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RESUMEN EJECUTIVO

El primer semestre del afio se ha repetido el patrén de desempefio econémico ya
caracteristico del periodo de bonanza que el pais experimenta. El mayor valor de las
exportaciones, debido al incremento de los precios de las materias primas, genera
mayores ingresos publicos y privados (rentas), que al gastarse expanden la demanda.
Esto incentiva la produccién interna, pero también da un impulso a las importaciones,
gue resultan ademas mas baratas por la apreciacion real de nuestra moneda. El
incremento en la produccion se concentra en los sectores destinados al mercado
interno: servicios, construccién y manufacturas, que dependen de insumos externos,
por lo que al expandirse también contribuyen al crecimiento de las importaciones.
Estas pueden financiarse gracias al ingreso de divisas que permite la bonanza de los
precios de las exportaciones. Por ello, con la mejora del precio de nuestras exportaciones
hemos observado el crecimiento de la mayoria de las variables econémicas; el gasto,
la produccion, el empleo, los impuestos, las importaciones, los depdésitos, la cartera,
la demanda de dinero, etc.

Este es un patron de crecimiento que subordina el desempefio de la economia boliviana
a la evolucion de los precios de las materias primas en los mercados internacionales,
gue pueden variar fuertemente en un periodo corto de tiempo, por lo que es altamente
vulnerable y riesgoso. El desafio principal que tiene el pais es el de administrar los
ingresos extraordinarios de la época de bonanza de manera de fortalecer nuestro
aparato productivo, comercial y de servicios, de manera que si los precios de nuestras
exportaciones cayesen, tengamos la fuerza suficiente para continuar creciendo y
generando empleo. Si ello no ocurre habremos desperdiciado la mejor coyuntura que
el pais ha experimentado en su historia.

En el primer semestre del 2012 el contexto internacional continué muy favorable para
el pais, a pesar de la desaceleracion del crecimiento de las economias mas importantes,
y la prolongacion de la crisis europea. Los precios de las exportaciones de gas
alcanzaron niveles histdricos. El precio de exportacion al Brasil en el semestre fluctué
entre 8,60 y 9,51 ddlares por millon de de BTU, muy por encima de los precios del
primer semestre del pasado afio; entre 6,35 y 7,37 dolares por millon de BTU. El
precio de exportacion a la Argentina se situé entre 10,62 y 11,08 ddlares por millén
de BTU, cuando en el primer semestre del pasado afio habia estado entre 7,6 y 8,77
dodlares por millon de BTU. Los volimenes exportados de gas también se incrementaron.
En el primer semestre los volimenes promedio de exportaciones de gas a Brasil
alcanzaron los 27,3 millones de metros cubicos dia, por encima de los 26,51 millones
de metros cubicos dia del primer semestre del 2011. Los volumenes de exportacion
a la Argentina mostraron un crecimiento mayor, pasando de 6,95 millones de metros
cubicos dia en el primer semestre del pasado afio a 10,18 millones de metros cubicos
dia el primer semestre del presente afo.

La situacion fue completamente diferente en el caso de la mineria. Los precios
promedios de los minerales que Bolivia produce y exporta ingresaron a partir del tercer
trimestre del 2011 a una tendencia sostenida a la baja. Todos los precios cayeron en
el primer semestre, cuando se los compara con igual periodo del pasado afio; el precio



del estafio bajé en 26 por ciento, del plomo en 21 por ciento, del zinc en 15 por ciento,
del cobre en 14 por ciento, del antimonio en 12 por ciento, y la plata en 11 por ciento.
La unica excepcion fue el precio del oro que subié en 14 por ciento. La caida ponderada
en el precio de los minerales fue del 13 por ciento. Esta caida en los precios estuvo
acompafiada por una reduccién de la produccién de 5,6 por ciento en el primer
semestre en relacion a igual semestre del pasado afio. La mineria chica y cooperativista
redujo su produccion en 1,4 por ciento y la mineria grande en 14,6 por ciento. En
cambio la mineria mediana incrementé su produccién en 2,9 por ciento.

En el sector agropecuario los precios internacionales de alimentos y bebidas han
estado en el primer semestre del afio por debajo de los niveles alcanzados en el
mismo periodo del pasado afio. No obstante, a finales del semestre y principios de
la segunda parte del afio, estos precios han empezado a incrementarse de manera
notable, impulsados por los reportes sobre la situacion del Medio Oeste de los Estados
Unidos, que atraviesa por la peor sequia en los ultimos 50 afios. Esto ha hecho que
el precio del maiz, la soya y el trigo se incrementen fuertemente al final del semestre.
Recientemente la soya y el maiz han alcanzado precios histéricos. Para el primer
trimestre se estima un crecimiento del PIB agropecuario del 4 por ciento.

El desempenfio de los principales sectores productivos se reflejé en el comportamiento
de las exportaciones del pais. El valor de las exportaciones el primer semestre del
afio fue 24,4 por ciento mayor al registrado el primer semestre del 2011, superando
los US$ 5.000 millones, toda una marca. Este incremento provino de la expansion del
valor de las exportaciones de hidrocarburos y las exportaciones no tradicionales, que
fueron mayores al 44 por ciento. En cambio, las exportaciones de minerales cayeron
en 4,2 por ciento. En el caso de los hidrocarburos el efecto precio explica el 80 por
ciento del incremento del valor exportado. En cambio para las exportaciones no
tradicionales el efecto volumen es el mas importante, y explica el 84 por ciento de su
incremento. Para la mineria, las variaciones en el precio explican el 79 por ciento de
la caida en el valor de estas exportaciones.

El mayor valor de nuestras exportaciones incrementd los ingresos, principalmente del
sector publico (por las exportaciones de hidrocarburos), pero también del sector
privado (dominante en el sector de las exportaciones no tradicionales). Los ingresos
por exportaciones de hidrocarburos del Sector Publico No Financiero (SPNF), a mayo
del presente afio, fueron 22,9 por ciento mayores a los ingresos en el mismo periodo
del pasado afio, que junto al aumento de los ingresos tributarios (25,5 por ciento),
explican el incremento de los ingresos fiscales del SPNF en 17,7 por ciento en el
mismo periodo. Esto permitié una expansion del gasto, en el periodo analizado, de
14,9 por ciento. Hay que destacar el dinamismo de la inversion puablica, que crecio
en 28,4 por ciento, y de las transferencias corrientes que crecieron en 25,6 por ciento.
Gracias a que los gastos totales crecieron menos que los ingresos totales, el SPNF
termind el mes de mayo con un mayor superavit al alcanzado al final del mismo
periodo en el 2011.

El incremento del ingreso del sector privado (debido al mayor valor de sus exportaciones,
y la mayor demanda del sector publico por bienes y servicios producidos por el sector
privado), permitié una importante expansion del gasto privado; el gasto de consumo
final de los hogares crecio en 5 por ciento en el primer trimestre en relacion al mismo
periodo el pasado afio. La inversion total (publica y privada) también tuvo un
comportamiento dinamico, creciendo en 19 por ciento.



La mayor demanda agregada generé un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB),
que alcanz6 al 5,2 por ciento en el primer trimestre del afio. Las actividades que
incidieron mas sobre el crecimiento del producto fueron la expansién de los servicios
no transables (actividades financieras, la administracion publica, transportes y
comunicaciones). En cambio la incidencia sobre el crecimiento del PIB de los sectores
productivos fue mas moderada (hidrocarburos y agricultura), o incluso negativa
(mineria). Si bien la industria manufacturera tuvo una importante incidencia sobre el
crecimiento del PIB (0,8 por ciento), el escaso dinamismo de las exportaciones de
manufacturas muestra que éstas se destinan principalmente al mercado interno. El
mayor ingreso publico y privado también se destiné a mayores compras de bienes
externos; las importaciones crecieron en 14,8 por ciento, alcanzando también un
registro historico de US$ 3.802 millones en el semestre.

El fuerte incremento en el gasto de bienes no transables también se observo en el
sector de la construccién. Este sector ha crecido muy dinamicamente (la tasa de
crecimiento de su producto entre marzo del 2011 y marzo del 2012 fue de 11,5 por
ciento). Este sector genera una gran cantidad de empleos, y ha sido el destino de una
importante parte del crédito del sistema financiero (el 10 por ciento del crédito concedido
por el sistema bancario se ha canalizado a la construccion, y el 30 por ciento a servicios
inmobiliarios y de alquiler). Si bien el nimero de permisos de construccion aprobados
entre enero y abril del presente afio ha caido en relacién al mismo periodo el pasado
afo, los metros de construccion aprobados han crecido en 1,6 por ciento. El dinamismo
del sector también se ha reflejado en los costos de construccion que en el primer
trimestre subieron en 10,2 por ciento en relacion al mismo trimestre el pasado afio.
La construccion se ha dirigido a viviendas destinadas a los segmentos de ingresos
medios y altos, por lo que el actual dinamismo de la construccion parece no estar
alcanzando a los sectores de ingresos bajos.

El incremento en el PIB, generado por el incremento de la demanda, se ha reflejado
en la caida de las tasas de desempleo, que se situaron en el 5,7 por ciento el 2011,
por debajo de los niveles registrados en los anteriores afios (alrededor del 8 por
ciento). Los sectores que generan mayor empleo, de acuerdo a datos del 2010, fueron
el sector de comercio al por mayor y reparaciones (27 por ciento del total), seguido
de la industria manufacturera (15 por ciento), transporte almacenamiento y comunicacion
(10 por ciento), construccion (8,2 por ciento) y restaurantes y hoteles (7,8 por ciento).
No obstante, gran parte de la poblacién empleada continta en el sector informal.
Dependiendo de la definicién que adoptemos, entre el 59 por ciento (criterio de tamafio
de la empresa), y méas del 80 por ciento (criterio de proteccién social) de la poblacion
ocupada se encuentra en la informalidad. Por otro lado, si bien el salario minimo ha
crecido los ultimos afos, este aumento es modesto si se considera el salario real,
debido a los niveles inflacionarios en los ultimos afios. El salario medio real del sector
publico y privado muestra una mejoria desde el afio 2008, luego de una reduccién
entre el 2006 y el 2008. En el caso del sector privado el salario medio real esta por
debajo del salario medio real del 2005.

En el primer semestre del afio las Reservas Internacionales Netas se incrementaron
en 3,5 por ciento, equivalente a US$ 421 millones. El efecto de este crecimiento sobre
la base monetaria fue compensado por la acumulacion de depésitos del SPNF en el
Banco Central de Bolivia (BCB); en el primer semestre los depésitos netos del SPNF
en el BCB crecieron en 25,7 por ciento. Las operaciones de mercado abierto se
incrementaron en el semestre, en algo mas de US$ 268 millones. El resultado fue
una reducciéon de la base monetaria en el semestre, pero comparada con junio del



pasado afio, la base monetaria a junio del presente afio fue 20 por ciento mayor. Sin
embargo, la inflacién se ha mantenido baja. En el semestre se ha experimentado una
inflacion del 1,96 por ciento, aiin cuando el capitulo de Alimentos y Bebidas registro
una inflacion mayor, del 3,51 por ciento, lo que posiblemente esté afectando a los

mas pobres que destinan una proporcién mayor de sus ingresos a la compra de
alimentos.

El incremento de los ingresos también se reflejo en el desempefio del sistema financiero.
Las captaciones del sistema bancario crecieron mas de US$ 1.700 millones con
relacion al pasado afio, un incremento de 21,2 por ciento. Las disponibilidades subieron
en 20,5 por ciento en relacién a junio del pasado afio, y las inversiones temporarias
en 28 por ciento. La cartera subié en 20 por ciento entre junio del 2011 y junio del
presente afio. Mas de un tercio de la expansion de la cartera entre junio del 2011 y
junio del presente afio estuvo destinada al sector comercial (US$ 388 millones), otro
tercio fue a servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler (US$ 347 millones).
Otros sectores a los que se destin6 el crédito en el periodo fueron la industria
manufacturera y la construccion US$ 182,3 millones y US$ 115,6 millones,
respectivamente. Los Fondos Financieros Privados (FFP’'S) incrementaron sus
captaciones en US$ 337 millones, un crecimiento de 44,8 por ciento con respecto a
junio del pasado afio. La cartera de los FFPs se incrementé en US$ 283 millones
(37,6 por ciento), y las disponibilidades en 46 por ciento (US$ 106 millones). El 50
por ciento de la cartera de los FFP esta concentrada en el comercio, y es a este sector
al que se destin6 la mayor parte del crédito los dltimos 12 meses.

Las transacciones en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) también han crecido
fuertemente. En el primer semestre del afio se transaron casi US$ 4.000 millones, un
56 por ciento por encima de lo negociado en el primer semestre del pasado afio; este
es el mayor monto de negociado en un semestre desde que la BBV inicié operaciones
en 1989. Pero la mayor parte del monto negociado corresponde a operaciones de
instrumentos de renta fija, pues las operaciones con instrumentos de renta variable
apenas alcanzaron al 0,6 por ciento del total. Dadas las condiciones de financiamiento
vigentes (los bonos pagan una tasa de interés del 3 por ciento para emisiones a cuatro
afnos, y hasta 4,9 por ciento para un financiamiento de 10 afos, en Bolivianos), el
sector privado deberia recurrir mas a este mercado para financiar inversiones y capital
de trabajo, pero no lo hace. La falta de disposicidn a ser transparentes y la ausencia
de un ambiente que fomente y proteja la inversion parecieran ser las razones de ello.
Lo cual nos remite a la reflexion inicial sobre el aprovechamiento de la bonanza. Como
se sefiald, si no hay mayores inversiones productivas, generadoras de empleo de
buena calidad y capaces de ampliar las capacidades productivas nacionales, quiere
decir que estamos disfrutando la bonanza, pero no la estamos aprovechando.



Ya en el mes de enero, cuando
actualizé sus proyecciones, el Fondo
Monetario Internacional (FMI)! anunci6
gue la economia mundial se desaceleraria
en el 2012, y en la zona del euro se
experimentaria una recesion, al menos
leve. Este seria el resultado de la crisis
de la deuda soberana, el decaimiento
general de la confianza en las medidas
contra la crisis, los efectos del
desapalancamiento de los bancos sobre
la economia real, y el impacto de la
consolidacion fiscal.

La confirmacién de aquellas

ENTORNO
INTERNACIONAL

perspectivas llegd ya en los reportes del
mes de abril2y julio3. En el primer semestre
(de acuerdo al FMI) se registrd una ligera
desaceleracion del PIB mundial de 3,9 por
ciento en 2011 a 3,6 por ciento en 2012.
La zona del euro, luego de haber crecido
1,5 por ciento en 2011, cae en recesion
de -0,3 por ciento, con renovadas
tensiones en los mercados financieros
(ver cuadro 1). Las economias emergentes
desaceleran su crecimiento de 1,6 por
ciento en 2011 a 1,4 por ciento. América
Latina y el Caribe reducen su crecimiento
de 4,5 por ciento en 2011 al 3,4 por ciento.

CUADRO 1

PRODUCTO, INFLACION Y DESEMPLEO EN EL MUNDO

ANOS 2010 - 2012

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

PAIS 2010 2011 2012®” 2010 2011 2012®7 2010 2011 2012®"
Mundo 53 3,9 3,5
Economias avanzadas 3,2 1,6 1,4 2,0 2,7 1,9 8,3 7.9 7,7
Estados Unidos 3,0 1,7 2,0 1,7 2,5 2,2 9,6 9,1 8,2
Zona del euro 1,9 15 (0,3) 2,2 2,3 2,4 10,1 9,9 11,2
Alemania 3,6 3,1 1,0 1,9 2,2 1,9 7,1 6,0 54
Francia 1,7 1,7 0,3 1,7 2,1 1,9 9,8 9,5 9,6
Italia 1,8 04 (1,9 2,1 2,6 3,3 8,4 82 10,8
Espafia (0,1) 0,7 (1,5 2,9 2,0 1,0 20,1 20,7 24,3
Japon 44  (07) 24 (04) (0,3) 05 51 4,9 4,6
Reino Unido 2,1 0,7 (0,2 3,4 4.5 3,0 7,9 7,8 8,0
China 10,4 9,2 8,0 4,7 51 1,8 4,1 4,0 4,6
India 10,8 7,1 6,1 9,5 8,9 7,3 10,8 9,8 3,8
Rusia 4,3 4,3 4,0 8,8 7,5 4,3 7,5 7,3 5,8

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

pr: Proyeccion a fin de periodo.

El epicentro de la crisis y el mayor riesgo
para la economia global se ubicd
nuevamente en la Unién Europea, vy

particularmente en los denominados
paises “PlIGS”. Espafia se convierte en
un nuevo actor fundamental de la crisis.

1FMI: Actualizacion de las perspectivas de la economia mundial, 23 de enero de 2012.
2FMI: Perspectivas de la economia mundial: Reanudacion del crecimiento, peligros persistentes. 9 de

abril de 2012.

3FMI: Actualizacion de las perspectivas de la economia mundial, 15 de julio de 2012.
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Espafia no sélo es la cuarta economia
mas grande del viejo continente, sino el
principal inversionista en América Latina,
y de donde vienen el grueso de las
remesas a esta region.

Por otro lado, en la principal economia del
mundo, la de Estados Unidos, y a
diferencia del segundo semestre de 2011,
no han habido sobresaltos. Los datos de
la economia real todavia son motivo de
preocupacion, sobre todo por el bajo
crecimiento del 2 por ciento del PIB, y el
elevado nivel de la tasa de desempleo,
gue se encuentra en el 8,3 por ciento (la
tasa de desempleo de los hispanos es del
10,3 por ciento). Por el contrario, han
habido noticias positivas para el corto
plazo, al haberse aprobado como
constitucional la reforma del sector salud
Obamacare, y al extenderse la Operacion
Twist por parte de la Reserva Federal.

Por su parte, las economias emergentes
vienen sufriendo una desaceleracion. En
éstas sobresale la economia china donde,
la burbuja inmobiliaria se estaria
desinflando, reduciendo su crecimiento
del 9,2 por ciento del PIB en 2011, al 8
por ciento en el primer semestre de 2012.

Finalmente, América Latina y el Caribe,
que todavia han disfrutado de la elevada
cotizacion internacional de materias
primas, han crecido en 3,7 por ciento en
el primer semestre de 2012 (frente al
crecimiento del 4,5 por ciento en 2011),
de acuerdo con datos de la Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL)*. No obstante, el importante
crecimiento de esta regiéon se debe

principalmente a la demanda interna y no
a la externa, donde destaca el dinamismo
del consumo privado. A pesar de un
contexto internacional todavia favorable,
algunos paises vienen registrando
problemas en los mercados cambiarios.

1. La zona del euro

La zona del euro ha registrado un
crecimiento negativo del -0,3 por ciento,
en el primer semestre del afio. Este hecho
estuvo fundamentalmente marcado por
un mayor contagio de los paises de la
periferia europea hacia los paises del
centro, como Espafia e Italia (la cuarta y
tercera economia mas grande de la zona
euro respectivamente), el agravamiento
de los indicadores del sector real, y la
crisis bancaria espafiola. Se hicieron
evidentes en la zona del euro las distintas
visiones sobre la crisis, especialmente en
las elecciones generales en Francia donde
los candidatos Nicolas Sarkozy y Francois
Hollande se enfrentaron sobre las medidas
gue Francia habia estado tomando y
exigiendo al resto de la Union Europea,
junto a la canciller alemana Angela Merkel.

1.1 Espafia

El primer nuevo gran desafio para la Unién
Europea durante el primer semestre de
2012 se ha ubicado en Espafia. Este pais
no solo enfrenta problemas en el sector
real de la economia, con una tasa de
desempleo del 25 por ciento, y una
recesion que se espera dure incluso
durante todo 2013, sino también en su
sistema financiero, a raiz de la crisis
financiera de “Bankia”, los problemas

4CEPAL: Informe macroeconémico de América Latina y el Caribe. Santiago de Chile, junio de 2012.
www.cepal.org/de. Nétese la diferencia con el dato del FMI del 3,4 por ciento.
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presupuestarios de las Comunidades
Auténomas y la Seguridad Social, y la
creciente pérdida de confianza en el
gobierno de Mariano Rajoy por las
medidas adoptadas contra la crisis.

Al principio de la crisis bancaria, el
gobierno argumento insistentemente que
la banca espafiola no era insolvente, que
no necesitaba rescate alguno y que de
ser asi, seria capaz de proveer el
financiamiento el momento en que fuese
necesario. No obstante, no mucho mas
tarde, el mismo gobierno se mostré
equivocado cuando solicité el rescate
bancario equivalente a €100 mil millones
a la Unioén Europea, convirtiéndose asi en
el cuarto pais en solicitar ayuda luego de
Grecia, Irlanda y Portugal. Esto muestra
gue Espafia continla enfrentando una
fuerte crisis, incluso a pesar de que se le
ha permitido alcanzar la reduccién de su
déficit en un plazo més amplio.

1.1.1 Incremento de impuestos

Contrariamente a lo que habia prometido
en su programa electoral, el nuevo
gobierno espafiol inici6 la gestion de 2012
con el incremento del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (IRPF)
llevandolo a uno de los niveles més
elevados de toda Europa, con una tasa
maxima del 52 por ciento. Este nivel es
comparable a los de Francia, Reino Unido,
Alemania e Italia, y se encuentra sélo por
debajo de las socialdemocracias de Suecia
y Finlandia. Esto convierte a Espafa en

un pais relativamente menos atractivo que
los paises de su entorno mas rico, para
el capital externo, necesario para una
pronta recuperacion.

Las condiciones de Bruselas para el
rescate de Espafia incluyen la condicion
de que el déficit fiscal no supere el 6,3 por
ciento en todo 2012; el gobierno espafiol
se planted reducir el déficit de 8,9 por
ciento de 2011 al 3,5 por ciento para 2012.
Pero al cierre del primer semestre el déficit
fiscal espafiol alcanza ya el 4,04 por ciento
del PIB, muy por encima del objetivo
planteado tanto por Bruselas como del
propio gobierno del Partido Popular.®

1.1.2 BFA-Bankia: privatizacion de
beneficios y socializacion de pérdidas

Bankia, la cuarta entidad financiera de
Espafia, empez0 a cotizar en bolsa apenas
en julio de 2011. Subsidiaria del Banco
Financiero y de Ahorros, y constituida
como una fusion de siete cajas de ahorros
no cotizadas, fue intervenida debido a su
elevada exposici6 n a la burbuja
inmobiliaria y tenencia de activos toxicos.
A los pocos dias fue nacionalizada y
solicitd una inyeccién de € 23.500 millones
provenientes de fondos publicos. Pero
mas tarde Espafia solicité a la Unidn
Europea un mayor rescate de su banca
por € 100 mil millones, fondos que serian
utilizados a través del Fondo de
Restructuracion Ordenada Bancaria
(FROB), creado con motivo de la crisis
financiera iniciada en 2008.6

s Ver: Angel Martin Oro: The Truth About Spanish Austerity. The Wall Street Journal, 18 de junio de

2012.

6 Mario Draghi, titular del Banco Central Europeo, critic duramente a Luis de Guindos, Ministro de
Economia y Competitividad, al afirmar que Espafia habia actuado de la peor manera posible, subestimando
sus necesidades reales y provocando que la asistencia a las entidades financieras se hiciera al precio
maés alto: “es preferible pecar por exceso en la recapitalizacién de un banco y actuar con un exceso de
transparencia, que incurrir permanentemente en los mismos errores”. RTVE.es — Agencias: Draghi dice
que Espafia ha actuado de la “peor manera posible” en la recapitalizacién de Bankia. 31/05/2012.

www.rtve.es
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Con la reuniéon de emergencia de los 17
paises de la Union Europea, a fines del
mes de junio, llego la calma. El anuncio
de que el nuevo Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE) podria ser utilizado
para comprar bonos soberanos en el

mercado secundario, y de que se
buscarian férmulas para que los bancos
puedan solicitar ayuda del futuro, sin contar
con los gobiernos como intermediarios,
detuvo el descontrol de la prima de riesgo
pais (ver grafico 1).

GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA PRIMERA DE RIESGO DE ESPANA FRENTE ALEMANIA

(Enero 2012 - Julio 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de Bloomberg.

539: dudas sobre la recapacitacion de Bankia, 1/06/12. 575: elecciones griegas no aminoran presién sobre el euro, 18/06/12

Empero, a pesar de la respuesta afirmativa
del Eurogrupo para rescatar la banca
espafola, y el respiro de los mercados,
los riesgos de bancarrota permanecen en
Espafia’, puesto que en esta reunién no
se acordd ningun nuevo financiamiento
para eventuales mayores rescates. El
fondo actual de rescate se agotaria de
manera inmediata y la presién para la
creacion de eurobonos y mutualizacion
de deuda podria terminar haciéndose

realidad, hasta terminar por contagiar a
Alemania, Holanda y Finlandia, economias
que aun sostienen el euro.

1.2 Falta de ingresos vs. Exceso de
gasto

No obstante que la dltima reunién de
emergencia de los lideres europeos
encontrara una respuesta relativamente
positiva de los mercados, en funcién de
la recapitalizacién directa de la banca

7De hecho, la agencia calificadora Moody’s Investors rebajé el rating a 28 bancos espafioles el mes de
junio de 2012, afectando la capacidad del gobierno para apoyar a los bancos. Entre estos se encuentran

bancos con muy importantes inversiones en América Latina como Santander y BBVA.
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mediante la creacién del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE) y la
creacion de eurobonos (mutualizacién de
deuda), las perspectivas de mediano y
largo plazo en relacién a la declaratoria
de consolidar la union fiscal y bancaria
europea aquejan un problema fundamental
que todavia no se ha atendido y que, por
tanto, aun no encuentra solucion.

Existen dos diagnosticos sobre la crisis
europea: por un lado se encuentra
Alemania (y ahora Holanda y Finlandia)
bajo el liderazgo de su canciller Angela
Merkel®, y por el otro los emblematicos
Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espafia
(los paises denominados “PIIGS” por sus
siglas en inglés), bajo el liderazgo del
presidente francés Francois Hollande, el
primer ministro italiano Mario Monti y el
presidente de gobierno espafiol Mariano
Rajoy.

Alemania argumenta, al ser la economia
mas solida de la Union Europea y, por
tanto, el mayor garante de repago del
resto de paises de la zona del euro, que
para prestar ayuda a los paises faltos de
liqguidez o en situacion de insolvencia,

requiere que éstos deban cumplir con una
serie de condiciones que incluyen
transparencia en las cuentas publicas y
recortes del gasto, para asi garantizar el
compromiso de repago del dinero de los
contribuyentes alemanes.

El argumento de los PIIGS es que el
problema no se encuentra en el exceso
del gasto, sino en la falta de ingresos
fiscales; lo que se necesita para reactivar
el crecimiento econdmico es un mayor
incremento del gasto que lo estimule,
féormula que ademés se acordé en la
cumbre del G-20 en 2008, con motivo del
inicio de la crisis internacional.

Desde aquella cumbre, las principales
economias del globo han incurrido en el
incremento del gasto estatal y de
impuestos, cuando no a la compra directa
de deuda soberana y al financiamiento de
sus déficits mediante la devaluacién de
sus monedas?, a excepciéon del Banco
Central Europeo??, cuyos estatutos le
impiden jugar un rol decisivo y tradicional
como prestamista de Ultima instancia para
comprar deuda de manera directa.

gHasta poco tiempo antes de la victoria del candidato francés Frangois Hollande, a la canciller alemana
Angela Merkel se le sumaba el ex presidente Nicolas Sarkozy, para formar la conocida dupla que lideraba
las acciones contra la crisis y que los medios bautizaron como “Merkozy™.

9Hasta la fecha,la Reserva Federal de los Estados Unidos ha incurrido en la compra directa de més de
un 40 por ciento de deuda publica; el Banco de Inglaterra ha incurrido en la compra directa de mas del
25 por ciento de deuda publica; y el Banco Central Europeo, aunque no de manera directa, sino en el
mercado secundario, ha incurrido en la compra de mas del 30 por ciento de deuda publica de la
eurozona.

10 Para Philip Bagus de la Universidad Rey Juan Carlos de Madrid, en La Tragedia del euro (2012), el
Banco Central Europeo fue creado a imagen y semejanza del Bundesbank alemén, el cual se ha
caracterizado, entre otras cosas, por su disciplina y solidez institucional. Ademas, la experiencia de la
antigua Republica de Weimar con su hiperinflacién de mas del 100 mil por ciento anual de los afios 20,
le recuerda a Alemania de manera permanente las consecuencias econémicas de la monetizacion de
deuda, y las consecuencias politicas que mas tarde permitieron el ascenso al poder del régimen nacional
socialista.
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2. Estados Unidos

La crisis de la Union Europea esta teniendo
un impacto indiscutible en la economia
estadounidense, no solamente en los
mercados de valores, sino también en el
crecimiento de sus exportaciones, e
incluso en la inversion extranjera directa.
Adicionalmente, la economia de los
Estados Unidos no parece superar
problemas internos.

Los hechos mas significativos del primer
semestre, fueron la extension de la
Operacion Twist por parte de la Reserva
Federal; la declaratoria de
constitucionalidad de la reforma del
sistema sanitario por parte del Tribunal
Supremo, y que a partir de 2014 pretende
gue la mayoria de los estadounidenses
cuente con cobertura médica; y la
advertencia de la Oficina Presupuestaria
del Congreso (CBO, por sus siglas en
inglés) sobre los problemas fiscales que
el Congreso no soluciono, y solo postergo
en el segundo semestre de 20111%.

La reunion de la FED a fines del mes de
junio generd gran expectativa porque se
esperaba una tercera ronda de “relajaciéon
cuantitativa” por el debilitamiento de la
economia europea, pero opto por ratificar
su decisiéon de 2011 y mantener el nivel
de las tasas de interés cercanas a cero
hasta 2014, y extender la Operacion Twist
(que habia iniciado en el segundo
semestre de 2011) hasta fines del afio en
curso, ampliando el vencimiento medio

de su cartera de valores por un valor de
US$ 267.000 millones.

La aprobacién de la reforma sanitaria
Obamacare por el Tribunal Supremo a
fines del mes de junio, ha sido considerada
como un triunfo tactico del Presidente
Obama en el corto plazo, en funcién de
su reeleccién en noviembre de 2012. Pero
esta reforma no es necesariamente un
acierto para el largo y mediano plazo, pues
los consumidores de seguro médico no
pagan por seguro social de manera directa,
sino que se implementa un sistema donde
el pago lo realiza un tercero (el Estado),
bloqueando las fuerzas del mercado en
funcién de la competencia y, por tanto,
mejores productos y servicios.1?

En el primer semestre el gasto de los
consumidores crecié en apenas un 2,7
por ciento. La tasa de desempleo se
estanco en el todavia elevado 8,2 por
ciento. Los precios del sector vivienda
siguen cayendo, mientras los niveles de
endeudamiento siguen siendo elevados.
También ha sido alarmante que el sector
manufacturero, que tenia fuerza hasta
hace unos meses, parece debilitarse,
cuando el indice industrial PMI ha caido
por debajo del punto de equilibrio entre la
expansion y la contraccion del sector del
50 por ciento, en junio. La economia de
Estados Unidos no se encuentra al borde
de la recesion, pero todavia tiene un largo
camino para alcanzar mayores tasas de
crecimiento. Finalmente, esta el peligro,
advertido por la CBO en su reporte del

11 Ver: Informe de Milenio sobre la Economia en 2011, N° 32, pp. 2, 3, 4,5y 6.

12 Cuando cada individuo compra bienes y servicios con su dinero, es muy cuidadoso sobre cuanto gasta
y cémo gasta buscando la mejor calidad y cantidad al mejor precio, pero cuando las compras se la hace
con el dinero de un tercero los precios no importan demasiado, factor que bloquea los incentivos de
mercado para que los individuos consumidores sean compradores inteligentes.
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mes de mayo!3; “la economia [si] podria
caer en recesion si el Presidente Obama
y el Congreso se mantienen en un callején
sin salida y permiten que varios grandes
aumentos de impuestos y recortes de
gastos entren en vigor a principios de
201314,

No obstante, como muestra el gréafico 2,
el délar ha venido fortaleciéndose contra
el euro en los ultimos meses. A medida
que la crisis de la zona del euro se ha
profundizado, la economia mundial se ha
desacelerado y los inversionistas se han
vuelto més reacios al riesgo.

GRAFICO 2
COTIZACION DE UN DOLAR NORTEAMERICANO EN EUROS
0,85 (Junio 2007 - Junio 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central Europeo

13CBO: Economic Effects of Reducing the Fiscal Restraint That Is Scheduled to Occur in 2013. 22 de mayo

de 2012. www.cbo.gov

14 Cita de Jackie Calmes: Recession Possible if Impasse Persists: Budget Office says. The New York Times.
22 de mayo de 2012. La nota hace referencia a la diatriba de incrementar impuestos o recortar los
gastos, no de la aplicacion de ambas politicas de manera simultanea.
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3. Desaceleracion de las economias
emergentes

Las economias emergentes presentan
una desaceleracién muy importante. Se
destaca la economia de China, que ya
esta empezando a sentir las
consecuencias de la ralentizacion
econdmica de la zona del euro. China ha
visto caer sus exportaciones hacia el Viejo
Continente el primer semestre en un 16
por ciento, con respecto al mismo periodo
de 2011. No obstante, las exportaciones
totales hasta junio seguian creciendo un
10 por ciento, aunque ya han un sufrido
un desplome en julio, habiendo crecido
tan sélo un 1 por ciento con respecto del
mismo periodo de 2011.

El crecimiento de China ha bajado
ligeramente en el primer semestre de 2012
8,1 por ciento, desde el 8,2 por ciento de
2011. Los ultimos datos apoyan la opinion
optimista y generalizada de que China va
a evitar un aterrizaje forzoso, puesto que
el gobierno estaria pronto a implementar
medidas de estimulo fiscal para apoyar el
crecimiento econémico en 2012. Pero la
magnitud del impulso sera modesta a
medida que China continda trabajando en
los grandes desequilibrios desatados por
el masivo plan de estimulo implementado
en el afio entre 2009 y 2010.

4. Laeconomiade América Latinay el
Caribe

De acuerdo con datos de la CEPAL?S,
América Latina ha visto que la
desaceleracion de su economia, registrada

en 2011, se detiene durante el primer
semestre de 2012. En este periodo,
América Latina registrd un crecimiento del
PIB de 3,7 por ciento (frente al crecimiento
del 4,5 por ciento en 2011), principalmente
impulsado por la demanda interna y no la
externa, donde destaca el dinamismo del
consumo privado.

Brasil todavia registra problemas de
crecimiento, si bien ha detenido su caida
de 2,7 por ciento en 2011, y registrado
una recuperacion parcial del 3 por ciento
en 2012, sigue por debajo de su
crecimiento del 7,5 de 2010.
Adicionalmente, en el primer trimestre de
2012 tuvo que intervenir en el mercado
cambiario, para limitar los efectos de los
desequilibrios de la economia mundial. El
real ha registrado un debilitamiento del 15
por ciento desde marzo debido a los
recortes de la tasa Selic, lo que podria
significar cierto alivio sobre todo para el
sector de las manufacturas que compiten
con las importaciones. Hay que recordar,
sin embargo, que durante los ultimos dos
afos el real se ha apreciado en mas del
30 por ciento. Por otro lado, al haber
reducido las tasas de interés de referencia
Selic del 12,5 al minimo histérico de 8 por
ciento en mayo, y al ser la politica fiscal
menos restrictiva que en 2011, Brasil
podria recalentar nuevamente su
economia (ver cuadro 2).

15 CEPAL: Informe macroeconémico de América Latina y el Caribe. Santiago de Chile, junio de 2012.

www.cepal.org/de
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CUADRO 2

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA AMERICA LATINA
ANOS 2010 - 2013

Crecimiento el PIB

(Porcentaje)

) o 2012 2013
PAIS CF ]| EIU FMI CF Bl EIU
Argentina 9,2 8,9 4,2 3,5 3,8 3,8 4,0 34 3,7 4,0
Brasil 7,6 2,7 3,0 3,3 3,1 3,3 4,2 4,4 4,7 4,5
Chile 6,1 6,0 4,3 4,5 4,6 4,3 4,5 5,0 4.4 4,6
Colombia 4,0 59 4,7 5,0 53 4,9 4.4 4,7 51 4,6
México 55 4,0 3,6 3,5 3,5 3,4 3,7 3,4 3.4 3,9
Pera 8,8 6,9 5,5 5,3 5,8 5,5 6,0 6,0 6,3 6,1

Inflacién a 12 meses
(Porcentaje)

) 2010 2011 2012 2013
PAIS CF Bl EIU FMI CF Bl EIU
Argentina 10,9 9,5 10,3 9,7 10,0 10,0 10,3 10,0 11,0 8,7
Brasil 59 6,5 5,0 51 5,2 5,4 5,0 54 5,6 5,0
Chile 3,0 4.4 3,2 3,5 4,1 3,4 3,0 3,1 3,3 3,4
Colombia 3,2 3,7 3,1 3,3 3,6 3,0 3,1 34 3,3 3,2
México 4.4 3,8 3,6 3,8 3,9 3,3 3,1 3,7 3,8 3,9
Peru 2,1 47 2,6 2,9 3,4 3,3 2,3 2,7 2,7 3,2

FUENTE: Vittorio Corbo. Centro de Estudios Publicos, Santiago de Chile.
FMI: Fondo Monetario Internacional; CF: Consensus Forecass; Bl: Bancos de Inversion; EIU: Economist Intelligence Unit.
(1) Cifras oficiales y estimaciones del Latin America Consensus Forecast

(2) Tasa de inflacién de EIU, corresponde a inflacion promedio.

