) 754,7
Reservas internacionales netas (RIN) ~ 12.018,5 12.439,8 13.926,7 13.951,7 15,9 12,2 0,2
RIN menos oro 9.909,5 10.316,9 11.659,4 12.304,5 17,7 19,3 55

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

3. Deuda externa

La deuda externa publica total crecié en el tltimo afio en US$ 669,5 millones,
de los cuales US$ 500 millones corresponden a la emision de titulos publicos
realizada por el gobierno en los mercados financieros mundiales durante la
segunda mitad de 2012. También aumento en forma significativa la deuda con
organismos multilaterales, que en su conjunto subié en US$ 386,3 millones.
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La deuda con la CAF se incrementd en US$ 146,6 millones, con el BID en US$
198,2 millones y con el Banco Mundial en US$ 42,1 millones (ver cuadro 42).

CUADRO 42
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO POR ACREEDOR

(A junio de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentajes) 2012-2013
ACREEDOR 2011® 2012® 2013® 20127 2013® Absoluta Tasa de
(Millones  crecimiento
de ddlares) (Porcentaje)
CORTO PLAZO 131,9 83,4 6,4 2,3 0,1 (77,0) (92,3)
MULTILATERAL 2.381,0 2.700,9 3.087,2 72,9 70,6 386,3 14,3
CAF 1,206,9 1,385,3 1,531,9 37,4 35,0 146,6 10,6
BID 647,4 761,7 959,9 20,6 21,9 198,2 26,0
Banco Mundial 387,0 4071 449,2 11,0 10,3 421 10,3
Otros 139,7 146,8 146,2 4,0 3,3 (0,6) (0,4)
BILATERAL 671,9 919,5 779,7 24,8 17,8 (139,8) (15,2)
China 83,8 226,7 428.,8 6,1 9,8 2021 89,1
Venezuela 363,8 420,9 158,3 11,4 3,6 (262,6) (62,4)
Brasil 101,5 165,7 86,6 4,5 2,0 (79,1) (47,7)
Alemania 59,7 52,0 54,8 1,4 1,3 2,8 54
Corea del Sur 22,1 19,5 19,3 0,5 0,4 (0,2) (1,0)
Espafia 16,9 15,7 15,4 0,4 0,4 (0,3) (1,9)
Otros 241 19,0 16,5 0,5 0,4 (2,5) (13,2)
PRIVADO 0,0 0,0 500,0 0,0 11,4 n.a. n.a.
TOTAL MEDIANO PLAZO 3.052,9 3.620,4 4.366,9 97,7 99,9 746,5 20,6
TOTAL CORTO, MEDIANO 3 1848 3.703,8 4.373,3 1000  100,0 669,5 18,1

Y LARGO PLAZO

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Centra de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
n.a.: no se aplica.
(p) Preliminar.

La deuda de corto plazo por otra parte se redujo en US$ 77,0 millones,
mientras que la deuda bilateral de mediano y largo plazo cay6 en US$ 139,8
millones. Esta disminucion se debe a una significativa reducciéon de la deuda
externa del pais con el gobierno de Venezuela, que se redujo en US$ 262,6
millones. Por otra parte, la deuda bilateral con la Republica de China aumento6
en US$ 202,1 millones, pasando este pais a ser el principal acreedor bilateral
de Bolivia.

Practicamente dos instituciones publicas explican el comportamiento de la
deuda externa publica en el ultimo afo. Por una parte, el TGN aumenté su
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endeudamiento externo en US$ 960,8 millones, de los cuales US$ 500 millones
se deben al aumento en la deuda por la colocacién de bonos en los mercados
financieros internacionales. Por otra parte, YPFB redujo su endeudamiento
externo en US$ 338,2 millones, de los cuales US$ 77,0 millones corresponde
a deuda de corto plazo y US$ 261,2 millones a deuda de mediano y largo
plazo (ver cuadro 43).

CUADRO 43
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO POR DEUDOR

(A junio de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de dolares) (Porcentajes) 2012-2013
DEUDOR 2011® 2012F 2013® 2012® 2013® Absoluta  Tasade
(Millones  crecimiento
de ddlares) (Porcentaje)
CORTO PLAZO 131,9 83,4 6,4 2,3 0,1 (77,0) (92,3)
YPFB 131,9 83,4 6,4 2,3 0,1 (77,0) (92,3)
MEDIANO Y LARGO PLAZO 3.052,9 3.620,4 4.366,9 97,7 99,9 746,5 20,6
TGN 2.346,6 2.801,7 3.762,5 75,6 86,0 960,8 34,3
YPFB 367,4 441,0 179,8 11,9 4,1 (261,2) (59,2)
Gob. Aut. Muni. de La Paz 93,5 97,8 102,9 2,6 2,4 5,1 5,2
Banco de desarrollo productivo 38,1 35,9 40,6 1,0 0,9 47 13,1
Gob. Aut. Deptal. Potosi 39,1 34,1 29,6 0,9 0,7 4,5) (13,2)
Gob. Aut. Muni. de Santa Cruz 4,1 20,1 28,7 0,5 0,7 8,6 42,8
FNDR 34,3 27,7 21,4 0,7 0,5 (6,3) (22,7)
Gob. Aut. Deptal. Chugisaca 23,6 20,7 18,3 0,6 0,4 (2,4) (11,6)
SAGUAPAC 17,8 16,3 15,5 0,4 0,4 (0,8) (4,9)
Gob. Aut. Deptal. Tarija 20,0 17,1 14,3 0,5 0,3 (2,8) (16,4)
Otros 68,4 108,0 153,3 2,9 3,5 45,3 41,9

TOTAL CORTO, MEDIANO 3 4848 3.703,8 4.373,3 100,0  100,0 669,5 18,1
Y LARGO PLAZO

FUENTE: elaboracién en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
(p) Preliminar.
Gob. Aut. Deptal. = Gobierno Autonomo Departamental; Gob. Aut. Muni. = Gobierno Auténomo Municipal.

4. Tipo de cambio

El tipo de cambio real multilateral ha experimentado una notable apreciacion
en los ultimos dos afios, con la consiguiente pérdida de competitividad del
sector productor de no transables del pais. Entre abril de 2012 y abril 2013,
la apreciacion real del tipo de cambio ha sido de 5,3 por ciento y adicionando
abril 2011 y abril 2012 la apreciacion real acumulada llega a 9,2 por ciento.
La mayor apreciacion se ha dado con paises como Japén (21,9 por ciento),
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Venezuela (16,8 por ciento), Argentina (10,4 por ciento) y Colombia (6,3 por
ciento). La apreciacidon cambiaria se debe a los mayores indices de inflacion
registrados en el pais con respecto a los socios comerciales, y/o a una menor

depreciacion del tipo de cambio nominal en comparacion a estos paises (ver
grafico 34 y cuadro 44).

, GRAFICO 34
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL
(Junio 2008 - Abril 2013)
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CUADRO 44

TIPO DE CAMBIO REAL CON LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

(A abril de los afios indicados)

indice de Tipo de Cambio Real Variacion
(Agosto 2003 = 100) (Porcentajes)
PAiS 2011® 20120 2013® 2011-2012  2012-2013
China 91,0 92,9 92,7 2,1 (0,3)
Corea (sur) Republica de 77,3 72,1 71,8 (6,7) (0,5)
Chile 107,5 101,4 100,1 (5,6) (1,3)
Peru 83,7 89,3 86,8 6,7 (2,8)
Estados Unidos 66,8 65,5 63,1 (1,9) (3,8)
Zona del Euro 87,9 77,2 73,9 (12,2) (4,2)
Brasil 155,2 130,9 125,0 (15,7) (4,5)
Colombia 1261 125,6 117,6 (0,5) (6,3)
Argentina 75,7 73,7 66,1 (2,6) (10,4)
Venezuela 98,8 117,2 97,5 18,6 (16,8)
Japon 78,0 76,0 59,3 (2,5) (21,9)

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

106 Fundacion Milenio




LA PoLiTica
EcoNOmIcA

1. La gestion fiscal

La evaluacion del primer semestre de la gestion fiscal del 2013 es positiva.
Aunque se vislumbra que por una parte la economia mundial ha tenido un
crecimiento menor al esperado que podia haber incidido negativamente en
el desempefio nacional y, por otra parte, presiones inflacionarias debido al
incremento de precios internos y la abundante liquidez en el sistema financiero.
Empero, al cierre del semestre, la inflacion se mantuvo baja y el crecimiento
fue mas alto que el proyectado por el Banco Central de Bolivia (BCB).

Debe destacarse la relevancia del desempefio fiscal que, al mantener un
superavit y acumular depdésitos en el BCB, ha coadyuvado a la tarea de
regular la liquidez. También corresponde mencionar los incentivos y estimulos
para fortalecer la capacidad productiva de la economia nacional con el apoyo
a productores, la comercializacion de articulos alimenticios, ademas del
control de precios y la lucha contra la especulacion y la provision de alimentos
incentivando al sector privado ha generado un incremento en la generacion de
empleos e incremento en las exportaciones de los productos no tradicionales.

Las cuentas fiscales mostraron en el primer semestre del afio una mejora
con relacién a la situacion fiscal del mismo periodo el pasado afo. El sector
publico no financiero (SPNF) por octavo afio consecutivo muestra superavits,
pero menores a los experimentados a la anterior gestion, especialmente
en el Gobierno General, los Gobiernos Autdbnomos Departamentales y los
Gobiernos Autbnomos Municipales. Estos superavits, se debe exclusivamente
a la expansion del sector de hidrocarburos, que registro niveles de produccion
nunca antes observados. En el caso del gas natural, la produccién diaria
promedio alcanzé 56,2 MM mcd en los primeros cinco meses de 2013. 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;
y el incremento del gasto fiscal se explica por el gasto de funcionamiento del
aparato estatal, el cual ha crecido en todos los niveles de gobierno (central y
auténomos territoriales).
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Los demas ingresos tributarios, se debe a la mejora en la eficiencia de la
recaudacion tributaria, gracias a la mayor fiscalizacion en la emision de
facturas (mayores operativos de control de los negocios), junto a inspecciones
para verificar el cumplimiento de las obligaciones tributarias. Asimismo, se
profundizé la campafa de promocion de la cultura tributaria través de los
medios de comunicacion. Esta expansion fue beneficiosa para el Tesoro
General del Estado (TGE) ya que gener6 un mayor superavit al primer
semestre del presente afio. Hay que 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; el gasto de la renta
proveniente de las exportaciones de las materias primas genera una actividad
interna, que a su vez hace que las recaudaciones de renta interna crezcan. De
esta forma se explica la dependencia de los ingresos fiscales de la renta de la
explotacion de los recursos naturales, en especial los hidrocarburos.

Las cuentas fiscales son altamente dependientes de las exportaciones de
materias primas (cantidades, pero sobre todo precios). Dada la elevada
variacion de los precios de las materias primas, una politica prudente deberia
enfatizar el control de la expansion del gasto publico, o crear fondos de
estabilizacién, para evitar poner en riesgo las finanzas publicas, en caso de
necesitar ajustes, o financiamientos externos, ante eventuales caidas de los
precios de las materias primas.

En este semestre, los gastos han tendido a crecer un poco mas comparado
con los ingresos, respecto a la gestion 2012. Dado que en los ultimos meses
se ha experimentado un incremento en los gastos, comparados con el mismo
periodo el pasado afno, el superavit fiscal en el corto plazo disminuyé. La
inestabilidad en el contexto internacional aconsejaria evitar esta trayectoria, y
consolidar un mayor superavit del sector publico para fin de afio, en caso que
se aproxime una recesion para la siguiente gestion. Una de las lecciones de la
actual crisis econdmica europea, contraccion del crecimiento de la China y la
India, es la importancia de mantener superavits publicos importantes (y bajos
niveles de endeudamiento), que puedan dar un margen de accion a la politica
contraciclica en caso de shocks externos negativos.
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A junio del presente afio el SPNF mostraba un crecimiento de los ingresos
de 21,7 por ciento con relacion a los ingresos a junio de la gestion 2012
alcanzando los Bs. 48.645,1 millones. La tendencia de los egresos cambio, ya
que a partir de este semestre tuvieron un crecimiento mayor al de los ingresos
y egresos de la gestion 2012 de 27,2 por ciento respecto al mismo periodo de
la gestion pasada alcanzando los Bs. 42.117,4 millones (ver grafico 35). En
términos nominales ha habido un menor superavit que en el primer semestre
del 2012 que se debe exclusivamente al incremento de los gastos corrientes,
servicios personales, bienes y servicios.

GRAFICO 35

INGRESOS Y GASTOS TOTALES DEL SPNF

(A Junio de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiay finanzas.gob.bo).

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

Los salarios se incrementaron en virtud a los siguientes factores: i) ajuste

salarial del 8,0 por ciento para los sectores de Salud, Magisterio Fiscal,
Fuerzas Armadas y Policia; ii) incremento del salario minimo nacional a Bs.
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1.200; vy iii) dotacién de nuevos items de trabajo en los sectores de educacion,
salud, policia y defensa.

Por otra parte, mediante el D.S. N° 1549 del 10 de abril de 2013, se determind
un incremento salarial de 8 por ciento para los funcionarios de entidades
descentralizadas y desconcentradas del sector publico, estableciéndose
ademas una nueva escala para los profesionales (con un salario maximo de
15 salarios minimos, es decir Bs. 18.000). Por su parte, el gasto en pensiones
se incremento en 5,8 por ciento, comportamiento explicado por la variacioén de
la UFV y por el creciente numero de beneficiarios.

El gasto publico total al primer semestre del 2013, como porcentaje del PIB
alcanzé alrededor del 45 por ciento, destacandose la participacidon de compras
de bienes y servicios, gastos de capital y servicios personales.