Pero el caso mas preocupante en América
Latina es el de Argentina, cuya situacion
actual viene incluso siendo comparada
con aquella que vivio no mucho tiempo
antes de la depresion sufrida en 200116,
Durante el primer semestre, Argentina
crecio en 3,5 por ciento, por debajo del
crecimiento experimentado en 2011 (8,9
por ciento) y del promedio regional. Si
bien esta caida se ha debido a una
importante reduccion en la produccion y

exportacion de soya por cambios
climatolégicos, y un deterioro en los precios
de la misma, también se debe a la reducida
la inversion total. Argentina registra
ademas, uno de los niveles de inflacion
més elevados de la region. En el primer
semestre del afio se ha visto obligada a
incorporar controles de flujos de capital
importantes, y una pesificacion de facto o
corralito cambiario??.

16J0s€ Luis Espert piensa que “Esta es la peor situacion fiscal en 20 afios, s6lo superada por la del 2001”.
Economia Para Todos Television. Buenos Aires, 7 de agosto de 2012. www.economiaparatodos.com.ar
17 Por corralito cambiario se entiende las politicas implementadas para dificultar la compra de dolares
por parte de los agentes. Mientras el corralito de depositos en 2001 se establecié para frenar la fuga
de dep0sitos que los bancos no podian asumir en ventanilla, el corralito cambiario actual es establecido
para hacer menos atractiva la compra de dolares cuando los agentes buscan proteger asi sus ahorros

de la inflacion.
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Sin duda, el hecho més significativo del
semestre en Argentina ha sido la
nacionalizacién de la empresa petrolera
YPF, que tuvo un amplio apoyo popular,
asi como en el Congreso. Esta medida,
sin embargo, no resolvera ninguno de los
problemas estructurales de la economia
argentina, sino que podria agravarlos
todavia més.

Finalmente, los casos de Chile y Peru son
sobresalientes. Estos paises crecieron en
el primer semestre en 4,3y 5,5 por ciento
del PIB respectivamente (frente a 5,9 y
6,9 por ciento en 2011). Ademas, a
diferencia de Brasil y Argentina, presentan
condiciones macroecondmicas mucho
mas favorables para enfrentar un segundo
shock externo, debido a mayores niveles
de inversion, control de inflacién, cada vez
mayor apertura comercial, y sobre todo
por haber recuperado los espacios fiscales
gue tenian inmediatamente antes de la
crisis iniciada en 2007 y 2008.

Junto a Colombia y México, Chile y Peru
acaban de constituir la Alianza del Pacifico.
Este tratado se suma a los tratados de
libre comercio que los cuatro paises tienen
individualmente dentro y fuera de la region,
y aminora las dificultades comerciales con

10

Argentina, Brasil y Uruguay que han
afectado el espiritu e incluso las reglas
del Mercosur.

Se espera que América Latina modere su
crecimiento hacia finales de 2012, debido
al impacto de la crisis en la zona del euro,
la desaceleracion de China y el positivo
pero bajo crecimiento de EE.UU. El
impacto de la desaceleracion global
generalizada tendra efectos diferenciados
para los paises de Ameérica Latina,
dependiendo de su estructura exportadora,
y la importancia relativa de los mercados
de destino de sus exportaciones.

5. Cotizacion internacional de
commodities

Luego de un comienzo relativamente fuerte
a principios de afio, los precios de los
commodities han ido bajando desde
mediados de marzo. Esto refleja una serie
de tendencias en curso, como el
resurgimiento de las preocupaciones sobre
la estabilidad financiera en la zona del
euro, datos mixtos sobre la economia
estadounidense, y signhos de
desaceleracion en algunas de las grandes
economias emergentes como China, Brasil

e India (ver grafico 3).
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GRAFICO 3
iNDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR DE TODOS LOS COMMODITIES

(Junio 2007 - Julio 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis.

Después de un fuerte primer trimestre, los
precios de los metales basicos han
empezado a caer en las Ultimas semanas,
lo que refleja las preocupaciones sobre la
demanda; ésta guiaréa los precios hacia
fines de 2012. Amenos que las economias
emergentes se desaceleren mas de lo
previsto, se espera que el cobre y el estafio
lideren un posible incremento de precios
guiado por los fundamentales del sector.

Los precios de los alimentos cayeron en
el primer trimestre, pero se recuperaron
cerrando el primer semestre debido a
interrupciones en la oferta. Se espera que
hacia fines de afio el precio de los
alimentos empiecen a recuperarse con

Fundacion Milenio

solidez, en parte debido a una fuerte
sequia en la region del rio Misisipi de
Estados Unidos.

Los precios del petroleo aumentaron muy
fuertemente en los primeros cuatro meses
del afio, a raiz de la pérdida de suministro
desde el sur de Sudan, Siria y Yemen,
pero también como reflejo de las
preocupaciones sobre la oferta
relacionadas con las permanentes
tensiones entre Iran y Occidente (ver
grafico 4). La prima de riesgo politico ha
estado aumentando especialmente por la
situacion irani, asi como los temores de
que la violencia en Siria podria provocar
disturbios en los paises vecinos.
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GRAFICO 4
EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO WTI
1607 (Junio 2007 - Julio 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis
WTI: West Texas Intermediate

El mercado mundial del gas natural volvié  existencias mayores al promedio, mientras
a reportar el superavit de oferta del afilo  los paises asiaticos compiten por la oferta
2011, pero el panorama global parece de LNG. El precio del gas natural Henry
mostrar grandes diferencias regionales. Hub ha mantenido su caida iniciada en el
La Unién Europea y EE.UU. muestran segundo semestre de 2011, mostrando
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ya un claro desacoplamiento del precio
del petréleo, debido a la incorporacion de
nuevas tecnologias relacionadas al shale
gas (ver grafico 5). Esta caida se debe
fundamentalmente a una abundancia de
oferta, y el crecimiento de existencias

como resultado de un invierno

inusualmente suave. Al mismo tiempo, se
espera gue los precios sigan cayendo por
debajo de US$ 2,0 para lo que resta de
2012.

GRAFICO 5
EVOLUCION DEL PRECIO DEL GAS NATURAL (HENRY HUB
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de Federal Reserve Bank of St. Louis.
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I I PRODUCTIVO

1. Producto Interno Bruto

El crecimiento econémico a marzo del
presente afio alcanza a 5,2 por ciento,
levemente inferior al crecimiento de similar
periodo de 2011. En el grafico 6, se
observa el comportamiento de la tasa de
crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) real para el periodo 2001-2012, al
primer trimestre de cada afio. Un aspecto

DESEMPENO
E INVERSION

a resaltar, es la alta volatilidad del
crecimiento al primer trimestre de cada
afio en el periodo 2006-2011. En las
tltimas dos gestiones se observa, sin
embargo, una disminucion de la volatilidad;
probablemente las tasas de crecimiento
del producto han iniciado su ajuste hacia
la tendencia de crecimiento de largo plazo
de nuestra economials. [J

GRAFICO 6
TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

18 Como explicamos en el Informe de Milenio sobre la Economia No. 32, el PIB potencial de Bolivia en
el periodo 1990-2003 se encuentra en un rango entre el 4 y el 4,5 por ciento anual.
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El comportamiento del PIB por actividad
econOmica a marzo de 2012, se presenta
en el cuadro 3. Las actividades de los
establecimientos financieros fueron las
gue mas aportaron al crecimiento del PIB;
con una incidencia de 1 punto porcentual,
asociado a un crecimiento de 8,3 por ciento

respecto al primer trimestre del afio
anterior. Los servicios financieros, el sector
inmobiliario y los seguros contindan con
un desempefio significativo, relacionado
a un importante crecimiento de la demanda
de los hogares y la administracion publica.

CUADRO 3

PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA A PRECIOS CONSTANTES

(Al primer trimestre de los afios indicados)

Valor
(Millones de Bs. de 1990)

Estructura porcentual Tasa de crecimiento

Incidencia

(Porcentajes) (porcentajes) (Porcentajes)

SECTOR 2010 2011” 2012® 2011® 2012®  2011® 2012P 2011 2012®
Industria manufacturera 1.169,0 1.1964 1.256,6 15,6 15,6 2,3 5,0 0,4 0,8
Agricultura y ganaderia  984,9 1.0252 1.0665 13,4 13,2 41 4,0 0,6 0,5
Establecimientos financieros® 900,3 947,2 1.0259 12,3 12,7 5,2 8,3 0,6 1,0
Derechos e impuestos sobreimpor  695,7 811,0 922,9 10,6 11,4 16,6 13,8 1,6 15
Administracién publica 683,6 708,7 757,1 9,2 9,4 3,7 6,8 0,3 0,6
Comercio 598,4 622,5 644,1 8,1 8,0 4,0 3,5 0,3 0,3
Transporte y comunicaciones  787,4 847,3 890,4 11,0 11,0 7,6 51 0,8 0,8
Otros servicios 534,0 549,0 566,2 7,2 7,0 2,8 3,1 0,2 0,2
Petréleo y gas natural 418,9 480,7 517,7 6,3 6,4 14,8 7,7 0,9 0,5
Mineria 193,8 4999 4662 65 5,8 1,2 (67 01 (04)
Construccion y obras publicas 145,8 157,6 175,7 2,1 2,2 8,1 11,5 0,2 0,2
Electricidad, gasy agua 134,2 1454 1550 1,9 1,9 8,4 66 02 01
Servicios bancarios imputados(279,7) (315,9) (373,2)  (4,1) (45 (1300 181 (05 (0,7
(o orebi05 0k mbreado) 10 7.266,2 76750 80710 1000 1000 5,6 5,2 56 52
PRODUCTO INTERNO BRUTO 65705 6.8640 7.148.1 ) i 45 41 i i

(aprecios basicos)

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.
(1) Incluye servicios financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios prestados a las personas.

(p): Preliminar.

El segundo sector con mayor contribucion
al crecimiento del PIB fue la industria
manufacturera, con una incidencia de 0,8
puntos porcentuales, y una tasa de
crecimiento de 5 por ciento respecto a
similar periodo del 2011. De acuerdo al
ultimo Informe de Politica Monetaria (IPM-
julio 2012) del Banco Central de Bolivia
(BCB), el crecimiento de la industria
manufacturera se explica principalmente
por el aumento de la produccién de
cemento a nivel nacional. En tercer lugar
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en la contribucion al crecimiento del PIB
se ubica la administracion publica, que
crecié en 6,8 por ciento en relacién a
marzo de 2011, presentando una
incidencia de 0,6 puntos porcentuales en
el crecimiento del PIB. Este resultado es
consistente con la politica de
ensanchamiento del aparato estatal, y una
mayor participacion del estado en la
economia nacional. Cabe preguntarse i)
si el crecimiento de la administracion
publica se enmarca en los conceptos de
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eficiencia econdmica, ii) la necesidad de
un mayor tamafio estatal, v iii) los efectos
de este crecimiento sobre el sector privado
nacional.

Siguen en importancia, por su contribucion
al crecimiento del PIB, las actividades de
transporte y comunicaciones, y agricultura
y ganaderia; con una incidencia de 0,6 y
0,5 puntos porcentuales del PIB
respectivamente, y una tasa de crecimiento
de 5,1y 4 por ciento (también en el mismo
orden). Las actividades de petréleo y gas
natural se ubican en la quinta posicién,
con una tasa de crecimiento de 7,7 por
ciento. Este crecimiento corresponde a la
mitad del ritmo de crecimiento registrado
entre marzo de 2011 y marzo de 2010.
Su incidencia en el crecimiento del PIB
alcanza solamente a 0,5 puntos
porcentuales.

Las actividades econdmicas relacionadas
al comercio y la construccion
experimentaron en el periodo un
crecimiento de 3,5 y 11,5 por ciento
respectivamente, con una incidencia de
0,28 y 0,24 puntos porcentuales sobre el

Fundacion Milenio

crecimiento del PIB en cada caso.
Finamente se encuentra la mineria con
una tasa de crecimiento en el primer
trimestre del 2012 de - 6,6 por ciento, y
una incidencia negativa de 0,4 puntos
porcentuales del PIB.

El PIB por tipo de gasto muestra que la
demanda interna fue la principal
responsable del crecimiento del PIB en el
primer trimestre de 2012. Tal como se
observa en el cuadro 4, en este periodo
el gasto de consumo final de los hogares
e enstituciones privadas sin fines de lucro
(IPSFL) tuvo un crecimiento de 5 por ciento
y una incidencia de 3,7 puntos
porcentuales del PIB. Ademas, el gasto
de consumo final de las administraciones
publicas alcanz6 un crecimiento de 6,9
por ciento con una incidencia de 0,7 puntos
porcentuales del PIB. En conjunto, el gasto
de consumo tanto del sector privado como
del publico, explica 4,4 puntos
porcentuales del crecimiento del PIB. Este
aspecto muestra la importancia del
aumento de la demanda interna en el
crecimiento del PIB.
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CUADRO 4

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO A PRECIOS CONSTANTES

(Al primer trimestre de los afios indicados)

Valor

Estructura

porcentual Tasade crecimiento Incidencia

(Millones de Bs. de 1990) (Porcentajes) (porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Gasto de consumo final de las admin. ptblicas  756,9 794,4 8490 10,4 10,5 50 6,9 05 07
Gasto de consumo final de los hogares e IPSFL  5.365,6 5.666,2 5.950,1 73,8 73,7 5,6 50 4,1 3,7
Variacion de existencias (45,2) 261,7 244,7 34 3,0 6786 (6,5 4,2 (0,2)
Formacion bruta de capital fijo 1.066,2 1.2358 1.470,8 16,1 18,2 159 19,0 23 31
Exportaciones de bienes y servicios 24972 2546,7 2.676,2 33,2 33,2 2,0 51 0,7 1,7
Menos: importaciones de bienes y servicios 23745 28299 31197 36,9 38,7 19,2 10,2 6,3 38
PRODUCTO INTERNO BRUTO 7.266,2 7.675,0 8.071,0 100,0 100,0 5,6 52 5,6 52
DEMANDA INTERNA®M 7.188,7 7.6965 8.2698 - - 71 74 70 75
DEMANDA AGREGADA® 9.640,7 10.504,9 11.190,7 - - 90 65 119 89

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica

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+I1+X
(p): Preliminar.

En el sector externo, las exportaciones de
bienes y servicios tuvieron un desempefio
positivo, pero inferior al de las
importaciones. El crecimiento de las
exportaciones en el primer trimestre de la
presente gestion alcanza a 5,1 por ciento
con una incidencia de 1,7 puntos
porcentuales del PIB. Este aumento se
explica por mayores exportaciones de gas
natural, soya y derivados y azUlcar entre
otros. Asi también las mayores
contracciones en las exportaciones se
hallan en el sector de la mineria con -4
por ciento (aunque su participacion en las
exportaciones totales se encuentra entre
las mas significativas, y alcanza el 32 por
ciento), y en madera y sus manufacturas
con -36 por ciento.

Las importaciones de bienes y servicios
crecieron en el primer trimestre en 10,2
por ciento, en relacién al primer trimestre
del pasado afio. Si bien esta tasa de
crecimiento es inferior al crecimiento

18

experimentado en similar periodo el 2011,
tiene una importante incidencia (negativa)
en el crecimiento del PIB; -3,8 puntos
porcentuales. El desempefio de las
importaciones se explica por aumentos
en las categorias de equipo de transporte,
y bienes de capital, con un crecimiento de
34 y 22 por ciento respectivamente.

Por ultimo, en el primer trimestre del afio
la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF)
crecié en 19 por ciento en relacion a similar
periodo de la gestion anterior, con una
incidencia de 3,1 puntos porcentuales
sobre el crecimiento del PIB. La FBKF
mantiene un crecimiento sostenido en los
ultimos afios alcanzando una participacion
en el PIB de 18,2 por ciento (ver grafico
7). En el primer trimestre de 2012 se logro
un nivel de FBKF similar al alcanzado en
los afios 1997 y 2000, que se explica
principalmente por las inversiones en los
sectores de transportes y comunicaciones.
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GRAFICO 7

PARTICIPACION DE LA FBKF EN EL PIB

(Al primer trimestre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

FBKF: Formacion Bruta de Capital Fijo.

2. indice Global de Actividad
Econ6mica

Los datos de indice Global de Actividad
Econdmica (IGAE) estan disponibles a
mayo de 2012. Este indice nos muestra
el comportamiento de la economia en el
corto plazo, y puede ser interpretado como

Fundacion Milenio

la tendencia en el desempefio de la
economia, y de sus distintos sectores. En
particular, el IGAE trata de obtener una
descripcion de las principales actividades
econdmicas que componen el PIB. En el
gréafico 8 podemos observar la tendencia
de crecimiento del IGAE desde enero de
2008 a mayo de 2012.
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GRAFICO 8
iINDICE GLOBAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del INE.

Al primer trimestre del afio el IGAE
muestra un ritmo de crecimiento (a doce
meses) de 5,1 por ciento. A mayo de 2012
el desempefio econdémico aumenta
ligeramente a 5,2 por ciento. De acuerdo
al comportamiento histérico de las
actividades econd6micas y del IGAE en
general, se esperaria que este ritmo se
haya atenuado en los meses de junio, julio
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y agosto, para recuperarse nuevamente
a partir del mes de septiembre.

Las tres principales actividades
econdmicas que explicaron el crecimiento
del IGAE a mayo del presente afo, fueron
la construccion, el petrdleo crudo y gas
natural, y los servicios de la administracion
publica (ver grafico 9).
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GRAFICO 9

VARIACION DEL INDICE GLOBAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(Marzo 2011 - Mayo 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del INE.

El sector de servicios financieros contintia
con un ritmo de crecimiento sostenido en
lo que va de la gestion, confirmando su
liderazgo en el desempefio econémico del
2012. En cambio la industria
manufacturera ha crecido por debajo del
indice general del IGAE, y el indice que
mide el desempefio de la mineria muestra
una contraccion.
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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, la
construccion, el petréleo y gas natural, y
los servicios de la administracion publica.

CONFLICTOS SOCIALES EN EL SEMESTRE

De acuerdo a los registros de prensa
gue utilizan CERES y Ciudadania en su
monitoreo de conflictos, el primer
semestre del 2012 se mantiene en el
elevado nivel de conflictividad alcanzado
ya el 2009. Los datos del grafico
corresponden a los eventos conflictivos
de los meses de enero a junio del 2005
al 2012, y permiten observar dos etapas
claramente diferenciadas: en la primera

Fundacion Milenio

los conflictos eran mas numerosos que
en gobiernos pasados pero resultaron
siendo mucho menos que en la segunda,
gue muestra una actividad muy intensa
de los grupos que presionan a traves
de acciones conflictivas. El ligero
descenso en el primer semestre del
2012 no es suficiente para augurar un
cambio de tendencias.
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GRAFICO 1

CONFLICTOS EN BOLIVIA
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Observatorio de Conflictos, CERES - Ciudadania

Considerando la informacién que va mas
alla de las estadisticas, el semestre
muestra continuidad en una dindmica
conflictiva que tiende a la fragmentacion
y al particularismo; con muchos grupos
compitiendo por la atencidn
gubernamental a través de bloqueos,
marchas, tomas de propiedades y
huelgas.

Tres conflictos complejos parecen haber
tenido mayor significacion cualitativa.
Uno,la marcha indigena en defensa del
TIPNIS, que volvié a poner de manifiesto
las dificultades de armonizar el
indigenismo ecologista que el gobierno
proclamé como nucleo de su politica, y
el desarrollismo que alientan algunos
sectores, convencidos de que la
modernidad se mueve sobre pavimento.
El otro ha sido el de los ayllus de Mallku
Khota, que mediante acciones violentas
lograron revertir una concesién minera
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y reiterar un mensaje de rechazo a las
inversiones extranjeras.

Comparados, los dos conflictos parecen
sugerir preferencias a favor de los
indigenas de tierras altas y también que
el gobierno esta mas dispuesto a
concertar con los grupos violentos, como
los de Mallku Khota, que con los que
mantuvieron una actitud pacifica y
concertadora, como los de las tierras
bajas, a quienes respondié con
indiferencia y represion.

El tercer conflicto fue el de los policias,
gue afecté seriamente la autoridad del
estado.

Todas han sido sefiales preocupantes
para la gobernabilidad democratica y sus
consecuencias econémicas pueden ser
duraderas.
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3. Inversidén publica

La inversién publica nacional
presupuestada para el 2012 fue 30 por
ciento mayor a la presupuestada en la
anterior gestion; US$ 750 millones
adicionales. Este presupuesto muestra
una politica econdémica que privilegia la
participacion publica en la inversion total
nacional. Actualmente la inversion publica
alcanza aproximadamente al 50 por ciento
de la inversion total nacional.

Como se muestra en el cuadro 5, el
crecimiento del presupuesto para la
gestion se explica principalmente por los
incrementos en los sectores productivos
y de infraestructura. A junio de 2012 se
alcanzé un nivel de ejecuciéon de la
inversion publica de 24,3 por ciento, similar
a la ejecucion alcanzada en igual periodo
de 201129, Esto significa sin embargo una
inversién mayor en US$ 791,8 millones.

CUADRO 5
PRESUPUESTO Y EJECUCION PUBLICA POR SECTORES ECONOMICOS

(A junio de los afios indicados)

Presupuestado vigente Crecimiento Ejecucion Crecimiento Relacion de

SECTORES (Millones de US$) (Porcentaje)  (Millones de US$) (Porcentaje) gjecucion
2011 2012 2011 -2012 2011 2012 2011 - 2012 2011 2012

INFRAESTRUCTURA  1.060,8 1,216,3 14,7 3474 3606 38 32,7 297
Transportes 826,8 918,5 14,7 2705 2812 39 32,7 29,6
Energia 155,0 1179 (23,9 308 243 (21,1 199 206
Comunicaciones 0,8 82,7 10.079,6 36,6 411 12, 45019 49,7
Recursos hidricos 78,2 67,2 (14.1) 94 140 49,1 120 208
SOCIALES 755,5 7157 2.1 127,1  162,6 27,9 16,8 21,0
Salud 89,3 84,0 (6,0) 198 214 8,1 222 255
Educacion y cultura 218,0 2255 34 453 50,7 11,9 208 225
Saneamiento hasico 1459 1717 17,7 210 428 103,6 144 249
Urbanismo y vivienda 302,2 2945 (2,6) 410 477 16,3 136 16,2
Hidrocarburos 3246 647,6 99,5 742 1252 68,8 229 193
Mineria 60,2 1104 83,4 11,2 15,9 417 18,7 144
Industria y turismo 259 113,7 338,5 29 416 1.339,6 11,1 36,6
Agropecuario 159,1 204,4 284 24,9 46,3 85,7 15,7 22,7
TOTAL INVERSION 2,499.0 3.252,5 30,2 6199 7918 284 24,7 243

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Viceministerio de Inversion Publica y Financiamiento Externo.
Nota: incluye ejecucion estimada de gobiernos municipales. Todas las cifras fueron dolarizadas empleando el tipo de cambio

promedio para la venta.
(1) Presupuesto General del Estado.

El sector de infraestructura alcanzé el
mayor monto de inversion puablica a junio
de 2012, con US$ 360,6 millones, un 3,8
por ciento superior al monto ejecutado en
junio de 2011. Este nivel de inversion
publica se explica por el subsector de

transportes que alcanzé una ejecucion de
29,6 por ciento, con US$ 281,2 millones.
En el subsector de comunicaciones se
alcanz6 un nivel de inversién publica de
US$ 41,1 millones, con un grado de
ejecucion de 49,7 por ciento. Energia y

19En los Informes de Milenio sobre la Economia No. 31y 32, se explicd que el grado de ejecucién de la
inversion publica a junio de 2011 alcanzo a 24 por ciento y a diciembre alcanzo el 88 por ciento.

Fundacion Milenio
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recursos hidricos contabilizaron US$ 24,3
millones y US$ 14 millones
respectivamente, con un grado de
ejecucion de 20 por ciento en ambos
casos.

Cabe resaltar, que los subsectores de
energia y recursos hidricos disminuyeron
el monto presupuestado para la presente
gestion en 23,9 y 14,1 por ciento
respectivamente, reflejando una menor
importancia dentro de la inversion publica
total. Llama la atencion que el sector de
energia no solamente haya disminuido el
presupuesto de la gestion, sino que
ademas el grado de ejecucién haya
disminuido en 21,1 por ciento.

En el sector productivo la inversion publica
a junio alcanzé US$ 229,1 millones,
experimentando un crecimiento, con
relacion a similar periodo de 2011, de
102,2 por ciento.

El subsector hidrocarburos presenté la
mayor inversion publica con US$ 125,2
millones, alcanzando un crecimiento de
68,8 por ciento respecto a junio de 2011.
La inversién publica en el subsector
agropecuario alcanz6 a US$ 46,3 millones
y en el subsector de industria y turismo
US$ 41,6 millones. Finalmente, el
subsector de la mineria registr6 el menor
nivel de inversion publica productiva, con
solo US$ 15,9 millones.

La inversion publica en el sector social

alcanzé a junio del presente afio US$
162,6 millones; un crecimiento de 27,9
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por ciento respecto a similar periodo de
2011. La inversion en los subsectores de
educacion y cultura alcanzé US$ 50,7
millones (22,5 por ciento de ejecucion),
en urbanismo y vivienda alcanz6 US$
47,7 millones (16,2 por ciento de
ejecucion), saneamiento bésico US$ 42,8
millones (24,9 por ciento de ejecucion), y
por ultimo el subsector salud alcanzé US$
21,4 millones (25,5 por ciento de
ejecucion).

Finalmente, las inversiones publicas
multisectoriales alcanzaron US$ 39,5
millones con un grado de ejecucion de
21,4 por ciento. En éstas son importantes
las inversiones publicas en defensa
nacional, justicia y policia.

El cuadro 6 presenta el presupuesto 2012
y las inversiones publicas a nivel
departamental y nacional ejecutadas a
junio de 2012. El presupuesto de la gestion
indica que el eje troncal concentra el 45
por ciento de la inversidn publica nacional
(US$ 1.449,3 millones). El departamento
de Tarija presenta el mayor presupuesto
de inversion departamental con 21,8 por
ciento del total nacional, por encima del
departamento de La Paz (18,5 por ciento),
Santa Cruz (16,6 por ciento) y
Cochabamba (9,5 Por ciento). La mayor
ejecucion de la inversién publica a junio
de 2012, se realiz6 en el departamento
de La Paz, con una ejecucion de US$
195,6 millones (32,5 por ciento). Luego
se ubican Santa Cruz y Tarija con US$
122,7 millones y US$ 121,5 millones
respectivamente.
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CUADRO 6

PRESUPUESTO Y EJECUCION DE LA INVERSION PUBLICA POR REGIONES

(A junio de 2012)

Valor Estructura porcentual Relacion de
(Millones de dolares) (Porcentajes) ejecucion
REGION Presupuestado (Eﬁfr%u:[?gr?io) Presupuestado (EﬁJeGr%u-t?Sr?io) (Porcentajes)
Tarija 708,7 1215 21,8 15,4 17,2
La Paz 601,1 195,6 18,5 24,7 32,5
Santa Cruz 539,0 1227 16,6 15,5 22,8
Potosi 352,4 76,7 10,8 9,7 21,8
Cochabamba 309,2 68,9 9,5 8,7 22,3
Oruro 185,8 61,8 5,7 7,8 33,2
Chuquisaca 170,4 40,8 52 4.7 21,7
Beni 151,2 42,4 4,6 4,2 21,8
Pando 51,0 11,3 1,6 1,6 24,1
Nacional , 183,9 59,6 5,7 7,9 34,3
TOTAL INVERSION 3.252,5 603,7 100.0 100.0 24.3

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Viceministerio de Invercion Publica y Financiamiento Externo.

Nota: incluye ejecucion estimada de gobiernos municipales.

Todas las cifras fueron dolarizadas empleando el tipo de cambio promedio para la venta.

Los departamentos de Potosi, Chuquisaca
y Beni, alcanzaron un grado de ejecucion
presupuestaria a junio de 2012 que es
similar para los tres, y alcanza en cada
caso aproximadamente 21,7 por ciento.
Finalmente, Oruro logré un nivel de
ejecucion de US$ 61,8 millones y Pando
alcanzo6 a US$ 12,3 millones, ubicandose
en los Ultimos puestos de inversion.

4. Analisis sectorial

4.1 Hidrocarburos

Durante el primer trimestre del afio 2012
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)
s6lo abarcan el periodo enero - marzo,
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los publicados por la Secretaria de Energia
de Argentina muestran que el volumen de
compras de este pais se elevo
notablemente en el primer semestre del
afio. Si el primer semestre del afio 2011
se registraron exportaciones de gas a la
Argentina por 7,2 MM mcd, durante el
mismo periodo del afio 2012 esta cifra se
increment6 a 10,6 MM mcd, con 14,2 MM
mcd durante el mes de junio. Ello,
naturalmente, es el resultado del contrato
de compra y venta de gas, interrumpible,
gue firmo el Estado boliviano con el Estado
argentino.

El aspecto positivo sefialado en el parrafo
precedente contrasta con el virtual
estancamiento de la demanda de gas
natural por parte de Brasil, el incremento
en las importaciones de combustibles, y
la falta de inversion para exploracion en

25




INFORME ECONOMICO DE MILENIO

GESTION 2012

el sector hidrocarburifero en Bolivia, sobre
todo en campos de petréleo.

Por otra parte, los precios de exportacion
de gas natural durante este primer
semestre, una vez mas, alcanzaron un
registro histérico (debido al crecimiento
en los precios internacionales del petrdleo).
En particular, las ventas al Brasil registran
un precio de exportacién superior a los
9,0 US$/MM BTU. Cabe recordar, una vez
mas, que la férmula que vincula estos
precios con la cotizacién internacional del
petréleo, en el caso de Brasil fue acordada
en la década de los noventa.

4.1.1 Precios

Respecto a las condiciones de
comercializacion en el mercado interno,
la estructura de precios relevantes para
el sector hidrocarburifero en Bolivia,
durante el afio 2011, no presenta
modificaciones respecto a los afios
previos. El precio del petréleo (en el campo
productor) destinado al mercado interno
aln se mantiene “congelado” en el orden
de los 25-27 US$/Barril. La compra y venta
de gas natural al mercado interno se
realiza a precios, para el productor, entre
0,60y 1,00 US$/MM BTU.

Por otra parte, el precio de exportacion
de gas natural a la Republica del Brasil
se comportd de acuerdo a la evoluciéon
internacional en el precio de una canasta
de fuel oils (en funcion 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
indexacién de precios también incorpora
una canasta parecida a la que, ademas,
se aflade 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
gréafico 10 se presenta la evolucién de los
precios, hasta marzo del afio 2012, de
exportacion del gas natural (tanto al Brasil
como Argentina) y el precio del WTI, los
primeros expresados en US$/MM BTU y
el ultimo en US$/Barril. Gran parte del
desempefio del sector hidrocarburifero en
Bolivia?® se debe al notable crecimiento
en los precios internacionales del crudo,
sobre los cuales Bolivia no posee ningln
control, quedando sujeta a los movimientos
de dichos precios.

20 Con los vinculos correspondientes al sector fiscal y productivo.
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GRAFICO 10
PRECIOS DE EXPORTACION DEL GAS NATURAL Y DEL PETROLEO WTI

(Enero 1990 - Marzo 2012)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de YPFB y el Banco Central de Bolivia.
Btu: Unidad Térmica Britanica; WTI: West Texas Intermediate.

Llama la atencion que los precios de
exportaciéon, sobre todo aquellos del
contrato GSA con el Brasil, son mayores
(durante el afo 2012) 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 alcanzaron valores
similares a los actuales, también sufrieron
una caida abrupta que, gracias a la
promediacion de precios inserta en la
férmula, incide negativamente en el precio
final de exportacion y; ii) la féormula de
precios del contrato al Brasil posee un
factor de escalamiento que se incrementa
afio tras afo, independientemente del
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comportamiento de los precios
internacionales. Ello fue introducido ante
la eventualidad de que la referencia
internacional disminuya. Vale la pena
recalcar que esta negociacion fue realizada
en la década de los noventa.

Finalmente, pese a que no se tienen
estadisticas sobre exportaciones de
hidrocarburos durante el primer semestre
del afio 2012, es posible adelantar que
éstas creceran respecto a similar periodo
el aflo 2011 debido, sobre todo, al
crecimiento en los precios de exportacion
del gas natural, y la mayor demanda de
este producto por parte de la Republica
Argentina.
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4.1.2 Produccidn y reservas

En base a cifras publicadas por YPFB, la
produccion de gas natural para el primer
trimestre del afio 2012 mantuvo la tasa
de crecimiento positiva observada el afio
2011, aun cuando a un menor ritmo (ver
graficos 11 y 12). Este resultado se debe

a la recuperacion del volumen de
exportacion de gas natural a la Republica
Argentina, y el crecimiento de la demanda
de gas natural para el mercado interno.
La produccion del primer trimestre del afio
2012 registra el mayor nivel de los ultimos
afios (44,4 MM mcd), teniendo al campo
[tad como la principal fuente de
abastecimiento.

GRAFICO 11

PRODUCCION DE GAS NATURAL

(Al primer trimestre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB.
MM mcd: millones de métros cubicos dia.
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GRAFICO 12

VARIACION DE LA PRODUCCION DE GAS NATURAL

(Al primer trimestre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de YPFB.
MM mcd: millones de métros cubicos dia.

La situacion en el caso de la produccién
de liquidos (petréleo, condensado y
gasolina natural) se presenta favorable
(ver gréfico 13), dado que, respecto al afio
2011, se observa un crecimiento de 5,9
por ciento (ver grafico 14). Naturalmente,
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18,2

2011 2012

ello responde al condensado asociado a
la produccion de gas natural; la mayor
demanda de gas natural de Argentina,
genera una mayor producciéon de este
producto en Bolivia.
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GRAFICO 13

PRODUCCION DE PETROLEO, CONDENSADO Y GASOLINA NATURAL

(Al primer trimestre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de YPFB.
Bpd: barriles por dia

GRAFICO 14
VARIACION DE LA PRODUCCION TOTAL DE LiQUIDOS
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB.
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El grafico 15 muestra la disminucién en
el nivel de reservas de gas natural
certificadas en Bolivia durante los ultimos
anos. Considerando el nivel de produccién
registrado al afio 2011, el nivel de reservas
probadas (P1) es suficiente para abastecer
los proximos 17,3 afios. Pero si se

considera abastecer el mercado Argentino
con 20 millones de mcd, la seguridad de
suministro cae a 12 afios. Por ello, urge
captar mas inversion en el upstream
hidrocarburifero en Bolivia y asi
incrementar el nivel de reservas de este
producto.

GRAFICO 15

RESERVAS DE GAS NATURAL
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de YPFB.
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4.1.3 Mercados

El principal mercado de la produccion de
gas natural en Bolivia es la Republica del
Brasil. Al primer trimestre del presente
afo éste representd mas del 61 por ciento
del total comercializado. En segundo lugar
se sitla la demanda de la Republica
Argentina con 21,4 por ciento y, finalmente,
el mercado interno (termoeléctricas, redes
de distribucion, etc.) con una participacion
del 19,6 por ciento (ver graficos 16y 17).
Como ya se anot6, la demanda de gas
natural por parte de la Republica de
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Argentina presenté una notable
recuperacion respecto a la observada en
anteriores afos. En efecto, desde el afio
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
afo 2012 se alcanzo el récord de 9,3 MM
de mcd. De esta manera, Brasil el afo
2010 y Argentina el afio 2011y 2012,
muestran como el desempefio 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.
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GRAFICO 16

MERCADOS DEL GAS NATURAL

(Al primer trimestre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB y la Superintendencia de Hidrocarburos
MM mcd: millones de metros cubicos dia.

GRAFICO 17
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 y la Superintendencia de Hidrocarburos.
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Por otra parte, la demanda de gas natural
para abastecer el mercado interno crecio
en 12,6 por ciento respecto del primer
trimestre del afio 2011. Sin embargo y
como ya se anoté en varias ocasiones,
sostener este ritmo de crecimiento 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 gréficos 18 y 19 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 la demanda (ventas) es
mayor a la oferta doméstica (refinacion).
Si bien la informacion presentada por
YPFB solo reporta volumenes de
importacion de diesel oil (dato consistente
con el contraste realizado en esta seccion)
el desajuste en el mercado de gasolinas

es notorio, y quizas por ello pueda
explicarse la importacién 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?! supera con creces la observada
en la oferta. Las causas para ello son
ampliamente conocidas, siendo las
principales: el poco incentivo a la
exploracion y explotacion 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 automoviles
(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, este
déficit sblo se increment6 en 1,7 por ciento.
No se tiene la misma situacion en el caso
del diesel oil, donde el crecimiento de la
brecha crece en mas del 30 por ciento.

GRAFICO 18

REFINACION Y VENTAS DE GASOLINAS AUTOMOTRICES
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB y el INE.

Bpd: barriles por dia.

219,5 por ciento para la gasolina 'y 10,3 por ciento en el diesel oil.

Fundacion Milenio

33




INFORME ECONOMICO DE MILENIO

G ESTION 2012

GRAFICO 19

REFINACION Y VENTAS DE DIESEL OIL
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB y el INE.

Bpd: barriles por dia.

Por su parte, el mercado del gas licuado
de petréleo presenta problemas similares
(aunque de menor magnitud) a los
observados con anterioridad. De acuerdo
al grafico 20 la produccion nacional (tanto
de refinerias como de plantas) no fue

34

suficiente durante el primer trimestre del
afo 2012 para cubrir la demanda interna,
por ello fue necesario importar este
producto, aunque, bien vale la pena
remarcar, que dicha importacion fue menor
gue la realizada el afio 2011.
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GRAFICO 20

PRODUCCION E IMPORTACION DE GLP

(Al primer trimestre de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de YPFB y el INE.

4.1.4 Recaudacioén por IDH

El Impuesto Directo a los Hidrocarburos
(IDH) fue creado en el afio 2005, mucho
antes del llamado proceso de
“Nacionalizaciéon” de los hidrocarburos,
por lo que es posible tener datos histéricos
desde ese afo. La recaudacion por IDH,
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2011

2012

presentada en el grafico 21, no muestra
una correlacion perfecta con los datos de
volumenes y precios, toda vez que, desde
que YPFB actia como agente de retencion
de dicho impuesto, existe un rezago de 3
meses entre su pago y el nivel de
produccion.
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GRAFICO 21

IMPUESTO DIRECTO A LOS HIDROCARBUROS

(Enero 2010 - Marzo 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB.

La tendencia de las recaudaciones es el crecimiento observado el afio 2012
creciente, y gran parte se explica por la responde, en gran medida, a la mayor
venta de gas natural a la Republica del demanda de gas natural por parte de
Brasil, proyecto Bi-Nacional gestionado Argentina, y el crecimiento en los precios
durante la década de los noventa. Aunque internacionales del petréleo.
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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
afo 2012. 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 primer semestre
de los periodos 2008-201222. Con base
en estas tendencias es posible realizar
los siguientes comentarios: 1) las

compras de gas a Bolivia parecen
"estancadas" en los 27 MM mcd; 2)
aparentemente, cuando Brasil necesitd
mayores voliumenes de gas natural,
realizé compras de LNG, ello queda claro
el afio 2010 y; 3) la produccién interna
de este producto presenta una tasa de
crecimiento promedio anual de 6,3 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 existen 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 metros cuticos por dia.
* Corresponde a promedio enero-mayo.

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 producciéon doméstica.
Destaca el marcado comportamiento
estacional de la demanda, ello obliga a
incrementar las importaciones de LNG
y la produccién doméstica a mediados
de cada afio. En el gréafico también se
observa que la firma del contrato
interrumpible con Bolivia, permitié que

ANOS 2008 - 2012

2010 2011

2012 *

las compras de Argentina se hayan
incrementado en mayo Yy junio del 2012,
registrando promedios elevados; 11,8 y
14,2 MM mcd, respectivamente. Para
esto, aquellos volumenes "liberados"
por Brasil, fueron vendidos a la Republica
Argentina. Vale la pena destacar, que
el crecimiento de la oferta doméstica
también fue importante, superando,
después de mucho tiempo, los 130 MM
mcd.

22Para el afio 2012 el promedio es de Enero - Mayo.
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GRAFICO 2
OFERTA DE GAS NATURAL EN ARGENTINA
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de la Secretaria Nacional de Argentina.

MM mcd: millones de metros cubicos por dia.

Finalmente el grafico 3, presenta la
evolucién de los valores unitarios de
importacion de gas natural de la
Republica Argentina. Queda claro que,
aun vinculando los precios de compra
del gas natural boliviano con una canasta
de liquidos, éste es menor a los precios
de importacion de LNG. Ello, con alta
probabilidad, llevé a la Republica
Argentina, a firmar el acuerdo
interrumpible con Bolivia, dado que el
gas natural proveniente de este pais

(Enero 2011 - Junio 2012)
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tiene un menor costo (30 por ciento
menos) que aquel proveniente de los
envios de LNG, ello evidencia que adn
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.

GRAFICO 3

VALOR UNITARIO DE IMPORTACION DE ARGENTINA
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Secretaria Nacional de Argentina.

MM mcd: millones de metros ctibicos por dia.
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4.2 Mineria

La gran depresiéon mundial ha llegado a
la mineria boliviana el primer semestre
del 2012, con una virulencia inusitada, al
parecer para quedarse por un largo
periodo de tiempo, y poniendo en
evidencia una inédita vulnerabilidad
competitiva de la mineria boliviana. Desde
hace once afios que no se veia un impacto
negativo combinado de precios y
produccion a la baja, con una fuerza y
dinAmica creciente en los dos primeros
trimestres del afio. La Ultima vez que esto
ocurrié fue el afio 2001, luego de que
estallara la burbuja de los precios de las
acciones de las empresas tecnolégicas
en el Nasdag. La mineria boliviana registro
en aquella oportunidad menores precios
y produccion por dos trimestres
consecutivos, llegando aun punto de
inflexion minima, después de 21 afios de
un contexto externo negativo de precios,
gue dej6é a la mineria boliviana en una
profunda depresion.

La crisis actual es diferente. La caida de
la produccion y precios de minerales en
Bolivia durante los dos primeros trimestres
del 2012, acontece bajo una economia
mundial agobiada por tendencias
irrefrenables a la recesién, y luego de
ocho afios de subida de precios,
impulsados por el apalancamiento
financiero, y una especulacién muy activa
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en los mercados de activos y fisicos de
metales.

La produccion y los precios cayeron en
un 7 por ciento en el primer trimestre del
2012 con relacion a igual periodo del afio
anterior, en tanto que en el segundo
trimestre la caida en los precios escal6 al
18 por ciento mientras la produccion bajé
en un 4 por ciento, con relacion a igual
periodo de 2011.Consiguientemente, el
valor nominal de la produccién minera
boliviana bajé en un 14 por ciento y 22
por ciento en los dos primeros trimestres
del afio 2012 respectivamente, siempre
con relacién al mismo periodo del pasado
afio. En la anterior crisis de principios de
la primera década del siglo XXI, la caida
en el valor fue un tanto menor: 16 por
ciento y 17 por ciento respectivamente.

La trayectoria del valor nominal y real de
la produccién minera trimestral en el
periodo 2000-2012, muestra como
caracteristica principal una volatilidad
creciente desde el inicio de la crisis
financiera mundial a fines del 2007.El valor
de la produccion se mantuvo estable entre
el primer trimestre del afio 2000 y el cuarto
trimestre del 2002, y paso a una tendencia
claramente alcista a partir del afio 2003,
para culminar con un aparente cambio de
tendencia abrupta hacia la baja en los dos
primeros trimestres del afio 2012 (ver
grafico 22).
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GRAFICO 22

VALOR CORRIENTE DE PRODUCCION MINERA

(1T/2000 - 17/2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia.

Esta trayectoria se confirma si observamos  de la produccién minera boliviana con el
el valor real de la produccion trimestral  indice de Precios al Consumidor de los
minera en el primer decenio del siglo XXI, Estados Unidos de America, afio base
gue se obtiene al deflactar el valor nominal 2005 =100 (ver grafico 23).
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GRAFICO 23

VALOR CONSTANTE DE PRODUCCION MINERA

(1T/2000 - 17/2012)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Mineri

[

y Metalurgia.

El impacto positivo del “boom” de precios en los precios hacia la baja, con una
de la primera década del siglo XXI fue el  pendiente muy alta, que refleja la velocidad
mas significativo de los ultimos 80 afios. en la caida de precios en los ultimos
Como se puede observar en el grafico trimestres.

anterior, el valor real de la produccion

minera alcanz6 su valor maximo el tercer La desagregacién del valor de la
trimestre del 2011, registrando US$ 885,9  produccién minera trimestral en el efecto
millones del afio 2005. Comparando los  precio y el efecto produccion, nos permite
valores deflactados extremos, el valor real identificar los factores que estan detras
de la produccion del tercer trimestre del de la evolucidén de esta variable. Esta
2011 es 9,6 veces superior al valor real desagregacion aparece en el gréafico 24.
minimo (US$ 92,4 millones) registrado el  En los afios de mayor volatilidad (2007-
segundo trimestre del afio 2002. No 2011) se confirma una trayectoria ciclica
obstante, a partir del cuarto trimestre del  en los precios, a la par que una tendencia
2011 hasta el segundo trimestre del a la baja en los niveles de produccién.
2012, se evidencia un cambio de tendencia
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GRAFICO 24
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia.

El comportamiento ciclico del valor de la
produccion minera trimestral se acentu6
a partir del inicio de la crisis financiera
global. Esta trayectoria ciclica se fue
construyendo con la trayectoria inestable
del cambio en los precios, y una trayectoria
en promedio pro-ciclica del cambio en los
niveles de produccion. Como quiera que
una volatilidad ampliada en los precios
fue la caracteristica del periodo, este
fendmeno ciclico, se explica por la vigencia
de altas elasticidades precio de la oferta,
particularmente de los subsectores
productores mas intensivos en uso de
mano de obra, como son la Mineria Chica
y las Cooperativas, que adicionalmente,
incrementaron su importancia absoluta y
relativa en este periodo de auge de
precios.

Con la puesta en marcha del mega
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proyecto de San Cristébal, la produccion
minera nacional alcanzé el tercer trimestre
del 2008 una tasa muy alta de crecimiento;
del 68 por ciento en relacién a igual
trimestre del 2007. A partir del cuarto
trimestre del 2008, sin embargo, se
observa una tendencia muy definida a la
ralentizacion y estancamiento del
crecimiento de la produccién minera
nacional. En efecto, hasta el cuarto
trimestre del 2009 se mantienen tasas
positivas de crecimiento de la produccion
pero decrecientes y, finalmente, a partir
del primer trimestre del 2010 hasta el
segundo trimestre del 2011 predominan
tasas negativas de variacién de la
produccion minera nacional, con tasas de
descenso de hasta dos digitos (12 por
ciento) durante el segundo trimestre del
2011, coincidiendo con la ralentizacion en
el crecimiento de los precios.
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La proyeccion de las tendencias de precios
y produccién para el ultimo trimestre del
2011 y el conjunto del afio 2012 realizadas
en nuestro informe al primer semestre del
2011, fueron ampliamente confirmadas
por las cifras al primer semestre del 2012.
En efecto, a partir del cuarto trimestre del
2011 y durante los dos primeros trimestres
del 2012, hemos tenido tres trimestres
consecutivos de bajas sostenidas y
crecientes en el valor de la produccion.
Se observan caidas generalizadas en los
precios y la produccién, cambiando su
trayectoria hacia una tendencia mas
definida y uniforme a la baja sostenida,
gue hace presagiar la emergencia de una
crisis de grandes dimensiones.

Las tendencias vigentes en la produccion
y los precios al primer semestre del 2012,
nos permite anticipar que ante la posible
emergencia de un descenso en los precios
de los metales, que por el momento es
brusca, se estaria ingresando en un
escenario de recesion productiva con
impactos negativos significativos sobre la
industria minera y la economia nacional.

La contribucion del sector minero al
crecimiento del PIB, fue negativa al primer
trimestre del 2012, con una caida del 6,5
por ciento, comparado con igual periodo
del afio anterior. El impacto negativo
macroecondémico es coherente con el
descenso de la produccion minera
nacional, que para igual periodo trimestral,
nos muestra un descenso del 7 por ciento
de enero a marzo del 2012.

Las cifras de variacién de la produccion
minera nacional, durante el primer
semestre del afio 2012, muestran un
preocupante descenso del 5,6 por ciento
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respecto a igual periodo del 2011. Este
comportamiento recesivo de la produccion
minera durante los dos primeros trimestres
del 2012, es el resultado de la caida de
la produccién de la Mineria Pequefia en
10,6 por ciento, de la Mineria Privada en
8 por ciento, la mineria Estatal (COMIBOL)
en 8,1 por ciento, y un pequefio repunte
de la produccion de la Mineria Cooperativa
de 1,5 por ciento.

4.2.1 Mercado y precios

Los precios promedios ponderados de los
minerales que produce y exporta Bolivia,
y que se cotizan en la Bolsa de Metales
de Londres, ingresaron a partir del tercer
trimestre del 2011 a una tendencia a la
baja sostenida con tasas altas y crecientes.
Como se menciond anteriormente, esto
confirma de forma muy temprana la
proyeccion realizada en el informe al
primer semestre del 2011. Asimismo
ratifica la validez del analisis técnico del
mercado, a través de la aplicacién del
patron de comportamiento de los precios
en fases expansivas anteriores y que se
resumen en las fases de las ondas Elliot.

El alza de precios ralentizé su velocidad
de crecimiento en el tercer y cuarto
trimestre del 2011 con alzas del 46y 2
por ciento respectivamente, para que,
luego de que los precios alcanzaron su
tope maximo de crecimiento del 55 por
ciento en el segundo trimestre del 2011,
ingresaran a una nueva fase bajista. A
partir del primer y segundo trimestre del
2012, los precios ingresaron a una nueva
fase de tendencia bajista a tasas crecientes
del -7 por ciento y -18 por ciento,
respectivamente.
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Considerando la variacion de precios de
enero a junio del 2012 y en relacion a
igual periodo del 2011, vemos que todos
los precios cayeron a tasas de dos digitos,
con la anica excepcion del oro que subid
en un 14 por ciento. En efecto, el precio
del estafio bajo en un 26 por ciento, el
plomo en 21 por ciento, zinc en 15 por
ciento, cobre 14 por ciento, antimonio 12
por ciento y la plata que baj6 en un 11 por
ciento. En el pasado la trayectoria del
precio del oro arrastraba a la plata,
empero, desde la vigencia de la nueva
tendencia a la baja en los precios, la plata
ha seguido una trayectoria propia bajista
como cualquier otro mineral industrial y
solo el oro se ha mantenido al alza,
ratificando el predominio de su funcion
monetaria como depdsito de valor en
periodos de turbulencias monetarias
(deflacion o inflacion).

¢,Como se explica esta prematura y rapida
transicion a una nueva tendencia bajista
en los precios de los minerales? ¢ La caida
de precios es transitoria 0 permanente?
La desaceleracion de la demanda interna
en China y la caida de sus exportaciones
e importaciones, en un momento de
extrema debilidad de crecimiento
econdémico mundial, han aportado razones
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para esperar se precipite la fase de
recesion y deflacion en Europa. Por otro
lado, las politicas implementadas en
Europa, estan conduciendo a la economia
a enfrentar las consecuencias de la
depresioén por el camino de politicas de
ajuste estructural, con la consiguiente
mayor recesion y desempleo.

A su vez, se plantea la interrogante de si
los riesgos de un abismo fiscal, otra crisis
de confianza sobre los limites de la deuda
de EE.UU., y el riesgo de inflaciéon y
crecimiento de los precios de burbujas
especulativas en activos reales y
financieros en China, podrian persuadir a
las autoridades econ6micas en esas dos
potencias, a continuar con la masiva
inyeccion de liquidez. En cualquier caso,
las tasas de interés a corto y largo plazo,
se han mantenido en niveles cercanos a
cero, por lo que, no es por falta de liquidez,
gue se ha debilitado la demanda
especulativa por materias primas
minerales, en tanto que la tendencia alcista
de precios y la demanda especulativa, se
ha mantenido en las otras materias primas,
como se aprecia en el grafico 25.
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GRAFICO 25

INDICE DE PRECIOS DE EXPORTACION DE MATERIAS PRIMAS

(1T/2000 - 1T/2012)

El desacoplamiento de los precios de los
minerales del comportamiento de precios
de otras materias primas que produce y
exporta Bolivia, a partir del tercer trimestre
del 2011, ha persistido hasta el segundo
trimestre del 2012.

Siguiendo el método del analisis técnico
del mercado, que parte del principio de
qgue el precio resume el conjunto de las
variables objetivas y subjetivas detras de
los mercados, el comportamiento y
expectativas de los agentes econémicos,
y tomando en cuenta los resultados de
los trabajos de las ondas Elliot?3, se
evidencia que las dos expansiones
seculares recientes 1933-1953 (21 afos)

23 http://www.elliottwave.com/
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia.

y 1968-1982 (15 afios) y la de 2003-2011
siguen una trayectoria de precios similar:
un lanzamiento, una correcciéon del alza,
una cola masiva hacia arriba, un
retraimiento agudo y un empuje final al
nivel méas alto (el cierre del ajuste con la
filosofia de cinco ondas Elliot), para
finalmente mostrar una nueva tendencia
bajista a partir del segundo trimestre de
2011.

El mercado de materias primas minerales
y metales puede ser examinado siguiendo
el indice de precios de materias primas
exportadas por Bolivia, elaborado por
Rolando Jordan, con una fase secular
alcista que comenzo en 1998/2000%* y

2aindice de Precios de las Materias Primas exportadas por Bolivia, tomado de R. Jordan. Trabajo inédito.
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gue se prolonga hasta el segundo trimestre
del 2011. EIl grafico 26, muestra esta
correlacion con la onda expansiva Elliot:
un lanzamiento hacia arriba en los precios
del primer trimestre del afio 2000 al cuarto
trimestre del 2004, una correccion del alza
corriente durante el primer trimestre del
afo 2005 al tercer trimestre del 2005, una
cola masiva alcista entre el cuarto trimestre
del 2005 al tercer trimestre del 2006, un

retraimiento agudo (2006 T4 — 2010 T1),
un reciente empuje alcista terminal (2010
T2 — 2011 T2). Esta repeticion de la
formacion del grafico de precios sugiere
gue hemos culminado la fase final alcista
y que a partir del tercer trimestre de 2011
hasta el segundo de 2012, ha empezado
una nueva fase bajista de tipo secular
para los precios de los minerales.

GRAFICO 26

INDICE DE PRECIOS DE EXPORTACION DE MINERALES Y METALES

(1T/2000 - 2T/2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del indice de Precios de las Materias Primas exportacion por Bolivia, tomado

de R. Jordan.

La volatilidad creciente en la trayectoria
de los precios se acentla a partir del tercer
trimestre del afio 2008, y se mantiene
hasta el segundo trimestre del 2011. Si
comparamos los puntos minimos y
maximos, veremos que entre el cuarto
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trimestre del 2008 (46 por ciento de
descenso), y el cuarto trimestre del 2008
(alza del 79 por ciento) existe una
fluctuacién extrema y una brecha que
supera mas de la mitad del precio en el
corto lapso de 4 trimestres.
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El grafico 27 muestra las variaciones
anuales de los precios trimestrales

100)

INDICE (4T/2000

comparados con igual periodo del afio
anterior.

GRAFICO 27
TASAS ANUALES DE VARIACION TRIMESTRAL DE LOS PRECIOS DE MINERALES Y METALES
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FUENTE: elaboracioén propia en base a datos del indice de Precios de las Materias Primas exportacion por Bolivia, tomado

de R. Jordan.

Si observamos el comportamiento de los
precios del zinc y el plomo, dos minerales
CUyOs precios tienen una trayectoria pro
ciclica, confirmamos estas tendencias.
Los precios del zinc y el plomo por su
naturaleza de metales industriales, con
usos principales en la industria automotriz
y la construccion, han presentado en el
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pasado una trayectoria pro ciclica. Los
dos mercados, con posterioridad a la crisis
financiera de agosto del 2007 y luego de
una inflexién a la baja han ingresado a
una recuperacion breve desde el 2009,
con rangos de fluctuacion menores (ver
grafico 28).
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GRAFICO 28

PRECIO PROMEDIO TRIMESTRAL DEL ZINC Y PLOMO
(1T/2000 - 2T/2012)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia.

Un elemento relevante en estos mercados
es que, luego de la crisis financiera se ha
revertido la relacion entre el precio del
zinc y del plomo. En esta misma linea,
destaca el hecho de que la trayectoria del
precio de la plata ha dejado de seguir la
trayectoria del precio del oro (ver grafico
29). Como se sabe en periodos de
incertidumbre monetaria el oro y la plata,
son un refugio mas seguro para los
tenedores de liquidez. Después de un
mercado alcista desde 2009 hasta
principios del 2011, la plata ha
experimentado una tendencia bajista. No
es muy claro si este es un cambio
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coyuntural, o un cambio de tendencia a
largo plazo. Lo que parece evidente es
gue el Banco Central Europeo (y
potencialmente el Fed) continuara
comprando bonos, lo que podria reiniciar
una carrera alcista en los precios del oro
y la plata. Sin embargo, por otra parte,
una solucion a la crisis de la deuda
soberana en Europa, o la viabilidad de la
propuesta de bajar el déficit fiscal en los
EE.UU., podria enviar amenazas serias
sobre los precios de activos, de los metales
preciosos y los bonos del Tesoro, con
presiones a la baja.
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Aungue todavia restan procedimientos
formales para resolver el contrato de
riesgo compartido que firmoé la Empresa
Siderurgica del Mutun con Jindal Bolivia,
es un hecho admitido que la explotacion
del hierro y la instalacion de una industria
siderurgica en el pais tendran que seguir
esperando.

El fracaso de esta experiencia comenzo
cuando prejuicios politicos e ideolbgicos
se impusieron sobre los criterios
econdémicos en la toma de decisiones.
La primera sefial fue la suspension de
los trabajos de instalacién de hornos de
fundicion en la zona franca de Puerto
Suérez, que alejo las inversiones de
Eike Batista. Luego, se optd por imponer
una tecnologia de reduccion basada en
el uso de gas natural, sin tomar en
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GRAFICO 29
PRECIO PROMEDIO TRIMESTRAL DEL ORO Y LA PLATA
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FUENTE: elaboraci6n propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia.

cuenta los costos que ello representaria,
ni las posibilidades de recurrir a carbén
vegetal de bosques con adecuado
manejo ambiental.

Como consecuencia de las anteriores
decisiones, se termino por transformar
la licitacién internacional en una
negociacion directa. Esto hizo que las
autoridades gubernamentales dejaran
de arbitrar una competencia y entraran
al ruedo como negociadores. Lo peor
es gue lo hicieron bajo la presion social
y politica, que les urgia a llegar a un
acuerdo rapido, teniendo al frente a un
anico proponente que, sabiendo la
posicion ventajosa que tenia, pudo exigir
condiciones que, al final, no estuvieron
al alcance del gobierno. Por ejemplo, la
provision de gas en abundancia y a

AOY1 VZNO/S3dV10d

EL FRACASO CON JINDAL
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precios artificialmente bajos, la provision
de infraestructura de transportes, o la
compra de manganeso al costo que
significara extraerlo y separarlo. Por si
eso fuera poco, el contrato comprometia
a empresas que no fueron parte
signataria del mismo, como YPFB, que
naturalmente no estuvo dispuesta a
invertir mientras no se demostrara que
ello reportaria alguna ventaja para el
pais.

La empresa india Jindal tampoco firmé
el contrato ni comprometié directamente
Sus recursos en el proyecto, pues actud
a través de una subsidiaria establecida
en Bolivia Unicamente para ese
proposito. La firma del contrato mejoré
el valor de sus acciones en la India
porque mejoraba sus perspectivas sin
arriesgar el patrimonio que ya tenia.

Es probable que los planes de Jindal
comprendieran la blusqueda de
financiamiento en los mercados
internacionales, y que no lo consiguieran
a pesar de las ventajas que tenia el
contrato para la empresa. Algo asi no
sorprenderia si se recuerda que, en todo
este tiempo Bolivia ha ocupado las
noticias de la prensa econdmica
internacional con noticias de

4.2.2 Comportamiento de la produccion
minera por subsectores y
minerales

La produccion minera boliviana durante
el primer semestre del 2012 respecto a
igual periodo del 2011, disminuy6 a una
tasa del 5,6 por ciento. Esta declinacién
productiva fue acompafiada por una caida
del 13 por ciento en el precio promedio
ponderado de los minerales que produce
Bolivia, y explica el descenso en los
valores de la produccion del 18,9 por
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expropiaciones, conflictos sobre
concesiones, ocupaciones de minas y
contradicciones en las politicas y los
discursos hacia la inversion extranjera.

El hecho es que Jindal no invirtio lo que
habia anunciado y que las entidades
gubernamentales tampoco cumplieron
sus compromisos. Ambos se culparan
mutuamente y no les faltara razén. Lo
cierto es que el fracaso estaba
anunciado desde su origen y que Jindal
y ESM firmaron un contrato que excedia
sus capacidades para cumplirlo.

Ese contrato comprometia solamente la
mitad del yacimiento de hierro del Mutun.
Es probable que ya en ese momento se
reservara la otra mitad para explorar
opciones alternativas, como por ejemplo
una nueva licitacion o un acuerdo
diferente con otra empresa. Tampoco
se sabe si se avanz6 algo en ese
sentido.

Mientras tanto, la empresa de Eike
Batista ya esta produciendo acero en
base a los yacimientos que se
encuentran en el lado brasilefio. No son
los més grandes del mundo, pero ya
son Utiles.

ciento en el primer semestre del 2012 con
relacion a igual periodo de 2011.

Todos los subsectores bajaron sus niveles
de produccion en el primer semestre del
presente afio respecto a igual periodo del
afio 2011, con excepcién de la Mineria
Mediana que aument6 en 2,9 por ciento.
La Mineria Chica y las Cooperativas
bajaron sus niveles de produccion en 1,4
por ciento, aunque la caida mas
significativa se dio en la Mineria Grande,
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gue por tercer afio consecutivo disminuyé
su produccién en 14,6 por ciento. En
consecuencia la importancia relativa de
los tres subsectores de produccién ha
experimentado importantes modificaciones
el primer semestre del 2012 con relacion
a igual periodo del 2011. En efecto, la
importancia relativa de la Mineria Chica y
Cooperativas ha subido desde el 31,6 por

ciento hasta el 35,6 por ciento del valor
de la produccién nacional. La Mineria
Grande ha bajado su importancia relativa
del 42,2 por ciento hasta el 36,8.
Finalmente, la importancia relativa de la
Mineria Mediana ha subido ligeramente
del 26,2 por ciento hasta el 27,6 por ciento
(ver gréfico 30).

GRAFICO 30
VALOR DE PRODUCCION MINERA POR SUBSECTORES

(Porcentaje)

2011

mMineria pequefia
Mineria mediana
Mineria grande

2012

 Mineria pequefia
Mineria mediana
Mineria grande

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineriay Metalurgia.

El pobre desempefio productivo de la
Mineria Grande por tercer afio consecutivo,
refleja el hecho que San Cristobal ha
operado con un importante nivel de
subutilizacion de su capacidad productiva
instalada. La ausencia de transparencia
e informacion en la bolsa de valores, desde
que San Cristébal fue comprada por la
transnacional Sumitomo, no permite
identificar si las causas de ese bajo
desempefio productivo son técnicas o
geoldgicas.
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En cambio, la produccién de Inti Raymi
ha revertido la caida en sus niveles de
produccion, en el proceso de cierre que
se encuentra desde el afio 2002. La
produccion de oro del subsector ha subido
en un 14,3 por ciento el primer semestre
del 2012 con relacion al mismo periodo
del 2011. En contraste la produccién de
otros minerales en la mineria grande
cayeron: la del plomo baj6 en un 17,6 por
ciento, la de plata en un 17 por ciento y
la de zinc se redujo en un 16,1 por ciento.
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Si bien la Mineria Pequefia y Cooperativas
bajo sus niveles de produccion, lo hizo en
una proporcidon menor que la Mineria
Grande. En efecto la produccion del sector
mas intensivo en uso de mano de obra
baj6 en 1,4 por ciento el primer semestre
del 2012 respecto al 2011, si se afiade la
disminucién del precio promedio
ponderado del 17,5 por ciento, tenemos
gue su valor de produccion bajé en el
semestre del 2012 en un 14,6 por ciento.
Se estima que este sector dio empleo a
84.300 personas al primer semestre del
2011.

La Mineria Mediana aumentd su
importancia relativa en el valor de la
produccién nacional, gracias a que fue el
Unico subsector que increment6 sus
niveles de produccion en 2,9 por ciento el
primer semestre de 2012 respecto a igual
periodo del 2011. La paradoja es que este
buen desempefio productivo fue
penalizado como consecuencia del
creciente riesgo politico e institucional que
las empresas privadas deben afrontar,
debido a la ocupacion de sus instalaciones
productivas por parte de algunos
campesinos, bajo el amparo de las
Cooperativas Mineras. En los dos casos
importantes de ocupacion ilegal en el
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primer semestre, Mallku Khota y Colquiri,
ante la no intervencion de la autoridad
jurisdiccional para reponer derechos
legitimamente constituidos, el gobierno
intervino nacionalizando las empresas
South American y Glencore propietarias
de Mallcu Khota y Colquiri,
respectivamente. Los ocupantes ilegales
no fueron sancionados.

La paradoja es mayor si consideramos
gue durante el primer semestre del 2012
la COMIBOL, beneficiaria de estas
nacionalizaciones, mostré6 el peor
desempefio subsectorial. La produccion
y los precios de COMIBOL bajaron en 8
por ciento y 16 por ciento respectivamente.
Aumentar las responsabilidades de
administracién al subsector de peor
desempefio, no parece ser la mejor
politica, frente al nuevo escenario de
precios con tendencia a la baja.

El cuadro 7 muestra la evolucion de los
voliumenes de produccion por minerales
y subsectores, donde se observa un
comportamiento contradictorio; por un lado
la declinacién de la Mineria Grande y la
Pequefia y Cooperativa Mineria mientras
gue la Mediana estuvo en expansion.
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CUADRO 7

VOLUMEN DE LA PRODUCCION DE LOS PRINCIPALES MINERALES POR SUBSECTORES

(Al primer semestre de los afios inidcados)

Mineria Chica y Cooperativas Mineria Mediana Mineria Grande Total
(TMF) (TMF) (TMF) (TMF)
MINERAL 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Estafio 4.207,0 4.086,0 5703,0  5.397,0 9.910,0 94830
Oro 2,1 2,0 0,2 0,2 0,7 08 24910  3.031,0
Plata 161,6 153,5 125,9 132,5 304,4 246,3 591,9 532,2
Plomo 6.961,0  6.617,0 4.009,0  3.406,0 35.651,0  27.681,0 46.621,0 37.704,0
Zinc 444740 452510 50.721,0 454190 107.730,0  87.367,0 202.926,0 178.037,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Boletin del Ministerio de Mineria y Metalurgia.
TMF: Toneladas Métricas Finas.

El cuadro 8 muestra el impacto produccion de cada uno de los subsectores
desagregado de variaciones en la de produccion.
produccion y precios sobre el valor de la

CUADRO 8

EFECTO PRECIO Y PRODUCCION®

(Al primer semestre de 2012)

Mineria Pequefia Minerfa Mediana Minerfa Grande® TOTAL
Millones de . Millones de .+ Millones de . Millones de .
DETALLE dolares (Porcentaje) dolares (Porcentaje) dolares (Porcentaje) dolares (Porcentaje)
Efecto precio (55,5) (9,8) (79,7) (17,5) (90,4) (12,6) (230,2)  (13,3)
Efecto produccién  (7,8) (1,4) 13,2 29 (107,5) (15,0) (97,5) (5,6)
Incremento valor  (63,3) (11,2) (66,5) (14,6) (197,9) (27,6) (327,7)  (18,9)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Boletin del Ministerio de Mineria y Metalurgia.
(1) Incluye a San Cristobal.

El valor de la produccion minera nacional  Esta disminucion del valor es el resultado
en el primer semestre del 2012 alcanz6 a combinado de una caida de precios del
US$ 1.409,7 millones, respecto al 2011 13,3 por ciento y una menor produccion
que llegé a US$ 1.737,3 millones, signific6  equivalente a 5,6 por ciento. La
un decremento de US$ 327,6 millones, disminucién en el valor de la produccién
gue equivale a una baja del 18,9 por ciento. de US$ 327,6 millones, es el resultado del
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efecto precio negativo de US$ 230,1
millones y un efecto produccién también

negativo de US$ 97,5 millones (ver cuadro
9).

CUADRO 9

VOLUMEN Y VALOR DE LA PRODUCCION DE MINERALES CONCENTRADOS

(Al primer semestre de los afios indicados)

Volumen Valor Variaciéon
(TMF) (Millones de ddlares) (Porcentaje)
DETALLE 2010 2011 () 2010 2011 Volumen  Valor
Antimonio 637,6 1.016,0 9.371 13.107 52,1 39,9
Estafio 9.910,0 9.483,0 291.330 206.178 (3.2) (29,2)
Oro 2,9 3,0 133.419 160.904 6,3 20,6
Plata 592,1 592,1 664.753  530.936 (9,0) (20,6)
Plomo 46.621,0 37.704,0 120.266  76.640 (15,1) (36,6)
Ulexita 54.799,0 54.799,0 10.741  12.590 (11,0) 17,2
Wolfram 616,0 742,0 8.910 10.732 20,5 20,5
Zinc 203.036,0 178.037,0 471.871 351.751 (10,5) (25,5)
Otros 31.537,4 38.101,8 26.720 46.887 (20,8) 75,5
TOTAL 1.737.131 1.409.725 (5,6) (18,9)

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia.

(p) Preliminar.

La Mineria Grande al segundo semestre
del 2012, sigue siendo la mas importante
(36,8 por ciento del valor de la produccion
minera) a nivel nacional. Sin embargo, su
rol dominante ha venido declinando por
tres afos en linea. Con un valor de
produccién el primer semestre del 2012
de US$ 518,8 millones (US$ 716,7
millones a mediados del 2011), mermo su
contribucién en US$ 197,9 millones, que
resultaron de menores precios (US$ 90,4
millones), y una menor produccién (US$
107,5 millones).

La Mineria Chica y Cooperativa se ha
constituido, por segundo afio consecutivo,
en el segundo sector en importancia
representando el 35,6 por ciento del valor
de produccién nacional, y un valor de
produccién de US$ 501,3 millones al
primer semestre del 2012. Respecto al
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valor del mismo periodo del 2011 (US$
564,6 millones), su contribucion absoluta
ha bajado en US$ 63,3 millones, pero su
importancia relativa a nivel nacional subio
del 31,6 por ciento el 2011 al 35,6 por
ciento el 2012, debido a que la Mineria
Grande baj6 su valor de produccién en
una mayor proporcion que este subsector.

Un caso anomalo y llamativo en las
exportaciones de algunas empresas que
se dedican al rescate de oro desde las
Cooperativas mineras, ha sido que figuren
en las pdlizas de exportacion concentrados
de oro como si fueran “desperdicios de
oro”, categoria no contemplada por la
norma aduanera ni tributaria, y que no
corresponde a procedimiento técnico
alguno. Esta denominacion permitié evadir
el pago de regalias por un monto
equivalente a US$ 5,6 millones anuales.
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La pregunta es, ¢como obtuvieron los
exportadores la autorizacion de parte de
SENARECOM? Recordemos que la
norma que obliga a este organismo a no
cobrar regalias es solo para efectos de
su acumulacién como reservas del BCB,
pero en ningun caso para exportar con
evasion de impuestos.

El que la Mineria Chica y Cooperativa se
ha constituido en el segundo sector en
importancia, y con un dinamismo, a precios
altos, superior al de la Mineria Grande,
podria tener importantes implicaciones
macroecondmicas (fiscales) en el futuro
inmediato. En efecto, en el nuevo
escenario de mercado externo con
tendencia a la baja sostenida de precios,
la Mineria Chica y Cooperativas es al
mismo tiempo el sector mas vulnerable al
descenso de los precios, debido al bajo
nivel del valor de la productividad laboral
(US$ 2.600 anuales por trabajador). La
Mineria Mediana registra un valor de US$
61.300 per capita y la Mineria Grande
US$ 316.500 por trabajador. La baja
productividad y sus costos privados y
sociales elevados, plantearan para el
gobierno la necesidad de establecer
esquemas de precios sostén, para evitar
el desempleo. La imprevision de no haber
creado un fondo de estabilizacién de
ingresos macroecondémico o
microecondmico, cuando los precios eran
altos, podria cobrar su factura.

4.2.3 Perspectivas sombrias para el
2012 y adelante

El auge econémico con precios de
minerales altos y crecientes ha terminado.
Hemos pasado del “boom” al “boomerang”
por imprevision de nuestros hacedores de
politica. A partir del tercer trimestre del
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2011 hasta el segundo trimestre del 2012,
constatamos que ha cambiado el contexto
externo de precios al alza que generé
rentas y utilidades extraordinarias para la
mineria boliviana desde el afio 2003 al
primer semestre del 2011.