1.1 Sector publico no financiero

Al momento de elaboracién del presente trabajo, los datos para el SPNF
estan disponibles sélo hasta el mes de junio, por lo que el analisis se realiza
con estos datos, siempre comparandolos con los correspondientes al mismo
periodo de gestiones pasadas.

A junio del presente afio el SPNF muestra un saldo superavitario de Bs.
6.527,7 millones, reduciendo el saldo superavitario del primer semestre del
2012 de Bs. 6.845,8 millones. En términos nominales el superavit logrado a
junio del presente ano es menor al experimentado en el 2012 pero mayor al
del 2009 y 2011, cuando los precios de las materias primas (especialmente
el petréleo) alcanzaron registros histéricos (ver grafico 36). Esta importante
mejora en las finanzas del sector publico de la ultima gestion se explica por
un importante incremento en los ingresos totales (21,7 por ciento), menores
al incremento de los egresos totales, que crecieron en relacion al pasado afo
en 27,2 por ciento.
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GRAFICO 36

SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL

(A junio de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiay finanzas.gob.bo).

El incremento en el nivel de ingresos del SPNF se origind en los ingresos
corrientes, que crecieron entre junio del 2012 y junio del 2013 en 22,0 por
ciento (Bs. 8.674,3 millones), y los ingresos de capital se incrementaron en
1,2 por ciento (Bs. 5,8 millones). Este incremento de los ingresos corrientes
provino de mayores ingresos por hidrocarburos que se incrementaron en Bs.
4.366,9 millones, seguido por mayores ingresos tributarios que crecieron en
Bs. 2.816,4 millones, mientras que otros ingresos corrientes se incrementaron
en Bs. 1.491,0 millones (ver cuadro 45).
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CUADRO 45
FLUJO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(A junio de los afos indicados)

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

DETALLE 2011 2012 20130 2012 20137 2012 2013®
INGRESOS TOTALES 33.833,8 39,965,0 48,6451 100,0 100,0 18,1 21,7
INGRESOS CORRIENTES 33.216,2 39,463,7 48,138,0 98,7 99,0 18,8 22,0
Ingresos tributarios 12,993,1 16.399,6 19.216,0 41,0 39,5 26,2 17,2
Ingresos por hidrocarburos 15,1459 18.379,4 22.746,3 46,0 46,8 21,3 23,8
Otros Ingresos corrientes 5,077,3 4.684,7 6.175,7 11,7 12,7 (7,7) 31,8
INGRESOS DE CAPITAL 617,6 501,3 507,1 1,3 1,0 (18,8) 1,2
EGRESOS TOTALES 29.427,6 33.119,2 42.117,4 100,0 100,0 12,5 27,2
EGRESOS CORRIENTES 22.300,0 25.010,9 29.168,0 75,5 69,3 12,2 16,6
Servicios personales 7.068,4 7.184,5 8.092,5 21,7 19,2 1,6 12,6
Bienes y servicios 10.056,3 10.817,5 12.503,4 32,7 29,7 7,6 15,6
Interes por deuda externa 375,8 287,2 363,0 0,9 0,9 (23,6) 26,4
Interes por deuda interna 543,7 671,3 437,2 2,0 1,0 23,5 (34,9
Transferencias corrientes 3.877,2 4,641 1 5.484,2 14,0 13,0 19,7 18,2
Otros egresos corrientes 378,6 1,409,4 2.287,7 4.3 54 2723 62,3
EGRESOS DE CAPITAL 71276  8,108,3 12.949.4 24,5 30,7 13,8 59,7
SUP (DEF) CORRIENTE 10.916,3 14.452,7 18.970,0 43,6 45,0 324 31,3
SUP (DEF) GLOBAL 4.406,2 6.845,8 6.527,7 20,7 15,5 55,4 (4,6)
FINANCIAMIENTO (4.406,2) (6.845,8) (6.527,7) 100,0 100,0 55,4 (4,6)
Crédito externo neto 402,7 816,6 264,5 (11,9) (4,1) 102,8 (67,6)
Crédito interno neto (4.808,9) (7.662,4) (6.792,2) 111,9 1041 59,3 (11,4)

FUENTE: elaboracién proppia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiayfinanzas.gob.bo).
(p) Preliminar.

La composicién de los egresos muestra cambios importantes. Los egresos
corrientes se incrementaron en 16,6 por ciento (Bs. 4.157,0 millones). Los
egresos de capital se incrementaron en 59,7 por ciento (Bs. 4.841,1 millones).
Los gastos totales del SPNF crecieron en 27,2 por ciento (Bs. 8.998,2 millones).
El incremento en los egresos corrientes se origind en las categorias de bienes
y servicios, servicios personales, otros egresos corrientes, transferencias
corrientes e intereses pordeuda externa en orden de importancia. Otros egresos
corrientes se incrementaron en 62,3 por ciento (Bs. 878,3 millones). Hay que
destacar que esta categoria de gastos representaron a junio del presente
afo el 5,4 por ciento del total de los egresos del SPNF. El incremento de las
transferencias corrientes en el periodo de analisis fue de 18,2 por ciento (Bs.
843,1 millones). Los egresos por concepto de servicios personales crecieron
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en 12,6 por ciento (Bs. 908,0 millones), los egresos de bienes y servicios
crecieron en 15,6 por ciento (Bs. 1.685,9 millones) y finalmente, los egresos
por concepto de pago de intereses por deuda externa, se incrementaron, en
el periodo analizado, en 26,4 por ciento (equivalentes a Bs. 75,8 millones).
Estos mayores egresos fueron en parte compensados por menores pagos de
intereses por deuda interna, que se redujeron en 34,9 por ciento (Bs. 234,1
millones).

Pordebajodelalinea, los recursos de endeudamiento externo neto, equivalente
a Bs. 264,5 millones. Este nivel de crédito externo neto, representé una
disminucién de 67,6 por ciento respecto al crédito externo neto recibido en
similar periodo el pasado afo. También se registro una reduccién del crédito
interno neto de Bs. 6.792,2 millones.

1.2 Empresas publicas

Al primer semestre del presente afo las empresas publicas mostraron un
déficit de Bs. 353,8 millones, Bs. 562,3 millones inferior al déficit registrado
en el pasado ano. Esta reducciéon se explica por un importante aumento de
los ingresos totales de 34,1 por ciento (Bs. 7.549,8 millones), y un menor
incremento de los egresos totales 30,3 por ciento (Bs. 6.987,6 millones) (ver
cuadro 46).
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CUADRO 46
FLUJO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

(A junio de los afos indicados)

Valor Estructura Porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentaje) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2013® 2012 20137 2012 2013®
INGRESOS TOTALES 18.774,7 22.136,8 29,686,6 100,0 100,0 17,9 341
INGRESOS CORRIENTES 18.449,5 22.078,2 29.320,9 99,7 98,8 19,7 32,8
Venta de hidrocarburos 13.9444 17.089,7 21.299,9 77,2 7,7 226 24,6
Otros ingresos corrientes 4.505,1 4.988,4 8.021,0 22,5 27,0 10,7 60,8
INGRESOS DE CAPITAL 325,3 58,6 365,8 0,3 1,2 (82,0) 523,7
EGRESOS TOTALES 17.234,8 23.052,8 30.040,4 100,0 100,0 338 30,3
EGRESOS CORRIENTES 16.307,6 21.643,7 26.613,3 93,9 88,6 32,7 23,0
Bienes y servicios 7.785,4 9.290,8 10.7756 40,3 35,9 19,3 16,0
Servicios personales 532,7 609,4 576,6 2,6 1,9 14,4  (54)
Pago de tributos 5.507,4 7.820,7 10.859,7 33,9 36,2 42,0 389
Regalias e impuestos hidrocarburos ~ 2.114,4 3.339,5 3.763,5 14,5 12,5 57,9 12,7
Otros egresos corrientes 367,7 583,3 637,8 2,5 21 58,6 9,3
EGRESOS DE CAPITAL 927,2 1.4091 34271 6,1 11,4 52,0 143,2
SUPERAVIT O DEFICIT CORRIENTE  2.141,8 4344 2.707,6 n.a. n.a. (79,7) 523,2
SUPERAVIT O DEFICIT GLOBAL 1.539,9 (916,0) (353,8) n.a. na. (159,5) (61,4)
FINANCIAMIENTO TOTAL (1.539,9) 916,0 353,8 100,0 100,0 (159,5) (61,4)
Financiamiento externo (1.005,6) 554,2 157,2 60,5 444  (1551) (71,6)
Financiamiento interno (534,3) 361,9 196,6 39,5 55,6  (167,7) (45,7)

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiayfinanzas.gob.bo).
n.a.: no se aplica.
(p) Preliminar.

El crecimiento en los ingresos totales de las empresas publicas se origind
principalmente en un importante aumento de los ingresos corrientes de
32,8 por ciento (Bs. 7.242,7 millones). Los ingresos de capital también se
incrementaron en 523,7 por ciento en relacion al pasado afo (Bs. 307,1
millones). Dada la poca desagregacion con la que se presentan los datos s6lo
podemos observar la contribucion a los ingresos corrientes provenientes de
venta de hidrocarburos y otros ingresos corrientes. Otros ingresos corrientes
mostraron un crecimiento de 60,8 por ciento, lo que agreg6 a los ingresos de las
empresas publicas Bs. 3.032,5 millones, representando el 27,0 por ciento del
total de los ingresos. La venta de hidrocarburos incremento los ingresos de las
empresas publicas en Bs. 4.210,2 millones, esta categoria represento el 71,7
por ciento del total de los ingresos. Esto muestra una vez mas el dominio de
la empresa estatal de hidrocarburos en el flujo total de las empresas publicas.
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Los egresos corrientes se incrementaron en Bs. 4.969,6 millones (un
incremento del 23,0 por ciento), mientras que los egresos de capital subieron
en Bs. 2.018,0 millones (143,2 por ciento). El incremento de los egresos se
origind en el incremento de las regalias e impuestos sobre hidrocarburos, que
se increment6 en 12,7 por ciento (equivalente a Bs. 424,1 millones), del pago
de tributos que crecié en 38,9 por ciento (Bs. 3.039,0 millones) y los otros
egresos corrientes se incrementaron en 9,3 por ciento (Bs. 54,5 millones).
El rubro de bienes y servicios se incrementd en 16,0 por ciento (Bs. 1.484,8
millones). Cabe mencionar que los servicios personales se redujeron en 5,4
por ciento (Bs. 32,8 millones).

El crédito externo neto fue positivo para el periodo, alcanzado una cifra de Bs.
157,2 millones, este saldo se redujo en 71,6 respecto al crédito externo del
primer semestre de 2012. Respecto al crédito interno neto muestre una cifra
positiva (Bs. 157,2 millones).

1.3 Gobierno general

El gobierno general registré en junio del presente afio un superavit de Bs.
6.881,5 millones, siguiendo la tendencia del superavit pero en menor nivel
que el alcanzado en junio del 2012 de Bs. 7.761,8 millones. Este superavit
se explica por el incremento de los ingresos. respecto a los egresos. Los
ingresos aumentaron entre junio del 2012 y junio del 2013 en 21,8 por ciento
(Bs. 6.876,2 millones), mientras que los gastos totales crecieron en 32,6 por
ciento (Bs. 7.756,5 millones) (ver cuadro 47).
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CUADRO 47
FLUJO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL

(A junio de los afios indicados)

Valor Estructura Porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentaje) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2013® 2012 20137 2012  2013®
INGRESOS TOTALES 24.747,2 31,549,4 38,425,7 100,0 100,0 27,5 21,8
INGRESOS CORRIENTES 24.154,7  31.047,4 379124 984 98,7 28,5 22,1
Ingresos tributarios 145242 18.716,2 22.4831 59,3 58,5 289 201
Impuestos sobre hidrocarburos 7.292,2 10.133,3 12.802,5 321 33,3 390 26,3
Otros ingresos corrientes 2.338,2 2.197.9 2.626,9 7,0 6,8 (6,0) 19,5
INGRESOS DE CAPITAL 592,6 502,1 513,3 1,6 1,3 (15,3) 2,2
EGRESOS TOTALES 21.880,9 23.787,6 31.544.1 100,0 100,0 8,7 32,6
EGRESOS CORRIENTES 15.380,3 17.029,1 21.650,0 71,6 68,6 10,7 271
Servicios personales 6.535,7 6.575,1 75159 27,6 23,8 06 143
Bienes y servicios 2.270,9 1.526,7 1.727,8 6,4 55 (32,8) 13,2
Intereses y com, Deuda externa 188,7 188,3 327,0 0,8 1,0 0,3) 73,7
Intereses y com, Deuda interna 536,8 664,1 408,6 2,8 1,3 23,7 (38,5)
Transferencias corrientes 5.568,4 6.988,8 9.709,6 294 30,8 255 38,9
Otros egresos corrientes 279,8 1.086,2 1.961,1 4.6 6,2 2882 80,6
EGRESOS DE CAPITAL 6.500,7 6.758,6 9.894,2 284 31,4 40 464
SUPERAVIT O DEFICIT CORRIENTE 8.774,4 14.018,3 16.262,4 n.a. n.a. 59,8 16,0
SUPERAVIT O DEFICIT GLOBAL 2.866,3 7.761,8 6.881,5 n.a. na. 170,8 (11,3)
FINANCIAMIENTO TOTAL (2.866,3) (7.761,8) (6.881,5) 100,0 100,0 170,8 (11,3)
Financiamiento externo 1.408,3 262,4 107,3  (3,4) (1,6) (81,4) (59,1)
Financiamiento interno (4.274,6) (8.024,2) (6.988,8) 103,44 101,6 87,7 (12,9)

FUENTE: elaboracion proppia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiayfinanzas.gob.bo).
n.a.: no se aplica.
(p) Preliminar.