Bolivia ha ingresado a un periodo de crisis
con precios a la baja, es decir ha ocurrido
un cambio de tendencia en los precios de
los minerales, pero lo que no sabemos es
si la velocidad de la caida puede ser
brusca o suave. Las preguntas mas
inquietantes son: ¢La mineria boliviana
est& en mejores o peores condiciones de
competitividad que otros paises mineros,
para afrontar la crisis? ¢ Tecnoldgica y
productivamente, estamos mejor o peor
preparados que en 1985, cuando se
produjo un proceso similar de
sinceramiento en los precios del mercado
externo a la baja? El crecimiento de los
precios con alta volatilidad, y, su reciente
ralentizacién y reversion a la baja,
¢agudizaran las tendencias recesivas en
la produccién minera?¢ Se consolidara el
cambio de tendencia a la baja en los
precios de los minerales?

La caida, por tercer afio consecutivo, de
los niveles de produccion del mega
yacimiento San Cristébal, al parecer se
deberia a factores estructurales, dado el
cambio en el nivel y composicién de las
reservas, lo que descarta que sean
problemas de abastecimiento de energia
0 insumos, o tecnoldgicos, en el proceso
de produccion de éste mega yacimiento.
Por tanto, el descenso de los niveles de
produccion y rentabilidad de la produccion
de la Mineria Grande no tendria
posibilidades de reversién a corto plazo,
y en el mejor de los casos se consolidaran
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en el futuro. El descenso en los precios
del complejo zinc/plomo/plata impactara
negativamente sobre el yacimiento San
Cristébal haciéndolo méas vulnerable a
caidas pronunciadas de precios.
Considerando que las leyes de cabeza de
las reservas son marginales, la produccion
rentable, y el futuro del mega yacimiento,
podria enfrentar dificultades si persiste la
baja sostenida de precios.

La elevada elasticidad precio de oferta de
la Mineria Chica y Cooperativa, se
fundamenta en la baja intensidad de uso
de capital, lo que hace que sus niveles de
produccion tiendan a reducirse en los
periodos de precios a la baja, generando
una alta densidad de desempleo. Este
sector generd, al primer semestre del
2012, empleo para 84.300 personas. Si
el gobierno accede a presiones sectoriales
para establecer esquemas de proteccion,
como aplicar precios sostén para las
Cooperativas, que eviten el cierre y el
desempleo, de seguro que se van a
generar importantes presiones sobre el
sector fiscal.

El panorama de la inversion en mineria
Nno es menos preocupante si tomamos en
cuenta el acelerado proceso de des-
institucionalizacion y ausencia de reglas
del juego que suben el riesgo politico. Han
pasado cinco afios desde que se
suspendié la vigencia del Codigo de
Mineria y adn no hay sefales que las
nuevas reglas del juego vayan a ser
aprobadas. Las sefales recientes de
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intervencion de operaciones privadas, por
parte de pobladores para precipitar su
nacionalizacién por parte del gobierno,
desalientan cualquier aventura de
inversién, en un periodo de bajos precios,
donde uno de los caminos para sostenerse
en un mercado adverso, en economias
con politicas anti-ciclicas, debiera ser
alentar inversiones en tecnologia moderna
y economias de escala, que requieren
grandes flujos de inversion. La dramatica
realidad de la mineria boliviana es que los
niveles de inversién (al margen de los
mega proyectos que maduraron sus
inversiones de riesgo en la década de los
afios 90°s) durante el periodo de auge y
precios altos, del 2003 al segundo trimestre
de 2011, son insignificantes. Por tanto, las
perspectivas de la mineria boliviana para
el 2012 y adelante, bajo un contexto de
continua crisis financiera mundial,
dependen en alto grado de las
perspectivas de los precios de los metales
en el mercado internacional.

El sentimiento predominante entre los
inversores en materias primas es que
hemos vuelto a la montafia rusa del 2008.
Los precios de las materias primas
minerales han caido bruscamente. El
dinero fluye fuera del sector y muchos
inversores estan cuestionando el llamado
super ciclo de las materias primas, y el
mantra de que los precios subiran y
subiran, apuntalados por el crecimiento
chino, y el apalancamiento financiero en
las economias capitalistas desarrolladas.
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LITIO: UN BALANCE DE LOS ULTIMOS CINCO MESES

A pesar de todos los esfuerzos de los
responsables de la planta piloto de litio
por demostrar lo contrario, el
emprendimiento mas importante de la
historia de Bolivia continta
esencialmente a la deriva. La
inauguracion de la planta piloto de
cloruro de potasio en agosto de este
afio no pasa de ser un acto “simbdlico”
puesto que no se conoce informacion
alguna respecto a la calidad del
compuesto para su comercializacion.
Es mas, tal como sefial6 el experto en
litio Juan Carlos Zuleta Calderon, lo que
se inauguré en las cercanias al Salar
de Uyuni no es ninguna planta semi-
industrial. La capacidad de produccién
de 1.000 toneladas/mes no la convierte
automaticamente en tal cosa. En
realidad, ese volumen resulta de la
proporcionalidad de reservas de potasio
respecto al litio existentes en el Salar
de Uyuni y la determinacién de la escala
de la planta piloto de litio, debido a que
el cloruro de potasio no es mas que el
primer “biproducto” en la cadena de
produccion de la cadena de produccion
del carbonato de litio.

En razoén a su incapacidad de producir
una sola tonelada de carbonato de litio,
a lo largo de los ultimos cuatro afios y
medio, la gerencia nacional de recursos
evaporiticos (GNRE) ha tratado de
subestimar la importancia del litio en la
economia del pais insistiendo en las
bondades del cloruro de potasio,
actualmente con una cotizacion
internacional unas 15 veces mas baja
que el carbonato de litio y con un
mercado practicamente saturado. Segun
Zuleta, la explicacion de por qué la
GNRE no ha sido exitosa en la
produccién de carbonato de litio se
encuentra en la copia parcial de un
proceso de explotacion descubierto por
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cientificos surcoreanos que continta
enfrentando dificultades por su excesiva
dependencia de la evaporacion solar.
En este contexto, la produccion de
carbonato de litio continta siendo una
tarea pendiente.

Aunque la GNRE asegura lo contrario,
Zuleta mantiene que al pais se le acaba
el tiempo para ingresar con pie firme al
mercado del litio. Como sefialé en
anteriores publicaciones, de mantenerse
las tendencias actuales, en los siguientes
afos los principales competidores de
Bolivia no seran ni Chile ni Argentina,
sino Australia, Canada y otros paises
con potencial de litio mineralizado.

El aflo pasado, Australia desplazo a
Chile como primer productor de litio del
mundo, y desde 2006 no ha habido
ningln cambio significativo en la
produccion de litio en Chile y Argentina.
Por otro lado, las recientes fusiones
entre las empresas Galaxy (productora
de litio mineralizado de Australia con
procesamiento de carbonato de litio en
su planta de China) y Lithium One Inc.
(productora de litio en salmueras de
Canada con operacion en el Salar Sal
de Vida en Argentina) y la compra de
Talison (productora de litio mineralizado
de Australia y principal proveedora de
concentrados de litio para la planta de
carbonato de litio de Tiangiu en China)
por parte de Rockwood Holdings Inc.
(productora de litio en salmueras de
Chile y de carbonato de litio en Alemania
y EEUU) podrian posicionar a Rockwood
como primer productor de litio del mundo
con un control de alrededor de 55 por
ciento del mercado, y a Galaxy como
un nuevo actor fundamental,
privilegiando la produccion de litio
mineralizado.
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Mientras tanto, el crecimiento de la
demanda del metal se ha ubicado en el
orden de dos digitos en los ultimos 10-
12 meses gracias en gran medida a un
aumento considerable de requerimientos
provenientes de las industrias
manufactureras de sistemas avanzados
de almacenamiento energético y
diferentes tipos de vehiculos eléctricos.

En este contexto, la oferta del mineral
ha quedado rezagada respecto de la
demanda, lo que ha generado una
presion adicional sobre el precio, ya de
por si inflado debido a la reciente
decisién unilateral de las productoras
de litio mas grandes del planeta de
incrementar los precios del carbonato
de litio y otros compuestos quimicos
derivados del metal.

4.3 Construccion

En el primer trimestre de 2012 la
construccion tuvo una participacion del
2,3 por ciento sobre el PIB, resultado de
un crecimiento del 11,5 por ciento respecto
de similar periodo de 2011. Estas cifras
muestran que el dinamismo del sector,
tanto en la oferta como en la demanda
por edificios residenciales, no residenciales
y otra infraestructura no solo continua,
sino que se ha acentuado en lo que va
del 2012.

Como se espera que la demanda de
litio se incremente aun mas en los
proximos afios, es previsible también
un aumento mayor de precios, lo que
podria hacer viable un nimero cada vez
mayor de emprendimientos de litio
mineralizado. Sin embargo, Zuleta
concluye que una situacion
caracterizada por precios altos de litio
podria al mismo tiempo contribuir al fin
de la era del vehiculo eléctrico con el
litio como su factor clave, incentivando
la aparicion de sustitutos. Esto se hace
por demas evidente luego del anuncio
hace unos dias de Hyundai de lanzar al
mercado hasta fines del presente afio
los primeros 1.000 vehiculos eléctricos
con pilas de combustible, una tecnologia
energética basada en hidrégeno.

Al igual que en afos pasados, el
crecimiento del sector ha sido
acompafiado por un aumento significativo
en los precios en los insumos que enfrenta
el sector, que ha sido trasladado al precio
final del metro cuadrado construido. Los
datos del indice del Costo de la
Construccion (ICC) al primer trimestre del
2012 reflejan un incremento general de
10,3 por ciento respecto al primer trimestre
de 2011, constituyéndose en el incremento
més alto desde 2007 (ver cuadro 10).

CUADRO 10

INDICE DEL COSTO DE LA CONSTRUCCION

(A marzo de los afios indicados)

ICC Variacion
(Junio 2002=100) (Porcentaje)

DETALLE 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Edificios residenciales urbanos 156,8 1565 172,7  190,6 4.6 (0,2) 10,3 10,3
Edificios no residenciales 1638 1604 1731 1908 71 (2,1) 79 10,3
Otras construcciones o de infraestructura ~ 148,1 145,77 1564 1725 4,6 (1,6) 7,4 10,3

GENERAL 1538 1520 1651 1821 50 (1,2) 8,6 10,3

FUENTE: elaboracién propia con base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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Si se descomponen los datos del ICC por
categoria, se puede ver que en el primer
trimestre de 2012 son los costos asociados
a las construcciones no residenciales y
de infraestructura los que han impulsado
el incremento del ICC. En cambio, los
costos de construccion de las edificaciones
residenciales urbanas siguen creciendo a
los niveles del primer trimestre de 2011.

El dltimo reajuste de precios aprobado
para los contratos de construccion de
obras publicas data de octubre de 20082%.
Por ello el incremento en los costos de
construccion que enfrentan las empresas
adjudicatarias de estos contratos, en un
contexto en el que los precios de las obras
acordados en los mismos son
determinados a priori, junto con la excesiva
demora de los procesos administrativos
para la ejecucién de la inversién publica
a raiz de la normativa vigente, plantea un
serio problema de sostenibilidad en el
corto y mediano plazo.

Los factores que explican el incremento
en los costos de construccion son dos. En
primer lugar, las remuneraciones en todos
los componentes del ICC, asi como en
las diferentes actividades de la
construccién2s, han tenido un incremento
promedio de 12,8 por ciento, respecto al
primer trimestre de 201127. Este incremento
se explica en parte por la reduccién de la
oferta laboral que enfrenta el sector, a raiz
de la migracion de la mano de obra hacia
otros sectores, como la mineria.

En segundo lugar, durante el primer
trimestre de 2012, los aumentos en los
precios de los materiales en general, y
particularmente de aquellos materiales
utilizados en las instalaciones eléctricas
y sanitarias, asi como los productos de
madera utilizados tanto para la etapa de
construcciéon como para los acabados y
equipamiento, se han constituido en las
principales causas del incremento en los
costos para el sector.

Los precios promedio de la madera, en
las tres ciudades del eje troncal mas El
Alto, asi como del equipamiento y los
materiales elaborados a partir de este
insumo, han crecido entre un 49y 120 por
ciento respecto al primer semestre de
2011. Este incremento se explica a partir
de la escasez generada por la exportacion
ilegal de maderas, asi como la introduccion
de nueva normativa por parte de la
Autoridad de Bosques y Tierra, que han
derivado en serios retrasos en la cadena
de aprovisionamiento de madera.

En el caso de los insumos y materiales
para instalaciones en las construcciones,
tanto los productos de PVC, como los
insumos para las instalaciones eléctricas,
han tenido incrementos que estan entre
el 15 y el 75 por ciento, explicados en
gran medida por el incremento del precio
del petréleo, que es la materia prima para
su elaboracién. En contrapartida, el fierro,
material que en anteriores periodos tuvo
incrementos importantes en su precio (en
el orden del 27 por ciento), durante el

25 Aprobado a través del Decreto Supremo N° 29740 del 15 de octubre de 2008.
26 SegUn la clasificacion utilizada por el INE, estas actividades comprenden: construccion, terminacion,

instalacion y otros.

27 Esta cifra se obtiene a partir del promedio de precios observados por el INE en las ciudades de La

Paz, Cochabamba, Santa Cruz y El Alto.
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primer trimestre del 2012 ha moderado el
crecimiento de sus precios, mostrando un
aumento de solo el 3,2 por ciento respecto
al primer trimestre de 2011.Tanto en el
caso de las remuneraciones como de los

materiales, los incrementos observados
contindan la tendencia al alza que se viene
registrando desde 2006 (ver grafico 31).

GRAFICO 31

INDICE DEL COSTO DE LA CONSTRUCCION SEGUN INSUMO

(A marzo de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Si observamos el comportamiento de los
costos en las ciudades del eje troncal,
podemos ver que el mayor incremento en
los precios de los materiales en el primer
trimestre se da en la ciudad de Santa
Cruz, con un ICC general de 200,2, que
representa un incremento del 11,7 por
ciento respecto de similar periodo de 2011,
y esta explicado sobre todo por las
actividades de terminacion y otros. Le
sigue La Paz, con un incremento del 10,4
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por ciento en general, e incrementos del
16,7 y 12,1 por ciento en las actividades
de terminacién y otros respectivamente.
En contrapartida, Cochabamba es la
ciudad con un menor incremento en los
costos de construccion, con una variacion
del 8,6 por ciento en el indice general,
aunque otros ha tenido un incremento del
16,3 por ciento, y las terminaciones de
10,3 por ciento (ver cuadro 11).
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CUADRO 11
INDICE DEL COSTO DE LA CONSTRUCCION POR ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION

(A marzo de los afios indicados)

Valor
(Junio 2002=100)
La Paz Cochabamba Santa Cruz El Alto

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

Construccioén 1690 1817 1473 1591 1749 1970 1753 1913
Terminacién 1494 1743 1857 2029  186,3 204,9 1751 1932
Instalacion 1647 1747 1446 1578 1896 2014 1474 1612
Otra() 1298 1455 1526 1716 1584 2036 1812 2108
iNDICE GENERAL 1609 1777 1568 1702 1793 2002 1730 1899

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

Uno de los principales componentes en
el célculo del ICC es el cemento cuya
produccion, entre enero y mayo de 2012,
ha sido consecuente con el mayor
dinamismo del sector. La produccion ha
mostrado un crecimiento del 6,0 por ciento
con respecto a similar periodo de 2011,
lo que representa algo mas de 1.079 miles

periodo. Esta tasa de crecimiento muestra
una recuperacion importante con respecto
a los primeros cinco meses de 2010, y
esta explicada tanto por el efecto de la
mayor demanda, como por la
normalizacion del suministro de gas natural
para las industrias del rubro (ver cuadro
12).

de toneladas métricas producidas en este
CUADRO 12

PRODUCCION Y CONSUMO DE CEMENTO

(A mayo de los afios indicados)

. Cantidad L Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Miles de toneladas métricas) (Porcentajes) (Porcentajes)
2011 2012 2011 2012 2011 2012
PRODUCCION
SOBOCE ™ 533,2 561,2 52,3 52,0 1,2) 5,3
FANCESA 281,0 290,1 27,6 26,9 (10,5) 3,2
COBOCE IRPA IRPA 161,5 182,1 15,9 16,9 (20,1) 12,8
ITACAMBA CEMENTO S.A. 42,8 45,8 4,2 4,2 (32,5) 6,9
TOTAL PRODUCCION NACIONAL  1,018,6 1.079,2 100,0 100,0 (9,0) 6,0
TOTAL IMPORTACION® 8,5 46,7 0.8 448,4
CONSUMO
Santa Cruz 296,7 343,7 30,4 32,3 4,9 15,8
La Paz 242,6 255,2 24,8 24,0 20,5 52
Cochabamba 178,5 201,1 18,3 18,9 13,7 12,7
Chuquisaca 59,9 65,9 6,1 6,2 4,4) 9,9
Oruro 78,3 73,1 8,0 6,9 28,7 (6,7)
Tarija 76,7 78,9 7,8 7,4 15,5 2,9
Potosi 37,7 38,3 3,9 3,6 (3.1) 1,4
Beni 3,5 6,8 0,4 0,6 (66,0) 94,6
Pando 3,0 1,6 0,3 0,1 (3.4) (46,6)
TOTAL CONSUMO 976,9 1.064,5 100,0 100,0 10,6 9,0

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Boliviano de Cemento y el Hormigén.
(1) SOBOCE VIACHA, SOBOCE WARNES, SOBOCE EL PUENTE y SOBOCE EMISA.
(2) Insumos Bolivia y otros importadores.
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Las cifras del primer semestre del 2012
muestran una mejora en la produccion de
todas las empresas, respecto a la situacion
gue se observaba en igual periodo de
2011. Sin embargo, este crecimiento de
la produccion es heterogéneo. Asi,
mientras ITACAMBA y SOBOCE muestran
crecimientos del 6,9 y 5,3 por ciento
respectivamente, COBOCE muestra un
incremento del 12,8 por ciento en su
produccién. En contraste, FANCESA, la
empresa con peor desempefio, aumento
de produccion tan solo en un 3,2 por ciento
respecto a similar periodo de 2011.

SOBOCE?28 sigue siendo la principal
empresa productora de este insumo, con
una participacion del 52,0 por ciento sobre
el total de la produccion entre enero y
mayo de 2012 (algo mas de 561 mil
toneladas métricas), mientras que
FANCESA muestra una ligera caida en
su participaciéon respecto a 2011, con un
26,9 por ciento (equivalente a 290,1 mil
toneladas métricas). COBOCE aporta el
16,9 por ciento de la produccion del
periodo analizado (182,1 mil toneladas
meétricas). ITACAMBA mantiene su
participacion en el mercado con 4,2 por
ciento de la produccién total, lo que
representa una produccion de 45,8 mil
toneladas métricas.

Las importaciones de cemento, que si bien
son aun pequefias en comparacion a los
volumenes de la produccion nacional, han
tenido un crecimiento considerable. La
importacion de 47 mil toneladas métricas
entre enero y mayo de 2012 representa
el 4,3 por ciento de la oferta disponible en
el mercado interno, lo que comparado con

las 9 mil toneladas importadas en similar
periodo de 2011 (que representaban tan
solo un 0,8 por ciento de la oferta total),
implica un crecimiento de 448,4 por ciento
en las importaciones de este insumo
respecto a igual periodo de 2011. Este
incremento en las importaciones se explica
por el consumo, que ha tenido un
incremento del 9,0 por ciento, tres puntos
porcentuales por encima del crecimiento
de la produccién nacional.

Santa Cruz, La Paz y Cochabamba (en
ese orden) siguen siendo los
departamentos donde se registra mayor
demanda de cemento, representando en
conjunto al 75,2 por ciento del total
nacional, que equivale a 800 mil toneladas
métricas. En el mismo periodo de 2011 la
demanda de estos tres departamentos
representaba el 73,2 por ciento del
consumo nacional. Sin embargo, si se
observan los datos de forma desagregada,
se puede ver que ha existido una reduccién
de la tasa de crecimiento de esta demanda
en el departamento de La Paz, que ha
pasado de 20,5 por ciento en los primeros
cinco meses de 2011 a 5,2 por ciento en
similar periodo de 2012. Cochabamba,
Oruro y Tarija también registran una
reduccion de esta tasa pasando del 13,7,
28,7 y 15,5 por ciento en 2011 a 12,7,
-6,7 y 2,9 por ciento, respectivamente, en
2012.

En cambio, la tasa de crecimiento del
consumo de cemento en Santa Cruz ha
pasado del 4,9 por ciento durante los
primeros cinco meses de 2011 a un 15,8
por ciento en el mismo periodo de 2012.
Los departamentos de Potosi, Chuquisaca

28 SOBOCE comprende a las plantas industriales de Viacha, Warnes, El Puente y EMISA.
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y Beni, también han mostrado incrementos
en su consumo los primeros cinco meses
de 2012 de 1,4, 9,9 y 94,6 por ciento
respectivamente, mientras que en similar
periodo de 2011 la demanda en estos tres
departamentos habia mostrado caidas
relativas del 3,1, 4,4 y 66,0 por ciento
respecto de 2010.

Merece destacarse la demanda en el
departamento de Pando, que si bien en
términos globales no es significativa (hasta
mayo de 2012 representa solo el 0,1 por
ciento de la demanda nacional), muestra
una fuerte tendencia a la baja. Asi,
mientras en mayo de 2011 se habia
observado una caida del 3,4 por ciento
respecto a mayo de 2010, el dato para el

mismo periodo de 2012, es aun mas
desalentador con una caida del 46,4 por
ciento.

Entre enero y abril de 2012, se han
aprobado 1.078 tramites de permisos de
construccioén en el pais, lo que representa
una caida del 16,4 por ciento con respecto
al mismo periodo de 2011 (ver cuadro 13).
Sin embargo, esta caida en el nimero de
permisos de construccion se ve
compensada por el incremento del total
de metros cuadrados aprobados, que han
pasado de 732,8 mil a 744,2 mil metros
cuadrados. Esto representa una tasa de
crecimiento de 1,6 por ciento en este
indicador.

CUADRO 13

PERMISOS DE COSNTRUCCION

(A abril de los afios indicados)

Variacion

Permisos de construccion (Porcentaje)
DETALLE 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Tramites aprobados 1.258 1.241 1.290 1.078 (23,7) (1,9 39 (16,4)
Metros cuadrados aprobados (en miles) 609,7 8316 7328 7442 (17,3) 36,4 (119 1,6
Promedio de metros cuadrados por construccion ~ 484,7  670,1 568,0 690,4 84 383 (152) 215
FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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Resulta interesante observar que la media
de metros cuadrados por tramite aprobado
a abril del presente afio ha tenido un
crecimiento del 21,5 por ciento respecto
a similar periodo de 2011. Esto significa
gue se han aprobado en promedio 690,4
metros cuadrados por tramite, mientras
gue en el mismo periodo de 2011 esta
cifra era de solo 568 metros cuadrados
por tramite.

Estos valores representan los maximos
historicos, ya que en promedio, entre enero

y abril de 2004 a 2009, este indicador se
situaba en torno a los 419,4 metros por
tramite aprobado. A partir de 2010, y hasta
abril de 2012, se observa un crecimiento
sustancial en el promedio de metros
cuadrados por tramite aprobado,
alcanzando los 642,9 metros para este
periodo (ver grafico 32). Esto sugiere que
el crecimiento de la construccion
residencial urbana esta explicado sobre
todo por proyectos de propiedad horizontal
o multi habitacionales.

GRAFICO 32

PERMISOS DE CONSTRUCCION

(Enero - abril de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional Estadistica.

Otro elemento fuertemente ligado al
comportamiento de la demanda por bienes
inmuebles es el crédito hipotecario. Tal
como se muestra en el cuadro 14, los
créditos para compra, refacciéon o
construccion de viviendas, otorgados por
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todo el sistema financiero, al cierre del
primer semestre de 2012, han tenido un
crecimiento del 26,7 por ciento respecto
de similar periodo de 2011. Este
crecimiento representa una variaciéon
absoluta de Bs. 2.734,6 millones con
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respecto al primer semestre de 2011. En
total, los créditos hipotecarios al 30 de
junio de 2012 suman de Bs. 12.990,5
millones, que representan el 16,7 por
ciento del total de la cartera del sistema
financiero. La participacién de las
entidades del sistema bancario en el
crédito hipotecario es del 70,9 por ciento,

mientras que el 12,4 por ciento de estos
créditos fueron otorgados por las Mutuales
de Ahorro y Préstamo, las Cooperativas
abiertas de ahorro y crédito son
responsables del 3,9 por ciento del total
de los créditos hipotecarios, y los Fondos
Financieros Privados han concedido el
12,8 por ciento de esta cartera.

CUADRO 14

CREDITOS HIPOTECARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(A junio de los afios indicados)

Creditos hipotecarios
(Millones de Bolivianos)

Participacion sobre
el total de la cartera
(Porcentaje)

Tasa de crecimiento
(Porcentaje)

Detalle 2010 2011 2012 _2010 2011 2012 _ 2010 2011 2012
Sitema Bancario 6.245,4 7.654,6 9.209,5 13,3 22,6 20,3 14,2 52 17,7
Mutuales de ahorro y prestamo 1.243,3 1.377,0 16156 (289 10,8 17,3 40,5 46,5 75,6
Cooperativas de ahorro y credito abiertas  366,7  400,5 508,7 131 9,2 27,0 12,8 286 20,8
TOTAL 7.855,4 9.432,1 11.333,8 36 201 202 14,8 6,0 195

FUENTE:elaboracién propia en base a datos de la Aurotidad de Supervision del Sistema Financiero.

Si observamos el crecimiento del crédito
por tipo de entidad, podemos ver que el
mayor crecimiento de los préstamos
destinados a la compra, construccion o
refaccion se dio en los Fondos Financieros
Privados, ya que respecto al primer
semestre de 2011 han tenido un
crecimiento del 101,1 por ciento,
duplicando el monto de su cartera. En
segundo lugar se encuentran las
Cooperativas de ahorro y crédito abiertas,
con un incremento del 27 por ciento,
significativamente mayor al 9,2 por ciento
registrado en el mismo periodo de 2011.
Por su lado, el sistema bancario muestra
un crecimiento del 20,3 por ciento,
mientras que las mutuales se encuentran
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en cuarto lugar con un crecimiento del
17,3 por ciento en su cartera de créditos
hipotecarios.

La mayor disponibilidad de crédito para
el sector inmobiliario esta apoyada por las
bajas tasas de interés que se observan
en el sistema financiero, aun cuando al
30 de junio de 2012 se observaba un leve
incremento en las tasas, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera (ver
cuadro 15). No obstante, las tasas
registradas en los ultimos afios distan
bastante de los valores observados entre
2004 y 2005, cuando se encontraban en
niveles muy superiores a los actuales.

65




INFORME ECONOMICO DE MILENIO

GESTION 2012

CUADRO 15

TASAS DE INTERES PARA CREDITOS HIPOTECARIOS POR MONEDA Y TIPO DE ENTIDAD

(A junio de los afios indicados)

Moneda nacional

Moneda extranjera

2010 2011

2012 2010 2011 2012

DETALLE Nom Efec Nom Efec Nom Efec ~ Nom Efec Nom Efec Nom Efec
Bancos 49 53 58 63 72 19 73 80 86 95 12 17
Cooperativas 110 115 11 117 112 18 11,7 123 111 116 109 115
Mutuales 50 62 57 59 67 70 61 63 80 80 58 60
Fondos financieros privados 130 142 94 105 129 129 98 110 114 114 106 121

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.

Nom: nominal.
Efec: efectiva.

Estos resultados muestran, por el lado del
financiamiento, que el exceso de liquidez
del sistema financiero sigue siendo
canalizado hacia el sector de la
construccion, mientras que la demanda
por bienes inmuebles sigue concentrando
en los departamentos, y principalmente
en las ciudades capitales, del eje troncal
en proyectos o edificaciones de mayor
superficie.

Queda la pregunta sobre si el boom que
el sector esta viviendo responde a un
intento de diversificacion del portafolio de
los agentes privados, 0 mas bien a una
cobertura efectiva del déficit habitacional.
Podemos acercarnos a este problema
observando la informacion sobre la
situacién de las familias en materia
habitacional, que proviene de las
encuestas de hogares del INE, cuyos
Ultimos datos disponibles corresponden
al afio 2009.
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El déficit habitacional cuantitativo (es decir
aquellas carencias medidas a partir de la
cantidad de viviendas gue se deben
construir o adicionar para que exista una
relacion uno a uno entre las viviendas
adecuadas y los hogares que necesitan
alojamiento) observado en el 2009 en el
area urbana fue del 26 por ciento, lo que
en términos brutos representaba un total
de 341,723 hogares sin acceso a una
vivienda adecuada. En el area rural esta
cifra es del 13,0 por ciento, representando
en total un déficit bruto de 119 mil
viviendas. En total, para el 2009 se estima
gue el déficit habitacional era de algo mas
de 461 mil viviendas (ver cuadro 16).
Observando los datos por decil de ingreso,
podemos ver que el 57,7 por ciento del
déficit habitacional se encontraba
concentrado en los segmentos medio bajo
y medio de ingresos (deciles 3 a 7), lo que
en términos brutos significa una carencia
de algo mas de 276 mil viviendas para
dicho afio y segmento socio econémico.
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CUADRO 16

HOGARES POR AREA Y SITUACION HABITACIONAL

ANOS 2007 - 2009

Numero de Hogares

Hogares con déficit

Hogares con déficit S CO
habitacional

habitacional

(En miles) (En miles) (Porcentaje)
_ 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Area urbana 1.602,9 1.726,1 1.489,1 564,2 639,9 341,7 350 37,0 26,0
Area rural 860,7 888,2 766,3 98,5 93,5 1191 11,0 11,0 13,0
TOTAL 2464,0 2.6140 22550 6630 7330 4610 370 390 27,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Estos datos son coherentes con los
estimados por el BID2%, que para el mismo
periodo, encuentra que los hogares en
Bolivia enfrentaban un déficit habitacional,
en términos cuantitativos, del 30 por ciento,
y en términos cualitativoss© del 75 por
ciento, cifras que representan los peores
indicadores de la region.

En este contexto, si se toma en cuenta
gue la tasa anual de crecimiento de la
poblacidn, estimada por el INE; 2,01 por
ciento para el quinquenio 2005 — 2010,
es posible proyectar el crecimiento de los
hogares, y su distribucion por
departamento para los afios 2010 y 2011.
A partir de estas estimaciones, y teniendo
como dato la cantidad de metros
cuadrados que han sido aprobados por
los gobiernos municipales en cada
departamento, podemos ver que la relacion

entre los metros cuadrados de
construccion aprobados y la participacion
en los hogares nuevos no es equilibrada.
Las proyecciones para el 2011 muestran
que mientras que en los departamentos
de La Paz y Cochabamba se deberian
encontrar al 20,3 y 18,9 por ciento del total
de los nuevos hogares, en estos
departamentos se han construido el 29,2
y 33,4 por ciento del total de los metros
cuadrados aprobados respectivamente.
Oruro y Potosi muestran una situacion
similar, ya que se han aprobado en estos
departamentos el 6,2 y 4,4 por ciento del
total de metros cuadrados en 2011,
mientras que, en funcion de las tasas de
crecimiento calculadas por el INE, el total
de hogares nuevos en 2011 deberia
representar tan solo el 1,6 y 1,9 por ciento
respectivamente (ver cuadro 17).

20 “Un Espacio para el desarrollo: los mercados de vivienda en América Latina y El Caribe”,
http://www.iadb.org/es/investigacion-y-datos/publicacion-dia,3185.html?id=2012
30 Calculado a partir del déficit cuantitativo al cual se le agregan criterios de calidad en los materiales

de construccion, disponibilidad de servicios basicos, infraestructura, etc.
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CUADRO 17

PROYECCION DEL CRECIMIENTO DE LOS HOGARES
Y METROS CUADRADOS DE CONSTRUCCION APROBADOS

ANOS 2010 Y 2011

Tasa anual de  Hogares por Hogares por Variaciéon Metros cuadrados

crecimiento  Departamento Departamento Bruta aprobados

(Porcentaje) (En miles) (Porcentaje) (En miles) (Porcentaje)
Departamento 2005 - 2010 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Chiquisaca 1,6 142,9 115,1 1,6 1,6 2,2 2,2 2,1 0,9
La Paz 15 623,7 633,2 27,0 20,3 9,4 9,5 27,2 29,2
Cochabamba 2,2 411,4  420,2 17,9 18,9 8,7 8,8 28,1 33,4
Oruro 0,8 98,3 99,0 4,2 1,6 0,8 0,8 4,6 6,2
Potosi 0,5 171,4 1423 7,3 1,9 0,9 0,9 2,8 4,4
Tarija 2,6 115,9 118,9 51 6,1 2,9 3,0 1,2 2,1
Santa Cruz 31 621,1 640,2 27,3 40,8 186 19,1 30,7 20,1
Beni 1,8 98,0 99,8 4,3 3,8 1,7 1,8 2,3 2,3
Pando 1,0 18,3 19,3 08 16 07 07 0,9 1,3
Bolivia 2,0 2.300,9 2.347,8 100,0 100,0 45,8 46,9 100,0 100,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

En contrapartida, Beni, Tarija, Chuquisaca
y Santa Cruz, si se asume como validas
las proyecciones en base a los datos
proporcionados por el INE, deberian tener
una participacion mayor en el numero de
metros cuadrados construidos. Los cuatro
departamentos suman el 25,4 por ciento
del total de metros aprobados en el 2011,
y representa el 52,5 por ciento del total
de nuevos hogares en el mismo afo.

Evidentemente estos datos no son
concluyentes. Sin embargo, si se da por
sentada la validez estadistica de las
proyecciones realizadas por el INE, se
constituyen en un indicio que puede apoyar
la hipotesis sobre el caracter especulativo
del crecimiento de las construcciones en
algunas ciudades del pais, ya que sugieren
gue el crecimiento poblacional en algunos
departamentos, principalmente en La Paz
y Cochabamba, es mucho menor que el
ritmo de crecimiento de la oferta
habitacional. En cambio, en aquellos
departamentos donde la vivienda podria
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tener un menor valor como activo
financiero, el crecimiento de las
construcciones es menor al incremento
estimado de hogares. Por otro lado, los
hogares que muestran un mayor déficit
habitacional, se encuentran en los estratos
socio econémico medio y medio bajo, lo
gue dificultaria su acceso a una vivienda
propia en las condiciones de precios
actuales.

En resumen, es evidente que el efecto
multiplicador del sector de la construccion
es importante para la economia, sobre
todo por el alto grado de utilizacion de
mano de obra, asi como de servicios de
transporte, comerciales y financieros, entre
otros. Sin embargo no se pueden descartar
los indicios de un crecimiento especulativo,
principalmente a partir de los precios
crecientes de la construccion, y por lo
tanto de las viviendas, y la concentracion
de las nuevas edificaciones, tanto términos
geograficos como en funcién del tamafio
promedio de las mismas. Estos datos
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contrastan con los indicadores de déficit
habitacional y su incidencia en los
diferentes estratos socio econémicos de
la poblacion, lo que hace suponer que
podriamos estar en presencia de un
equilibrio aparente, y por lo tanto no
sostenible, entre la oferta y la demanda
de bienes inmuebles.

Finalmente, la dificultad para observar el
verdadero precio al cual se realizan las
transacciones de compra y venta de
viviendas, sobre todo de aquellas que son
nuevas, asi como el rezago que se tiene
en las encuestas de hogares, de donde
se puede obtener el valor de los alquileres
pagados, se constituyen en las principales
limitaciones para poder estimar indicadores
financieros, que permitan validar o
descartar la hipétesis de un crecimiento
especulativo del sector. Aun asi, es
previsible que el auge de la construccion
continde en los proximos periodos, sobre
todo por las escasas oportunidades de
inversion que se observan en los demas
sectores de la economia, asi como por
los altos ingresos que aun se perciben en
la economia a raiz de las remesas y los
precios de las exportaciones tradicionales.

4.4 Agricultura
Mientras la produccion de bienes y

servicios de toda la economia boliviana
ha crecido a una tasa anual promedio de

Fundacion Milenio

4,6 por ciento en el Gltimo quinquenio
(2006 — 2011), el sector agropecuario ha
crecido a una tasa anual promedio de solo
1,5 por ciento. La baja tasa de crecimiento
sectorial se explica esencialmente por la
contraccion de algunos productos
agricolas industriales durante varios afios.
Analizando el desempefio sectorial del
guinquenio esta claro que los cultivos y
produccién no industrial, la coca, los
productos pecuarios y la silvicultura, caza
y pesca han mantenido tasas anuales de
crecimiento positivas. En cambio la
generacion de productos agricolas
industriales en general tuvo altibajos por
factores climatolégicos, inseguridad
juridica en las propiedades rurales, alta
volatilidad de los precios internacionales,
controles a la exportacion de alimentos,
y escasos incentivos econdmicos por parte
del gobierno central.

Con respecto al desempefio sectorial de
la gestion 2011, cifras preliminares del
INE confirman un crecimiento sectorial de
3,1 por ciento con respecto a la gestion
2010 y una contribucién de la agricultura
al PIB nacional en el orden del 12,4 por
ciento. Se destaca la recuperacion de los
productos agricolas industriales con una
tasa de crecimiento de 7,1 por ciento en
la gestion 2011 (ver cuadro 18). Para el
primer trimestre de la gestién 2012 el INE
estima un crecimiento del sector
agropecuario de 4 por ciento.

69




INFORME ECONOMICO DE MILENIO

GESTION 2012

CUADRO 18
PRODUCTO INTERNO BRUTO SECTORIAL Y AMPLIADO
ANO 2011
PIB PIB Crecimiento del PIB

DESCRIPCION (Millones de Bolivianos)  (Porcentaje) (Porcentaje)
PRODUCTO INTERNO BRUTO (a precios de mercado) 34.271,8 100,0 5,2
Otros sectores econémicos 26.663,3 77,8 5,7
PIB sectorial (agricultura, silvicultura, caza y pesca) 4.249,0 12,4 3,1

Productos agricolas no industriales 1.877,1 55 2,1

Productos agricolas industriales 698,4 2,0 71

Coca _ 46,4 0,1 3,2

Productos pecuarios 1.315,8 38 29

Silvicultura, caza y pesca 311,2 0,9 15
PIB ampliado (alimentos, madera, bebidas y tabaco) 7.608,4 22,2 3,3

Alimentos 2.016,3 59 3,9

Bebidas y Tabaco 981,0 2,9 39

Madera y productos de madera 362,1 11 13

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

El PIB del sector agropecuario ampliado
(agregando al sector agropecuario la
elaboracion de alimentos, bebidas y
tabacos, madera y productos de madera
del sector de industrias manufactureras),
muestra un interesante crecimiento en el
orden de 3,3 por ciento; resultado de una
tasa anual de crecimiento de la produccion
de alimentos transformados del 3,9 por
ciento. Asimismo, la participacion del sector
ampliado va modificandose a partir del
desempefio del sector manufacturero y
agropecuario, contribuyendo con el 22,2
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por ciento de la economia boliviana y
confirmando que el pais todavia mantiene
una estructura esencialmente agraria. Sin
duda alguna, el peso de la produccion de
alimentos en la economia es significativo;
contribuye con el 5,9 por ciento del PIB
nacional. Por ultimo, el PIB agricola explica
el 55,8 por ciento del PIB Ampliado, lo que
nos da una idea cabal de la contribucién
de la produccion de bienes y servicios
manufactureros de origen agricola, con
valor agregado en la economia boliviana.
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4.4.1 Expansién de la frontera agricola
en Santa Cruz

La Asociacion de Productores de
Oleaginosas y Trigo (ANAPOQO) tiene
proyectado sembrar 591.650 hectareas
de soya, trigo y girasol en invierno de la
gestion 2012 (ver cuadro 19). Si bien la
siembra de invierno se realiza por lo
general a partir de abril, las adversidades
climatoldgicas (precipitaciones) en la zona
integrada han retrasado la siembra de
soya considerablemente. Hasta fines de

junio del 2012, ANAPO reporté que de las
280.000 hectareas programadas para la
siembre de soya, tan solo se pudo sembrar
el 15 por ciento; 42.000 hectareas. Si bien
los productores de soya han tenido hasta
fines de julio para la siembra, los reportes
preliminares de Montero-Yapacani,
Mineros-Peta grande, Montero-Okinawa,
Central Integrada y Sur Integrada
muestran, hasta fines de julio, medianos
progresos en la siembra.

CUADRO 19

SUPERFICIE PROYECTADA Y SEMBRADA EN LA CAMPANA
DE INVIERNO EN SANTA CRUZ

(Enero - julio 2012)

Superficie

Proyectada Sembrada

Cultivo Zona de produccion (Hectareas) (Hectéreas)
Zona este 12.550 11.305
Soya Zona integra 280.000 1.650
Sub total 292.550 12.955
. Zona este 29.400 30.140
Trigo Zona integra 54.200 36.560
Sub total 83.600 66.700
. Zona este 207.000 242.500
Girasol Zona integra 8.500 7.700
Sub total 215.500 250.200
TOTAL 591.650 329.855

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de ANAPO, Boletin de julio del 2012.

En cuanto a la siembra de trigo, en invierno
se ha programado un total de 83.600
hectareas. Sin embargo, los reportes
preliminares de los productores sostienen
gue hasta el momento se han sembrado
un total de 66.700 hectareas de trigo. Por
tanto, solo el 80 por ciento de la superficie
de programada de trigo ha sido sembrada,
a pesar de los excelentes precios en el
mercado internacional e interno. En el
mes de julio EMAPA habia pactado la
compra de trigo a US$ 420,0 la tonelada
métrica, estando el precio del trigo en la
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bolsa de Rosario a US$ 364.

El conglomerado de oleaginosas es cada
vez mas variado y extenso. Para la
campafa de invierno se ha proyectado
sembrar 215.500 hectareas de girasol en
las zonas Este de Pailon, Cuatro Cafiadas,
San Julian, El Puente, Guarayos y San
José de Chiquitos, ademéas de zona
Integrada donde se destaca la siembra
en Mineros-Peta Grande. No obstante, la
superficie sembrada en ambas zonas (Este
e Integrada) ha superado todo pronostico
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y cuenta actualmente con una superficie
sembrada de 250.200 hectéreas. Es decir,
ha sobrepasado las proyecciones iniciales
de ANAPO en casi 16,1 por ciento.

El reporte de la ANAPO sobre siembra en
invierno es del mes de agosto, todavia
falta sumar los reportes finales de los
productores. Hasta el momento solo se
ha cumplido el 55,8 por ciento de la
superficie proyectada de los principales
cultivos de invierno en el departamento
de Santa Cruz. Esta situacion se
modificara favorablemente una vez se
haya comprobado la siembra de soya por
parte de los productores.

4.4.2 Precios internacionales

A partir de mayo de la presente gestion
empiezan a manifestarse algunas
preocupaciones sobre adversidades
climatolégicas en el medio oeste de los
Estados Unidos, donde se produce la
mayor cantidad de soya, trigo y maiz de

ese pais. Antes de finalizar el primer
semestre de la gestion hay una alarma
general de una posible crisis de alimentos
similar a la del afio 2008. Tanto FAO como
USDAy otros organismos internacionales
anuncian que la sequia del Midwest es la
peor de los Ultimos cincuenta afios. En el
mes de junio se confirma que mas del 75
por ciento de las cosechas de maiz, soya
y trigo han sido afectadas por la
prolongada sequia, y hay una alta
probabilidad de escasez de los alimentos
en el mercado estadounidense. En el mes
de julio, los precios de los alimentos en
Estados Unidos se elevaron en 6 por
ciento.

Como se podré apreciar en las siguientes
graficas, el indice general de precios de
los alimentos muestra otra vez una
tendencia ascendente, y abrupta, en el
mercado internacional, como
consecuencia de la sequia norte
americana (ver gréafico 33).

] ] GRAFICO 33
EVOLUCION DEL INDICE DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DE ALIMENTOS Y BEBIDAS

(Enero 2006 - Julio 2012)
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FUENTE: elaboraciéon propia en base a datos de USDA, FAO en Index Mundi.
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Consecuentemente, los precios de maiz,
soya Yy trigo se han disparado en el
mercado mundial. En el caso del maiz el
precio de una tonelada métrica rompe
nuevamente un récord histoérico.

Existe alta preocupacion, puesto que los
precios de los tres productos (ademas de
otros como carne) muestran una tendencia
alcista sin precedentes y una volatilidad
de precios extrema. Solo en el mes de
julio, el precio del maiz en el mercado
mundial se incrementa en casi el 25 por
ciento; estas tendencias son consideradas
como parte de la crisis agricola
norteamericana. Los productores y
consumidores de soya, maiz y trigo de
América del Sur, ademas de otros paises
importadores y productores/exportadores
de Europa, muestran preocupacion ante
la posibilidad de una nueva crisis

alimentaria.

4.4.2.1 Precios del trigo

En el mes de julio el precio promedio de
trigo duro puesto en el Golfo de México
(FOB) sube abruptamente de US$ 276,2
la tonelada métrica a US$ 345,7; un
cambio de 25,2 por ciento en un mes (ver
gréafico 34). Hasta junio el incremento de
la produccion en las principales zonas
exportadoras de cereales (por incrementos
de produccion y menores adversidades
climatolégicas en el mundo) habia
generado un clima temporal de estabilidad.
Durante mayo de 2012 los precios de los
cereales muestran una volatilidad normal.
Pero a partir de junio el precio de los
cereales tiene un comportamiento extremo
de alta volatilidad disparandose por la
prolongada sequia en EEUU.

GRAFICO 34

EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DE TRIGO
(Julio 2007 - Julio 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos proporcionados por USDA, FAO en Index Mundi.
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Debido a la sequia se estima que la
produccion agricola de maiz en Estados
Unidos puede disminuir en méas de 12 por
ciento. El precio internacional del trigo
(cotizado en la bolsa de Chicago) en el
mercado ha sido de US$ 293,9 la tonelada
métrica en el mes de junio. En Argentina
(Bolsa de Rosario) el precio del trigo ha
sido cotizado en el mes de junio a US$
264,3 la tonelada métrica. No obstante,
por los anuncios de sequia e incertidumbre
de produccién de otros paises
exportadores, el precio internacional de
trigo duro de invierno (Hard Red Winter)
ha llegado a US$ 360,8 el 30 de julio del
2012. De confirmarse la tendencia, se
estima un incremento de precio mayor a
12 por ciento en los siguientes meses con
respecto al precio promedio de junio. Es
decir, se podria esperar un precio superior
a los US$ 400 por tonelada métrica a partir
de septiembre.

4.4.2.2 Precio de la soya

A mediados de agosto el precio
internacional de soya se ha disparado.
Para el mes de julio el precio promedio
era de US$ 609,5 incrementandose el
precio con respecto al mes anterior en
16,7 por ciento (ver grafico 35). Hasta el
momento (20 de agosto) el precio
promedio de la soya en la bolsa de
Chicago es de US$ 614 existiendo una
clara tendencia a subir hasta fin de mes.
Asimismao, los precios a futuro de Chicago
y Kansas muestran un precio de cierre de
US$ 676,7 para el mes de agosto y de
US$ 644,8 para septiembre. Con respecto
a la bolsa de Rosario (Argentina), el precio
FOB comprador es de US$ 634,
confirmando la subida abrupta de los
precios de exportacién de los granos en
el mercado internacional.

GRAFICO 35
PRECIO INTERNACIONAL DE SOYA

DOLARES/ TONELADA METRICA

(Julio 2007 - Julio 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos proporcionados por USDA, FAO en Index Mundi.
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Argentina, tercer exportador mundial de
soya, ha anunciado que importara
temporariamente granos de oleaginosa
desde Paraguay y Bolivia, para utilizar su
capacidad instalada ociosa de produccion
de biodiesel. El anuncio fue realizado el
10 de agosto por el Ministerio de Economia
de la Argentina.

4.4.2.3 Precio del maiz

A mediados de agosto el precio
internacional del maiz amarillo puesto en
el Golfo de México (FOB) era de US$
324,1 la tonelada métrica. En el mes de
julio, el precio promedio del maiz en la
bolsa de Chicago fue de US$ 332,9 la
tonelada métrica (ver grafico 36). El precio

mas alto del maiz amarillo en la ultima
década se habia registrado en abril del
2011, con un precio promedio de US$
318,7. Durante la crisis de alimentos del
2008 el precio maximo fue de tan solo
US$ 287,1 la tonelada métrica. Sin duda,
la sequia del Medio Oeste (Midwest), que
compromete a 26 Estados de la Union,
ha elevado los precios a un nuevo record
historico. No hay que olvidar que Estados
Unidos es el principal productor mundial
de maiz y que este producto es un
componente esencial de la alimentacién
de diversos animales, como el ganado
vacuno, porcino y el de aves de granja,
ademas de ser insumo principal para la
produccion de biocombustibles.

GRAFICO 36
PRECIO INTERNACIONAL DEL MAI|z

DOLARES/ TONELADA METRICA
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos proporcionados por USDA, FAO en Index Mundi.
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En la actualidad existe una gran
preocupacion respecto a los efectos que
este fendmeno climatico pueda tener sobre
los precios internacionales de cereales y
los de los productos carnicos a nivel del
consumidor estadounidense, y la industria
gue se alimenta de biocombustibles. De
hecho, en los estados mas afectados por
la sequia, el precio del maiz ha presentado
aumentos abruptos de hasta un 50 por
ciento. Por la sequia y escasez de maiz
USDA estima que los precios de la carne
de res, cerdo y pollo, la leche y los huevos
aumentaran este afio entre un 4y un 5
por ciento.

Dado que parte de la oferta de
biocombustibles en Estados Unidos se
basa en la utilizacion de maiz, la discusion
interna se ha centrado en si, a pesar de
la sequia, habra suficiente produccién del
cereal para satisfacer la demanda de
biocombustibles. Al respecto, los
productores de maiz de las zonas
afectadas, a través de sus asociaciones,
sefialan que el area plantada este afio es
la mas grande desde 1936, pero la
superficie afectada por la sequia alcanza
al 78 por ciento. También hay que destacar
gue USDA insiste en que la industria de
biocombustibles tiene inventarios
suficientes que permitirian ajustar la oferta
total a las necesidades de la industria. No
obstante, los gremios de productos
pecuarios le han pedido al gobierno
norteamericano que se establezca una
moratoria a la venta de maiz para
biocombustibles, con el fin de asegurar

gue la produccion de los productos
carnicos y lacteos disponga de la materia
prima necesaria, y que los precios de la
misma no aumenten de manera
exagerada.

4.4.3 Inflacion, precios nominales y
reales de los productos
estratégicos

El capitulo de alimentos y bebidas no
alcohdlicas tiene una ponderacion de 27,4
por ciento en el indice de Precios al
Consumidor (IPC). La variacion de precios
de los alimentos y bebidas no alcohdlicas
fue estable durante el primer semestre de
la gestién. EI mes de julio la variacion
porcentual acumulada del IPC en el
capitulo de alimentos y bebidas no
alcohdlicas fue de 2,3 por ciento. En los
altimos 12 meses la inflacién interanual
fue de 4,2 por ciento.

La variacién de los precios de los alimentos
y bebidas no alcohdlicas tuvo un
comportamiento similar en casi todas las
ciudades capitales. El cuadro 20 muestra
los alimentos y bebidas no alcohdlicas
con mayor incidencia positiva y negativa
en la canasta familiar3’. Llama la atencion
la cantidad de alimentos con inflacion
extrema y elevada en las ciudades del eje
central, a pesar de la temporalidad, y por
tanto, su incidencia positiva en la inflacion
de los alimentos en Bolivia. Efectivamente
el locoto, zapallo, mandarina, tomate y
cebolla reflejan una clara escasez en el
mercado, las cuales estan siendo

31 En primera instancia, se ha clasificado cada producto en alimento transformado y no transformado.
Luego se ha sumado las variaciones de precios de enero a junio de éste afio a fin de establecer la
inflacion de cada producto en el primer semestre. A fin de establecer la incidencia de cada producto
se ha ordenado los alimentos de mayor incidencia a menor incidencia y agrupado aquellos que tienen
una inflacién extrema (mayor al 20 por ciento), elevada (con inflacién entre 10 por ciento y 20 por
ciento), moderada (entre 5 por ciento y 10 por ciento), normal (menor al 5 por ciento) y negativa (menor
al 0 Por ciento).
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compensadas via importacion registrada y no registrada del Per( y Argentina.

CUADRO 20
INFLACION ACUMULADA DE LOS ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS

(Enero - junio 2012)

Ciudades Extrema Elevada Moderada Normal Negativa
Capitales >20% Entre 10%y 20%  Entre 5%y 10% Entre 0% y 5% < 0%
Locoto 53,26 Cebolla 18,22 Chocolate tableta 9,33 GalletasdeAgua 4,53 Manzana (33,12)
La Paz Zapallo 34,78 Nabo 14,87 Naranja 8,08 BebidasGaseosas 3,99 Papaimilla (26,28)
Tomate 27,30 Pejerrey 10,89 Queso criollo 6,99 Platano 3,91 Papaya (25,63)
Mandarina 26,88 filete Sandia 6,09 Mermelada 3,70 Zanahoria  (15,96)
Lechuga 25,49 Jugo de frutas 5,23 Arveja 3,50 Papaholandesa (10,74)
Salchichas 5,23 Huevos 2,73
Pejerrey 5,10 Carne deres 1,68

Locoto 77,27 Lechugacrespa 16,52 Arveja 9,74 Mermelada 4,41 Papaimilla (33,72)
Cochabamba pimenton 55,59 Palta 13,19 Huevo 9,49 Quesillo 4,36 Durazno (23,60)
Tomate 35,31 Agua 10,77 Queso criollo 8,35  Galleta de agua 4,30 Yuca (18,54)
Cebolla 27,93 embotellada Platano para cocinar - 7,9 Haba 1,46 Choclo (18,54)
Pepino 25,59 Leche de soya 7,04 Manzana (16,23)
Leche natural 5,54 Maiz  (9,51)
Tomate 46,34 Naranja 14,22 Leche en polvo 6,77 Arveja 4,98 Papaholandesa (26,60)
Santa Cruz Pimenton 24,66 Cebolla 12,64 Mandarina 6,66 Hueso de res 4,95 Papa imilla (27,31)
Queso criollo 23,19 Platano de 11,75 Sabalo 6,20 Te de bolsita 4,40 Lechuga (21,85)
cocinar Huevo 5,95 Acelga 3,61 Yuca (20,70)
Manzana 5,72 Harina de trigo 1,89 Zanahoria (13,79)
Came deres (costila) 1,43 Manzana (12,33)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Comparando con las gestiones 2011 y
2010, se confirma que la produccion de
legumbres y frutas no crece acorde a la
demanda de alimentos de la poblacion
boliviana. Las estadisticas de comercio
exterior de hortalizas y frutas, en la gestion
2011y primer semestre del 2012, muestran
gue las importaciones registradas de
algunas verduras frescas y frutas son cada
vez mayores. Hay que destacar que la
inflacion de alimentos acumulada al primer
semestre es muy alta. Aln cuando esta
se modere en el segundo semestre del
afo, los precios nominales de legumbres
y frutas se mantendran elevados, y la
inflacion de estos alimentos podria ser
significativa hasta fin de afio.
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4.4.4 Importacién de alimentos

La importacion de alimentos en la gestion
2011 ha aumentando en 52,6 por ciento
con respecto a la gestion 2010. El valor
de las importaciones de alimentos en el
2011 ha llegado a una cifra récord de US$
519,4 millones; un incremento de US$
179 millones en un solo afio. Considerando
la importacion de animales vivos, pienso
para animales, aceites y grasas, ademas
de semillas, la importacién de comestibles
e insumos para la elaboracién de alimentos
es de US$ 558,3 millones (ver cuadro 21).
Los cereales y preparados de cereales
explican el 38,2 por ciento de las
importaciones, mientras que los productos
y preparados comestibles explican el 21,8
por ciento del total importado.
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CUADRO 21

IMPORTACION DE ALIMENTOS

ANOS 2011 - 2012

Tasade Crecimiento Proporcion de las

) Valor, Estructuraporcentual  Anual Promedio importaciones

(Miles de dolares) (Porcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)

IMPORTACION 2011 2012M 2012@D 2006-2011 20011-2012
Animales vivos 55148 29116 1,2 37 52,8
Carne y preparados de carne 3.649,7 25135 1,0 17,7 68,9
Productos lacteos y huevos 17.876,2 9.221,6 38 (48) 51,6
Pescado y crustaceos 16.760,1 9.115,0 37 15,2 54,4
Cereales y preparados de cereales 202.052,0 93.080,6 38,2 2,7 46,1
Legumbres y frutas 29.861,7 14.346,6 59 37 48,0
Azucares, preparados de azucar y miel 99.098,8 14.069,7 58 (2,0) 14,2
Estimulantes y preparados 36.272,3 17.663,2 73 5,2 18,7
Pienso para animales 15.197.4 8.993,4 37 12,0 59,2
Productos preparados comestibles diversos 98.613,5 53.201,3 218 7,7 54,0
Cueros y pieles 124 371 0,0 26,2 300,6
Semillas y frutos oleaginosos 12.555,3 8.505,5 35 (26,9) 67,8
productos animal y vegetal en bruto 13.198,7 4.708,9 1,9 134 35,7
Aceites y grasas de origen animal 1.812,7 2.507,8 1,0 11,6 1379
Aceites y grasas de origen vegetal 2.663,7 804,7 03 (4,5) 30,2
Aceites elaborados 3.189,3 1.962,9 08 305 61,6
TOTAL 558.335,0 243.645,5 100,0 43,6

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Boliviano de Comercio Exterior (IBCE).

(1) Corresponde al periodo enero - mayo.

A mayo de 2012 (5 meses), las
importaciones de alimentos e insumos
comestibles han sido de US$ 243,6
millones, equivalentes al 43,6 por ciento
del valor total importado de la gestion
2011.

De continuar creciendo a las tasas anuales
promedio de crecimiento registradas entre
las gestiones 2006 a 2011, se podria
esperar un valor importado de US$ 670
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millones para la gestion 2012.

4.4.5 Exportaciéon de productos no
tradicionales

El cuadro 22 muestra las exportaciones
no tradicionales de soya y sus derivados,
girasol y sus derivados, maderas y sus
manufacturas, azlcar, alcohol y derivados,
para el primer semestre de la gestion 2011
y 2012.

Fundacion Milenio
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CUADRO 22

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES

(A junio de los afios indicados)

Tasade Tasade

(I'onel\z;glaltjsml\ﬁgtricas) Crecimiento Valor Crecimiento

Exportacion no (Porcentajes)  (Millones de ddlares) (Porcentajes)
tradicionales 2011 2012 2012 20011 - 2012 2012
Soya y derivados 496.7246  857.306,7 72,6 2625 4089 55,8
Girasol y derivados 48.613,8 51.947,6 6,9 37,7 389 32
Maderas y manufacturas 70.718,9 45.346,6 (35,9) 485 36,2 (25,4)
Cueros y manufacturas 7.346,1 6.707,3 87) 24,2 25,1 37
Azlcar y derivados 9.671,6 37.021,1 2828 6,2 245 297,7
Otros productos 163.702,5 199.753,2 22,0 2324 3473 495
TOTAL 796.7775 1.198.082,5 50,4 6115 8809 441

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Boliviano de Comercio Exterior (IBCE).

Las exportaciones no tradicionales al
primer semestre del presente afio
acumularon un valor de US$ 880,9
millones, lo que representa el 17,4 por
ciento del total del valor exportado por
Bolivia. Entre las exportaciones de
productos no tradicionales se destaca el
incremento significativo de las
exportaciones de soya y derivados,
ademas de azuUcar y algunos derivados.
Comparando el primer semestre de cada
gestion, el valor de las exportaciones de
soya aumenté en 55,8 por ciento con
respecto a la anterior gestion; de US$
262,5 millones a US$ 408,9 millones. En
cuanto al azucar y derivados las
exportaciones se cuadruplicaron de US$
6,2 millones a US$ 24,5 millones durante
el primer semestre de la gestién 2012.
Asimismo, las exportaciones de girasol se
incrementaron de US$ 37,7 millones a
US$ 38,9 millones. En términos de
volumen, las exportaciones de soya y sus
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derivados muestran también un
incremento importante de 496.724,6
toneladas métricas a 857.306,7 toneladas
métricas.

4.4.6 Disponibilidad y demanda de trigo

La superficie cultivada de trigo en la gestién
2011/2012 fue proyectada en 191.302
hectareas. No obstante, durante el afio
2011 los productores no pudieron cumplir
con las proyecciones establecidas. Es
mas, la superficie cultivada disminuyo6
considerablemente en 6,5 por ciento con
respecto a la gestion 2010, debido a
fuertes sequias durante la campafia de
invierno en los llanos orientales. Esto
contrasta con lo ocurrido desde el ciclo
agricola 2005/2006, cuando la superficie
cultivada crecio a una tasa anual de 5,8
por ciento (ver gréafico 37).
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GRAFICO 37

SUPERFICIE CULTIVADA DE TRIGO EN BOLIVIA

200.000+
190.000H

180.0004

170.000+

160.000

HECTAREAS
5 &
g 8

ANOS 1990 - 2012

8
g

1990-1991
1991-19924
1992-1993
1993-1994
1994-1995
1995-1996
1996-1997
1997-1998+
1998-1999

FUENTE:

El 56,5 por ciento de la superficie cultivada
de trigo se encentra en los llanos del
departamento de Santa Cruz. Los cultivos
de trigo en los valles estan concentrados
esencialmente en los departamentos de
Cochabamba, Chuquisaca y Potosi, con
el 38,9 por ciento de la superficie cultivada.
El resto esta esparcido en diferentes zonas
de los departamentos de La Paz y Tarija.

A diferencia de otros paises, la produccion
de trigo en Bolivia responde a dos
racionalidades econdémicas muy distintas.
En los valles occidentales predomina una
agricultura campesina de tipo familiar, que
privilegia varios cultivos a la vez, a fin de
precautelar su seguridad alimentaria.
Mientras tanto, en las tierras bajas o llanos
los agricultores cultivan esencialmente
para el mercado con procesos
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elaboracién propia en base a datos del Instituto Boliviano de Comercio Exterior (IBCE).

mecanizados y rotando sus cultivos con
oleaginosas. De hecho, 40 por ciento de
la produccioén de trigo en el departamento
de Santa Cruz depende del sector
oleaginoso. En la medida que se expandan
los cultivos de soya y se rote la tierra con
trigo, el subsector de trigo aumentara su
produccion.

Aproximadamente 70 mil familias
campesinas se dedican a cultivar trigo en
el occidente del pais. Cultivan en pequefios
enclaves del altiplano y extensos territorios
en los valles y planicies del sur de Potosi,
Chuquisaca y Cochabamba. En cambio,
en Santa Cruz hay como 14 mil unidades
productivas dedicadas al trigo. En total se
estima que el sector cuenta con 84 mil
productores, estando la mayoria en el
occidente del pais, pero donde solo se
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cultiva el 43,5 por ciento de la superficie
dedicada a este cultivo.

Desde el afio 2004 Bolivia ha
incrementado considerablemente la
produccién de trigo. Partiendo
practicamente de una produccion similar
entre oriente y occidente en el afio 2004,
la produccion de trigo en el oriente
boliviano se ha duplicado mientras que
en occidente del pais la producciéon se
mantiene inalterable. El afilo que mas trigo
se ha producido en Bolivia fue el afio 2009
con 253.795 toneladas métricas. A partir
del afio 2010 la produccion de trigo se ha
contraido; en 4,8 por ciento en 2010y en
9,6 por ciento el 2011, por adversidades
climatoldgicas en los llanos, y en menor
medida en los valles.

En la gestion 2011 la produccién de trigo
fue de 218.473 toneladas métricas. El 77,2
por ciento fue producido en el
departamento de Santa Cruz involucrando
a no mas de 10 mil productores. De
acuerdo a parametros oficiales el 83 por
ciento de esta produccion se destina al
mercado, 9 por ciento al autoconsumo, 5
por ciento es para la transformacion y 3
por ciento para semilla. Por tanto, 139.984
toneladas métricas de trigo proveniente
del oriente se han destinado al mercado
en la gestiéon 2011. En cambio el 32 por
ciento de la produccion del occidente esta
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destinado al mercado, mientras que hasta
el 45 por ciento se destina para el
autoconsumo, el 10 por ciento es
transformado, y el restante 13 por ciento
se usa como semilla. Por las cifras
obtenidas, se estima que 15.942 toneladas
meétricas de trigo proveniente de occidente
se destinan al mercado. En total se ha
destinado 155.926 toneladas métricas de
trigo duro al mercado.

El cuadro 23 presenta el volumen
importado de trigo duro sin moler, harina
de trigo, otros tipos de trigo, sémola y
harinas de trigo, malta, fideos, panesy
pasteles, mezclas de masas para
panaderia, ademas de la importacion de
granos de cereales con trigo. Las
estadisticas sobre el volumen de las
importaciones muestran una tendencia
clara. En primer lugar hay preferencia por
la importacién de harina de trigo. Segundo,
la importacién de otros tipos de trigo es
importante. Tercero, hay un incremento
considerable de mezclas de masas
(derivados de trigo) para panaderia.
Asimismo, hay que destacar que el
volumen importado de trigo duro sin moler
ha caido significativamente desde el afio
2004. En cambio el volumen importado
de harina de trigo, que habia llegado a
302,7 mil toneladas métricas el afio 2009,
se redujo el afio 2011 a 192.315 toneladas
métricas.
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CUADRO 23

VOLUMEN DE IMPORTACION DE TRIGO, HARINA DE TRIGO Y DERIVADOS

ANOS 2006 - 2011

Volumen
. (Toneladas Métricas)

Exportacion no

tradicionales 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trigo duro sin moler 1.008,3 390,4 8255 60,5 1.794,1 8439
Otro tipo de trigo 129.741,9 109.799,2 88.054,2 458369  37.857,0 79.286,7
Harina de trigo 157.260,7 230.0444 2352035 302.749,4  205.049,7 192.315,7
Sémola y harinas de trigo 100,3 100,6 67,2 758,3 1.092,4 1.317,7
Granos de cereales 3.781,3 6.171,5 4.006,0 3.881,7 5.494,2 7.054,0
Malta 31.081,9 36.475,3 40.826,0 401982  44.030,4 39.206,2
Fideos 1.1433 1.257,1 1.584,9 1.449,8 1.972,0 2.620,4
Pan, pasteles 71771 9.081,7 9.616,0 8.371,9 9.246,2 11.056,4
Mezclas y masas para panaderia 11.814,6 20.236,9 46514 20.880,8 314411 19.269,7

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

En términos de valor, la importacion de
trigo, harina de trigo y derivados de trigo
en Bolivia ha alcanzado a US$ 151,8
millones en la gestion 2011. La importacion
de harina de trigo solamente alcanzé los
US$ 76,3 millones. También se debe

destacar que en la gestion 2011 el valor
importado de otros trigos ha sido de US$
22,9 millones y la importacion de panes 'y
pasteles ha llegado a los US$ 20,4
millones (ver cuadro 24).

CUADRO 24

VALOR DE LAS IMPORTACIONES DE TRIGO Y DERIVADOS

ANOS 2000 - 2011

Valor
(Millones de dolares)
DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trigo duro sin moler L7 00 02 22 35 03 02 01 02 00 05 03
Otrotipo de trigo 212295 37 295 217 238 179 189 257 98 87 229
Harina de trigo 244 296 242 142 137 258 332 666 1158 1010 727 763
Sémola y harinas de trigo 060 00 00 00 00 00 00 00 00 03 05 07
Granos de cereales 2,7 21 15 19 21 04 39 54 59 56 69 87
Malta 43 49 52 67 68 90 94 121 182 198 223 201
Fideos 07 08 05 04 04 05 06 08 15 15 18 25
Pan, pasteles 48 61 58 60 66 81 85 16 138 135 159 201
Mezclas y masas para panaderia 01 02 36 11 140 15 22 52 19 106 127 90
Importacion de trigo, harina de trigoy derivados 659 734 69,2 608 548 715 739 1155 1812 1515 1292 1518

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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De la produccién total de trigo nacional,
aproximadamente el 72 por ciento se
destina a la elaboracion de harina. En
cuanto al consumo interno de trigo, cerca
de 90 por ciento corresponde a consumo
intermedio, y 10 por ciento se destina a
consumo final de los hogares. Para la
gestion 2010 se estima un consumo
interno de 703.346 toneladas métricas de

trigo. Para el afio 2011 la cifra estimada
de consumo interno fue de 713.113
toneladas métricas (ver cuadro 25). En la
dltima gestion, la tasa de crecimiento del
consumo interno fue de 1,3 por ciento. En
el quinquenio 2006-2011, la tasa anual
de crecimiento del consumo total de trigo
fue de 1,9 por ciento.

CUADRO 25
CONSUMO INTERNO DE TRIGO
ANOS 2006 - 2011 \j5jumen
(Toneladas Métricas)
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Consumo total 649.186 667.122 681.558 696.303 703.646 713.113
Consumo intermedio 589.123 601.377 613.623 625.841 638.009 650.146
Consumo final 60.063 65.745 67.935 70.462 55637  62.967

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Boliviano de Comercio Exterior (IBCE).

De acuerdo al gobierno de Bolivia, el
consumo per capita de trigo es de 68
kilogramos por persona. Utilizando este
parametro, y la tasa de crecimiento
poblacional para el quinquenio 2010 —
2015, el consumo total esperado para la
gestion 2015 seria de 775.924 toneladas
métricas (sin considerar elasticidades
precio e ingreso).

En el dltimo quinquenio, la gestion 2009
muestra un superavit en el consumo de
trigo, explicado esencialmente por la
produccion nacional de trigo y las
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importaciones de trigo durante esa gestion.
Este afio las importaciones de trigo fueron
las mas altas del quinquenio considerado,
llegando a 478.597 toneladas métricas, y
la produccion nacional fue de 240 mil
toneladas métricas, mientras que la
demanda fue de 696.303 toneladas
métricas. La diferencia muestra un
superavit de 22.381 toneladas métricas.
A partir de la gestion 2010 se mantiene
un déficit de 126.077 toneladas métricas
y en la siguiente gestion este déficit se
incremento6 en 222.536 toneladas métricas
(ver cuadro 26).
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CUADRO 26

DEFICIT ACTUAL DE TRIGO EN BOLIVIA

ANOS 2006 - 2011

\Volumen
(Toneladas Métricas)
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Oferta

Produccion 165.065 202.505 251.700 240.087 241.648 218.473

Importacion 354.628 438.824 423.956 478.597 335.921 272.104
Consumo 649.186 667.122 681.558 696.303 703.646 713.113
Balance (129.493) (25.793) (5.902) 22381 (126.077) (222.536)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Boliviano de Comercio Exterior (IBCE).

Los datos oficiales del gobierno de Bolivia
revelan que a partir de la gestion 2010
tanto la produccion nacional como las
importaciones de trigo han sido menores.
En los dos ultimos afios la produccién
nacional ha decrecido considerablemente
por adversidades climatol6gicas (sobre
todo en el oriente boliviano donde se
produce la mayor parte del trigo nacional),
a pesar de los precios pagados por
EMAPA de US$ 420 la toneladas métricas.

Para establecer el déficit o superavit a
partir del 2012 hasta el afio 2016, se han
proyectado varios escenarios. Cabe
recordar que las proyecciones de la oferta
de trigo en el mercado son mas dificiles
de realizar, dada la incertidumbre que
existe entre los productores por las
practicas empleadas de EMAPA en el
mercado, y la volatilidad de los precios
internacionales, ademas de las posibles
adversidades climatologias concurrentes
en las zonas productoras, y aptas para la
produccion de trigo en el oriente boliviano.
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Asimismo, como advierte la Asociacion
de Industriales Molineros (ADIM) la
importacién no registrada de trigo en el
mercado esta en constante aumento, a
pesar de los incentivos anunciados por el
gobierno boliviano a los agricultores.

Considerando una tasa de crecimiento de
6,1 por ciento de la superficie cultivada
(quinquenio 2006 — 2011), un rendimiento
promedio de 1,2 toneladas métricas por
hectarea, y suponiendo tres escenarios
de importacién de trigo: a) 272 mil
toneladas métricas por afio, b) 350 mil
toneladas métricas por afo, y c) si cada
afo las importaciones se incrementa en
25 mil toneladas métricas, obtenemos un
déficit de trigo en Bolivia para el afio 2016
de 243,5 mil toneladas métricas, 165,6
mil toneladas métricas, y 90,6 mil
toneladas métricas, respectivamente. Se
ha supuesto ademas que la demanda de
trigo en Bolivia se incrementara
sostenidamente en el proximo quinquenio
a una tasa de 2,1 por ciento anual (ver
cuadro 27 y 28).
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CUADRO 27

OFERTA Y DEMANDA CONSTANTE DE TRIGO EN BOLIVIA
CON CRECIMIENTO POBLACIONAL

ANOS 2006 - 2015

Volumen
(Toneladas Métricas)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013" 2014 2015"
Oferta
Produccion 165065 202505 251700 240.087 241648 218473 218473 218473 218473 218473
Importacion 354628  438.824 423956 478597 335921 272104 272104 272104 272104 272.104
Consumo 649.186 667.122 681558 696303 703646 713113 724225 737413 750841 764514
Balance (129493) (25.793) (5.902) 22381 (126.077) (222.536) (233.648) (246.836) (260.264) (273.937)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Boliviano de Comercio Exterior (IBCE).

(pr) Proyectado.