Los ingresos corrientes aumentaron en 22,1 por ciento (Bs. 6.865,0 millones).
Este incremento provino principalmente de dos fuentes: el crecimiento de los
ingresos tributarios (que aumentaron en 20,1 por ciento y representan el 58,5
por ciento de los ingresos totales), y de los impuestos sobre hidrocarburos (que
subieron en 26,3 por ciento y representan el 33,3 por ciento de los ingresos
totales). Los otros ingresos corrientes crecieron en 19,5 por ciento.

Por el lado de los egresos, entre junio del 2012 y junio del 2013 los egresos
corrientes crecieron en 27,1 por ciento (Bs. 4.620,9 millones), mientras que los
egresos de capital se incrementaron en 46,4 por ciento (Bs. 3.135,6 millones).
La categoria que contribuyé mas al crecimiento de los egresos fueron los
egresos corrientes que explican el 68,6 por ciento de los egresos totales,
dentro de éste el rubro con mayor importancia fue el de las transferencias
corrientes que crecieron en 38,9 por ciento y una participacion de 30,8 por
ciento. El rubro de bienes y servicios tuvo un incremento de 13,2 por ciento, su
contribucion fue modesta (5,5 por ciento). Los servicios personales crecieron
(14,3 por ciento), explicando el 23,8 por ciento del gasto total. Los intereses
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por deuda externa se incrementaron, en 73,7 por ciento (Bs. 138,8 millones)
y los intereses de la deuda interna se redujo en 38,5 por ciento (Bs. 255,6
millones).

La cuenta de financiamiento total en su componente externo disminuye en
59,1 porciento y el crédito interno neto es negativo en un monto importante
(Bs. 6.988,8 millones), que se reflejan en la acumulacion de depoésitos del
SPNF en el BCB. A diferencia de otras gestiones, a junio del presente afio, la
contribucién al superavit del SPNF provino del superavit del gobierno general,
que explica mas del 100 por ciento del superavit en el SPNF, mientras que las
empresas publicas tuvieron un déficit fiscal.

1.4 Gobiernos Auténomos Departamentales

Los Gobiernos Autébnomos Departamentales incluyen a los nueve
departamentos de Bolivia. Estos registraron en junio del presente afio un
superavit de Bs. 1.085,0 millones, disminuyendo la tendencia del superavit
alcanzado en el 2012 de Bs. 1.508,0 millones (ver cuadro 48). Este superavit
se explica, en un incremento considerable de los ingresos tributarios propios y
un manejo sostenible de los egresos, que refleja larigidez en la normativa legal
vigente que regula los gastos de los gobiernos autbnomos departamentales.
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CUADRO 48
FLUJO FINANCIERO DE LOS GOBIERNOS AUTONOMOS DEPARTAMENTALES

(A junio de los afos indicados)

Valor Estructura Porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentaje) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2013® 2012 20137 2012 2013®
INGRESOS TOTALES 2.955,6 3.699,0 4.411,2 100,0 100,0 252 19,3
INGRESOS CORRIENTES 2.728,9 3.545,2 41785 92,3 95,8 29,9 17,9
Ingresos de Operacion 18,7 15,6 59,5 0,6 04 (16,9) 2827
Ingresos financieros 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a.
Ingresos Tributarios Propios 1.955,5 2.631,6 2928,0 66,2 711 346 11,3
Ingresos Fiscales no Tributarios 2,2 1,8 1,5 0,1 0,0 (18,6) (14,5)
Transferencias Corrientes 7241 834,3 1.145,6 24,5 22,6 15,2 37,3
Otros Ingresos Corrientes 28,3 61,9 43,9 1,0 1,7  118,8 (29,1)
INGRESOS DE CAPITAL 226,6 153,7 232,6 7,7 42 (322) 513
EGRESOS TOTALES 1.788,1 2.190,9 3.326,2 100,0 100,0 225 51,8
GASTOS CORRIENTES 459,2 417,2 526,5 25,7 19,0 9,1) 26,2
Servicios Personales 165,5 167,9 233,8 9,3 7,7 1,4 39,3
Servicios no Personales 101,9 99,8 116,8 5,7 46 (2,1) 171
Bienes Consumo Final 54,0 67,3 75,2 3,0 3,1 24,6 11,8
Bienes de consumo intermedio 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 n.a. n.a.
Gastos Financieros 33,1 28,8 23,9 1,8 1,3 (12,90 (17,1)
Transferencias Corrientes 42,8 37,2 59,1 24 1,7 (13,00 59,0
Otros Egresos Corrientes 61,9 16,2 17,5 3,5 0,7 (73,9) 8,6
GASTOS DE CAPITAL 1.328,9 1.773,7 2.799,7 74,3 81,0 335 57,8
SUPERAVIT/DEFICIT CORRIENTE 2.269,8 3.128,0 3.652,1 n.a. n.a. 37,8 16,8
SUPERAVIT O DEFICIT GLOBAL 1.167,5 1.508,0 1.085,0 n.a. n.a. 29,2 (28,1)
FINANCIAMIENTO (1.167,5)  (1.508,0) (1.085,0) 100,0 100,0 100,0 100,0
Credito externo neto (64,9) (155,0) (66,7) 5,6 10,3 1389 (56,9)
Credito interno neto (1.079,9)  (1.307,1) (980,2) 925 86,7 21,0 (25,0)
Prestamos entre entidades del sec publico  (11,0) (27,8) (33,1) 0,9 1,8 152,3 19,1
Variacion de caja 0,7) 0,1) 0,2) 0,1 0,0 (82,1) 248
Movimiento de activos financieros no banc (3,5) (11,9) 0,0 0,3 0,8 240,3 n.a.
Fondos de avance (7,5) (6,1) (4,8) 0,6 04 (18,55 (21,9)

FUENTE: elaboracién proppia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiayfinanzas.gob.bo).
(p) preliminar.
n.a.: no se aplica.

Los ingresos totales de los Gobiernos Autdbnomos Departamentales se
incrementaron entre junio del 2012 y junio del 2013 en 19,3 por ciento (Bs.
712,2 millones), mientras que los gastos totales se incrementaron en 51,8
por ciento (Bs. 1.135,2 millones). Los ingresos corrientes aumentaron en 17,9
por ciento (Bs. 633,3 millones). Este incremento provino principalmente de
tres fuentes: el crecimiento de los ingresos tributarios propios (que crecieron
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en 11,3 por ciento y explican el 71,1 por ciento de los ingresos totales), el
crecimiento de los Ingresos de operacion (que subieron en 282,7 por ciento
y explican el 0,4 por ciento de los ingresos totales) y por el incremento de las
transferencias corrientes (que subieron en 37,3 por ciento y explican el 22,6
por ciento de los ingresos totales). Vale la pena destacar también la caida de
los otros ingresos corrientes en 29,1 por ciento, que tiene una participacion en
1,7 por ciento los ingresos corrientes.

Por el lado de los egresos, entre junio del 2012 y junio del 2013 los egresos
totales se incrementaron en 51,8 por ciento (Bs. 1.135,2 millones), mientras que
los egresos de capital se incrementaron de manera similar en 57,8 por ciento,
equivalente a Bs. 1.025,9 millones, que son inversiones que se realizan en
construcciones y mejoras, compra de activos, inversion social y transferencias
a otras instituciones para que inviertan; en junio de la gestién 2012 este egreso
significaba Bs. 1.773,7 millones. Los egresos de corrientes se incrementaron
en 26,2 por ciento, los rubros que contribuyeron a este incremento fueron,
los servicios personales que crecieron en 39,3 por ciento y explican el 7,0
por ciento de los egresos totales, los servicios no personales que crecieron
en 17,1 por ciento y explican el 3,5 por ciento de los egresos totales, los
bienes de consumo final que crecieron en 11,8 por ciento y representan el 2,3
por ciento de los egresos. Los gastos en transferencias corrientes crecieron
en 59,0 por ciento Bs. 21,9 millones que son recursos que transfieren los
Gobiernos Autbnomos Departamentales a otras instituciones publicas para su
funcionamiento.

Cabe mencionar que entre las transferencias que realizan las gobernaciones en
seguridad ciudadana al Ministerio de Gobierno, de acuerdo alaley 264 de seguridad
ciudadana, se transfieren recursos que no son exclusivamente en efectivo, como
minimo el 10,0 por ciento de los recursos provenientes de la coparticipacion y
nivelacion del Impuesto Directo a los Hidrocarburos, previa deduccion del 30 por
ciento destinado a la Renta Dignidad, en cada gestion. También se realizan los
pagos de los servicios basicos de todas las carceles del pais.

El superavit alcanzado, se destino a el pago del crédito externo neto y la

acumulacion de depdsitos del Gobierno Autbnomos Departamentales en el
BCB.
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1.5 Gobiernos Autonomos Municipales

Los Gobiernos Auténomos Municipales incluyen a los nueve municipios
capitales de los departamentos de Bolivia y el Municipio de El Alto. Estos
registraron en junio del presente afo un superavit de Bs. 958,6 millones,
disminuyendo la tendencia del superavit alcanzado en el 2012 de Bs.
1.133,4 millones (ver cuadro 49). Este superavit se explica, en un incremento
considerable de los ingresos tributarios propios y un manejo sostenible
de los egresos pero que se incrementan en este ultimo afo por los saldos
acumulados, ademas de la rigidez en la normativa legal vigente que regula los
gastos de los Gobiernos Autonomos Municipales.
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CUADRO 49
FLUJO FINANCIERO DE LOS GOBIERNOS AUTONOMOS MUNICIPALES

(A junio de los afos indicados)

Valor Estructura Porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentaje) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2013® 2012 2013”0 2012 2013®
INGRESOS TOTALES 2.915,5 3.493,2 3.923,8 100,0 100,0 19,8 12,3
INGRESOS CORRIENTES 2.740,1 3.3294 3.7299 953 95,1 21,5 12,0
Ingresos de Operacion 31,2 25,9 7.7 0,7 0,2 (17,1) (70,1)
Ingresos financieros 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingresos Tributarios Propios 506,8 420,0 563,6 12,0 14,4 (17,1) 34,2
Ingresos Fiscales no Tributarios 233,6 309,2 331,2 8,9 8,4 32,3 71
Transferencias Corrientes 1.944 1 2.530,2 2.790,0 724 71,1 30,1 10,3
Otros Ingresos Corrientes 24,4 44 1 37,3 1,3 1,0 80,7 (15,4)
INGRESOS DE CAPITAL 175,4 163,8 193,9 47 49 (6,6) 184
EGRESOS TOTALES 1.864,6 2.359,8 2.965,3 100,0 100,0 26,6 25,7
GASTOS CORRIENTES 438,1 604,8 668,6 25,6 22,5 38,1 105
Servicios Personales 263,6 291,4 304,5 12,3 10,3 10,6 4.5
Servicios no Personales 55,9 125,3 113,4 53 3,8 1241 (9,5
Bienes Consumo Final 271 46,5 47,3 2,0 1,6 72,0 1,5
Bienes de consumointermedio 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a. n.a. n.a.
Gastos Financieros 34,3 27,4 271 1,2 0,9 (20,1) (1,1)
Transferencias Corrientes 56,0 60,9 67,8 2,6 2,3 89 11,2
Otros Egresos Corrientes 1,2 53,0 108,5 2,2 3,7 424522 104,8
GASTOS DE CAPITAL 1.426,5 1,755,0 2,296,7 744 77,5 23,0 30,9

SUPERAVIT/DEFICIT CORRIENTE 2.302,1 2,7246  3,061,3 n.a. n.a. 18,4 124
SUPERAVIT O DEFICIT GLOBAL  1.051,0 1,133,4 958,6 n.a. n.a. 7,8 (15,4)

FINANCIAMIENTO (1.051,0) (1.133,4) (958,6) 100,0 100,0 7,8 (15,4)
Credito externo neto 26,7 45,5 89 (4,0 (0,9) 70,5 (80,4)
Credito interno neto (1,031,7)  (1,126,5) (917,2) 99,4 95,7 9,2 (18,6)
Prestamos entre entidades del sec publico  (33,9) (46,5) (48,0) 4.1 5,0 37,2 3,2
Variacion de caja (0,0) 0,1) (0,5) 0,0 0,1 7819 854,2
Anticipos financieros 0,1) 0,0 0,0 n.a. n.a. n.a. n.a.
Fondos de avance (12,0) (5,9) (1,8) 0,5 0,2 (51,0) (69,4)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiayfinanzas.gob.bo).
Nota: sélo se toma en cuenta los 10 siguientes municipios: Cochabamba, Cobija, El Alto, La Paz, Oruro, Potosi, Santa Cruz,
Sucre, Tarija, Trinidad.

n.a.: no se aplica.

(p) preliminar.

Los ingresos totales de los Gobiernos Autébnomos Municipales se
incrementaron entre junio del 2012 y junio del 2013 en 12,3 por ciento (Bs.
430,6 millones), mientras que los gastos totales se incrementaron en 25,7 por
ciento (Bs. 605,4 millones). Los ingresos corrientes aumentaron en 12,0 por
ciento (Bs. 400,5 millones). Este incremento provino principalmente de tres
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fuentes: el crecimiento de los ingresos tributarios propios en 34,2 por ciento
con una participacion del 14,4 por ciento de los ingresos totales, el aumento
de las transferencias corrientes en 10,3 por ciento y explican el 71,1 por ciento
de los ingresos, y por los ingresos fiscales no tributarios que subieron en 7,1
por ciento y explican el 8,4 por ciento. Vale la pena destacar también la caida
de los ingresos de operaciéon en 70,1 por ciento y los otros ingresos corrientes
que se redujeron en 15,4 por ciento.’