CUADRO 28

BALANCE PROYECTADO DE TRIGO EN BOLIVIA A PARTIR
DE PROGRAMAS DE DESARROLLO AGRICOLA

ANOS 2006 - 2015

Volumen
(Toneladas Métricas)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013" 2014" 2015
Oferta
Produccién 165065 202505 251700 240087 241.648 218473 208672 221297 234685 248.884
Importacion 354628  438.824 423956 478597 335921 272104 350000 375000  400.000 425.000
Consumo 649.186 667.122 681558 696.303 703.646 713.113 724225  737.413 750.841 764.514
Balance (129493) (25.793) (5.902) 22381 (126.077) (222.536) (165553) (114.116) (116.156) (90.630)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Boliviano de Comercio Exterior (IBCE).

(pr) Proyectado.

Sin embargo, la preocupacion mayor del
gobierno boliviano no esta en la demanda
de trigo por parte de la poblacién, sino en
la disponibilidad del trigo en el mercado
en los préximos afios. A pesar de los
incentivos de precios pagados por la
Empresa de Apoyo a la Produccién de
Alimentos (EMAPA), todavia persisten
factores exdgenos de alto riesgo para los
productores. En segundo lugar, las
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importaciones legales también se han
contraido considerablemente, mientras
gue las importaciones no registradas
(léase contrabando) han aumentado,
explicando actualmente el 31 por ciento
del consumo nacional. De seguir esta
tendencia, una mayor cantidad de trigo
importado sera requerido para atender el
consumo de la industria y los hogares.
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LA LUCHA ANTIDROGAS

La politica gubernamental de lucha
contra las drogas se basa en: i) el control
voluntario de cultivos, con participacion
sindical; ii) la erradicacién forzosa en
areas no concertadas, y iii) la
intensificacién de la represion a los
narcotraficantes, apelando para ello a
las fuerzas policiales bolivianas y
limitando la cooperacion de agencias
extranjeras.

Los datos del grafico corresponden a
los meses de enero a julio de cada afio.

La erradicacion aumentd y, como lo
destacan las autoridades, sin mayor
violencia ni violacién de derechos
humanos. También se intensificaron los
operativos antidroga, representando ya
el doble de lo que fueron el 2005. Como
consecuencia de este aumento en
operativos, ha aumentado también el
decomiso de drogas, base y clorhidrato,
que aparecen también en el gréafico
medidas en el eje de la derecha, en
toneladas.

GRAFICO 1
DATOS DE LA LUCHA ANTIDROGAS

NUMERO DE EVENTOS Y HECTAREAS
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Fuerza Especial de Lucha Contra el Narcotréfico.

Frente a esas tendencias, es notable
gue la cantidad de fabricas y pozas
destruidas, y de personas detenidas, se
mantenga relativamente estable. De
hecho, el nUmero de detenidos por
operativo ha caido en promedio a la
mitad entre el 2005 y el 2012, tomando
en cuenta los datos de los 7 primeros
meses de ambos afios. En
contraposicion a ello, ha aumentado

2009

2012

significativamente la cantidad de droga
decomisada por operativo o por
detenido. La cantidad de clorhidrato ha
crecido mas aun: hoy se decomisa, en
promedio por operativo, casi cinco veces
mas cocaina en clorhidrato que en el
2005. Este es un indicador de logros
para la FELCN, pero también un
indicador de cambios y expansion de la
economia ilegal.
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5. Empleo y salarios

5.1 Planteamiento de los problemas

Las caracteristicas del empleo y los
salarios son el resultado de un estilo de
crecimiento asumido por la economia
nacional, basado principalmente en
sectores productores de materias primas,
y servicios de baja incorporacién
tecnolégica. Por ello, las tendencias que
se observan en el mercado de trabajo
desde hace mas de cuatro lustros se
conservan y en algunos casos, se
profundizan. Estas nos muestran un
proceso de precarizacion laboral,
fundamentalmente por el crecimiento del
Sector Informal Urbano, que entorpece el
normal funcionamiento de este mercado.
En la actual coyuntura econémica
internacional, que beneficia al pais con
ingresos extraordinarios por la cotizacion
de las materias primas que exportamos,
algunos sectores, como el de la mineria,
demandan mas mano de obra de baja
calificacién y con altas remuneraciones.

Uno de los aspectos que llama la atencion
en esta coyuntura denominada de cambio,
es la alta intervencion del Estado en las
relaciones laborales. Intervencion que se
manifiesta en la introduccion de rigideces
al despido, y prohibicién de
subcontratacién. Sin embargo, todos estos
aspectos, no influyen en demasia en los
costos laborales.

5.2 Las cifras del empleo

5.2.1 Poblacién Econdmicamente Activa
(PEA)

La informacién disponible nos muestra
que el pais estd en una etapa de
crecimiento de las ciudades, producto de
la migracion campo ciudad. Este proceso
no solo estéa despoblando el campo, sino
gue también esté trasladando la pobreza,
antes concentrada basicamente en el
sector rural, a las ciudades. De esa manera
crecen ciudades como la de El Alto en La
Paz, o las zonas periurbanas en Santa
Cruz (ver cuadro 29).

CUADRO 29

PROYECCION DE LA PEA URBANO, RURAL

ANOS 1990 - 2010

NUmero de personas

1990 1995 2000 2005 2010
Urbana 1.183,374 1.519,393 1.922,022 2.386,602 2.916,353
Rural 1.104,315 1.135,567 1.170,823 1.214,130 1.270,012
Total 2.287,689 2.654,960 3.092,845 3.600,732 4.186,365
FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.
PEA: Poblacion Econémicamente Activa.
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Este crecimiento urbano supera las
posibilidades que tiene el sector moderno
de la economia para crear fuentes de
trabajo. La poblacion migrante
generalmente no tiene una alta calificacion
para incorporarse a un puesto de trabajo
como técnico, o de alta responsabilidad,
que son los salarios bien remunerados en
el sector moderno de la economia. Por
ello se incorporan a los puestos que
demandan trabajo simple o, asi ocurre por
lo general, son absorbidos por la economia
informal, la micro o pequefa empresa que
son sectores que utilizan tecnologias
maduras de alta difusiéon, como el de la
costura, carpinteria, alimentacion, etc., y
por ello son intensivos en mano de obra
de baja calificacion. Los niveles salariales
de estos trabajadores son bajos v,
generalmente bordean el salario minimo
nacional®. Las migrantes mujeres buscan
un puesto de trabajo en las economias
familiares como trabajadoras del hogar.

5.3 Poblacién Ocupada

La Poblacién Ocupada del pais esta
compuesta aproximadamente por 4
millones y medio de personas. De las
cuales 2,5 realizan sus actividades en las
ciudades y el restante trabaja en las areas
rurales.

Por el grado de desproteccion laboral
podemos afirmar que casi el 80 por ciento

de los trabajadores lo hacen sin ningln
tipo de protecciéon: no tienen un seguro
de salud u otras formas de acceder a estos
servicios, y tampoco podran jubilarse. Sin
embargo el compromiso nacional es la
creacion de empleos de calidad, los
MisSmMos que se expresen en ingresos
aceptables para la reproducciéon del
trabajador como cabeza de familia, en el
respeto de sus derechos laborales y, sobre
todo, que sean estables. Pero a nivel
urbano se observa un crecimiento del
sector informal que oferta empleos
precarios. Esto significa que los
trabajadores estdn sometidos a jornadas
de trabajo e ingresos variables, y que no
cuentan con la proteccién que da el
sistema de seguridad social.

5.3.1 Informalidad

Esta categoria tiene varias definiciones:
el de proteccion social, tamafo de
empresa y cumplimiento de las normas.
Si utilizamos el criterio de la proteccion
social33 para medir la informalidad,
aproximadamente el 12 por ciento de la
poblacion ocupada lo hace en empleos
gue se pueden acercar a la recomendacion
de la Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT), respecto a la calidad de
empleo (ver gréfico 38).

32 Coyunturalmente los salarios de estos sectores han crecido de manera importante. No obstante esto
esta relacionado al boom de precios de nuestras exportaciones. Es posible que estos nuevos niveles

salariales no sean los de largo plazo.

33Hace una lectura a partir de cuantificar los trabajadores con afiliacion al sistema de seguridad social.
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GRAFICO 38

POBLACION INFORMAL DE ACUERDO AL CRITERIO DE PROTECCION SOCIAL
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Unidad de Andlisis Politicas.

Si analizamos este sector desde la
perspectiva del tamafio de la empresa
encontramos que el 59 por ciento de los
ocupados en Bolivia se encuentra
trabajando en la informalidad. Pero
debemos considerar que
aproximadamente el 82 por ciento de la
Poblacion Ocupada esta vinculada a
empresas pequefas y micro, muchas de
las cuales tienen todos sus registros en
orden o, por lo menos algunos de los
registros a los que estan obligadas. Las
micro empresas generalmente son
unipersonales, por ello algunas
instituciones afirman que los trabajadores
por cuenta propia representan la segunda
categoria de empleo mas importante del
pais. En esta categoria estan, por ejemplo,
la gran mayoria de los vendedores
ambulantes y trabajadores de servicios
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3,8

Informal Hogar

en talleres de reparacién de distintos
artefactos (automdviles, radios, etc.)

5.3.2 Actividad de la Poblacion
Ocupada

La informacion de los ultimos afios nos
muestra que el empleo esta
fundamentalmente vinculado a la dinamica
de las actividades de no transables, como
la construccion, y la expansiéon del
comercio y los servicios. Estos sectores
son intensivos en mano de obra; pero, al
mismo tiempo son de muy baja
productividad, a diferencia de los sectores
de finanzas y telecomunicaciones. En
otras palabras no tienen capacidad de
asimilar, innovar y difundir el progreso
técnico, y menos de generar y multiplicar
los empleos denominados dignos.
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Otros sectores que concentran mano de
obra son las actividades extractivas
(fundamentalmente la mineria) y la
agricultura. Generalmente la mano de obra
vinculada a estas actividades no es
capacitada. La industria, que demanda
mano de obra calificada, que tiene
capacidad de incorporar tecnologia y
posibilidades de crear empleos dignos,
tiene un crecimiento limitado (tasas entre
2,6 por ciento y 3,7 por ciento), que no le
permite contratar mas trabajadores, y por
ello muestra un estancamiento en la
demanda de mano de obra. Las cifras del
INE, también nos muestran que la

demanda de mano de obra formal es baja.

Las cooperativas mineras incorporan en
sus actividades un numero no cuantificado
de mano de obra, que ingresa a trabajar
bajo forma de trabajo asalariado, pero
sobre los cuales no existen registros ni en
los sistemas de seguridad social, ni en la
Direccién General de Cooperativas. Solo
figuran como trabajadores los socios
cooperativistas y nos los ayudantes,
segundas manos, etc. y otras formas de
contratacion existentes en las cooperativas
mineras (ver cuadro 30).

CUADRO 30

POBLACION OCUPADA

ANOS 2009 - 2010

Participacion
(Porcentaje)

2010

N
o
o
©

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
Explotacion de minas y canteras

Industria manufacturera

Electricidad, gas y agua

construccion

Comercio al por mayor, reparaciones
Hoteles y restaurantes

Transporte, almacenamiento, comunicacion
Intermediacion financiera

Actividades inmoviliarias y alquiler

Administracion publica, defensa y seguridad social

Educacion

Servicios sociales y de salud

Servicios sociales y de salud

Servicios comunitarios, sociales y personales

Actividades de hogares privados como empleadores

Ajuste

-
[y

N
N

[

TOTAL

O|IPWUWOWARONDOOUTON
olNokRrwrovoRRMVONRRDOOD
S|lOWWWOANFPONNOOUTFN
olovworRrANMWNOLONUIROR

=
o
=
o

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de UDAPE.

La actividad que concentra el mayor
numero de personas es el comercio al por
mayor y menor, y aquellas actividades
vinculadas a la reparacion de automoviles
y otros enseres. EIl transporte,
almacenamiento y comunicacién
concentra una buena cantidad de
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trabajadores, al igual que la hoteleria y
restaurantes. Por su lado, la actividad
productiva que demanda mas mano de
obra, es la industria manufacturera. Las
actividades de mineria, electricidad, gas
y agua se pueden considerar marginales
en temas de empleo. Sobre todo en las
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grandes y medianas empresas
manufactureras se demanda mano de
obra calificada, de técnicos medios y
superiores. Es en estos segmentos
industriales que se incorporan tecnologias
porque su sobrevivencia depende de su
productividad.

Otro grupo importante de trabajo esta

compuesto por aquellos que estan
vinculados al gobierno central. Estos
trabajadores no estan sujetos a las
regulaciones de la Ley General del Trabajo
(ver cuadro 31).

CUADRO 31

TRABAJADORES DEPENDIENTES DEL PRESUPUESTO

ANO 2012
Sector Numero de trabajadores
Gobierno central 7.355
Trabajadores del magisterio 162.458
Trabajadores en salud 22.608
TOTAL 192.421

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

5.3.3 El desempleo

Una de las caracteristicas del desempleo
es su caracter contra-ciclico. En los

procesos de expansion econdmica la tasa
disminuye y en los procesos de recesion
o0 de bajo crecimiento la tasa aumenta (ver
grafico 39).

GRAFICO 39
EVOLUCION DE LAS TASAS DEL DESEMPLEO Y EL PIB
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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En los afios 2009 y 2010 se aprecia un
crecimiento en la incorporacién de
trabajadores de ambos sexos a la PEA.
Los varones pasan de 92,5 a 94,1 por
ciento y las mujeres de 88,5 suben a 91,5
por ciento (ver cuadro 32). Esto se explica
porque las personas estan optando por
prolongar su estadia en el mercado de

trabajo (fendmeno que no sélo se observa
en nuestro pais), asi como creciente
incorporacion de mujeres al mercado de
trabajo. Algunas personas que gozan de
su jubilacién también optan por buscar un
puesto de trabajo debido a que la pension
asignada no cubre sus necesidades.

CUADRO 32

COMPOSICION DE LA POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA

(Al primer trimestre de los afios indicados)

Valor Valor
(Porcentaje) (Porcentaje)
2009 2010
Total Hombres  Mujeres Total Hombres Mujeres

PEA 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Ocupadosas/as (PO) 90,6 92,5 88,5 92,9 94,1 91,5
Desocupados/as (PD) 9,4 7,5 11,5 7,1 5,9 8,5
Cesantes 82,0 88,5 81,1 81,5 82,3 80,6
Aspirantes 18,0 16,7 18,9 18,5 17,7 19,4

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Unidad de Andlisis de Pollitas Econémicas.

La tasa de cesantia no muestra una
variacion fuerte. Se puede decir que esta
en los marcos de lo normal. Los
desempleados que aspiran a su primer
puesto de trabajo, es decir personas
jovenes, muestran un leve incremento en
ambos sexos.

Las bajas tasas de desempleo se deben
fundamentalmente al incremento del valor
de nuestras exportaciones, que ha creado
una gran dinamica en el sector del
comercio y el de la construccion. Si el
nivel de las exportaciones llega a disminuir
drasticamente, el pais podria estar
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afrontando un periodo econdémico, que se
caracterizaria por altas tasas de
desempleo.

5.4 Politica salarial

Entendemos por politica salarial a la actitud
gue asumen los gobiernos en cuanto a la
retribucion que deben dar los empleadores
a los trabajadores. La cualidad de esta
politica es dual: por un lado tiene una
dimension social, dado que atiende las
necesidades de reproduccion de los
trabajadores como cabeza de familia vy,
por otro lado, tiene una dimension
econdmica porque determina los costos
de reproduccién del capital.
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Cuando vemos al salario Unicamente
desde la dimension econdmica,
consideramos a este como el resultado
de la interaccién de la oferta y demanda
de mano de obra en el mercado de trabajo.
Pero si analizamos solamente desde la
perspectiva social diremos que el salario
se determina politicamente, por lo menos
de dos formas, una la unilateral,
generalmente la asume el Estado vy, la
otra, en la mesa de concertacion con los
trabajadores y empleadores.

La oferta y demanda de mano de obra
generalmente tiene efectos perversos en
lo social. Pero también cuando el nivel
salarial se determina unilateralmente,
puede provocar efectos negativos en los
costos de produccion y, por lo tanto
desalentar la inversion, y de esta manera
frenar el crecimiento econémico. Por ello
no podemos dejar que las dimensiones
actuen en forma separada. De esta
manera podemos complementar la
definicion sefialando que la politica salarial
son las acciones que debe tomar el Estado
para equilibrar las dos dimensiones: la
econdmica y la social.

Las politicas salariales que se
implementan en el pais, tienen su inicio
en la década de los ochenta del siglo
pasado y tienen como fundamento la
reposicion de la pérdida del poder
adquisitivo del salario minimo producido
en los dltimos 12 meses anteriores. Esta
se complementa, en el sector publico,
distribuyendo la masa salarial de forma
inversa: mas para el que recibe menos.
En el sector privado se deja que el

34 Aungue nunca se firmo un acuerdo para la misma.
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incremento se fije en procesos de
negociacion en cada uno de los centros
de trabajo. Esta politica fue el resultado
de las negociaciones que realizaban los
gobiernos con la Central Obrera Boliviana
(COB)z34. A partir de 1990 se instruye el
registro de los resultados de las
negociaciones entre empleadores y
trabajadores en el Ministerio de Trabajo.
Una variacion a esta politica se realiza
durante el gobierno de Carlos D. Mesa
cuando se resuelve que el incremento en
el sector privado se realice partiendo de
la inflacién. De esta manera se establece
una base para los incrementos salariales.

La politica del incremento salarial en el
sector publico basada en una distribucion
inversamente proporcional, toco su techo
en los primeros afios de la década de
2000. Las curvas salariales ya no
representaban las jerarquias y las
responsabilidades existentes al interior de
los Ministerios. Otra de las caracteristicas
de esta politica era determinar el
porcentaje de incremento, el mismo que
no podia exceder a la capacidad del Tesoro
General de la Nacion. De esa manera, el
incremento en el salario minimo quedaba
en funcion de la posibilidad del sector
publico, aunque el salario minimo
generalmente se paga fundamentalmente
en el sector privado.

Las restricciones del sector publico se
deben no al numero de trabajadores del
gobierno central (pues sélo existen en la
actualidad 5.557 funcionarios de planta,
mas 825 trabajadores eventuales y 973
consultores en linea, lo que hace un total
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de 7.355 funcionarioss®), sino por el
namero de maestros y trabajadores en
salud: el aflo 2011 existian 162.458
profesores y 22.608 salubristas.

El movimiento sindical rechazé
permanentemente los porcentajes de
incremento. Siempre lo consideraron bajo
y no representativo del “verdadero nivel
de precios”. Nunca cuestionaron la forma
de redistribucion ni las negociaciones en
las empresas.

5.4.1 La politica salarial del cambio

Generalmente la politica salarial nacional
esta dirigida a los trabajadores del sector
publico, en especial al magisterio y a los
de salud. La atencion de la politica salarial
boliviana actual se caracteriza, a diferencia
de lo que ocurre en otros paises, por incluir
topes minimos y maximos.

En doctrina juridica laboral se establecen
méaximos y minimos. Por ejemplo:

« Jornada maxima de ocho horas,
e Salario minimo,
* Vacacién minima.

Los contratos individuales o colectivos
pueden modificar estas determinaciones
establecidas en la Ley, pero sin violentar
su contenido: por ejemplo, se puede pactar
una jornada laboral menor de 8 horas;
pero, no mayor; como la de los salubristas.
Generalmente se pacta salarios superiores
al minimo establecido por el Ministerio de
Trabajo, pero nunca uno menor.

La innovaciéon actual presenta topes
salariales en las dos puntas: hay salario
minimo que por Ley esta determinado por
el Ministerio de Trabajo3¢y se propone,
para el sector publico, un salario maximo,
el mismo que no puede ser superior al
gue se fije para el Presidente del Estado
Plurinacional.

5.4.2 Evolucién del salario minimo

Uno de los principales indicadores
salariales es el denominado minimo, que
es fijado periddicamente (no anual), y
podra tener cobertura nacional o regional.
La costumbre y la comodidad
gubernamental hace que éste sea fijado
anualmente y tenga alcance nacional.

La importancia de este salario es que se
utiliza para la determinacion de algunos
bonos y/o beneficios que estan indexados
a él. El bono de antigiiedad tiene una
escala creciente, representado en
porcentajes del minimo. Esto al final tiene
un peso especifico en el costo laboral que
veremos mas adelante.

El crecimiento del salario minimo en
términos nominales ha sido ascendente
en los Ultimos afios. Sin embargo cuando
se analiza el salario minimo real vemos
gue este, en los ultimos afios, no crecio.
Entre los afios 2006 al 2008 el salario
minimo real muestra una contraccion. Lo
paraddjico es que entre los afios 2004 al
2005, cuando no hubo incremento al
salario minimo nominal, el salario minimo
real tuvo un crecimiento parecido al
registrado el afio 2009 (ver grafico 40).

35 http://www.opinion.com.bo/opinion/articulos/2012/0404/noticias.php?id=50733

ssLey General del Trabajo, Articulo 52.
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GRAFICO 40

EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO NOMINAL Y REAL
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

5.4.3 Evolucién de la media salarial

Con excepcion del salario minimo, que
tiene un leve crecimiento entre el afio 2005
y el 2006, el comportamiento de los
salarios que se pagan en el sector privado
y en el sector publico tiene una contraccién
entre el 2006 y el afio 2008. Esto se debe
a la politica dirigida al sector publico. Si
bien en el sector privado existen salarios
mayores al del Presidente, generalmente
los topes del sector publico son imitados
en el sector privado.

A partir del afio 2008 se aprecia una subida
de los salarios. En las negociaciones que
se entablan anualmente entre trabajadores
y empleadores, se mantienen estaticas
las curvas salariales al interior de cada
una de las empresas. Estas curvas
salariales se determinan con base en los
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criterios de productividad y responsabilidad
del trabajador. Por ello ante una subida
del salario minimo la curva salarial es
empujada hacia arriba.

El salario en el sector publico también
muestra un crecimiento, pero no de la
misma magnitud observada en el &mbito
privado. El crecimiento del salario en este
sector se realiza a partir de una
redistribucion de una masa salarial
determinada por Ley. El criterio que se
utiliza es el de aumentar mas a los
trabajadores con menor salario, y menos
a los que ganan mas. De esta manera, y
ante la existencia de topes salariales
maximos y minimos, las curvas salariales
del sector publico dejaron de respetar los
criterios de responsabilidad (ver gréfico
41).
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GRAFICO 41

EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO, DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Por el achatamiento de la curva salarial salarial tiene una forma como la que se

del sector publico, este afio se tuvo que observa en el gréafico 42.
modificar la escala salarial. Ahora la curva
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Ministerio y Finanzas Publicas.
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Con esta nueva estructura de la curva
salarial se pretende "homogeneizar" los
salarios de los servidores publicos que no
estan amparados por la Ley General de
Trabajo, y que por tanto no tienen
beneficios sociales.

Como es de suponer alrededor del salario
medio real fluctian los salarios en los
distintos sectores de la economia:

- El afio 2010 el salario medio mas
alto se presento en el sector minero (Bs.
5.345,9). Eso se debe, como dijimos
anteriormente, a la coyuntura de precios
altos a los que se cotizan los minerales
en el mercado internacional.

- También en el afio 2010, otro nivel
salarial importante es el que se paga en
el sector de electricidad, gas y agua con
un promedio de Bs. 3.552,5. Estos
sectores demandan mano de obra
calificada y periédicamente re-entrenada.

- Con niveles mucho mas bajos (Bs.
1.260) se encuentran los sectores
agropecuarios fundamentalmente los de
silvicultura y pesca.

- El sector de construccién muestra
un nivel salarial de Bs. 1.226,9. Los
trabajadores de este sector tienen el
mismo perfil que los de la mineria.
Generalmente los trabajadores de este
sector, en ciudades mineras o préximas
a la mineria como Sucre, Oruro, Tupiza,
etc. toman el trabajo en construccion
como de transito hacia el sector minero.

- El sector manufacturero paga un
salario préximo al minimo. Sin embargo
se tiene que diferenciar el salario que
se paga en las pequefias empresas,
respecto a la de las grandes. El salario
medio tan bajo en este sector, es el
resultado del que se paga en las
pequefias empresas manufactureras
gue tienen salarios bajos (ver cuadro
33).

CUADRO 33
INGRESO LABORAL POR ACTIVIDAD ECONOMICA Y GENERO
ANO 2010
Total Distribucion  Hombres Mujeres Brech

SECTOR (Bolivianos) (Porcentaje) (Bolivianos) (Bolivianos) recha
Agropecuario 926,8 4,5 1.236,6 254,9 4,9
Silvicultura 1.260,2 0,2 1.260,2 0,0

Mineria 5.345,9 1,4 5.571,2 995,4 5,6
Industria manufacturera 1.038,2 6,4 1.398,5 495,5 2,8
Electricidad, gas y agua 3.552,5 0,4 3.495,8 4.945,9 0,7
Construccion 1.226,9 8,0 1.237,5 530,9 2,3
Resto 69,1

Urbano 1.346,8 100,0 1.721,9 878,7 2,0
FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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5.4.4 Poblacion asalariada

Si bien no existe informacion oficial sobre
la cantidad de trabajadores asalariados
existentes en el pais, podemos colegir a
partir de la informacion del sistema de
seguridad social, que para el area urbana
existe un total de 287.500 trabajadores
asalariados, a los cuales se tiene que
sumar 192.421 trabajadores del gobierno
central. Esto nos presenta una poblacion
asalariada de alrededor de 479.921
trabajadores por cuenta ajena. Esto
representa un porcentaje aproximado de
19,2 por ciento respecto al total de la
poblacién ocupada a nivel urbano.

5.5 Costos laborales

El salario tiene dos caras: uno el nominal

y el otro, el salario costo, que no es otra
cosa que el salario nominal mas los otros
componentes: bonos, seguridad social,
etc. En otras palabras, el salario costo es
lo que efectivamente paga el empleador
a cada trabajador. Por ello cuando
hablamos de costos laborales nos
referimos Unicamente al punto de vista
del empleador. Cuando estos costos los
vemos con los ojos del trabajador decimos
gue son beneficios o derechos y, cuando
volcamos la mirada y lo hacemos desde
el punto de vista del Estado, esos costos
toman la forma de contribuciones o
impuestos. El costo laboral calculado en
el aflo 2001 rondaba el 38,9 por ciento
del total de la planilla (ver cuadro 34).

CUADRO 34
ANO 2001
Costo en porcentaje
ITEM del Salario
Pago a seguridad social 10,0
Pago a fondos de pensiones 2,0

Pago bono de antigiiedad
Pago pro - vivienda

Pago de aguinaldos
Pago por indemnizacion

TOTAL

FUENTE: Marcela A de Guzman, Kristian Rada Pantoja.

En la actualidad este costo subi6é a 39,7
por ciento de la planilla (ver cuadro 35).
Si bien el crecimiento no es elevado, en
una empresa grande este costo en
términos absolutos es alto. Por otro lado
las pequefas empresas generalmente
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eluden el pago a la seguridad social, bono
de antigliedad, riesgos profesionales.
Mientras que las empresas legalmente
constituidas y con registro en el Ministerio
de Trabajo estan obligadas a realizar estos
pagos.
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CUADRO 35

COSTOS LABORALES

ITEM

ANO 2010

Costo en porcentaje

del Salario
Pago a seguridad social 10,0
Riesgos profesionales 1,7
Bono de antigiiedad 8,3
Fondo solidario 3,0
Pago de aguinaldo 8,3
Pago por indemnizacion 8,3
TOTAL 39,7

FUENTE: Marcela A de Guzman, Kristian Rada Pantoja.

Se supone que en procesos de
flexibilizacion laboral estos costos tienden
a disminuir, mientras que en un proceso
en el que se prioriza la proteccion al
trabajador, estos costos tienden a
aumentar. Como se puede observar, en
el pais el costo laboral no se incrementé
sustancialmente, lo que esta ocurriendo
€S un aumento excesivo de proteccion en
otras areas como: en el despido,
penalizacion al incumplimiento de la
normativa laboral, etc. De tal suerte que
podemos decir que esta cambiando la
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forma en que se entablan las relaciones
laborales, mas no el aporte del empleador
para mejorar la calidad de vida del
trabajador.

5.6 Conclusiones

Las tendencias que estan forzando a la
precarizacion laboral se mantienen, debido
a que no se estad modificando el estilo de
crecimiento basado en los sectores
productores de materias primas, y de
servicios de baja incorporacién tecnoldgica.
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Por otro lado la poblacion asalariada, que
representa aproximadamente el 20 por
ciento de la Poblacion Ocupada, cuenta
con la proteccion estatal, mientras que el
restante 80 por ciento de los trabajadores
no tiene ninguna proteccion, ni se estan
formulando politicas tendentes a mejorar
las condiciones de la reproduccion de su
fuerza de trabajo. Esto ocurre debido a
gue el tamafio del sector informal y su
falta de registro en el Ministerio de Trabajo,
evita que los empleadores en este sector
sean sujetos de fiscalizacion por parte del
Estado.

6. Ambiente de negocios

El Informe Doing Business 2012 (DB-
2012) muestra la facilidad o dificultad de
continuar con un negocio para un
empresario (micro o mediano), de acuerdo
a las regulaciones locales. El informe
considera y cuantifica los cambios en diez
areas de interés: apertura de un negocio,

permisos de construccién, obtencién
electricidad, registro de propiedad, obtener
un crédito, proteccion a los inversionistas,
pago de impuestos, comercio fronterizo,
cumplimiento de contratos y resoluciéon a
situaciones de insolvencia3’. En base
a las anteriores consideraciones el DB-
2012 realiza un ranking entre 183 paises
a nivel mundial, en el cual Bolivia ocupa
el puesto 153.

En el cuadro 36, podemos observar que
el ambiente de negocios en Bolivia ha
empeorado en el Gltimo afio de estudio.
El reporte DB-2012 sefiala una caida en
el ranking de seis posiciones. Este
resultado negativo para el ambiente de
negocios se explica principalmente por
las facilidades de obtener un crédito (-10
puntos), resolucién a situaciones de
insolvencia (-4 puntos) y la obtencion de
permisos de construccion (-3 puntos).

CUADRO 36

INDICADORES DE COMPETITIVIDAD PARA BOLIVIA

ANOS 2011 - 2012

Ranking entre 183 Variacion
paises a nivel mundial (Namero de
2011 2012 posiciones)
Ambiente de negocios 147 153 (6)
Iniciando un negocio 167 169 2)
Permisos de construccion 104 107 3)
Registro de propiedad 137 138 (1)
Obtener un crédito 116 126 (10)
Proteccion a los inversionistas 131 133 2)
Pago de impuestos 177 179 2)
Comercio fronterizo 124 126 (2)
Cumplimiento de contratos 135 135 0
Solucién a insolvencia 61 65 “4)
Obtener electricidad 124 124 0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Doing Businee 2012, Bolivia.

37De acuerdo al nivel de acceso y disponibilidad de la informacion en el pais, el periodo de andlisis del
informe Doing Business 2012, para Bolivia corresponde a junio 2010-junio 2011. En algunos casos (como

ser impuestos), las estadisticas corresponden a enero-diciembre 2010.
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En comparacion con las principales
economias de América del Sur, Bolivia se
encuentra bastante alejada de los primeros
lugares, ocupados por Chile y Peru. Bolivia
también presenta un rezago con paises
como Uruguay, Argentina, Brasil y Ecuador.
En relacion al promedio de América Latina

CUADRO 37

y el Caribe, nuestro pais se encuentra por
debajo en 58 posiciones. Bolivia se
encuentra también en los dltimos lugares
en todos los indicadores, excepto en el
que corresponde a permisos de
construccién, y resolucién a situaciones
de Insolvencia (ver cuadro 37).

COMPARACION DEL AMBIENTE DE NEGOCIOS EN LA REGION

ANO 2012

Posiciones segun ranking entre 183 paises

Promedio América

Uruguay Argentina Brazil Ecuador Bolivia Latinay el Caribe

Chile Peru

Ambiente de negocios 39 41
Iniciando un negocio 27 55
Permisos de construccion 90 101
Registro de propiedad 41 82
Obtener un crédito 53 22
Proteccion a los inversionistas 48 24
Pago de impuestos 29 17
Comercio fronterizo 45 85
Cumplimiento de contratos 62 56
Solucién a insolvencia 67 111

Obtener electricidad 110 100

90 113 126 130 153 147
32 146 120 164 169 167
153 169 127 91 107 104
7 58 51 128 124 137
165 139 114 75 138 116
67 67 98 78 126 131
97 111 79 133 133 177
160 144 150 88 179 124
125 102 121 123 126 135
103 45 118 100 135 61
50 85 136 139 65 124

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Doing Businee 2012, Bolivia.

El informe DB-2012 para Bolivia incorpora
un analisis de los procedimientos, el tiempo
de duracion, y los costos asociados a los
tramites. En el cuadro 38, se presentan
los procedimientos asociados a la apertura
de un negocio. El tiempo promedio
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necesario para iniciar una actividad
comercial en nuestro pais, alcanza a 50
dias, y el costo promedio de los tramites
alcanza a Bs. 11.000 (aproximadamente
US$ 1.600).
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CUADRO 38

INICIANDO UN NEGOCIO

ANO 2012 : . .
020 Tiempo necesario  Costo incurrido
PROCEDIMIENTO (Por dias)
1. Revisar la unicidad del nombre en el registro de comercio de 1 Bs 175
FUNDEMPRESA
2. Redaccion Legal del acta de constitucion, estatutos, directorio provisional y 1 lBS 7|,800=Bs 6,500 pago
otros de acuerdo al tipo de sociedad egal+Bs 1,300 proceso
de documentos
3. Legalizacion notarial del acta de constitucion 1 Bs 1000+Bs 80 por copia
(3 copias)
4. Publicacion del acta de constitucion en un periodo de circulacion nacional 2 Bs 80 por hoja
5. Apertura de balance a cargo de un contador certificado 1 Bs 700
6. La apertura de balance debe ser verficada y certificada por el Colegio 1 Bs 54 por cada hoja de balance
de Contadores
7. Registro en el servicio de impuestos y obtener el numero de identificacion 1 sin cargo
tributaria (NIT)
8. Licencia de funcionamiento municipal y padrén municipal 12 sin cargo
9. Inspeccion municipal: caracteristicas tecnicas y medioambientales () Lincluyendo del dia }sin cargo
previo )
10. Deposito bancario al menos equivalente al 25% del capital suscrito y no 1 sin cargo
menos del 50% del capital autorizado
11. Registrar la matricula de comercio en FUNDEMPRESA para lograr la 9 Bs 584,5
capcidad legal
12. Registro en la camara de comercio correspondiente 1 Bs 493
13. Registro de seguro de salud nacional y cobertura por invalidez de corto 15 Bs 15 por formulario
plazo (3 copias)
14. Registro en el Ministerio de Trabajo 1 Bs 80 por hoja
15. Registro de empleados en las Administradoras de Fondos de Pensiones 3 sin cargo

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Doing Business 2012, Bolivia.

Los procedimientos asociados a los
permisos de construccion muestran que
el tiempo promedio necesario para obtener
un permiso es de 200 dias, con un costo
(de tramites) que alcanza
aproximadamente a Bs 10.000 (US$
1.480) (ver cuadro 39). Los tramites para
obtener una conexion eléctrica toman un
tiempo promedio de 40 dias, con un costo
gue varia de acuerdo al tamafio de la
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empresa. En caso de que sea necesaria
la instalacion de un transformador eléctrico,
los costos pueden llegar a ascender hasta
US$ 20.000 (ver cuadro 40). Finalmente,
el registro de propiedad requiere los
procedimientos detallados en el cuadro
41, con una duracién promedio de 65 dias,
y un costo de tramites que varia de
acuerdo al tamafio y valor de la propiedad
a registrarse.
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CUADRO 39
PERMISOS DE CONSTRUCCION
ANO 2012
Tiempo necesario  Costo incurrido
PROCEDIMIENTO (Por dias)

1. Solicitar y obtener el formulario de aplicacion de la Municipalidad 1 Bs 70

2. Solicitar y obtener el certificado de catastro 60 Bs 1.690
3. Solicitar y obtener el folio real en la oficina de Derechos Reales 20 Bs 53

4. Solicitar y obtener el "trazo vial"de la Municipalidad 45 Bs 96

5. Remitir y obtener los planos de aprobacion de la asociacion de arquitectos 30 Bs 1.522
6. Solicitar permiso de construccion 1 sin cargo
7. Inpeccion municipal. Confirmar los planos y los requisitos minimos 1 sin cargo
8. Obtener permiso de construccion en la municipalidad 43 Bs 1.951
9. Los cargos que deben pagarse a la municipalidad, seran realizados 1 sin cargo
una vez se obtenga la aprobacion de los respectivos planos

10. Inspeccidn técnica (conexion de agua y otros) (¥) 1 sin cargo
11. Conexion a agua y alcantarillado (*) 46 Bs 4.581
12. Solicitud de servicio telefonico. Luego de ecibida la solicitud la empresa 1 sin cargo

telefonica pude realizar la conexion entre 7 y 60 dias dependiendo
la disponibilidad de lineas (*)

13. Recibir inpeccion de linea telefonica. (¥) 1 sin cargo

14. Conexion a linea telefonica (*) 8 Bs 300

FUENTE: elaboracion propia en base a datos publicados por Doing Business 2012, Bolivia.
(*) Simultaneamente con otro(s) procedimiento(s).