Por el lado de los egresos, entre junio del 2012 y junio del 2013 los egresos
totales se incrementaron en 25,7 por ciento (Bs. 605,4 millones), mientras que
los egresos de capital se incrementaron de manera similar en 30,9 por ciento,
equivalente a Bs. 541,7 millones, que son inversiones que se realizan en
construcciones y mejoras, compra de activos, inversion social y transferencias
a otras instituciones para que inviertan; en junio de la gestién 2012 este egreso
significaba Bs. 1.755,0 millones. Los egresos corrientes se incrementaron en
10,5 por ciento, los rubros que contribuyeron a este incremento fueron, los
servicios personales con un crecimiento de 4,5 por ciento y una participacion
del 10,3 por ciento de los egresos totales, los bienes de consumo final con
un aumento de 1,5 por ciento, las transferencias corrientes crecieron 11,2
por ciento y los otros egresos corrientes que se incrementaron en 104,8 por
ciento explican el 3,7 por ciento del incremento. Los gastos en servicios no
personales cayeron en 9,5 por ciento y los gastos financieros en 1,1 por ciento.

Cabe mencionar que entre las transferencias que realizan los Gobiernos
Autébnomos Municipales se encuentra la seguridad ciudadana. De acuerdo
a la ley 264 de seguridad ciudadana, se transfieren recursos al Ministerio de
Gobierno, que no son exclusivamente en efectivo, en poblaciones menor o
igual a 50.000 habitantes, como minimo un 5 por ciento y en poblaciones mayor
a 50.000 habitantes, desde un 10 por ciento, de los recursos provenientes de
la coparticipacién y nivelacion del Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH),
previa deduccion del 30 por ciento destinado a la renta dignidad.

El financiamiento en su componente de crédito externo neto fue positivo en
Bs. 8,9 millones y el crédito interno neto negativo en un monto importante (Bs.
917,2 millones), que se reflejan en la acumulacion de depédsitos del Gobierno
Autébnomos Municipales en el BCB.
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1.6 Tesoro General del Estado

A junio del presente afio el flujo de caja del tesoro presenté un superavit de
Bs. 4.734,9 millones; 17,0 por ciento mayor al superavit registrado en junio del
2012. Esto se explica por unos ingresos que crecieron casi igual a los egresos.
La tasa de crecimiento de los ingresos entre junio del 2012 y junio del 2013 fue
de 18,7 por ciento, mientras que la tasa de crecimiento de los egresos fue de
19,3 por ciento para el primer semestre de 2013 (ver cuadro 50). El 88,1 por
ciento del crecimiento en los ingresos corrientes provino del incremento en los
ingresos tributarios, mientras que los ingresos por hidrocarburos explicaron
sélo el 7,7 por ciento del incremento en los ingresos corrientes del TGE. El
restante 4,2 por ciento corresponde a otros ingresos corrientes.

CUADRO 50

FLUJO DE CAJA DEL TESORO GENERAL DEL ESTADO

(A junio de los afos indicados)

Valor Estructura Porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentaje) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2013® 2012 20137 2012 2013®
INGRESOS TOTALES 11.593,6 14.490,7 17.195,9 100,0 100,0 25,0 18,7
INGRESOS CORRIENTES 11.593,6 14.490,7 17.195,9 100,0 100,0 25,0 18,7
Ingresos Tributarios 10.329,9 12.580,2 15.146,7 86,8 88,1 21,8 20,4
Hidrocarbburos 749,3 1.165,9 1.327,0 8,0 7,7 55,6 13,8
otros intereses corrientes 514,3 7446 722,3 5.1 4,2 44,8 (3,0)
INGRESOS DE CAPITAL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a.
EGRESOS TOTALES 10.582,4 10.443,8 12.461,1 100,0 100,0 (1,3) 19,3
GASTOS CORRIENTES 10.271,3 9.817,7 10.940,7 94,0 87,8 (4,4) 114
Servicios Personales 4.836,9 45649 53404 437 42,9 (5,6) 17,0
Bienes y Servicios 1.206,5 1.039,5 1.138,9 10,0 9,1 (13,8) 9,6
intereses de deuda externa 235,2 265,8 368,0 2,5 3,0 13,0 38,5
intereses de deuda interna 822,0 7251 655,2 6,9 5,3 (11,8) (9,6)
Transferencias Corrientes 3.108,6 3,186,2 3,376,7 30,5 27,1 25 6,0
Otros gastos Corrientes 62,1 36,3 61,5 0,3 0,5 (41,6) 69,5
GASTOS DE CAPITAL 311,1 626,0 1,520,4 6,0 12,2 101,2 142,9
SUPERAVIT/DEFICIT GLOBAL 1.011,2 4.047,0 4.734)9 n.a. n.a. 300,2 17,0
FINANCIAMIENTO (1.011,2) (4.047,0) (4.734,9) 100,0 100,0 300,2 17,0
CREDITO INTERNO 79 (3.127,9) (3.553,5) 77,3 75,1 (39,679,2) 13,6
CREDITO EXTERNO (1.019,1) (919,1) (1.181,3) 22,7 24,9 (9,8) 28,5

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiayfinanzas.gob.bo).
n.a.: no se aplica.
(p) preliminar.
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Los egresos del TGE se incrementaron en el primer semestre de la gestidon
2013. Esto esta explicado principalmente por el incremento de los gastos
totales, que se incrementan en 19,3 por ciento. Es también importante explicar
el incremento de los gastos corrientes, que incrementa los gastos en bienes y
servicios 9,6 por ciento, servicios personales 17,0 por ciento, intereses de la
deuda externa 38,5 por ciento y las transferencias corrientes 6,0 por ciento.
En cambio, los intereses de deuda interna se redujeron en 9,6 por ciento. Los
gastos de capital se incrementaron en 142,9 por ciento.

Bajo la linea, el crédito interno neto fue negativo (acumulacién de depoésitos),
alcanzando una cifra de Bs. 3.553,5 millones, y también el crédito externo
neto fue negativo en Bs. 1.181,3 millones.

1.7 Ingresos tributarios

Es interesante notar que la renta de los hidrocarburos contribuye fuertemente
a los ingresos fiscales, pero también los ingresos tributarios (diferente a los
originados en los hidrocarburos) aportan aunque en una proporcion menor.

Entre junio de 2012y junio de 2013 las recaudaciones del Servicio de Impuestos
Nacionales crecieron en 23,9 por ciento. El impuesto que mas contribuy6
al crecimiento de los impuestos fue IDH, que se incrementd en Bs. 2.109,3
millones, y tuvo una incidencia de 11,1 por ciento en el incremento de los
ingresos tributarios. Le sigue en importancia el impuesto a las utilidades de las
empresas (IUE), representando el 28,4 por ciento de los ingresos tributarios
con un incremento de Bs. 1.012,9 millones. Resalta también el incremento del
impuesto al valor agregado (IVA) cuya incidencia en las recaudaciones totales
fue de 3,7 por ciento con un incremento de Bs. 708,0 millones, y el aumento
del impuesto a las transacciones (IT) en Bs. 264,1 millones, cuya incidencia
en el incremento de los impuestos fue de 1,4 por ciento (ver cuadro 51).
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CUADRO 51
RENTA INTERNA

(Enero - junio de los afios indicados)

Valor Estructura Porcentual Variacion Incidencia
(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) 2012-2013 2013
DETALLE 2012 2013 2012 2013 Absoluta Relativa  Incremento
(Millones  (Porcentaje) (Porcentaje)
de Bs)
IVA (Mercado Interno) 3.343,7 4.051,7 17,5 171 708,0 21,2 3,7
IT 1.756,5 2.020,6 9,2 8,6 2641 15,0 1,4
IUE 5.704,3 6.717,2 29,9 28,4 1.012,9 17,8 53
ICE (Mercado Interno) 723,9 769,1 3,8 3,3 452 6,2 0,2
ITF 192,4 189,8 1,0 0,8 (2,6) (1,4) (0,0)
IVME 0,1 151,1 0,0 0,6 151,0 0,0 0,8
1J/1PJ 6,9 8,6 0,0 0,0 1,7 24,6 0,0
Otros Impuestos 597.,4 736,9 3.1 3.1 139,5 23,4 0,7
Régimenes especiales 13,0 13,6 0,1 0,1 0,6 4,6 0,0
Total recaudacion Mercado Interno 12.338,2 14.658,6 64,7 62,0 2.320,4 0,0 12,2
IDH 5.504,1 7.613,4 28,9 32,2 2.109,3 38,3 11,1
IEHD (Mercado interno) 1.228,7 1.359,4 6,4 5,8 130,7 10,6 0,7
TOTAL GENERAL 19.071,0 23.631,4 100 100 4.560,4 239 239

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiayfinanzas.gob.bo).

Hay que destacar el crecimiento del impuesto especial a los hidrocarburos
y derivados en 10,6 por ciento (Bs. 130,7 millones). Los impuestos a las
transferencias financieras fueron similares al del primer semestre de la gestion
2012, alcanzando unaligera caida a junio de 2013 de 1,4 por ciento (equivalente
a Bs. 2,6 millones), el resto de los impuestos crecieron en conjunto en 1,8 por
ciento (equivalente a Bs. 338,0 millones)

El comportamiento de las recaudaciones del IDH ha sido siempre creciente,
a excepcion del afio 2009, cuando hubo una crisis internacional y los precios
de las materias primas sufrieron una contraccién, a partir del 17 de mayo
del ano 2005 se obtuvieron recaudaciones en IDH por Bs. 2,328 millones,
fecha en que se aprueba la ley, para la gestién 2012 las recaudaciones por
IDH alcanzaron Bs. 12,233.7 millones, y a junio de 2013 este impuesto ha
generado Bs. 7.613.0 millones (ver grafico 37).
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___GRAFICO37
EVOLUCION DE LA RECAUDACION DEL IDH
ANOS 2006-2013*
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (www.economiay finanzas.gob.bo)
NOTA: el afio 2013 corresponde al periodo enero-junio.

2. La gestion monetaria
2.1 Emision

El primer semestre de 2013 se caracteriz6 por el surgimiento de presiones
inflacionarias debido al impacto adicional, en el segundo trimestre, del
incremento salarial y por la expansion fiscal. En este contexto el Banco
Central de Bolivia (BCB) aument6 paulatinamente la oferta semanal de titulos
de regulacién monetaria incorporando nuevos instrumentos, como la emision
de Certificados de Deposito para las Gestoras que administran los Fondos
del Sistema Integral de Pensiones vy los titulos directos “BCB — Aniversario”
reduciendo, de este modo, la liquidez sin generar fuertes presiones en las
tasas de interés. En resumen la politica monetaria tuvo una orientacién
relativamente contractiva.

La emision monetaria se registra por dos lados: por su destino (billetes y
monedas en poder del publico y reserva bancaria) y por el origen (crédito
interno neto, obligaciones de mediano y largo plazo y reservas internacionales
netas). A continuacion segun el cuadro 52 muestra los flujos (incrementos)
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para el primer semestre del 2012, y para el primer semestre del presente afio
de la emision monetaria, descompuesta por sus factores de origen.

CUADRO 52
ORIGEN DE LA EMISION ©

(Al primer semestre de los afios indicados)

Valor

(Millones de Bolivianos)
DETALLE 2012 2013
1, EMISION (224) (1,024)
2, Crédito interno neto (3,603) (5,932)
2,1 Sector publico (6,044) (6,562)
Crédito Neto del BCB (5,898) (6,280)
Cuasifiscal (146) (283)
2,2 Resto sistema bancario y no bancario 1,865 3,908
Encaje legal 4,041 4,332
OMA (LT's Dy BT's) (2,174) (420)
Otros (2) (4)
2,3 Banco de desarrollo productivo 111 12
2,4 Otros 465 (3,290)
d/c: OMA (Titulos "D" a particulares, AFPs y otros) 51 (1,207)
OMA -colocacién directa titulos "D" a particulares 121 (26)
CDs -colocacion directa AFPs 0 (1,780)
3, Obligaciones de mediano y largo plazo (OMLP) 96 (78)
4, Reservas internacionales netas 3,282 4,986
(en millones de dolares) 478 727
Crédito interno neto (Incluye OMLP) (3,506) (6,010)
Pro memoria: Total OMA + CD a las AFP (2,002) (3,433)

FUENTE: Banco Central de Bolivia: Informe de Politica Econémica(www.bcb.gob.bo).
NOTAS: 1/ Las cifras se calcularon utilizando tipos de cambio fijos para el délar estadounidense, canadiense y
australiano, el euro, el yuan, la UFV y DEG, asi como un precio fijo para el oro

Como es usual en el primer semestre la emision cayo, en Bs. 1.024 millones
(aproximadamente US$ 147 millones). Esta reduccion en la emision del primer
semestre del afio fue mayor a la reduccion de la emisidén del pasado afio (Bs.
224 millones, aproximadamente US$ 32 millones). Este semestre el retiro de
liquidez fue mas importante, lo que muestra que las presiones inflacionarias
han sido mayores.

Como en periodos anteriores, la acumulacién de reservas internacionales,
resultado del superavit en balanza de pagos, ha sido el factor que ha tendido
a incrementar la emision en el primer semestre. Si bien el incremento de las
Reservas Internacionales Netas (RIN) ha sido s6lo de US$ 25 millones en el
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semestre, si se mantienen fijos los tipos de cambios de las demas monedas
en las que se mantienen las reservas internacionales, y el oro, la acumulacion
de reservas ha sido de US$ 727 millones (Bs. 4.986 millones). Esto quiere
decir que debido a las variaciones cambiarias y del precio del oro se han
perdido aproximadamente US$ 722 millones (las pérdidas por las variaciones
del precio del oro alcanzaron en el semestre a US$ 620 millones®). Es la
acumulacion de divisas (sin contar los cambio en el valor de la cantidad de
reservas que se mantiene) la que origina la emisién (salida de dinero del
BCB). Es importante notar que la acumulacién de reservas internacionales
(contabilizadas de esta manera) ha sido mayor este semestre que el primer

semestre del pasado afo, lo que refleja el buen comportamiento del sector
externo (ver grafico 38).