CUADRO 40
OBTENER ELECTRICIDAD
ANO 2012 )
Tiempo necesario  Costo incurrido
PROCEDIMIENTO (Por dias)
1. Visto bueno por parte de un ingeniero perteneciente al Colegio de 2 Bs 910
ingenieros electricistas y electrénicos
2. El cliente envia una nota a Electropaz indicando la carga requerida 7 sin cargo
3. Inspeccion compra material para la conexion 7 sin cargo
4. El cliente compra material para la conexion 1 hasta US$ 16.500
5. Permiso para excavacion 2 sin cargo
6. Trabajos civiles de conexion 7 hasta US$ 4.500
7. Nota oficial a Electropaz para la firma del contrato 7 US$21.2
8. El usuario espera la transferencia de activos y otros 7 sin cargo

FUENTE: elaboracion propia en base a datos publicados por Doing Business 2012, Bolivia.
(*) Simultaneamente con otro(s) procedimiento(s).
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CUADRO 41
REGISTRO DE PROPIEDAD
ANO 2012
Tiempo necesario Costo incurrido
PROCEDIMIENTO (Por dias)
1.0btener folio real, certificado aloidal, certificado 7 Bs 58 registro Folio Real Bs 68 Cert. Decenal,
decenal.(*) Bs 800 arquitecto
2. Inspeccion para plano catastral. (*) 60 Bs 800
3. El vendedor debe entregar el formulario catastral. (*) 1 Bs 15
4. Abogado prepara la minuta de compra. 2 Bs 300 + 1 por ciento del precio de la transaccion
5. La minuta debe ser entregada a la municipalidad. 2 3 por ciento de impuesto a la transferencia
6. El notario registra la minuta y prepara el testimonio 2 Bs 30 por pagina
publico.
7. El testimonio publico es presentado en la oficina de 25 Bs 100 + 0,5 por ciento del valor catastral

derechos reales.

FUENTE: elaboracién propia en base a datos publicados por Doing Business 2012, Bolivia.
(*) Simultaneamente con otro(s) procedimiento(s).
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El saldo de la Balanza de Pagos al primer
trimestre de 2012 alcanz6 US$ 515,5
millones, cifra 18,9 por ciento inferior a lo
reportado para similar periodo de 2011.
Este resultado se explica por un menor
saldo en la cuenta capital y financiera de
casi 30 por ciento si se consideran errores
y omisiones, y 15,6 por ciento menos si
no se incluyen éstos. Considerando las

SECTOR
EXTERNO

grandes cuentas al interior de la cuenta
capital, la caida mas drastica se produjo
en la inversién de cartera, misma que
paso de US$ 199,1 a 11,4 millones; una
contraccion de 94.3 por ciento. Por su
parte, la inversion extranjera directa neta
se incrementd en 38,5 por ciento, dato
que contribuyé a atenuar el efecto negativo
de la anterior cuenta (ver cuadro 42).

CUADRO 42

RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS

(Al primer trimestre de los afios indicados)

Como porcentaje

Valor del PIB
(Millones de dolares) (Porcentajes)
PARTIDAS 2010P  2011®  2012()  2010() 2011® 20120
Cuenta Corriente 229,7 143,7 171,0 53 2,6 2,8
Balanza comercial de bienes 158,6 1314 222,0 3,6 2,4 3,6
Renta factorial (neta) (120,8) (204,5) (265,4) (2,8) 3.7) 4,3)
Servicios (netos) (58,9) (59,5) (66,5) 1,4) 1,1) (1,1)
Transferencias 250,8 276,3 280,9 5,8 5,1 4.5
Capital y financiera (incluye Ey O)  (256,8) 491,7 344,4 (5,9) 9,0 5,6
Capital y financiera (excluye Ey O)  244,0 576,9 487,0 5,6 10,6 7,9
Transferencias de capital 1,6 15 0,9 0,0 0,0 0,0
Inversion extranjera directa (neta) 51,0 201,1 278,6 1,2 3,7 4,5
Inversién de cartera 106,1 199,1 11,4 2,4 3,6 0,2
Otro capital 85,3 175,2 196,2 2,0 3,2 3,2
Errores y Omisiones (500,7) (85,2) (142,6) (11,5) (1,6) (2,3)
TOTAL BALANZA DE PAGOS (27,0) 635,4 515,5 (0,6) 11,6 8,3

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.

(p) Preliminar.

De manera mas general se puede afirmar
gue el saldo de Balanza de Pagos resulté
del neto de dos efectos contrapuestos. El
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positivo corresponde a un mejor saldo en
la cuenta corriente, que subi6 en 19,0 por
ciento, impulsado por el saldo comercial
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en bienes, que crecié en 69,0 por ciento.
El efecto negativo proviene de la cuenta
capital, que reporta un menor saldo que
el pasado afio, debido a desinversion de
cartera. Cabe sefalar que la inversion en
cartera corresponde a participaciones
relativamente reducidas de capital en
sociedades mercantiles, de modo que
éstas no le otorgan necesariamente al
inversionista el control administrativo. En
cambio, la inversion extranjera directa es
mas amplia y corresponde a inversiones
donde el capital externo puede tener una
participaciébn mayor en el capital social.
Usualmente, lo descrito se ajusta a
escenarios donde las salidas de capital

corresponden a transacciones en el ambito
de entidades financieras (fondos de
inversion por ejemplo), antes que a casos
generalizados de salida de capital.

1. Cuenta corriente

El mayor saldo de la cuenta corriente
refleja una mejora importante en el saldo
de la balanza comercial de US$ 90,7 (69,0
por ciento), que se desglosan en US$
409,6 millones de incremento en
exportaciones, y US$ 318,9 millones
adicionales de importaciones (ver cuadro
43).

CUADRO 43

BALANZA DE PAGOS EN CUENTA CORRIENTE

(Al primer trimestre de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variacion
(Millones de ddlares) (Porcentajes) (Porcentajes)
PARTIDAS 2010 2011® 20120 2011® 20120 201® 2012
Cuenta Corriente 229,7 1437 171,0 100,0 100,0 (31,4) 19,0
Balanza comercial de bienes 158,6 131,4 222,0 914 129,8 (17,2) 69,0
Exportaciones (FOB) 13267 16766  2.086,2 1.166,5 12197 26,4 24.4
Importaciones (CIF) (1.168,1) (1.5453) (1.864,2) (2.075,2) (816.8) 323 20,6
Renta factorial (neta) (120,8) (204,5) (265,4) (142,2) (155,2) 69,2 29,8
Intereses recibidos (BCB y privados) 28,7 29,3 34,3 204 20,0 2,2 16,9
Intereses debidos (24,7 (26,6) (273 (18,5) (15,9) 7,6 2,6
Otra renta de inversion (neta) (135,4) (223,3) (280,6) (155,3) (164,1) 65,0 25,7
Renta del trabajo (neta) 10,6 16,1 8,2 11,2 48 52,0 (48,9)
Servicios (netos) (58,9) (59,5) (66,5) (41,4 (38,9 1,0 11,8
Transferencias 250,8 276,3 280,9 192,2 164,2 10,2 1,7
Oficiales excluido HIPC 26,2 26,9 46,9 18,7 274 2,6 747
Donaciones por alivio HIPPC 01 43 4,0 30 2.3 2.972,2 (4,9)
Privadas 2244 2452 229,9 170,6 1344 9,3 (6,2)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.

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).

(p) Preliminar.
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Porcentualmente, el valor de las
exportaciones crecio en 24,4 por ciento,
mientras que las importaciones lo hicieron
en 20,6 por ciento. Para similar periodo
del afio anterior el saldo comercial se
habia contraido en 17,2 por ciento, de
modo que al primer trimestre de 2012 se
registré6 una importante recuperacion.
Lo relevante en las rentas factoriales
corresponde a la renta de inversion neta,
donde hubo una salida por US$ 280,6
millones, vinculados a remision de
utilidades al exterior. Se trata de giros
mayores por distribucion de dividendos,
gue crecen por efecto de mejores
resultados y ganancias en sectores como
la mineria o los hidrocarburos, donde los
precios internacionales son parte de la
explicacion.

Las donaciones bilaterales de gobiernos
cooperantes sumaron US$ 46,9 millones
que representan un incremento importante
de 74,7 por ciento con respecto a similar
periodo del pasado afio. Si bien estas
donaciones no son representativas en
monto, son sefial de que el pais se
mantiene en el interés de la cooperacién
internacional, a pesar de la bonanza de
precios que ha conducido a la economia

a necesitar mucho menos de ellas.

La cuenta de transferencias totales se
mantuvo practicamente constante. Las
transferencias privadas que corresponden
en gran medida a remesas recibidas, se
contrajeron levemente, no obstante el
empeoramiento de la crisis en Europa, y
particularmente en Espafia, donde existe
una fuerte cantidad de trabajadores
bolivianos. En perspectiva, es muy
probable que en lo que resta del afio se
acentle el resultado negativo en esta
cuenta, debido al empeoramiento de la
situacién econdmica en esos destinos.
Sin embargo, corresponde también poner
atencién a nuevas opciones de emigracion
donde las perspectivas mejoran
constantemente como el caso de Brasil,
y donde trabajadores bolivianos han
estado buscando oportunidades.

1.1 Balanza comercial

El cuadro 44 reporta el saldo comercial,
en el que no se incluyen reexportaciones
ni salida de efectos personales. El detalle
refleja cifras a junio de cada afo, en
contraste con los datos a marzo reportados
en la Balanza de Pagos en su conjunto.

CUADRO 44

BALANZA COMERCIAL

(Enero - junio de los afios indicados)

Valor Variaciones
(Millones de délares) 2010-2011
Absoluta Relativa
2011® 2012 (Millones de (Porcentajes)

PARTIDAS délares) J
Balanza comercial de bienes 761,0 1.265,2 504,2 66,3
Exportaciones FOB® 4.073,2 5.067,6 994,3 24,4
Importaciones CIF 3.312,2 3.802,3 490,1 14,8

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

(1) No incluye reexportaciones ni efectos personales.
(p) Preliminar.
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Se puede apreciar que la tendencia, que
ya era favorable en el primer trimestre del
afio, se acentud y permitié un repunte
formidable en el balance comercial. El
incremento rebasé US$ 504,2 millones
respecto a junio del afio pasado, dato que
se explica en una subida de US$ 994,3
millones en las ventas al exterior. Las
compras subieron en cambio, en solo la
mitad de lo que hicieron las exportaciones,
medidas en valor absoluto.

1.1.1 Exportaciones

En el cuadro 45 se reportan las
exportaciones clasificadas en las tres
categorias usuales reflejando la
concentraciéon en la venta de materias
primas. El factor central de impulso
exportador estuvo, como ya es usual, en
los hidrocarburos, y el gas en particular;
estas ventas subieron en US$ 794,7
millones en el periodo de andlisis, que
corresponde a una variaciéon positiva de
79,9 por ciento.

CUADRO 45

EXPORTACIONES DE BOLIVIA

(Enero - junio de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentajes) 2011-2012®)
Absoluta . e
DETALLE 2011® 20120 2011 2012 (Millones de , Relativa - Participacion
délares) (Porcentaje) (Porcentaje)
Hidrocarburos 1.785,7 2.580,4 43,8 50,9 794,7 44,5 79,9
Mineria 1.676,0 1.606,2 41,1 31,7 (69,9) (4,2) (7,0)
No tradicionales 611,5 881,0 15,0 17,4 269,5 441 27,1
TOTAL 4.073,2 5.067,6 100,0  100,0 994,3 24,4 100,0

FUENTE: elaboracion propia en base datos del Instituto Nacional de Estadistica.

(p) Preliminar.

La contribucién del sector hidrocarburos
a las exportaciones ha sido una constante
a lo largo de los afos posteriores a la
implementacién del proyecto de
exportacion de gas al Brasil, y la llegada
de capitales externos que permitieron el
crecimiento del sector. Sin lugar a dudas,
la realidad de la economia boliviana
cambio radicalmente gracias a procesos
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gue impulsaron el desarrollo de este rubro
desde la década de los 90. Cabe recordar
que procesos politicos muy complejos,
como la nacionalizacion, no significaron
expropiaciones, o la expulsién de
operadores. Se trat6 mas bien de la
aplicacion de nuevos contratos que
permitieron que estas empresas
continuaran trabajando en el sector.
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También es importante mencionar que de
haberse llevado adelante los cambios con
menos ruido e incertidumbre, y de haberse
mantenido proyectos que hoy, después
de ser condenados en el pasado,
nuevamente se alientan, los resultados
hubieran sido aun mas espectaculares.
Es el caso de los proyectos de gas natural
liquido, que ahora despiertan el interés
de gobernantes, cuando en el pasado
fueron motivo de severa conflictividad
interna.

Algo para lamentar fue el pobre
desempefio de las exportaciones mineras,
debido a que una parte relevante del
trabajo en regiones deprimidas del pais
esta vinculado a esta actividad. Desde la
perspectiva general de las cuentas
externas, la pérdida en los ingresos por
exportaciones de minerales es mas que
compensada por el incremento de las
exportaciones de gas. Pero desde la
perspectiva del ingreso de decenas de
miles de trabajadores cooperativistas la
lectura es totalmente diferente. Todo ello
en medio de un contexto todavia favorable
de precios internacionales, pero en lo
interno en medio de inseguridad sobre la
propiedad, avasallamientos y toma de
minas, entre otras adversidades.

Las exportaciones no tradicionales tuvieron
un incremento importante y esto se explica
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por la actividad agricola del oriente, y en
particular la soya. Los buenos precios
contribuyeron a este resultado. No
obstante, aun no se consolidan otros
rubros no tradicionales diferentes a la
soya, por lo que existe una alta
concentracién en las exportaciones no
tradicionales. Los datos permiten verificar
la dependencia respecto de productos
primarios de extraccion; si se suma la
participacion del gas junto a los minerales,
ese valor representa el 82,6 por ciento del
total de ventas externas.

El grafico 43 ofrece una mirada de largo
plazo en la evolucién de las exportaciones
durante los primeros semestres, desde el
2005. La linea superior corresponde al
total, que ha venido creciendo de manera
sostenida, en respuesta principalmente al
alza de las exportaciones de
hidrocarburos. Considerando que las cifras
corresponden a la mitad de la gestion, en
perspectiva esta tendencia podria conducir
a que el total exportado a finales de la
presente gestion supere los US$ 10 mil
millones. Por Ultimo, el grafico muestra la
evolucién de las exportaciones no
tradicionales, que corresponden a la barra
mas pequefia, donde se puede verificar
el estancamiento de ellas durante todo el
periodo, con una leve tenencia al alza en
lo reciente.
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GRAFICO 43

VALOR DE EXPORTACION DE PRODUCTOS TRADICIONALES Y NO TRADICIONALES
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica

El cuadro 46 descompone la variacion de  millones adicionales, US$ 628,2 fueron
los valores de exportacion en sus generados por precios mas favorables y

componentes de efecto precio y volumen. US$ 366,1 por mayores cantidades
Para el total se tiene que de los US$994,3  exportadas.
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CUADRO 46
EFECTO PRECIO Y VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES

(Enero - junio de los afios indicados)

Valor Variacion Variacion
(Millones de délares) (Millones de ddlares) (Porcentaje)
Variaciéon  Efecto Efecto  Variacion Efecto  Efecto
2010® 2011®  Total  Volumen Precio Total  Volumen _Precio
TOTAEL MINERALES 1.676,0 1.606,2 (69,9) (14,4) (55,4) (4,2) (0,9) (3,3)
Plata 680,5 547,8 (112,7) (68,6) (44,1) 17,1) (10,4) 6,7)
Oro 111,6 370,2 258,6 88,0 170,5 231,6 78,8 152,8
Zinc 476,3 356,3 (120,0) (50,6) (69,4) (25,2) (10,6) (14,6)
Estafio 253,0 184,9 (68,1) 14,9 (83,0) (26,9) 59 (32,8)
Plomo 17,9 773 40,5) (1,5) (29,0) (34,4) (9,8) (24,6)
Antimonio 27,3 31,0 38 10,1 (6,3) 13,8 37,0 (23,2)
Wolfram 8,7 10,4 17 18 (0,1) 19,7 21,1 (1,4)
Otros minerales 20,7 28,2 7.4 13 6,1 35,8 6,5 29,3
TOTAL HIDROCARBUROS 1.786,7 2.580,4 794,7 155,2 639,5 44,5 8,7 36,8
Gas natural 1.651,2 2.487,9 836,6 203,9 632,8 50,7 12,3 38,3
Otros hidrocarburos 1345 92,6 (41,9) (48,6) 6,7 (31,2 (36,2) 5,0
TOTAL NO TRADICIONALES 611,5 881,0 269,5 225,3 44,1 44,1 36,9 7.2
Soya 255,9 400,3 1444 186,6 (42,2) 56,4 72,9 (16,5)
Castafia 61,9 64,3 25 a7 4,2 4,0 2.7) 6,7
Maderas 40,7 31,4 9.,3) (15,0) 5,7 (22,9) (36,8) 13,9
Cueros 24,2 25,1 08 2.2) 3,0 3,5 (8,9) 12,4
Bebidas 6,1 13,4 7,3 5,0 2,4 119,9 81,3 38,6
Joyeria con oro imnportado 10,4 12,9 2,6 (1,4) 4,0 24,8 (13,9 38,7
Azlcar 0,2 12,0 11,8 14,6 (2,8) 7.589,6 9.3749  (1.785,4)
Joyeria 8,7 11,3 2,6 2,5 0,1 29,6 28,1 15
café 52 72 2,0 2.2 0,2) 37,9 41,2 3,2)
Algodén 13 13 (0,0) 0.1 0,0 (3.2) (6,8) 3,6
Cacao 09 0,5 (0,4) (0,4) 0,1 (42,1) (47,8) 5,7
Otros 196,0 301,2 152,2 353 69,9 53,7 18,0 35,7
TOTAL EXPORTACIONES 4.073,2 5.067,6 994,3 366,1 628,2 24,4 9,0 15,4

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

(p) Preliminar.

En el caso de los minerales, se exportd
una menor cantidad y por ello se reportd
un efecto volumen negativo, ademas que
los precios con tendencia a la baja
profundizaron esta caida. En el caso de
los hidrocarburos el efecto precio fue el
dominante, y explica el 80,5 por ciento de
la subida total del valor exportado. Por
diferencia, el esfuerzo de volumen
representa solamente el 19,5 por ciento
restante. En suma, se tiene que los precios
han sido muy importantes en la subida de
las exportaciones de hidrocarburos y en
la caida del valor exportado de minerales.
El resultado del andlisis de los productos
no tradicionales muestra que el efecto

Fundacion Milenio

precio fue positivo, pero muy inferior al
efecto volumen que fue el que impulsé a
la subida del total de esta categoria. Dentro
este rubro el efecto volumen en la soya
es el predominante.

Segun el origen de las exportaciones Tarija
ocupa el primer lugar, hay que recordar
gque es en este departamento donde se
concentra gran parte de la produccion de
gas natural. El segundo lugar lo ocupa
Santa Cruz: el origen de las exportaciones
agroindustriales. En tercera ubicacion esta
Potosi, que es el principal productor de
minerales (ver cuadro 47).
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CUADRO 47

EXPORTACIONES SEGUN DEPARTAMENTO

(Enero - junio de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentajes) 2010-2011®
DETALLE 2010 2011 20120 2011 20120 (N/ﬁﬁggleust%e (Pg*ri'grﬁit"a"?‘
délares) jes)
Tarija 887,9 1.091,6 1.702,0 26,8 33,6 610,5 55,9
Santa Cruz 751,1 888,8 1.252,2 21,8 24,7 363,4 40,9
Potosf 882,3  1.212,6 936,5 29,8 18,5 (276,0)  (22,8)
La Paz 192,1 241,6 4421 5,9 8,7 200,8 83,1
Oruro 201,6 297,7 261,1 7,3 5,2 (36,7)  (12,3)
Cochabamba 154,1 179,3 2154 4.4 4,2 36,1 20,1
Chuquisaca 75,8 99,6 194,2 2,4 3,8 94,6 94,9
Beni 36,1 55,4 55,8 1,4 1,1 0,4 0,7
Pando 8,7 6,7 8,0 0,2 0,2 1,3 20,1
TOTAL 3.192,7 4.,073,2 6.,067,6 100,0 100,0 994,3 24,4

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

(p) Preliminar.

Los tres departamentos citados explican
el 76,8 por ciento del total exportado en
el primer semestre. Adicionalmente, su
participacion en el incremento de las
exportaciones en el presente semestre,
respecto de similar periodo en el afio
anterior, llega al 98 por ciento. Es decir,
practicamente estos tres departamentos
son los que generaron el incremento total
de las exportaciones en este semestre.

Dos aspectos adicionales a notar son que,
por una parte, La Paz increment6 sus
exportaciones de manera importante, en
un porcentaje mayor al reportado en el
afio previo. Comparando el dato 2012
contra aquél de 2010, el resultado
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representa un incremento de 130,3 por
ciento, cifra que muestra un despegue
particular en el departamento. El segundo
aspecto a destacar es la minima
participacion de Beni y Pando en el total
de las exportaciones, donde el potencial
de ventas de carne bovina y productos
como la castafia, no han logrado cambiar
esas realidades.

En el cuadro 48 se reporta los paises de
destino de las exportaciones bolivianas
en el semestre. Sin modificaciones, y con
tendencia al incremento, Brasil ocupa el
primer puesto, hecho que se explica por
las ventas de gas natural.
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CUADRO 48

EXPORTACIONES DE BOLIVIA SEGUN PAIS DE DESTINO

(Enero - junio de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentajes) 2011-2012
’ Absoluta ;
PAIS DE DESTINO 2010 2011® 2012  2011® 2012 (Millones de , CAUVE
délares) (Porcentajes)
Brasil 1.102,4 1.331,3 1.760,0 32,7 34,7 428,6 32,2
Argentina 250,4 430,6 810,8 10,6 16,0 380,2 88,3
Estados Unidos 279,1 440,8 675,5 10,8 13,3 234,6 53,2
Perd 174,4 213,7 232,0 5,2 4,6 18,3 8,6
Japon 2220 2353 229,0 58 45 (5,9) (2,5)
Colombia 103,0 85,8 192,0 2,1 3,8 106,2 123,8
Corea (Sur) Republica de 214,0 2427 167,1 6,0 3,3 (75,6) (31,1)
China 108,3 1709 160,4 4,2 32 (10,5) (6,1)
Bélgica-Luxemburgo 166,8 148,1 143,2 3,6 2,8 (4,9) (3,3)
Suiza 69,6 114,1 133,1 2,8 2,6 19,0 16,7
Venezuela 158,0 116,2 114,6 2,9 2,3 (1,6) (1,4)
Ecuador 27,2 20,2 75,1 0,5 15 54,9 271,7
Canada 40,0 1125 70,9 2,8 1,4 (41,7) (37,0)
Restode paises 277.6 411.1 303.5 10.1 6.0 (107.6) (26.2)
TOTAL 3.192,7 4.073,2 5.067,6 100,0 100, 994,3 24,4

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

(p) Preliminar.

Un segundo mercado que constituye una
importante alternativa es la Argentina,
donde el valor de ventas de gas se ha
incrementado, al punto que representa
poco menos de la mitad exportada a Brasil,
ello significa un avance considerando que
en el pasado la misma comparacion
arrojaba solo un cuarto de valor exportado.
Durante el semestre los presidentes de
Bolivia y Argentina firmaron un acuerdo
de exportacion de gas interrumpible, que
permitié incrementar nuestras
exportaciones a ese pais. Este contrato
permite exportar mayores volimenes a la
Argentina cuando Brasil decide reducir su
demanda, tal como ocurrié hacia finales
del semestre. Un dato a tomar en cuenta
es que la Argentina atraviesa problemas
crecientes de acceso a divisas, necesarias
para el pago por el gas boliviano.

Fundacion Milenio

Finalmente hay que anotar que luego del
cierre de las preferencias arancelarias con
Estados Unidos, producto de diferencias
en materia de lucha contra las drogas, se
anuncié que Venezuela sustituiria el
mercado perdido. Los resultados, sin
embargo, reflejan que dicha estrategia fue
un fracaso, puesto que al primer semestre
de 2012 las exportaciones a Venezuela
fueron menores que en el pasado.

1.1.2 Importaciones

Durante el primer semestre del afo las
compras del exterior subieron en 14,8 por
ciento, valor que corresponde a US$ 490,1
millones adicionales. En el total se importod
por US$ 3.802,3 millones, concentrados
en gran medida en bienes intermedios,
donde se contabiliza la compra de
hidrocarburos liquidos (ver cuadro 49).
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CUADRO 49

IMPORTACIONES DE BOLIVIA

(Enero - junio de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de do6lares) (Porcentajes) 2011-2012
Absoluta .
DETALLE 2011 2012 2011P) 2012®) (viillones de ,, elativa
délares) (Porcentajes)
Bienes intermedios ) 1.946,1 2.267,2 58,8 59,6 321,2 16,5
Bienes de capital 701,6 852,5 21,2 22,4 150,9 21,5
Bienes de consumo @ 659,4 666,4 19,9 17,5 6,9 1,1
Otros ) 51 16,3 0,2 0,4 11,1 216,3
TOTAL 3.312,2 3.802,3 100,0 100,0 490,1 14,8

FUENTE: elaboracién propia en base datos del Instituto Nacional de Estadistica.
(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.

La compra de bienes intermedios en el
primer semestre del presente afio llegé a
US$ 2.267,2 millones que explican 59,6
por ciento del total de importaciones. Al
interior de la categoria, las compras de
combustibles representan
aproximadamente US$ 583 millones. En
esta misma categoria estan incluidas las
compras de equipos de transporte
(automotores), rubro que ha venido
creciendo desde hace varios afos, con el
ingreso de todo tipo de vehiculos, muchos
usados, desde las costas del Pacifico. Al
respecto, en el pasado el gobierno ha
legalizado automotores ingresados de
contrabando, lo que genera sefales en el
sentido que eventualmente este tipo de
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politica se puede repetir.

También se registré en el semestre un
incremento en las compras de bienes de
capital, dato que siempre es alentador
desde el punto de vista de la inversion.
Por su parte, las compras oficiales de
bienes de consumo se habrian mantenido
constantes respecto al primer semestre
del afo anterior.

En el cuadro 50 se puede apreciar con
algo mas de detalle las importaciones
segun grandes categorias econémicas.
Las compras como suministros industriales
fueron el principal rubro, con un
crecimiento de 9,6 por ciento.
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CUADRO 50

IMPORTACION DE BOLIVIA SEGUN GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS

(Enero - junio de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares)  (Porcentajes) 2011-2012
Absoluta . . )
DETALLE 2011() 2012(P) 2011®) 2012 (millones de Relativa  Incidencia
dolares) (Porcentaje) (Porcentaje)
Suministros industriales 1.063,4 1.165,4 32,1 30,7 102,0 9,6 31
Bienes de capital 7016 8525 21,2 22,4 150,9 215 4,6
Combustibles y lubricantes 497,0 583,7 15,0 15,4 86,7 17,4 2,6
Equipo de transporte, piezas y accesorios ~ 385,6  518,1 11,6 13,6 132,5 34,3 4,0
Articulos de consumo 359,2 410,6 10,8 10,8 51,4 14,3 1,6
Alimentos y bebidas 300,2 255,7 9,1 6,7 (44,5) (14,8) (1,3)
Bienes no especificados en otras partidas 1,4 12,8 0,0 0,3 11,3 786,5 0,3
Efectos personales 3,7 3,5 0,1 0,1 0,2) (5,8) 0,0)
TOTAL 3.312,2 3.289,8 100,0 100,0 490,1 14,8 14,8

FUENTE: elaboracion propia en base datos del Instituto Nacional de Estadistica.
(p) Preliminar.

1.2 Transferencias privadas (remesas) remesas al primer trimestre reporta un

) ) . total de US$ 229,9 millones, cifra
Las transferencias privadas reflejan la

evolucion de las remesas, tanto de ingreso,
como de salida del pais. El saldo neto de  similar periodo el 2011 (ver cuadro 51).

ligeramente inferior a la reportada en

CUADRO 51

TRANSFERENCIAS PRIVADAS

(Al primer trimestre de los afios indicados)

Valores Variacion Variacion
(En millones de délares) 2010-2011 2011-2012
DETALLE 2010®  2011® 2012"  Absoluta  Relativa  Absoluta  Relativa
CREDITO 249,0 272,1 260,1 23,1 9,3 (12,0) 4,4
Remesas de trabajadores 255,0 250,2 238,6 249 11,1 (11,5) (4,6)
Otras transferencias 23,8 21,9 214 (1,9 (7,8) (0,5) (2,2)
DEBITO 24,6 26,9 30,2 2,3 9,4 33 12,3
Remesas de trabajadores 23,7 26,0 29,3 2,3 9,8 3,3 12,8
Otras transferencias 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 (0,0)
SALDO NETO 2244 2452 229,9 20,8 9,3 (15,3) (6,2)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.
(p) Preliminar.
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Las remesas entrantes en el primer
trimestre alcanzaron US$ 260,1 millones,
cifra inferior en solo US$ 12,0 millones a
lo reportado en similar periodo del afio
anterior.

En el caso de las remesas salientes, el
dato refleja salidas de dinero sin cambios
significativos y se relaciona a envios de
recursos para estudiantes en el exterior,
ademas de envios de parte de residentes
extranjeros a familiares en el exterior.

2. Cuenta capital

Los resultados favorables reportados en
la cuenta corriente en el anterior acapite
contrastan con los que se analizan en la
presente seccion. En efecto, la cuenta
capital fue la que report6 retrocesos
respecto a la gestion 2011. En las
siguientes lineas se analiza, con algo de
detalle, lo sucedido en cada una de las

2.1 Inversion extranjera directa

El total de inversion extranjera directa neta
cerr6 el primer trimestre en US$ 278,6
millones, cifra superior en 38,6 por ciento
respecto a la del primer trimestre del afio
anterior (ver cuadro 52). Se trata de US$
77,5 millones adicionales que dan cuenta
de un escenario en el cual se incrementé
la llegada de capitales, no obstante sefiales
un tanto contradictorias en el contexto
nacional; por ejemplo, la afectacion de
intereses espafoles relacionados al sector
eléctrico, y el escenario adverso en el
caso de las minas que han sido objeto de
tomas arbitrarias desde hace un tiempo
atrds. Entre las sefiales favorables del
periodo se reporta la mejora en la
calificacion de riesgo del pais, hecho que
se vincula en mayor medida a la calidad
de las finanzas publicas, antes que al
clima general en el que se tienen que

principa|es cuentas reportadasl desempeﬁar los emprendimientos en
Bolivia.
CUADRO 52

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR SECTORES

(Al primer trimestre de los afios indicados)

Valor Variacién absoluta Variacion relativa
(Millones de délares) (Millones de dolares) (Porcentaje)
PARTIDAS 2010 2011%) 20120  2011®  20120) 20110 20126
TOTAL RECIBIDO 1416 2488 3136 101,2 70,8 714 29,2
Hidrocarburos 50,7 84,0 1236 33,3 39,6 65,7 47,1
Mineria 30,2 19,4 19,1 (10,8) 0,3) (35,7) €7
Industria 162 875 848 713 2,7) 4403 3.1)
Tranporte, almacenamiento y comunicaciones 21,6 19,6 18,7 (2,0) (0,9 9,3) (4,6)
Comercio, electricidad y otros servicios 22,9 32,2 67,4 9,3 35,2 40,6 109,3
DESINVERSION 144 417 350 (72,7) 6,7) (63,5) (16,1)
IED NETA 272 201,1 2786 173,9 77,5 639,2 38,6

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
(p) Preliminar.
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Cabe sefialar que toda la region
latinoamericana ha sido objeto de destino
de capitales externos que migraron de
contextos turbulentos en el hemisferio
norte. En 2011 la region recibio cerca de
US$ 155 mil millones, de los cuales so6lo
US$ 859 millones llegaron a Bolivia, dato
gue coloca a la economia boliviana detras
de paises como Venezuela, donde el
contexto de seguridad es seguramente
mucho mas incierto. Es cierto que la
dimension de estas economias es
diferente, pero también es una realidad
que el potencial de la economia boliviana
en oportunidades de atraccion de capital
puede ser superior.

En el detalle se puede apreciar que
durante el primer trimestre el sector que
atrajo la mayor parte de la inversion
extranjera directa fue el de hidrocarburos;
US$ 123,6 millones, US$ 39,6 millones
mas que en similar periodo el pasado afio.
El segundo sector fue la industria; US$
84,8 millones. Es importante el incremento

de la inversion extranjera en el comercio,
la electricidad y otros servicios, con un
alza en el periodo de andlisis de US$ 35,2
millones, que hace de este sector el tercero
en importancia para la inversion extranjera.
Al respecto cabe remarcar que en el pais
son cada vez més frecuentes iniciativas
para la consolidacién de centros
comerciales “mall”, en respuesta a la
expansion de la liquidez y el consumo
local.

3. Reservas internacionales

Las reservas internacionales han
mantenido una tendencia de crecimiento
importante, impulsadas por el contexto
positivo en las exportaciones de gas y
minerales. EIl grafico 44 refleja ello,
mostrando la pendiente positiva en las
cifras correspondientes a las reservas del
BCB, vy las reservas consolidadas, que
suma las reservas en el sistema financiero.

GRAFICO 44

TENDENCIA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

(Junio 2009 - Junio 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.
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Los niveles acumulados de reservas son
muy importantes, y estan bordeando el
50 por ciento del PIB, dato singular si se
compara con muchas otras economias de
la regién. En la seccion correspondiente
a las exportaciones se ha mostrado el rol
central que tienen las ventas de gas al
Brasil, y ello también se refleja en este
desempefo. Sin duda que esta
acumulacién de activos externos
representa un colchon de seguridad que
beneficia a toda la economia. En esencia,
estos activos tienen la finalidad de cubrir
eventuales contingencias, pero también
han generado iniciativas de diversa
naturaleza para dar un uso a estos
recursos. En ese marco, se vienen
destinando montos a emprendimientos
publicos entre ellos la estatal petrolera,
donde recientemente se han reiterado los
casos de manejos, que han merecido
denuncias por corrupcion.

El gobierno ha estimado un valor éptimo
de reservas en cerca de US$ 8.500
millones. Por su parte, Milenio ha realizado
estudios para explorar el rango minimo y
si bien existen margenes que pueden

destinarse a proyectos, corresponde definir
con mayor coherencia las prioridades
nacionales, y los mecanismos de
monitoreo y fiscalizacion en su uso. Existen
necesidades sociales no resueltas, y
particularmente un divorcio entre la
realidad macroeconémica que es, en
términos generales, auspiciosa y la de
miles de ciudadanos que no ven reflejada
esa realidad en su calidad de vida, entre
otras razones por la carencia de empleo.

El cuadro 53 presenta el detalle de las
reservas, donde se aprecia que éstas
cerraron a junio pasado en US$ 12.439,8
millones. Las reservas en oro representan
cerca del 17 por ciento del total y en el
periodo de andlisis no se incrementaron
significativamente, a pesar de la importante
subida en la cotizacion de este metal. Al
respecto, la estrategia de acumular mas
reservas en oro puede generar beneficios,
considerando el contexto mundial en el
gue las monedas acompafian los eventos
de turbulencia en las economias
desarrolladas, particularmente del viejo
continente.

CUADRO 53

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS Y NETAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

(A fines de mes de los afios indicados)

Valor Variacion relativa
(Millones de délares) (Porcentajes)
DETALLE dic-10  jun-11 dic-12  jun-12 g'ig % Jlldg ﬁ Jclijir(]: ﬁ
Reservas internacionales brutas 9.730,2 10.751,2 12.019,0 12.438,4 23,5 15,7 3,5
Obligaciones de corto plazo 0,5 (0,2) 0,5 1,4 (14,1) 704,4 (397,9)
Reservas internacionales netas (RIN) 9.729,7 10.751,3 12.018,5 12.439,8 23,5 15,7 3,5
RIN menos oro 8.133,5 9.036,3 9.909,5 10.316,9 21,8 14,2 4,1

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Centra de Bolivia.
(p) Preliminar.
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4. Deuda externa

El total de la deuda externa al cierre del
primer semestre de 2012 alcanzé US$
3.703,8 millones, cifra que representa un

incremento de US$ 519,0 millones en
relacion a similar periodo de 2011, y una
variacion positiva de 16,3 por ciento (ver
cuadro 54).