GRAFICO 38
TASA DE CRECIMIENTO DE RIN Y DIVISAS DEL BCB
(Enero 2010 - junio 2013)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

La acumulacion de reservas internacionales, que presiond a una expansion
de la emision, fue mas que contrarrestada por la caida del crédito interno neto.
En el primer semestre el crédito interno neto se redujo en Bs. 5.932 millones
(alrededor de US$ 850 millones). Esta contraccion del crédito se originod
principalmente en la acumulacion de recursos del Sector Publico (SP) en el

29 Ver Banco Central de Bolivia: Estadisticas Semanales.
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BCB, producto del superavit de este sector y del acceso a otras fuentes de
financiamiento. En el semestre el crédito neto del BCB al SP fue negativo en
Bs. 6.280 millones, que sumados al superavit cuasi-fiscal (Bs. 283 millones),
redujo la emision en Bs. 6.562 millones. El grafico 39 muestra las tasas
de crecimiento interanuales del crédito neto del BCB al Sector Publico No
Financiero (SPNF). Por lo que a principios del 2010 se redujeron los depdésitos
netos del SPNF en el BCB, pero luego se incrementaron fuertemente. Desde
el 2012 las tasas de crecimiento interanuales de los depoésitos netos del
SPNF en el BCB han estado por encima del 20 por ciento, lo que muestra la
contribucién del superavit del SPNF al control de la emision.

GRAFICO 39

TASA DE CRECIMIENTO DEL CREDITO NETO AL SPNF

(Enero 2010 - Junio 2013)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Lamentablemente solamente tenemos el detalle del crédito neto del BCB al
SPNF para el mes de marzo, que se reproduce en el cuadro 53.
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CUADRO 53

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL BCB AL SECTOR PUBLICO

(Saldos a marzo de los anos indicados)

Valor Variacion Incidencia

(Millones de Délares) (Porcentaje) (Porcentaje)
DETALLE 2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Crédito Bruto 1.365,3 1.508,9 1.989,5 2,625,4 10,5 319 32,0 10,5 31,9 32,0
Gobierno central 1.365,3 1.459,7 1.452,8 1.440,4 6,9 (0,5 (0,9) 6,9 (0,5 (0,6)
Seguridad social 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a. n.a. 0,0 0,0 0,0
Gobiernos locales 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. na. n.a. 0,0 0,0 0,0
Empresas publicas 0,0 49,2 536,7 1.185,0 na. 990,0 120,8 36 323 326
Depésitos 3.138,2 4.439,7 5.947,0 7.545,9 415 340 269 41,5 34,0 26,9
Gobierno central 2.021,7 2,807,8 3.387,4 4.153,6 389 206 226 251 131 129
Seguridad social 2134 269,8 488,7 616,1 264 811 26,1 1.8 49 21
Gobiernos locales 681,8 1,171,4 1,783,8 2.176,9 71,8 52,3 22,0 156 138 6,6
Empresas publicas 221,3 190,7 287,0 599,2 (13,8) 50,5 1088 (1,00 22 53
Crédito Neto (1.772,9) (2.930,8) (3.957,4) (4.920,5) 65,3 350 24,3 65,3 35,0 24,3

Gobierno central (656,3) (1,348,1) (1.934,6) (27132) 1054 435 402 390 200 197
Seguridad social (2134)  (269.8) (488,7)  (616,1) 264 811 261 32 75 32
Gobiernos locales (681,8) (1,1714) (1.7838) (2.176,9) 718 523 220 276 209 99
Empresas piblicas  (221,3)  (141,5) 2497 5857 (36,1) (276,5) 1346  (4,5) (13,3) (8,5)

FUENTE: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
n.a.: no se aplica.
NOTA: los valores fueron convertidos con el tipo de cambio de venta de marzo de cada afo.

A marzo del presente afio el crédito neto al SPNF fue de menos US$ 4.920,5
millones; lo que resultaba de un crédito bruto de US$ 2.625,4 millones, y de
unos depositos que alcanzaban los US$ 7.545,9 millones. El gobierno central
era el nivel de gobierno que habia acumulado un mayor nivel de depoésitos
netos (US$ 2.713,2 millones), seguido de los depositos netos de los gobiernos
locales (US$ 2.176,9 millones), y de la seguridad social (US$ 616,1 millones).
En cambio las empresas publicas muestran un crédito neto positivo (US$ 585,7
millones), es decir el crédito que recibieron del BCB a fines de marzo alcanz6
a US$ 1.185,0 millones, muy por encima de los depdsitos que mantenian en
el BCB de US$ 599,2 millones. El cuadro 54 muestra el detalle del crédito
del BCB a las empresas publicas a fines de agosto del presente afio, donde
se destaca que el crédito a las empresas publicas alcanzé ese mes a Bs.
9.286,4 millones, equivalentes aproximadamente a US$ 1.330 millones.
Hay que notar que el grueso de los créditos del BCB se dirige a Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB), y debe considerarse un costo de la
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nacionalizacion, pues de otra manera las inversiones en este sector serian
hechas en su mayoria por empresas extranjeras.

CUADRO 54
CREDITO DEL BCB A EMPRESAS PUBLICAS

(Al primer semestre de 2013)

Val
DETALLE (Millones dz (I)Brolivianos)
COMIBOL 600,9
ENDE 1.881,2
EASB 1.091,1
YPFB 5.713,2
TOTAL 9.286,4

FUENTE: elaboracién propia con datos del Banco central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Un monto tan elevado de recursos pertenecientes al SPNF en las cuentas del
BCB puede generar la “dominancia” de la politica fiscal sobre la monetaria,
pues si el SPNF decidiera gastar los recursos que tiene acumulados en el
BCB, generaria un problema monetario, pues implicaria una expansion de la
cantidad de dinero. De ahi que cobre importancia la coordinacion de politicas
para controlar la oferta monetaria.

El crédito neto del BCB al resto del sistema financiero en cambio fue positivo
en Bs. 3.908 millones, lo que se explica principalmente por la reduccion
del encaje legal que mantenian los bancos en el BCB. La reduccién del
encaje alcanzé a Bs. 4.332 millones (alrededor de US$ 620 millones), que
corresponde a la reduccién de sobre encaje (pues dado el incremento en los
depositos, el encaje requerido se ha incrementado). Esta reduccion del sobre-
encaje se ha debido a una mayor utilizacion de los recursos de los bancos
para la otorgacion de créditos y la compra de instrumentos de regulacion
monetaria del BCB, dado el incremento de las tasas de estos instrumentos.
Hay que sefialar no obstante que en la primera mitad del afio el encaje de
las instituciones financieras se reduce, pues por el exceso de liquidez de fin
de afio los bancos tienden a constituir un mayor encaje (el primer semestre
del afo 2012 el sistema financiero redujo su encaje en Bs. 4.041 millones,
alrededor de US$ 580 millones).
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Las Operaciones de Mercado Abierto (OMAs) fueron muy activas en el primer
semestre del afio, tendiendo a reducir la emision, lo que refleja también las
mayores presiones inflacionarias. Las OMAs se han incrementado en el
semestre en US$ 507 millones. En comparacion, el primer semestre del 2012
las OMAs se incrementaron en SU$ 277 millones. La evolucion de las OMAs
se muestra en el grafico 40.

GRAFICO 40
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO DEL BCB
(Enero 2010 - Junio 2013)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

La colocacion de Bs. 420 millones (alrededor de US$ 60 millones) corresponde
a colocaciones al sistema financiero en letras del tesoro y bonos del tesoro,
en las subastas regulares que realiza el BCB. Mas importantes para el control
de la liquidez fueron el rubro de “otros” donde se destacan las colocaciones
de CDs (certificados de depositos) directa a las Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFPs), por Bs. 1.780 millones (aproximadamente US$ 255
millones), y la colocacién de titulos “D” a particulares y AFPs. El BCB ha
reintroducido entonces los certificados de depositos como un instrumento
para reducir la liquidez del sistema. El BCB ofrecié Bs. 2.200 millones en
CDs al plazo de un afio, en junio del presente afio, a una tasa de rendimiento
de 2,6 por ciento anual, habiendo colocado hasta fines de junio Bs. 1.825
millones (alrededor de US$ 260 millones). Estos CDs pueden ser adquiridos
unicamente por las AFPs, y tienen una tasa de interés muy atractiva, en
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relacion a las tasas de rendimiento de las letras del tesoro. El BCB también
ha colocado Bs. 26 millones directamente en titulos al publico mediante los
llamados “Titulos BCB Directo”.

Las mayores colocaciones de titulos han generado un incremento en la tasa
de interés de las letras y bonos del tesoro, que habian estado cayendo hasta
febrero del presente afio (ver grafico 41). Hay que senalar adicionalmente
que el incremento de las tasas de interés en el resto del mundo seguramente
ha empujado y estimularan las tasas de rendimiento de los instrumentos de
regulacion monetaria hacia el alza.

GRAFICO 41
TASAS DE RENDIMIENTO PARA OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
(Abril 2008 - Abril 2013)

14 4

—13 semanas MN (Bs)
12 51 semanas (BCB MN (Bs)
10 - ——— 13 semanas

----- 51 semanas UFV (BCB)

PORCENTAJE

— v v — v v ™ v = v v = — —

dic-09

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

El grafico 42 muestra la curva de rendimiento de las letras del tesoro a fines de
junio del presente afio, y la compara con la curva de rendimiento hace un afio
atras. El 2012 las letras del tesoro a 91 dias tenian una tasa de rendimiento
de 0,5 por ciento; esta tasa a fines de junio del presente afio ha alcanzado a
1,0 por ciento. La curva a largo plazo tiene mas pendiente, por la subida en
las tasas de rendimiento que ha sido mayor para plazos mas largos, lo que
muestra que el publico espera que las tasas de rendimiento de las letras del
tesoro se incrementen en el futuro.
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GRAFICO 42

CURVA DE RENDIMIENTO DE LETRAS DEL TESORO
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Es importante notar que en este semestre ha sido mas importante la colocacion
directa de titulos que la colocacion por subasta. El instrumento de la subasta
es generalmente mas adecuado, pues permite fijar mejor el precio del titulo,
y capturar una mayor parte del excedente del comprador, en cambio las
adjudicaciones directas pueden generar pérdidas en el excedente que obtiene
el vendedor. Hay que destacar la reduccion de la liquidez por las obligaciones
de mediano y largo plazo que significa un incremento de estas obligaciones
por Bs. 78 millones, y un incremento en la emision debido a un incremento en
el crédito neto del BCB al Banco de Desarrollo Productivo (BDP) en Bs. 12
millones.

En el primer semestre 2013 la importante contraccion de la liquidez, fue el
resultado de una activa politica de colocaciones de instrumentos de regulacién
monetaria. Esta reduccion obedecié a las presiones inflacionarias que se
generaron a principios de afio. Gran parte de las OMAs fueron realizadas
mediante la colocacion directa de instrumentos de regulacion (la introduccién
de certificados de depésito y de bonos directos), por sobre la modalidad de
subasta.
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2.2 Agregados monetarios

En general se nota una tendencia a la reduccién de las tasas de crecimiento
interanuales de los agregados monetarios en los ultimos doce meses. La base
monetaria crecio entre junio del pasado afio y junio del presente en 15,5 por
ciento, una tasa menor a la que se experimentd en el periodo comprendido
entre junio de 2011 y junio de 2012, cuando la base creci6 a una tasa de 20,4
por ciento. En el semestre la base monetaria decrecié en 12 por ciento, lo
que no esta fuera de la norma, ya que a mediados de afo esta disminuye con
relacion al nivel que alcanza a finales de afio, debido a los gastos estacionales
de finales de afio que requieren de mayor liquidez. El grafico 43 muestra la
evolucion de los agregados monetarios, como la tasa de crecimiento a doce
meses.

GRAFICO 43
TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
(Enero 2010 - junio 2013)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
La definicién de dinero M1’, que incluye los depoésitos a la vista crecid entre

junio del pasado afio y junio del presente afo en 13,9 por ciento, cuando
entre junio de 2011 y junio de 2012 creci6 en 18,5 por ciento. M2’, que incluye
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ademas los depdsitos en caja de ahorros creci6 en 13,5 por ciento mientras el
pasado afio lo hizo a una tasa de 17,1 por ciento. La tasa de crecimiento de
M3’entre junio de 2012 y junio del presente afo fue de 16,4 por ciento, cuando
en similar periodo del pasado afo esta tasa de crecimiento fue de 21,5 por
ciento. Aun cuando son tasas de crecimiento importantes, es evidente una
reduccion en las tasas de crecimiento de los agregados monetarios. Esta
reduccion de la tasa de crecimiento de los agregados monetarios puede
deberse a varios factores: i) el proceso de bolivianizacion esta llegando a
sus limites, es decir los agentes estan reduciendo la tasa a la que cambian
sus activos monetarios entre la moneda extranjera y la moneda nacional, ii)
existe una reduccién en la tasa de crecimiento del ingreso disponible (los
precios de nuestras exportaciones ya no estan creciendo al mismo ritmo que
lo hacian antes), y iii) existe un incremento en las expectativas de inflacion y/o
depreciacion que hace que los agentes estén mas cautelosos al momento de
mantener moneda nacional.

Hay que destacar, no obstante, que los agregados mas amplios han crecido
mas rapido que la base monetaria el ultimo ano, lo que se evidencia en un
incremento de los multiplicadores monetarios (ver grafico 44).

GRAFICO 44

TASA DE CRECIMIENTO DE LOS MULTIPLICADORES MONETARIOS
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
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El multiplicador monetario de M2’ ha pasado de 1,7 a 1,9 por ciento entre
diciembre del pasado afio y junio del presente, mientras que el multiplicador
monetario de M3’ alcanz6 a 2,8 a junio del presente ano, por encima de 2,5 de
diciembre del pasado afio. No obstante hay que notar que el multiplicador de
M2’ alcanzé a 1,9 en junio de 2012 y el de M3’ a 2,8. Hay un comportamiento
estacional también en los multiplicadores, debido al incremento de la emision
a finales de afio.

En parte el incremento del multiplicador monetario se debe a una reduccion
del encaje constituido por el sistema financiero en relacion a los depositos,
tal como se muestra en el grafico 45. Esta reduccion del encaje se debe en
parte a la expansion de las OMAs que se comentd anteriormente, que hizo
que el sistema financiero prefiera colocar sus excedentes en instrumentos del
BCB, que le generan un mayor rendimiento, que sobre encajar (que le reporta
un rendimiento de acuerdo al rendimiento del Fondo de Requerimientos de
Activos Liquidos). De hecho el sobre-encaje en relacion a los depdsitos en el
sistema bancario disminuy6é de manera importante durante el semestre como
puede apreciarse en el grafico 46. Hay que notar que el sobre-encaje tiende
a subir a fin de afio para hacer frente al mayor uso de liquidez a fin de afio.
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GRAFICO 45
RELACION ENCAJE A DEPOSITOS

(Enero 2010 - Junio 2013)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

GRAFICO 46
RELACION EXCEDENTE DE ENCAJE A DEPOSITOS BANCARIOS
(Enero 2010 - Junio 2013)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
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Parte del ajuste en el manejo del encaje legal tuvo que ver con la bolivianizacion
del sistema financiero. Debido a |la diferencia entre la tasa de encaje en moneda
nacional y moneda extranjera, la bolivianizacién del sistema financiero implica
menores niveles efectivos de encaje. Actualmente el encaje para depdésitos
en bolivianos y en UFVs es del 12 por ciento, de los cuales el 2 por ciento
debe ser constituido en efectivo, y el 10 por ciento en titulos, los depdsitos a
plazo fijo mayores a 360 dias estan exentos de encaje. Adicionalmente este
encaje puede reducirse si la cartera en bolivianos o UFV al sector productivo
se incrementa con respecto al saldo de la cartera al 30 de septiembre del
2010.

En cambio, para los depésitos en moneda extranjera el encaje alcanza a
21,5 por ciento; 8,0 por ciento en efectivo y 13,5 por ciento en titulos. Existe
también un encaje adicional del 45,0 por ciento sobre los depdsitos en moneda
extranjera que exceda un porcentaje del nivel de depdsitos vigentes al 30
de septiembre del 2008. Este porcentaje se va reduciendo de acuerdo a un
calendario establecido, por lo que para el 2016 el encaje adicional se aplicara
sobre el total de los depédsitos en moneda extranjera, por lo que el encaje legal
para la moneda extranjera sera de 65,0 por ciento. Este encaje se aplica a
los depdsitos en moneda extranjera hasta 360 dias. Los depdsitos mayores
a 360 dias y hasta 720 dias no deben de constituir el 13,5 por ciento en
efectivo, y para los depésitos en moneda extranjera mayores a 720 dias solo
se requiere el encaje adicional. Este sistema de encaje, ademas de cumplir
con el objetivo usual de este instrumento (regular la liquidez del sistema
financiero), se ha empleado en el caso boliviano para penalizar los depdsitos
en moneda extranjera (coadyuvando asi a la bolivianizacién de la economia),
y para incentivar la expansion de la cartera al sector productivo. Esto hace que
el sistema de encaje sea muy complicado, y que tenga multiples objetivos, lo
que sin duda afectara su manejo en caso en que tenga que modificarse.

La relacién de emision (billetes y monedas en poder del publico y caja de
bancos) a depdsitos también ha tendido a caer en los ultimos afos; el publico
se ha inclinado por mantener una mayor proporciéon de su riqueza financiera
en la forma de depoésitos bancarios, lo que también ha tendido a incrementar
los multiplicadores monetarios (ver grafico 47).
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GRAFICO 47
RELACION EMISION DEPOSITOS
(Enero 2010 - Junio 2013 )
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FUENTE: elaboracién propia en base a cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Mayores multiplicadores monetarios resultan en mayores expansiones de
dinero mas amplio (M1’, M2’0 M3’), debido a que el sistema financiero crea
mayor dinero secundario, o multiplica mas el dinero, que genere una mayor
cantidad de crédito en la economia, lo que a su vez impulsa el consumo y la
inversion (la absorcion de la economia). El grafico 48 muestra el crecimiento
del crédito en la economia, donde se destacan las importantes tasas a las que
ha crecido el crédito desde el 2011. Aun cuando mas recientemente el crédito
ha tendido a crecer algo mas moderadamente, esta tasa de crecimiento se
ha mantenido alrededor del 20 por ciento, que son tasas muy elevadas, y que
financian la expansion del consumo y la inversion.
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GRAFIO 48
TASAS DE CRECIMIENTO DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO
(Enero 2010 - Junio 2013 )
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FUENTE: elaboracion propia en base a cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

Las elevadas tasas de crecimiento del crédito pueden estar contribuyendo
a generar mayores presiones inflacionarias en la economia. Por otro lado
es conocido el hecho de que expansiones muy fuertes del crédito pueden
generar problemas mas adelante, cuando el ciclo econémico se desacelere.

Es por eso que estas elevadas tasas de crecimiento del crédito deben ser
examinadas con precaucion.

Hay que destacar que el BCB ha destinado parte de los intereses generados
por las inversiones de las RIN al TGE para el pago del bono Juana Azurduy
de Padilla, que beneficia a las mujeres en gestacidn y nifios menores de dos
afnos. El 2013 el BCB transfirid por este concepto Bs. 96,6 millones (casi
US$ 14 millones). Esto disminuye las utilidades del BCB, reduciendo asi el
superavit cuasi-fiscal. De todas maneras las utilidades del BCB corresponden

al gobierno, por lo que el financiamiento del bono se podria interpretar como
una distribucién anticipada de utilidades.
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El sistema financiero pasa por una situacién bastante particular. Por un lado los
datos analizados hasta el primer semestre de 2013 muestran un desempefio
favorable de la banca asi como mejoras en su rol de intermediario financiero,
como lo vino haciendo en los ultimos afnos gracias a la bonanza econdémica
producto del muy favorable contexto internacional en lo que se refiere al precio
de las materias primas. Por otro, es inevitable mencionar el ambiente de
incertidumbre por la reciente promulgacion de la Ley de Servicios Financieros
y la espera de la reglamentacion. Bajo este panorama, resulta muy importante
ver lo que suceda en un futuro con el desempefio del sistema financiero en
general y de la banca en particular a partir de estas nuevas “reglas de juego”,
que si bien en esencia buscan “proteger y beneficiar a los ahorristas” pueden
generar distorsiones y efectos contrarios a los deseados, si no se toma el
debido cuidado con el control y restricciones por parte del Estado.

El subsector mas importante por su tamafio continia siendo el bancario. A
junio de 2013 el 76 por ciento del patrimonio, el 81 por ciento de los activos, 79
por ciento de la cartera 'y 82 por ciento de los depdésitos del sistema financiero
corresponden a los bancos. Le siguen en importancia los Fondos Financieros
Privados (entidades especializadas en micro finanzas), las cooperativas y por
ultimo las mutuales (ver grafico 49).
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, GRAFICO 49
RATIOS DE PARTICIPACION DE LOS INTERMEDIARIOS EN EL SISTEMA FINANCIERO
(A junio 2013)
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FUENTE: elaboracién propia en base a cifras de la Autoridad de Supervisién del Sisitema Financiero (www.asfi.gob.bo).
1. Sistema bancario

1.1 Balance general e indicadores relevantes

El sistema bancario presentd un resultado positivo en sus activos con un total
de US$ 14.044,2 millones a junio de 2013, superior en US$ 2.186,7 millones
al saldo de junio de 2012. El crecimiento de los activos fue de 18,4 por ciento,
menor al registrado en 2012 (22,3 por ciento). Dentro del activo si bien todas
las categorias presentaron incrementos, la mas importante fue la cartera con
un crecimiento de 22,5 por ciento respecto a similar periodo, que ademas
represento el 61,9 por ciento del total del activo, superior al 59,8 por ciento en
similar periodo de 2012. Por su parte las inversiones temporarias crecieron a
una tasa de 9,0 por ciento y asimismo se redujo su participaciéon al 19,4 por
ciento del total de activos. Hay que recordar que en 2009 esta categoria llegd
a su punto mas alto con el 34,9 por ciento®. La reduccion en relacion al total
de ésta y el incremento de la cartera muestran un mejor desempefio de la
banca en cuanto a intermediacion financiera se refiere (ver cuadro 55).

30 Fundacién Milenio. Informe de Milenio sobre la Economia. Primer semestre 2012, N°33. La Paz, octubre 2012.
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CUADRO 55

ESTADOS FINANCIEROS EVOLUTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de junio de los afos indicados)

Valor Estructura Variacion Tasas de Crecimiento Incidencia (Puntos
(Millones de Ddlares) (Porcentaje) (Millones de Délares) (Porcentaje) porcentuales)

DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
ACTIVO 9.693,8 11.8574 14.0442 1000 1000 21637 21867 223 184 223 184
Disponibilidades 14293 17355 19908 146 142 306,3 2552 214 147 3,2 2,2
Inversiones temporarias 19335 24943 27182 210 19,4 5608 2239 290 9,0 58 19
Cartera 58698 7.0949 86912 59,8 619 12251 15923 209 225 126 135
Otros activos 461,2 532,7 6441 45 46 5 M3 155 209 0,7 0,9
PASIVO 8.869,5 10.887,4 12.854,0 100,0 1000 20178 19666 228 181 228 181
Obligaciones con el publico 78721 96457 109361 886 851 17737 12903 225 134 200 119

Obligaciones con bancos y entidades fin,  461,7 4381 4217 40 33 (236) (165) (51) (38 (03) (02
Obligaciones con empresas ¢, part, estatal 99,5 2201 6868 2,0 53 1206 4666 1212 2120 14 43

Otros pasivos 4363 5834 8095 54 63 1471 2261 337 388 1.7 2,1
PATRIMONIO 824,3 9701 1.190,2 1000 1000 1458 2201 17,7 227 11,7 227
Capital social 519,8 6458 7572 66,6 636 1259 1115 242 173 153 115
Reservas 175,8 1849 2355 191 19,8 9,1 50,7 52 214 11 5,2
Resultados acumulados 71,8 88,0 81,1 91 6,8 162 (69 226 (79 20 (0,7)
Otras cuentas de patrimonio 56,9 514 116,3 53 98 (5,4) 649 (96) 1261 (0,7) 6,7

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO ~ 9.693,8 11.857,4 14.0442 1000 1000 21637 21867 223 184 223 184

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

Los pasivos crecieron en 18,1 por ciento debido principalmente al aumento
de las obligaciones con el publico y, en segundo lugar, aunque con bastante
diferencia, por la expansion de las obligaciones con las empresas estatales.
En este caso a junio de 2012 y 2013 los incrementos fueron superiores al 100
por ciento, lo que también se refleja en una mayor participacion en el pasivo
total. Este hecho es coherente con la visién del actual gobierno de una mayor
participacion del Estado en la economia.

El patrimonio crecidé en 22,7 por ciento a junio de 2013, superior al 17,7 por
ciento en comparacion a 2012. Hubo un fuerte aumento en la categoria
otras cuentas de patrimonio, correspondiente en su totalidad a aportes no
capitalizados. Igualmente las reservas y el capital social crecieron, pero los
resultados acumulados sufrieron una contraccién del 7,9 por ciento.

Entre los principales indicadores del sistema bancario se advierte que
el coeficiente de adecuacion patrimonial, a junio de 2013, lleg6 a 12,8 por
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ciento. Si bien el nivel es inferior al obtenido entre 2004 y 2010. El valor de las
disponibilidades y las inversiones temporarias se increment6 en 2013 en 11,3
por ciento comparado con junio de 2012, pero en relacién a las obligaciones a
corto plazo representaron un ratio menor de 65,3 por ciento. Comparado con
2009 cuando este ratio lleg6 al 93,8 por ciento, esta continua reducciéon es
positiva ya que refleja en parte una mayor cantidad de recursos destinados a
cartera (ver cuadro 56).

CUADRO 56
INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de junio de los afios indicados)

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

Coeficiente de adecuacion patrimonial (): % 149 144 130 14,0 14,0 133 124 126 128
LIQUIDEZ

Disponibilidad + inversion temporaria; (Millones de US§)  1.026,0 1.149,5 1.734,1 25553 3.5484 37912 3.3628 4.2298 4.708,9
Disponibilidad + inversion temporaria/oblig, a corto plazo @: % 79,0 79,3 80,1 79,5 93,8 79,5 64,9 68,3 653

CALIDAD DE CARTERA

Carteraen mora ) (Millones de USS$) 3491 2781 2079 1834 1706 1477 1154 1220 1406
Cartera en mora / cartera ): % 13,7 10,5 7,1 52 44 3,1 2,0 1,7 1,6
RENTABILIDAD ©)

Resultado neto de la gestion / patrimonio (ROE): % 0,7 10,2 16,3 18,4 18,3 16,4 16,9 156 114
Resultado neto de la gestion: (Millones US$) 14 228 36,4 52,5 60,0 60,8 68,3 750 672

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).
(1) Calculado como patrimonio neto/ total de activo computable promedio.

(2) Las obligaciones de corto plazo comprenden: captaciones vista, caja de ahorro y cargos devengados por pagar.
(3) Es la cartera vencida, en ejecucién, y la reprogramada o restructura de vencida y en ejecucion.
(4)Para 2004, 2005, 2006, la cartera incluye el total de la cartera vigente, vencida, en ejecucion, incluyendo la cartera
reprogramada o reestructurada. Se excluyen productos y no se deducen previsiones.

(5) Anualizado.

También se observa que en junio de 2013, por segundo afio consecutivo,
aumenté el valor absoluto de la mora que llegé a US$ 140,6 millones, pero
igualmente se redujo el ratio como proporcién de la cartera total hasta el 1,6
por ciento, el nivel mas bajo de los ultimos afos. Es decir la cartera tuvo un
crecimiento mayor a la mora.

La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) fue positiva con 11,4 por ciento,
pero inferior al 15,6 registrado en junio de 2012. Este dato se asemeja al
10,2 por ciento del 2006, el promedio del ROE entre 2006 y 2013 es de 15,4
por ciento. Esta reduccion se deberia al menor resultado neto de la gestidén a
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junio de 2013 (US$ 67,2 millones) en comparacion a junio de 2012 (US$ 75,0
millones).

1.2 Activos liquidos

La liquidez de los bancos, entendida como la suma de las disponibilidades
e inversiones temporarias, continu6 la tendencia ascendente registrada en
la gestion anterior. A junio de 2013 llegé a los US$ 4.708,9 millones superior
en US$ 479,1 millones al mismo periodo de 2012, es decir un crecimiento del
11,3 por ciento (ver cuadro 57).

CUADRO 57
LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de junio de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Variacion Tasas de Crecimiento

(Millones de Délares) (Porcentaje) (Millones de Dolares) (Porcentaje)
DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
TOTAL LIQUIDEZ 3.362,8 4.229,8 4.708,9 100,0 1000 8671 4791 258 113
Disponibilidades 1.429,3 1.7355 1.990,8 41,0 423 3063 2552 214 147
Caja 5370 6437 6860 152 146 1067 423 199 6,6
Banco Central de Bolivia 5784 8236 11249 195 239 2453 3012 424 366
Bancos y Correp, del pais 184 116 175 0,3 04 (68) 58 (36,8) 50,0
Oficina matriz y sucursales 1,0 1,5 1,3 0,0 0,0 05 (02) 557 (14,5)
Bancos y Correp, del exterior 2735 2322 1380 55 29 (412) (942 (151) (40,6)
Otros 211 28 231 0,5 0,5 1,7 0,3 8,1 1,5
Inversiones temporarias 1.933,5 2.494,3 2.718,2 59,0 57,7 560,8 2239 29,0 9,0
Banco Central de Bolivia 7556 1,0794 9748 255 20,7 3238 (104,7) 429 (9,7)
Entidades financieras del pais 850 1312 1423 31 30 461 11,2 54,3 8,5
Entidades financieras del exterior 1241 1350 1112 3,2 24 10,8 (23,7) 8,7 (17,6)
Entidades publicas no financieras del pais 20,0 33,0 103,8 0,8 2,2 130 708 653 214,7
Otras entidades no financieras 1758 2224 2074 53 44 466 (151) 26,5 (6,8)
Disponibilidad restringida 7639 8791 11750 208 250 1152 2959 151 337
Otros 9,1 14,3 3,7 0,3 0,1 52 (10,6) 57,5 (74,0)

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

LasdisponibilidadesllegaronaUS$ 1.990,8 millones. Dentrodeloscomponentes
de esta categoria, se encuentra la mas importante que corresponde al Banco
Central de Bolivia (BCB) con US$ 1.124,9 millones, luego esta la caja con US$
686,0 millones y bancos y corresponsales del exterior con US$ 138,0 millones.
Mientras que las inversiones temporarias en la categoria de disponibilidad
restringida fue significativa tanto en participacion (25,0 por ciento) como en
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crecimiento (33,7 por ciento), seguida de las inversiones en el BCB que en los
ultimos afos fueron muy relevantes.

Si se observan los ratios de liquidez en relacidén a los activos se puede notar
que a junio de 2013, respecto a al mismo mes de 2012, en todos los casos
los valores son menores. El total de liquidez (disponibilidades mas inversiones
temporarias) respecto a los activos llegd a su nivel mas alto en 2009 con 46,3
por ciento, a partir de entonces hubo un descenso considerable hasta llegar al
33,5 por ciento en 2013 (ver grafico 50).

GRAFICO 50

RATIO DISPONIBILIDADES E INVERSIONES TEMPORARIAS DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de junio de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracién propia en base a cifras de la Autoridad de Supervisién del Sisitema Financiero (www.asfi.gob.bo).
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1.3 Estado de pérdidas y ganancias

Segun el estado de pérdidas y ganancias del sistema bancario a junio de
2013, los ingresos financieros crecieron en 21,4 por ciento en relacion a junio
de 2012. Este aumento fue liderado por la cartera que subié en 25,1 por ciento
que, ademas, gané mayor relevancia ya que represent6 el 70,6 por ciento
del total de los ingresos, cifra mayor al 66,1 por ciento de junio de 2012. La
reduccion de las inversiones temporarias podria deberse en parte al efecto
de la venta directa al publico de los bonos del BCB a tasas de entre 3 y 5 por
ciento, ademas del impuesto a la compra y venta de divisas. Finalmente, los
ingresos operativos crecieron moderadamente a una tasa del 5,5 por ciento
(ver cuadro 58).
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CUADRO 58

RESUMEN ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de junio de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variacion Tasa de crecimiento
(Millones de ddlares) (Porcentajes) (Millones de ddlares) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
INGRESOS FINANCIEROS 2881 3820 463,6 73,6 76,2 939 81,6 32,6 214
Cartera 2605 3430 4293 66,1 70,6 825 86,3 317 25,1
Inversiones temporarias 16,7 257 18,2 5,0 3,0 9,0 (7.9 541 (29,3)
Otros 109 133 16,2 2,6 2,7 2,3 29 214 21,6
INGRESOS OPERATIVOS 1288 1372 1447 26,4 238 8,4 1,5 6,5 55
TOTAL INGRESOS 4169 5192 6083 100,0  100,0 102,3 89,1 24,5 17,2
EGRESOS FINANCIEROS 543 68,4 82,2 15,4 15,2 14,1 13,8 26,0 20,2
EGRESOS OPERACTIVOS 357 447 43,2 10,1 8,0 9,0 (1,5 251 (3,3)
Gastos de administracion 2251 2753 3506 62,0 64,8 502 753 223 273
Otros 334 558 65,1 12,6 12,0 224 93 66,9 16,7
TOTAL EGRESOS 3486 4442 5411 100,0  100,0 957 96,9 274 218
RESULTADO NETO 683 750 67,2 na. na. 6,7 (7.8 98 (10,4)

FUENTE: elaboracién propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).
n.a.: no se aplica.

Por el lado de los egresos tenemos que la mayor parte de los mismos
correspondiéo a los gastos administrativos con una variacion porcentual
respecto a junio de 2012 del 27,3 por ciento. Los gastos financieros subieron
en 20,2 por ciento pero los egresos operativos cayeron en 3,3 por ciento.
El menor resultado neto, pero positivo en 2013, se debe al crecimiento mas
acelerado de los egresos totales (21,8 por ciento) frente a los ingresos totales
(17,2 por ciento). Los US$ 67,2 millones del resultado neto a junio de 2013
son menores en US$ 7,8 millones al presentado en junio de 2012, es decir una
reduccion del 10,4 por ciento.

Tanto los ingresos financieros como los ingresos financieros por cartera, en
proporcion al total de ingresos, se incrementaron. Desde el afio 2010 estos
ratios presentan un incremento constante que refleja el mayor crecimiento de
los ingresos financieros, principalmente en lo que se refiere los ingresos por
cartera (ver grafico 51).
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GRAFICO 51

RATIO INGRESOS FINANCIEROS E INGRESOS FINANCIEROS POR CARTERA

(A fines de junio de los afos indicados)
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FUENTE: elaboracién propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sisitema Financiero (www.asfi.gob.bo).
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A junio de 2013 el ratio de ingresos financieros lleg6 76,2 por ciento, superior
en 2,7 puntos porcentuales a similar periodo de 2012. En cambio el ratio de
ingresos financieros por cartera alcanzé los 70,6 por ciento a junio de 2013, lo
que ademas implica una reduccién de la brecha con el otro ratio, producto de
una mayor participacion de la cartera en el total de los ingresos.

1.4 Captaciones

El total de captaciones a junio de 2013 fue de US$ 12.075,1 millones. Valor
superior en US$ 1.752,8 millones a junio de 2012, con una variacion porcentual
del 17,0 por ciento. Si bien las captaciones del publico se incrementaron en
todas las modalidades, las tasas de crecimiento presentadas en los depdsitos
vista, caja de ahorro y depésitos a plazo fijo fueron menores a las registradas
en 2012 respecto a 2011. La participacién de las captaciones del publico
respecto al total de captaciones se redujo levemente, pasando de 93,4 por
ciento en 2012 a 90,6 por ciento en 2013 (ver cuadro 59).
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CUADRO 59
CAPTACIONES DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de junio del afio indicado)

Valor Estructura porcentural Tasa de crecimiento

(Millones de ddlares) (Porcentajes) (Porcentaje)
DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
POR PRODUCTO 8.449,7 10.322,3 12.0751 100,0 100,0 22,2 17,0
CAPTACIONES DEL PUBLICO 7.872,1 9.645,7  10.936,1 93,4 90,6 22,5 13,4
Vista 21584 2.657,4 2.787,0 25,7 23,1 23,1 49
Caja de ahorros 27074  3.089,6 3.516,7 29,9 291 14,1 13,8
Plazo fijo 26199 3.4558 4.088,4 33,5 33,9 31,9 18,3
Otros 262,2 293,2 335,0 2,8 2,8 11,8 14,3
Cargos devengados p/pagar 1241 1497 208,9 1,6 1,7 20,7 39,5
Empresas c. part. Estatal 99,5 220,1 686,8 21 57 121,2 212,0
Instituciones fiscales 16,4 18,3 30,6 0,2 0,3 11,7 67,2
Entidades Fin. Pais (1) 367,5 352,5 352,6 34 2,9 (4,1) 0,0
Fin. externos 94,2 85,7 69,1 0,8 0,6 9,1) (19,3)
POR MONEDA 8.449,7 10.322,3 12.0751 100,0 100,0 22,2 17,0
Nacional 47864 6.9819 8.901,4 67,6 73,7 45,9 27,5
Con mantenimiento de valor 1,1 1,0 0,8 0,0 0,0 (14,3) (17,2)
Extranjera 35129  3.309,2 3.168,2 32,1 26,2 (5,8) (4,3)
MNMV-UFV 149,2 30,3 48 0,3 0,0 (79,7) (84,3)

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).
(1) Incluye bancos y entidades financieras, BCB, Fondesif y bancos de 2do piso.
n.a.: no se aplica.

La categoria de empresas con participacion estatal fue la de mayor crecimiento
con 212,0 por ciento, que también se reflejé en una mayor participacion en el
total de captaciones, registrando un 5,7 por ciento que si bien es un valor
pequefio viene incrementandose de manera sostenida. Muy probablemente
las siguientes gestiones estas captaciones creceran aun mas.

Por moneda encontramos que el 73,7 por ciento de las captaciones fueron en
moneda nacional mientras el restante 26,3 por ciento corresponde a moneda
extranjera. El llamado proceso de “bolivianizacion” de la banca tanto en las
captaciones como en la cartera se observa en todo el sistema financiero.

A partir del ultimo trimestre de 2010 el cambio en las preferencias del publico
hizo que las captaciones en moneda nacional fueran preferidas a las en
moneda extranjera. En conjunto todo el sistema financiero presentd un 73,4
por ciento de depdsitos en moneda nacional y un 26,6 por ciento en moneda
extranjera (ver grafico 52).
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i GRAFICO 52
DEPOSITOS DEL SISTEMA FINANCIERO
(Junio 2006 - Junio 2013 )
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FUENTE: elaboracion propia en base a cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

1.5 Cartera: destino del crédito y mora

El total de la cartera a junio de 2013 fue de US$ 8.857,4 millones superior en
US$ 1.599,0 millones a junio de 2012. Manteniendo la tendencia de los Gltimos
afnos, son cuatro los sectores que concentran el 81,0 por ciento del total de la
cartera. El comercio (ventas al por mayor y menor) crecié en 25,3 por ciento,
los servicios inmobiliarios en 22,9 por ciento, la industria manufacturera en
16,6 y la construccién en 19,8 por ciento (ver cuadro 60).
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CUADRO 60
CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO POR DESTINO DEL CREDITO

(A fines de junio de los afios indicados)

Valor Variacion Tasa de crecimiento Incidencia

(Millones de ddlares) (Millones de ddlares) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Venta al por mayor y menor 15796 19864 24887 4068 502,3 25,8 25,3 6,7 6,9
Senvicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 14118 17751 21818 3633 406,7 25,7 22,9 6,0 56
Industria manufacturera 1.066,7 1.2603  1.469,5 193,6 209,2 18,1 16,6 32 29
Construccion 7439 8671 1.0388 1232 17,7 16,6 19,8 20 24
Transporte, almacenamiento y comunicacion 4336 4579 568,7 243 110,9 56 24,2 04 1,5
Agricuttura y Ganaderfa 25711 3321 4415 749 109,4 29,1 32,9 1,2 1,5
Senvicios sociales, comunales y personales 1984 2090  270,2 10,6 61,2 53 293 0,2 08
Hoteles y Restaurantes 1043 1300 158,8 258 28,7 24,7 22,1 04 04
Produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y agua 681 670 53,1 (1,1) (13,8) (1,7 (207 (00 (02
Intermediacion financiera 383 481 62,3 98 14,2 257 296 0,2 0,2
Educacion 59 46 4“3 (12,2) (0,3) (22,7) 08 (02 (0,0
Minrales metalicos y no metdlicos 323 391 42,2 6,8 3,0 211 78 0,1 0,0
Extraccion de petroleo crudo y gas natural 22 332 28,2 6,9 (5,0) 26,5 (15,0) 0,1 (0,1)
Administracion publica, defensa y seguridad social obligatoria 82 58 6,3 (24) 0,4 (29,1) 7,7 (0,0 00
Caza, Sivicultura y Pesca 40 43 49 0,3 0,5 78 12,2 0,0 0,0
Actividades atipicas 13 07 0,5 (0,6) (0,2) 456)  (324) (0,00 (0,0)
Senvicio de hogares privados que contratan Servicio domestico 0,1 05 0,5 0,3 (0,0) 2161 (1,2) 0,0 (0,0
Senvicios de organizaciones y drganos extrateritoriales 00 01 0,1 0,1 (0,0) 2734 (321) 00 (0,0
TOTAL CARTERA 6.0280 72584 8.8574 1.2304  1.599,0 204 220 204 220

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

Los sectores que recibieron menos crédito fueron, entre otros, la produccion
y distribucién de energia eléctrica, gas y agua y la extraccion de petréleo.
Es necesario destacar la contraccién de la cartera destinada a la formacion
de capital humano, es decir educacién, en los ultimos dos afios. El total de
cartera destinado a educacion al primer semestre de 2013 lleg6 a US$ 41,3
millones lo que significo una participacién de apenas 0,5 por ciento del total.

Si bien la educacién no fue importante en la cartera del sistema bancario,
la reduccibn comentada, se deberia, en parte, a las mayores tasas de
desempleo de los trabajadores calificados frente a los no calificados al igual
que la menor remuneracion de los primeros.®' Los retornos a la educacion,
entendidos como la variacion porcentual de los ingresos laborales por un afio
adicional de educacion, cayeron consistentemente en el periodo 2006 — 2009,

31 Rolando Morales. “Goniy Evo: restricciones y oportunidades”. En Estatismo y liberalismo. Experiencias en desar-
rollo. Fundacion Milenio. 2013.
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principalmente para los niveles de educacién mas altos*. De esta situacion
se infiere que la percepcion de las personas pareceria ser que la inversion en
educacion no es rentable en relacidon a otras actividades como el comercio.

Al igual que las captaciones, la cartera en todo el sistema financiero sufrié un
cambio en la composicion por moneda. Los ultimos afios la “bolivianizacion” se
intensifico de manera continua derivando en que la mayor parte de la cartera
se concentre en moneda nacional llegando a ser 82,1 por ciento del total a
junio de 2013, y el restante 17,9 por ciento en moneda extranjera (ver grafico
53).

GRAFICO 53

ESTRUCTURA DE LA CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO
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FUENTE: elaboracion propia en base a cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

El monto de la cartera en mora se incrementé respecto a junio de 2012 en
15,3 por ciento totalizando los US$ 140,6 millones. Asi también crecieron
las previsiones aunque en menor medida que la mora (7,9 por ciento), tanto
las especificas que llegaron a US$ 162,3 millones como las genéricas con
US$ 78,1 millones. El total de previsiones a junio de 2013 fue de US$ 240,4
millones (ver cuadro 61).

32 Fundacion Milenio. ¢La educacién todavia paga en Bolivia? Informe Nacional de Coyuntura N° 161. Fundacién
Milenio. Agosto de 2012.
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CUADRO 61
COBERTURA DE LA CARTERA EN MORA

(A fines de junio de los afios indicados)

Valor
(Millones de délares)
DETALLE 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Mora 183,4 170,6 147,7 115,4 122,0 140,6
Previsiones 203,0 219,0 204,3 203,2 222,8 2404
Prevision especifica 186,1 200,8 169,4 152,1 151,8 162,3
Prevision genérica 16,9 18,2 34,9 51,1 70,9 78,1
Indice de cobertura (%)(1) 110,7 128,4 138,3 176,0 182,7 171,0

FUENTE: elaboracién propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (www.asfi.gob.bo).
(1) Indice de cobertura = (Previsiones / Mora)*100.
Nota: La mora incluye reprogramaciones de vencida y ejecucion.

El indice de cobertura, debido al mayor crecimiento de la mora en la cartera
comparado con las previsiones, cayo en 6,4 por ciento. Pese a esta caida, el
indice a junio de 2013 lleg6 a 171,0 lo que significa que la cartera en mora se
mantiene totalmente previsionada y no representa un riesgo para el sistema
bancario.

Como se menciond al inicio de este analisis, esto sucedié bajo el marco
normativo de la Ley de Bancos y Entidades Financieras No 1488. Dependiendo
de como se implemente la reciente Ley de Servicios Financieros esto podria ir
cambiando. No hay que olvidar que las entidades financieras si bien cumplen
un rol importante en la intermediacion financiera no dejan de ser una actividad
economica con fines de lucro y se guian con esos criterios.3?

1.6 Tasas de interés y spread

Las tasas de interés activas, es decir aquellas que cobran los bancos, no
presentaron cambios significativos manteniendo la tendencia de los ultimos
tres afios. En moneda nacional la tasa activa efectiva promedio a junio de
2013 se situd en 10,9 por ciento, levemente por encima del 10,5 por ciento de
junio de 2012. En moneda extranjera lleg6 a 7,8 por ciento (ver grafico 54).

33 Enla Ley 393, el articulo 4 define la funcion social de los servicios financieros. “Los servicios financieros deben
cumplir la funcién social de contribuir al logro de los objetivos de desarrollo integral para el vivir bien, eliminar la
pobreza y la exclusién social y econémica de la poblacion”. Claramente se trata de dar un caracter mas social y
menos comercial sin considerar que esto puede dar una sefial errénea al mercado de créditos y, en Ultima instan-
cia, afectar las decisiones que tomen tanto las entidades financieras como el publico.
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GRAFICO 54

TASAS DE INTERES ACTIVAS (EFECTIVA) EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL
(A plazo fijo-promedio del periodo indicado)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).

De manera similar, la tasa de interés pasiva efectiva promedio en moneda
nacional mantuvo el mismo nivel que en junio de 2013 de 1,6 por ciento. En
cambio para la moneda extranjera cayo, pasando de 0,3 por ciento en junio de
2012 a 0,1 por ciento en junio de 2013 (ver grafico 55).

GRAFICO 55

TASAS DE INTERES PASIVAS (EFECTIVA) EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo).
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El spread en moneda nacional se situ6 en 9,3 por ciento a junio de 2013. Este
dato es superior al promedio de 8,9 por ciento registrado en el periodo de junio
de 2008 y junio de 2013. Se puede apreciar claramente que tanto las tasas
activas como las pasivas fueron descendiendo de manera gradual y con mas
notoriedad desde mediados del 2009, aunque en mayor medida en las tasas
pasivas lo que se reflejé en un mayor spread.

La recién promulgada Ley 393 de Servicios Financieros busca, entre muchos
otros objetivos, controlar las tasas de interés y establecer niveles minimos de
cartera de créditos®.

Es importante anotar que en los ultimos afios, producto de la bonanza
econdmica que se vivid gracias a un contexto externo excepcionalmente
favorable, existio una mayor cantidad de liquidez en la economia nacional. La
cartera de los bancos crecié de manera continua aunque en menor medida
que las captaciones, pese a las bajas tasas de interés tanto activas como
pasivas.

2. Entidades especializadas en microfinanzas (Fondos Financieros
Privados)

Los datos de los Fondos Financieros Privados (FFP) en activo, pasivo y
patrimonio a junio de 2013 presentaron incrementos aunque mucho mas
modestos con los obtenidos en junio de 2012. El total de activos fue de US$
1.783,4 millones mayor al de junio de 2012 en US$ 343,9 millones. La cartera
se incrementd en 21,7 por ciento pero disminuyo su participacidn comparado
con junio de 2012 llegando a representar el 71,6 por ciento del total de activos.
Por su parte las inversiones temporarias tuvieron un considerable crecimiento
de 42,8 por ciento y las disponibilidades de los FFP subieron en 8,4 por ciento
(ver cuadro 62).

34 Ley de Servicios Financieros 393. Capitulo V. Control de tasas de interés, comisiones, otros rubros y asigna-
ciones minimas de cartera.
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CUADRO 62
ESTADOS FINANCIEROS DE LOS FONDOS FINANCIEROS PRIVADOS

(A fines de junio del los anos indicados)

Valor Variacion Tasa de crecimiento
(Millones de ddlares) (Millones de délares) (Porcentaje)

DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
ACTIVO 1.026,0 1.439,5 1.783,4 413,6 343,9 40,3 23,9
Disponibilidades 166,0 222,2 240,8 56,2 18,6 33,9 8,4
Inversiones temporarias 65,9 118,8 169,6 52,9 50,8 80,2 42,8
Cartera 756,3 1,049,3 1.2771 2931 2277 38,8 21,7
Otros activos 37,8 49,1 95,9 11,3 46,8 30,0 95,2
PASIVO 9243 1.3179 1.646,3 393,6 3284 42,6 249
Obligaciones con el publico 758,5 1.107,1 1.389,0 348,5 281,9 45,9 25,5
Obligaciones con bancos y entidades fin. 93,9 121,0 153,9 271 32,9 28,8 27,2
Obligaciones con empresas c. part. estatal 22,6 14,7 13,4 (7,9) (1,3) (34,9) 9,1)
Otros pasivos 49,3 75,2 90,0 25,8 14,8 52,4 19,7
PATRIMONIO 101,6 121,6 1371 20,0 15,5 19,7 12,8
Capital social 66,0 75,0 773 9,0 2,3 13,7 3,0
Reservas 6,8 13,6 14,1 6,8 0,5 98,9 3,7
Resultados acumulados 23,1 19,6 22,7 (3,5) 3,1 (15,1) 15,8
Otras cuentas de patrimonio 57 13,4 23,0 7,7 9,6 135,2 72,0
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.026,0 1.439,5 1.783,4 413,6 343,9 40,3 23,9

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

A junio de 2013 la mayor parte del pasivo corresponde a las obligaciones
con el publico con US$ 1.389,0 millones y un crecimiento del 25,5 por ciento.
Al contrario de lo que sucedié con el sector bancario, las obligaciones con
empresas con participacion estatal se contrajeron nuevamente hasta los US$
13,4 millones. El patrimonio que lleg6 a los US$ 137,1 millones tuvo pequefias
variaciones en el capital social y las reservas, aunque las reservas acumuladas
se recuperaron de la caida sufrida en 2012.

El comercio concentré mas de la mitad de la cartera de los FFP a junio de
2013 con un monto de US$ 678,9 millones, en segundo lugar se encuentra la
construccion con US$ 151,4 millones. Un rubro que crecié considerablemente
en lo que respecta la cartera fue la agricultura y ganaderia con US$ 143,3
millones y una variacién porcentual del 37,1 por ciento, desplazando del tercer
lugar a los servicios inmobiliarios (ver cuadro 63).
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CUADRO 63
CARTERA DE LOS FONDOS FINANCIEROS PRIVADOS POR DESTINO DEL CREDITO

(A fines de junio de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variacion Incidencias
(Millones de dolares) (Porcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Vienta al por mayor y menor 3831 550 6789 48,2 51,7 1420 1539 18,1 14,1
Construccion 1392 1437 1514 13,2 11,5 45 7.7 0,6 0,7
Senvicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler %3 1129 1364 10,4 10,4 17,6 235 2,3 2,2
Agricultura y ganaderia 37 1045 1433 9,6 10,9 66,8 38,8 85 3,6
Industria manufacturera 429 N4 1132 84 8,6 485 21,8 6.2 20
Transporte, almacenamiento y comunicacion 479 637 52,1 58 4,0 158  (11,6) 2,0 (11)
Hoteles y restaurantes 93 147 13,4 13 1,0 54  (13) 0,7 (0,1)
Servicios Sociales, comunales y personales 128 129 95 1.2 0,7 0,1 (34) 0,0 (0,3)
Minerales metdlicos y no metdlicos 28 8,1 8,8 0,7 0,7 54 0,6 0,7 0,1
Infermediacidn financiera 47 51 16 05 0,1 04 (35 0,1 (0,3)
Caza, sivicultura y pesca 23 34 34 0,3 0,3 11 0,0 0,1 0,0
Educacion 26 2,1 1.2 0,2 0,1 05 (09 (0,1) (0,1)
Actividades atfpicas 09 08 0,1 0,1 0,0 ©1) (07 (0,0) (0,1)
Administracion pdblica, defensa y seguridad social obligatoria 09 06 0,2 0,1 0,0 02 (04 (0,0) (0,0)
Produccidn y distribucion de enerqfa eléctrica, gas y agua 0,1 03 0,3 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Extraccion de petroleo crudo y gas natural 01 00 0,2 0,0 0,0 (0,0) 0.2 (0,0) 0,0
Servicio de hogares privados que coniratan servicio doméstico 00 00 0,0 0,0 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0
Servicios de organizaciones y 6rganos extraterritoriales 00 00 0,0 0,0 0,0 0,00 (0,0 (0,0) (0,0)
TOTAL CARTERA 7826 1.0895 1.3143 1000 1000 3068 2249 39,2 20,6

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