CUADRO 54

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 do6lares) (Porcentajes) 2011-2012

Absoluta Tasa de

ACREEDOR 2010® 2011®  2012® 2011® 2012® (Mmillones de crecimiento

délares) (Porcentajes)
CORTO PLAZO 182,5 131,9 83,4 4,1 2,3 (48,5) (36,8)
FMI 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a.
MULTILATERAL 2.021,8 2.381,0 2.700,9 74,8 72,9 319,9 13,4
CAF 1.056,4 1.206,9 1.385,3 37,9 37,4 178,4 14,8
BID 521,5 647,4 761,7 20,3 20,6 114,3 17,7
Banco Mundial 313,5 387,0 407,1 12,2 11,0 20,1 5,2
Otros 130,4 139,7 146,8 4.4 4,0 7,1 51
BILATERAL 629,8 671,9 919,5 21,1 24,8 247,6 36,9
Venezuela 346,2 363,8 420,9 11,4 11,4 57,1 15,7
Brasil 79,8 83,8 226,7 2,6 6,1 142,9 170,5
China 95,5 101,5 165,7 3,2 4,5 64,2 63,3
Alemania 49,6 59,7 52,0 1,9 1,4 (7,7) (12,9)
Coreal del Sur 19,5 22,1 19,5 0,7 0,5 (2,6) (11,8)
Espafa 15,9 16,9 15,7 0,5 0,4 1,2) (7,2)
Otros 23,3 24,1 19,0 0,8 0,5 (5,1) (21,2)
TOTAL MEDIANO PLAZO 2.651,6 3.052,9 3.620,4 95,9 97,7 567,5 18,6
TOTAL CORTO, MEDIANO 5 634 o 31848 37038 1000 1000  519,0 16,3

Y LARGO PLAZO

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Centra de Bolivia.

n.a.: no se aplica.
(p) Preliminar.

De manera general, se puede sefalar que
el saldo total de deuda es totalmente
sostenible. Este representa cerca del 15
por ciento del PIB, y un tercio del valor
anual de las exportaciones, de modo que
el flujo anual de exportaciones cubre
suficientemente el total del saldo.
La participacion de acreedores
multilaterales se mantiene como la mas
importante. La Corporacién Andina de
Fomento ocupa el primer puesto con US$
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1.385,3 millones equivalentes a una
participacion de 37,4 por ciento del total.
Los otros bancos de desarrollo han
mantenido niveles de exposicion mas
moderados, debido en parte a que el pais
atraveso en los ultimos 10 afios por un
importante proceso de condonacion de
saldos, y por una mejora de indicadores,
gue saca al pais de un escenario de
prioridad para de apoyo a naciones de
ingreso bajo.

119




INFORME ECONOMICO DE MILENIO

GESTION 2012

La deuda bilateral es la que ha crecido
con mayor velocidad, y el saldo con
Venezuela representa el principal
componente. Considerando solamente
este tipo de deuda, la participacion de este
pais llega a 45,8 por ciento, y en el dltimo
afio creci6é en US$ 57,1 millones. Un
segundo acreedor importante es China.
Durante los ultimos 12 meses, se habrian
desembolsado US$ 142,9 millones
provenientes de este pais. El tercer
acreedor bilateral de importancia es Brasil
con un saldo de US$ 165,7 millones. Por
ultimo, cabe anotar que el pais no tiene
deuda con el Fondo Monetario
Internacional, puesto que no ha requerido
apoyos a la Balanza de Pagos, dados los
resultados positivos en el sector externo,

por las razones discutidas a lo largo de
estas secciones.

5. Tipo de cambio

El tipo de cambio nominal se ha mantenido
constante en Bs. 6.96 por dolar americano,
nivel que puede mantenerse o incluso
apreciarse dado el nivel de reservas con
las que cuenta el pais, y la politica de
bolivianizacion de las transacciones. Cabe
sefalar, sin embargo, que este
comportamiento ha tenido un efecto en
las exportaciones, particularmente no
tradicionales, las que estan dirigidas a
mercados donde la competitividad
cambiaria ha venido reduciéndose (ver
cuadro 55).

CUADRO 55

TIPO DE CAMBIO REAL CON LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

(A abril de los afios indicados)

indice de Tipo de Cambio Real Variacion

PAIS (Agosto 2003 = 100) (Porcentajes)

2010 2011 2012 2010-2011 20011-2012
Venezuela 148,5 98,8 117,2 33,5 18,6
Perd 91,2 83,7 89,3 (8,2) 6,7
China 92,6 91,0 92,9 1,7) 2,1
Colombia 124,8 126,1 125,6 1,0 (0,5)
Estados Unidos 72,9 66,8 65,5 (8,5) 1,9
Japoén 75,5 78,0 76,1 3,2 (2,4)
Argentina 81,7 75,7 73,7 (7,3) (2,6)
Chile 104,1 107,5 101,4 3,2 (5,6)
Corea (sur) Republica de 80,9 77,3 72,1 (4,4) (6,7)
Zona del Euro 86,4 87,9 77,2 1,8 (12,2)
Brasil 149,8 155,2 130,9 3,6 (15,7)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.

(p) Preliminar.
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El anterior cuadro reporta la evolucién de
varios indices de tipo de cambio real
bilaterales con base en agosto de 2003,
periodo en el que se ancla la comparacion.
Es interesante notar que en términos
generales, se reporta un rezago con
respecto a economias desarrolladas como
Estados Unidos, Japdn, y la zona del Euro.
En contraste, los indices se han mantenido
relativamente constantes, o se han
depreciado, con relacién a monedas de
paises vecinos, donde la apreciacion
nominal de sus monedas ha significado
ganancias de competitividad del boliviano.
Lamentablemente, con esos paises los
niveles de comercio relacionados a
mercancias que requieren de

competitividad cambiaria son bajos.

Es el caso de Brasil, pais con el que la
mayor parte del comercio es gas, que se
rige por un contrato que no requiere de
competitividad cambiaria para posicionarse
en ese mercado. Venezuela es un caso
en el que, a pesar de la competitividad
cambiaria, la diferencial entre el mercado
oficial y el paralelo hace que el indicador
no sea el mas adecuado, siendo ademas
que el acceso a divisas oficiales, por parte
de importadores de ese pais, responde a
un proceso administrativo complejo y lento,
que de todas maneras limita las
exportaciones bolivianas a ese destino.

PUERTO AGUIRRE: SALIDA SOBERANA AL MAR

¢Cuanta gente sabe que Bolivia tiene
una salida directa y soberana al mar?
Seria interesante averiguarlo, pero
seguramente es muy poca. Lo cierto es
que nuestro pais, a través de la Central
Aguirre Portuaria S.A. (CAPSA), cuenta
con una salida soberana al mar -mas
propiamente al Océano Atlantico- por
las aguas internacionales de la Hidrovia
Paraguay-Parana que conecta a cinco
paises: Brasil, Bolivia, Paraguay,
Argentina y Uruguay.

Fue el escritor, empresario y diplomético
boliviano, Joaquin Aguirre Lavayén,
educado en Filosofia y Letras en las
Universidades de Dartmouth y Stanford,
quien en la década de los afios 80°s
cre6 CAPSA sobre las aguas
internacionales del Canal Tamengo, al
Sudeste del Departamento de Santa
Cruz. Mas conocida como “Puerto
Aguirre”, empez6 a funcionar en 1988
acompafnando el vertiginoso desarrollo
agroexportador crucefo luego de la
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activacion de las Tierras Bajas del Este,
proyecto apoyado por el Banco Mundial.
Este corredor fluvial redujo de tal manera
el costo de transporte de exportacion -
se estima en un 75 por ciento- que ayudoé
a ubicar a Bolivia en poco tiempo entre
los primeros productores y exportadores
de soya del mundo.

No con poco esfuerzo, Puerto Aguirre
permitié a Bolivia, con el tiempo, dejar
de depender de los puertos brasileros
de Santos y Paranagué para vender a
ultramar el grano de soya, primero, y
luego tortas y aceites. Esto mejor6 la
competitividad de la oferta exportable
crucefia, logrando llegar principalmente
al Pacto Andino (desde 1997,
Comunidad Andina de Naciones,
abreviada CAN), siendo este el principal
destino para las oleaginosas hasta hoy.

Hay que destacar, que CAPSA adquirio

el status de Zona Franca Comercial e
Industrial (al que renuncio hace poco),
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e implementé las primeras terminales
del pais sobre aguas internacionales
para petroleo, contenedores y carga
general.

Pero el apoyo del Puerto al desarrollo
del pais no se resumid al rubro
oleaginoso, sino que han hecho uso de
sus instalaciones otros productos de
exportacion como maderas, frejol,
ulexita, gasolina, carbén, hierro y maiz,
y hasta contenedores. Pero ademas,
presta servicios para la importacion de
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hierro de construccién, cemento y
clinker; algodon, papel, fertilizantes,
trigo, diesel, gasolina, carbén mineral y
carga general.

Segun estadisticas de CAPSA, entre
los afios 2005 y 2011 el movimiento de
carga en Puerto Aguirre fue de 3,7
millones de toneladas, lo que da cuenta
de la enorme importancia adquirida
como un punto estratégico para el
comercio exterior boliviano, y la
vinculacion de Bolivia al mundo.
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1. La gestidn fiscal

Las cuentas fiscales mostraron en los
primeros cinco meses del afio una mejora
con relacion a la situacion fiscal del mismo
periodo el pasado afio. En todos los niveles
del sector publico no financiero (SPNF)
se experimentaron importantes superavits,
mayores a los experimentados la anterior
gestion. Estos fueron el resultado de una
expansion de los ingresos, combinada
con un menor crecimiento de los egresos.
La expansion de los ingresos se explica
por las mayores recaudaciones
provenientes de los impuestos a los
hidrocarburos, salvo en el caso del Tesoro
General del Estado (TGE). Esto ultimo
refleja el hecho de que la mayoria de la
renta hidrocarburifera beneficia a los entes
descentralizados (principalmente alcaldias,
universidades, gobernaciones y el fondo
indigena).

Los demas ingresos tributarios (que no
dependen directamente de la produccion
de hidrocarburos) mostraron también un
importante incremento, casi tan importante
como el de los impuestos a los
hidrocarburos. Esta expansiéon fue
especialmente relevante para que el TGE
pudiese generar un mayor superavit a
mayo del presente afio. Hay que notar sin
embargo, que la expansién 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 y
mineria; el gasto de la renta proveniente
de las exportaciones de las materias
primas genera una actividad interna, que
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a su vez hace que las recaudaciones de
renta interna crezcan. Existe entonces un
efecto multiplicador de los mayores precios
de las materias primas sobre las
recaudaciones. De ahi que la dependencia
de los ingresos fiscales de la renta de la
explotacion de los recursos naturales sea
mayor a la que podria deducirse solamente
de la observacién de los ingresos por
impuestos a los hidrocarburos y a la
mineria.

Una buena medida de la dependencia de
las cuentas fiscales de las exportaciones
de materias primas, deberia tomar en
cuenta no soélo la dependencia directa,
sino ademas el efecto multiplicador
mencionado anteriormente. Esto hace que
las cuentas fiscales sean altamente
dependientes de la suerte del valor
exportado 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, de manera de evitar poner
las finanzas publicas en riesgo de necesitar
fuertes correcciones, o financiamientos,
ante eventuales caidas del valor de las
exportaciones.

En el pasado reciente, los gastos han
tendido a seguir el crecimiento de los
ingresos, aun cuando con cierto rezago.
Dado que en los ultimos meses se ha
experimentado un incremento
considerable en los ingresos, comparados
con el mismo periodo el pasado afio, si
se repite la experiencia pasada, veremos
una expansion de los gastos en el corto
plazo. La inestabilidad en el contexto
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internacional aconsejaria evitar esta
trayectoria, y consolidar el superévit del
sector publico para fin de afio. Una de las
lecciones de la actual crisis econdémica
europea, y de la contraccion del
crecimiento de 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.

A mayo del presente afio el SPNF

mostraba un crecimiento de los ingresos
de 17,7 por ciento con relacion a los
ingresos a mayo de la gestién 2011
(alcanzando los Bs. 33.444,0 millones).
Siguiendo la misma tendencia, los egresos
tuvieron un crecimiento a mayo del 2012
de 14,9 por ciento respecto al mismo
periodo de la gestién pasada (alcanzando
los Bs. 26.421,8 millones) (ver gréfico 45).
En términos nominales el mayor superavit
alcanzado se debe exclusivamente al
incremento de los ingresos tributarios y
por hidrocarburos.

GRAFICO 45

INGRESOS Y GASTOS TOTALES DEL SPNF

(A mayo de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
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1.1 Sector publico no financiero

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

A mayo del presente afio el SPNF
mostraba un saldo superavitario de Bs.
7.022,2 millones, siguiendo la tendencia
de saldo superavitario de Bs. 5.421,9

millones de fines de mayo del pasado afio
(ver grafico 46). En términos nominales
el superavit logrado a mayo del presente
afio es mayor incluso al experimentado
en 2008 y 2009, cuando los precios de
las materias primas (especialmente el
petroleo) alcanzaron registros historicos.
Esta importante mejora en las finanzas
del sector publico en la dltima gestién se
explica por un importante incremento en
los ingresos totales (17,7 por ciento),
mayores al incremento de los egresos
totales, que crecieron en relacién al pasado
afio (14,9 por ciento).

GRAFICO 46

SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL

(A mayo de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.
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El incremento en el nivel de ingresos del
SPNF se origind en los ingresos corrientes,
gue crecieron entre mayo del 2011 y mayo
del 2012 en 18,6 por ciento (Bs. 5.174,4
millones), ya que los ingresos de capital
se redujeron en 29,1 por ciento (Bs. 157,0
millones). Este incremento de los ingresos

corrientes provino de mayores ingresos
tributarios (que se incrementaron en Bs.
2.855,5 millones), seguido por mayores
ingresos por hidrocarburos (que crecieron
en Bs. 2.826,8 millones), mientras que
otros ingresos corrientes se redujeron (en
Bs. 507,8 millones) (ver cuadro 56).

CUADRO 56

FLUJO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(A mayo de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) (porcentajes)
DETALLE 2010 2011 20120) 2011 2012® 2011 20120)
INGRESOS TOTALES 23.466,9 284265 33.444,0 100,0  100,0 21,1 17,7
INGRESOS CORRIENTES 22.866,8 27.886,7 33.061,1 98,1 98,9 22,0 18,6
Ingresos tributarios 8.895,3 11.189,3  14.044,8 39,4 42,0 22,8 25,5
Impuestos sobre hidrocarburos 10.609,1 12.320,7  15.147,5 43,3 453 16,1 22,9
Otros ingresos corrientes 3.362,3  4..376,7 3.868,9 15,4 11,6 30,2 (11,6)
INGRESOS DE CAPITAL 600,1 539,9 382,9 1,9 11 (10,0) (29,1)
EGRESOS TOTALES 22.229,8 23,004,7 26.4218 100,0  100,0 35 14,9
EGRESOS CORRIENTES 16.584,5 17.846,5 19.860,1 77,6 77,6 7,6 11,3
Servicios personales 5.306,8 5.519,7 5.882,7 24,0 24,0 4,0 6,6
Bienes y servicios 7.096,7 7.939,8 7.275.0 34,5 27,5 11,9 (8,4)
Intereses por deuda externa e interna 886,4 716,9 787,1 3,1 3,0 (19,1) 9,8
Transferencias corrientes 2.827,5 3.190,0 4.007,6 13,9 15,2 12,8 25,6
Otros egresos corrientes 467,1 480,1 1.907,6 2,1 7,2 2,8 297,4
EGRESOS DE CAPITAL 5.645,3  5.158,2 6.561,7 22,4 24,8 (8,6) 27,2
SUPERAVIT (DEFICIT) CORRIENTE 6.282,3 10.040,2  13.201,0 43,6 50,0 59,8 31,5
SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL 1.237,1 54219 7.022,2 23,6 26,6 338,3 29,5
FINANCIAMIENTO (1.237,1) (54219 (7.022,2) 100,0  100,0 338,3 29,5
Crédito externo neto 388,7 181,1 620,1 (3,3) (8,8) (53,4) 2425
Crédito interno neto (1.625,8) (5.602,9) (7.642,3) 103,3 108,8 244.6 36,4

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de Bolivia.

(p) Preliminar.

La composicién de los egresos del SPNF
muestra cambios importantes. Los egresos
corrientes se incrementaron en 11,3 por
ciento (Bs. 2.013,6 millones). Los egresos
de capital se incrementaron en 27,2 por
ciento (Bs. 1.403,5 millones). Los gastos
totales del SPNF crecieron en 14,9 por
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ciento (Bs. 3.417,1 millones). El incremento
en los egresos corrientes se origind en
las categorias de otros egresos corrientes,
transferencias corrientes, servicios
personales, e intereses por deuda externa
e interna, en orden de importancia. Otros
egresos corrientes se incrementaron en
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297,4 por ciento (Bs. 1.427,6 millones).
Hay que destacar que esta Ultima categoria
de gastos representaron a mayo del
presente afo el 7,2 por ciento del total de
los egresos del SPNF. El incremento de
las transferencias corrientes en el periodo
de andlisis fue de 25,6 por ciento (Bs.
817,6 millones). Los egresos por concepto
de servicios personales crecieron en 6,6
por ciento (Bs. 363,0 millones) y
finalmente, los egresos por concepto de
pago de intereses por deuda externa e
interna, se incrementaron, en el periodo
analizado, en 9,8 por ciento (equivalentes
a Bs. 70,2 millones). Estos mayores
egresos fueron en parte compensados
por menores compras de bienes y
servicios, que se redujeron en 8,4 por
ciento (Bs. 664,8 millones).

Por debajo de la linea, al importante
superavit global se sumaron los recursos
por mayor endeudamiento externo neto,
equivalente a Bs. 620,1 millones. Este
nivel de crédito externo neto, represento
un incremento de 242,5 por ciento respecto
al crédito externo neto recibido en similar
periodo el pasado afio. Estos recursos se
destinaron a una reduccién del crédito
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interno neto a Bs. 7.642,3 millones. AlUn
cuando no existe un detalle de la
composicion del crédito interno neto, se
puede presumir que gran parte de estos
recursos acabaron como incremento de
las cuentas del sector publico en el BCB.

1.2 Empresas publicas

El resultado del SPNF engloba el
comportamiento de las empresas publicas
como el del gobierno general. Por ello en
esta seccion se revisa el comportamiento
de las empresas publicas, y en la siguiente
del gobierno general, lo que permite
comprender mejor el comportamiento del
SPNF descrito anteriormente.

A mayo del presente afio las empresas
publicas mostraron un importante superavit
de Bs. 1.977,0 millones, Bs. 596,6 millones
por encima del superavit registrado en el
pasado afo. Este incremento se explica
por un importante aumento de los ingresos
totales de 20,9 por ciento (Bs. 3.181,7
millones), y un menor incremento de los
gastos totales de 18,7 por ciento (Bs.
2.585,0 millones) (ver cuadro 57).
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CUADRO 57

FLUJO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

(A mayo de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento

(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2010 2011 20120 2011 2012() 2011 2012()
INGRESOS TOTALES 11.265,1 15.240,4 18.422,1 100,0 100,0 35,3 20,9
INGRESOS CORRIENTES 11.237,3 15.181,5 18.379,6 99,6 99,8 35,1 21,1
Venta de hidrocarburos 9.710,5 11.352,5 14.119,2 74,5 76,6 16,9 24,4
Otros ingresos corrientes 1.526,8 3.828,9 4.260,4 25,1 23,1 150,8 11,3
INGRESOS DE CAPITAL 27,8 58,9 42,5 0,4 0,2 120,0 (27,9)
EGRESOS TOTALES 10.633,8 13.860,1  16.445,1 100,0 100,0 30,3 18,7
EGRESOS CORRIENTES 10.339,9 13.231,6 15.442,1 95,5 93,9 28,0 16,7
Bienes y servicios 5.998,2 6.038,0 6.039,7 43,6 36,7 0,7 0,0
Pago de tributos 2.375,5 4.701,7 6.700,8 33,9 40,7 97,9 42,5
Regalfas e impuestos sobre hidrocarburos ~ 1.289,6 1.751,2 2.829,4 12,6 17,2 35,8 61,6
Otros egresos corrientes 676,5 740,7 (227,7) 53 0,8) 95 (117,2)
EGRESOS DE CAPITAL 2939 628,5 1.003,0 4,5 6,1 113,9 59,6
SUPERAVIT (DEFICIT) CORRIENTE 897,4 1.949,9 2.937,5 14,1 17,9 117,3 50,6
SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL 631,3 1.380,3 1.977,0 10,0 12,0 118,6 43,2
FINANCIAMIENTO (631,3) (1.380,3) (1.977,0) 100,0 100,0 118,6 43,2
Crédito externo neto (372,3) (774,9) (876,2) 56,1 44,3 108,1 13,1
Crédito interno neto (259,0) (605,5) (1.100,8) 43,9 55,7 133,7 81,8

FUENTE: elaboraciéon propia en base a datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de Bolivia.

(p) Preliminar.

El crecimiento en los ingresos totales de
las empresas publicas se origino
principalmente en un importante aumento
de los ingresos corrientes de 21,1 por
ciento (Bs. 3.198,1 millones). Los ingresos
de capital se vieron reducidos en 27,9 por
ciento en relacion al pasado afio (esta
caida significé Bs. 16,5 millones). Dada
la poca desagregacion con la que se
presentan los datos sélo podemos
observar la contribucion a los ingresos
corrientes provenientes de venta de
hidrocarburos y otros ingresos corrientes.
La venta de hidrocarburos incremento los
ingresos de las empresas publicas en Bs.
2.766,6 millones, equivalentes al 86,5 por
ciento del incremento de los ingresos
corrientes. Esto muestra una vez mas el
dominio de la empresa estatal de
hidrocarburos en el flujo total de las
empresas publicas. Otros ingresos
corrientes mostraron un crecimiento de
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11,3 por ciento, lo que agregé a los
ingresos de las empresas publicas Bs.
431,5 millones, representando el 13,5 por
ciento del incremento de los ingresos
corrientes.

Los egresos corrientes se incrementaron
en Bs. 2.210,5 millones (un incremento
del 16,7 por ciento), mientras que los
egresos de capital subieron en Bs. 374,5
millones (59,6 por ciento). El incremento
de los egresos se origind en el incremento
de las regalias e impuestos sobre
hidrocarburos, que se incrementarén en
61,6 por ciento (equivalente a Bs. 1.078,3
millones) y del pago de tributos que crecio
en 42,5 por ciento (Bs. 1.999,1 millones).
Estos incrementos fueron compensados
en parte por la reduccion de otros egresos
corrientes. El rubro de bienes y servicios
se mantuvo en niveles similares a los de
la gestibn pasada, mientras que otros
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egresos corrientes se redujeron en 117,2  El gobierno general registré en mayo del
por ciento (Bs. 868,4 millones). presente afio un superavit de Bs. 5.045,2

- ) millones, siguiendo la tendencia del
El crédito externo neto fue negativo para vit al d | 2011 de B
el periodo, alcanzado una cifra de Bs. superavit alcanzado en € € bs.

incrementé en 13,1 por ciento respecto al en un incremento considerable de los
crédito externo del 2011. No obstante esto, ingresos. Aln cuando los egresos también
el importante superavit hizo que el crédito
interno neto muestre una cifra negativa
importante (Bs. 1.100,8 millones), lo que _
depoésitos en el BCB. incrementaron entre mayo del 2011 y mayo

del 2012 en 26,5 por ciento (Bs. 5.626,3

millones), mientras que los gastos totales

El gobierno general incluye al gobierno ~ crecieron en 26,9 por ciento (Bs. 4.622,6
central, asi como a los gobiernos locales.  millones) (ver cuadro 58).

crecieron significativamente, este
incremento fue menor al de los ingresos

1.3 Gobierno general

CUADRO 58

FLUJO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL

(A mayo de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual  Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) (porcentajes)

DETALLE 2010 2011 2012() 2011 2012m 2011 2012()
INGRESOS TOTALES 16.019,1  21.206,3 26.832,6 100,0  100,0 32,4 26,5
INGRESOS CORRIENTES 154195 20.691,9  26,450,4 97,6 98,6 34,2 27,8
Ingresos tributarios 9.042,0 12.6490 16.286,0 59,6 60,7 39,9 28,8
Impuestos sobre hidrocarburos 44171 5.961,3 8.317,3 28,1 31,0 35,0 39,5
Otros ingresos corrientes 1.960,4 2.081,6 1.847,1 9,8 6,9 6,2 (11,3)
INGRESOS DE CAPITAL 599,7 514,4 382,2 2,4 1.4 (14,2) (25,7)
EGRESOS TOTALES 154134 17.164,8 21.787,4 100,0  100,0 114 26,9
EGRESOS CORRIENTES 10.034,6  12.601,7 16.186,9 73,4 74,3 25,6 28,5
Servicios personales 4.974.6 5.071,8 5.364,3 29,5 24,6 2,0 58
Bienes y servicios 1.098,5 1.901,8 1.235,4 1,1 5,7 73,1 (35,0
Intereses por deuda externa e interna 840,7 623,5 706,1 3,6 3,2 (25,8) 13,2
Transferencias corrientes 2.851,8 4.663,5 5.703,0 27,2 26,2 63,5 22,3
Otros egresos corrientes 269,0 341,1 3.178,1 2,0 14,6 26,8 832,1
EGRESOS DE CAPITAL 5.378,8 4.563,1 5.600,5 26,6 25,7 (15,2) 22,7
SUPERAVIT (DEFICIT) CORRIENTE ~ 5.384,9 8.090,3 10.263,5 47,1 47,1 50,2 26,9
SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL 605,7 4.041,5 5.045,2 23,5 23,5 567,2 24,8
FINANCIAMIENTO (605,7) (4.041,5) (5.045,2) 100,0  100,0 567,2 24,8
Crédito externo neto 761,0 955,9 1.496,3 (23,7) (29,7) 25,6 56,5
Crédito interno neto (1.366,8) (4.997,5) (6.541,5) 123,7 1297 265,6 30,9

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de Bolivia.
(p) Preliminar.
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Los ingresos corrientes aumentaron en
27,8 por ciento (Bs. 5.758,5 millones).
Este incremento provino principalmente
de dos fuentes; el crecimiento de los
ingresos tributarios (que aumentaron en
28,8 por ciento, y explican el 63,2 por
ciento del incremento de los ingresos
corrientes), y por el crecimiento de los
impuestos sobre hidrocarburos (que
subieron en 39,5 por ciento, y explican el
40,9 por ciento del aumento de los
ingresos corrientes). Vale la pena destacar
también la caida de otros ingresos
corrientes en 11,3 por ciento, que explican
el 4,1 por ciento de la reducciéon de los
ingresos corrientes.

Por el lado de los egresos, entre mayo
del 2011 y mayo del 2012 los egresos
corrientes crecieron en 28,5 por ciento
(Bs. 3.585,2 millones), mientras que los
egresos de capital se incrementaron en
22,7 por ciento (Bs. 1.037,4 millones). Los
rubros que contribuyeron mas al
crecimiento de los egresos fueron otros
egresos corrientes, que se incrementaron
en 832,1 por ciento (y explican el 79,1 por
ciento del incremento de los egresos
corrientes), y las transferencias corrientes
gue crecieron en 22,3 por ciento (y explican
el 29,0 por ciento de los egresos
corrientes). Aln cuando en términos
porcentuales el rubro bienes y servicios
tuvo una caida importante (35,0 por
ciento), su contribucién a la reduccion de
los egresos corrientes fue modesta (18,6
por ciento). Los servicios personales
apenas crecieron (5,8 por ciento),
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explicando solamente el 8,2 por ciento del
incremento del gasto corriente. En cambio
los intereses por deuda externa e interna
se incrementaron en 13,2 por ciento (Bs.
82,5 millones).

Al importante superavit alcanzado hay que
afiadirle el mayor acceso al crédito externo
neto, lo que hizo que el crédito interno
neto sea negativo en un monto importante
(Bs. 6.541,5 millones), que se reflejan en
la acumulacion de depdésitos del SPNF en
el BCB. A diferencia de otras gestiones,
a mayo del presente afio, la contribucion
al superéavit del SPNF provino
principalmente por el superavit del
gobierno general, que explica el 71,8 por
ciento del superavit en el SPNF, mientras
gue el superavit de las empresas publicas
explica el 28,2 por ciento restante.

1.4 Gobiernos Auténomos
Departamentales

Los Gobiernos Auténomos
Departamentales incluyen a los nueve
departamentos de Bolivia. Estos
registraron en junio del presente afio un
superavit de Bs. 1.479,3 millones,
siguiendo la tendencia del superavit
alcanzado en el 2011 de Bs. 874,7 millones
(ver cuadro 59). Este superavit se explica
en un incremento considerable de los
ingresos tributarios propios y un manejo
sostenible de los egresos, que refleja la
rigidez en la normativa legal vigente que
regula los gastos de los gobiernos
auténomos departamentales.
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CUADRO 59

FLUJO FINANCIERO DE LOS GOBIERNOS AUTONOMOS DEPARTAMENTALES

(A mayo de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual  Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) (porcentajes)

DETALLE 2010 2011 20120) 2011 2012 2011 20120)
INGRESOS TOTALES 2.533,5 3.204,7 3.691,0 100,0  100,0 26,5 15,2
INGRESOS CORRIENTES 2.326,1 2.936,8 3.541,0 91,6 95,9 26,3 20,6
Ingresos de operacion 22,9 17,7 13,3 0,6 0,4 (22,4) (25,2)
Ingresos financieros 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 (89,6) (100,0)
Ingresos tributarios propios 1.644,0 2.085,0 2.633,7 65,1 71,4 26,8 26,3
Ingresos Fiscales no Triburtarios 19 17 15 0,1 0,0 (12,8) (11,1)
Transferencias corrientes 631,7 797,8 833,7 24,9 22,6 26,3 4,5
Otros ingresos corrientes 24,9 34,6 58,9 1,1 1,6 39,1 70,2
INGRESOS DE CAPITAL 207,4 267,9 150,0 8,4 4,1 29,2 (44,0)
EGRESOS TOTALES 2.105,5 2.330,0 2.211,7 100,0  100,0 10,7 (5,2)
EGRESOS CORRIENTES 428,1 488,6 387,0 21,0 17,5 141 (20,8)
Servicios personales 140,3 1849 162,5 7.9 7.3 31,8 (121,1)
Servicios no personales 83,6 116,1 82,3 5,0 3,7 38,9 (29,1)
Bienes consumo final 31,5 64,2 60,0 2,8 2,7 103,6 (6,6)
Bienes consumo intermedio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gastos financieros 31,8 32,6 26,8 14 1,2 2,5 17,7
Transferencias corrientes 38,4 0,3 39,5 0,0 1,8 (99,3) 14.898,9
Otros egresos corrientes 101,9 43,7 15,6 1,9 0,7 (57,2) (64,3)
EGRESOS DE CAPITAL 1.677,4 46,8 1.824,7 2,0 82,5 (97,2) 3.7954
SUPERAVIT (DEFICIT) CORRIENTE 1.898,1 1.841,4 3.154,1 79,0 142,6 (3,0) 71,3
SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL 428,0 874,7 1.479,3 37,5 66,9 104,4 69,1
FINANCIAMIENTO (428,0) (874,7)  (1.479,3) 100,0  100,0 104,4 69,1
Crédito externo neto (58,7) (65,1) (61,6) 74 4,2 10,9 (5,5)
Crédito interno neto (303,6) (767,7) (1.388,1) 92,6 95,8 152,9 80,8

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de Bolivia.

(p) Preliminar.

Los ingresos totales de los Gobiernos
Auténomos Departamentales se
incrementaron entre junio del 2011 y junio
del 2012 en 15,2 por ciento (Bs. 486,3
millones), mientras que los gastos totales
se redujeron en 5,1 por ciento (Bs. 118,3
millones). Los ingresos corrientes
aumentaron en 20,6 por ciento (Bs. 604,2
millones). Este incremento provino
principalmente de tres fuentes; el
crecimiento de los ingresos tributarios
propios (que crecieron en 26,3 por ciento,
y explican el 90,8 por ciento del incremento
de los ingresos corrientes), el crecimiento
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de los otros ingresos corrientes (que
subieron en 70,2 por ciento y explican el
4,0 por ciento del aumento de los ingresos
corrientes), y el incremento de las
transferencias corrientes (que subieron
en 4,5 por ciento y explican el 5,9 por
ciento del aumento de los ingresos
corrientes). Vale la pena destacar también
la caida de los ingresos de operacién en
25,2 por ciento, que tendieron a reducir
en un 0,1 por ciento los ingresos corrientes.

Por el lado de los egresos, entre junio del
2011 y junio del 2012 los egresos totales
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se redujeron en 5,1 por ciento (Bs. 118,3
millones), mientras que los egresos de
capital se incrementaron de manera
considerable en 3.795,4 por ciento
(equivalente a Bs. 1.777,9 millones). Estos
altimos 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 gestion 2011 este egreso
significaba apenas Bs. 46,8 millones.

Los egresos corrientes se vieron
disminuidos en 20,8 por ciento, los rubros
que contribuyeron mas a esta disminucion
fueron otros egresos corrientes, que se
cayeron en 64,3 por ciento (y explican el
27,6 por ciento de la caida de los egresos
corrientes), los servicios no personales
gue decrecieron en 29,1 por ciento (y
explican el 33,3 por ciento de la caida de
los egresos corrientes), los gastos
financieros que decrecieron en 17,7 por
ciento (y explican el 5,7 por ciento de la
caida de los egresos corrientes), y los
servicios personales que cayeron en 12,1
por ciento (y explican el 22,0 por ciento
de la caida de los ingresos corrientes).
Los gastos en transferencias corrientes
se incrementaron en 14.898,9 por ciento
(Bs. 39,2 millones). Estos son recursos
gue transfieren los Gobiernos Autbnomos
Departamentales a otras instituciones
publicas para su funcionamiento.

Al importante superavit alcanzado hay que
afadirle el acceso al crédito externo neto,
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lo que hizo que el crédito interno neto sea
negativo en un monto importante (Bs.
1.388,1 millones), que se reflejan en la
acumulacion de depositos de los
Gobiernos Auténomos Departamentales
en el BCB.

1.5 Tesoro General del Estado
Para tener una vision mas detallada del
sector publico central a continuacion se
muestra el flujo de caja del Tesoro General
del Estado (TGE). A mayo del presente
afo el flujo de caja del TGE presentd un
superavit de Bs. 3.879,6 millones; 191,4
por ciento mayor al superavit registrado
en mayo del 2011. Otra vez esto se explica
por unos ingresos que crecieron mas
rdpido que los egresos. La tasa de
crecimiento de los ingresos entre mayo
del 2011 y mayo del 2012 fue de 14,9 por
ciento y 25,3 por ciento respectivamente,
mientras que la tasa de crecimiento de
los egresos fue de 9,0 por ciento para el
2011, y negativa en 1,0 por ciento para el
2012 (ver cuadro 60). El 87,9 por ciento
del crecimiento en los ingresos corrientes
provino del incremento en los ingresos
tributarios, mientras que los ingresos por
hidrocarburos explicaron sélo el 8,1 por
ciento del incremento en los ingresos
corrientes del TGE. El restante 4,0 por
ciento corresponde a otros ingresos
corrientes.
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CUADRO 60

FLUJO DE CAJA DEL TESORO GENERAL DEL ESTADO

(A mayo de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2010 2011 2012(P) 2011 2012(P) 2011 2012(P)
INGRESOS TOTALES 8.450,0 9.712,0 9,705.2 100,0 100,0 14,9 25,3
INGRESOS CORRIENTES  8.450,0 9.712,0 12.173,7 100,0 100,0 14,9 25,3
Ingresos tributarios 7.029,9 8.876,3 10.699,9 91,4 87,9 26,3 20,5
Hidrocarburos 493,4  628,0 984,6 6,5 8,1 27,3 56,8
Otros intereses corrientes 9.26,7 207,7 489,2 2,1 4,0 (77,6) 135,6
INGRESOS DE CAPITAL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a.
GASTOS TOTALES 7.685,3 8.308,4 8.294,1 100.0 100,0 9,0 (1,0
GASTOS CORRIENTES 7.531,4 8.226,2 7.863,5 98,2 94,8 9,2 (4,4)
Servicios personales 35234 3.716,9 3.6519 44,4 44,0 55 1,7)
Bienes y servicios 664,1  987,0 839,1 11,8 10,1 48,6 (15,0)
Intereses deuda externa 128,5 186,5 202,8 2,2 2,4 2,2 8,7
Intereses deuda interna 655,1 720,8 623,7 8,6 7,5 10,0 (13,5)
Transferencias corrientes  2.472,1 2.556,2 2.511,5 30,5 30,3 3,4 (41,5)
Otros gastos corrientes 34,2 58,9 34,4 0,7 0,4 72,0 (41,5)
GASTOS DE CAPITAL 153,9 1542 430,6 1,8 5,2 0,2 179,2
SUP (DEF) GLOBAL 764,7 1.331,6 3.879,6 15,9 46,8 74,1 1914
FINANCIAMIENTO (764,7) (1.331,6) (3.879,6) (15,9) (46,8) 74,1 191,4
CREDITO INTERNO (92,8) (552,4) (3.177,4) (6,6) (38,3) 495,1 475,3
CREDITO EXTERNO (671,9) (779,2) (702,2) 9,3) (8,5) 16,0 9,9)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de Bolivia.

(P) Preliminar.
n.a.: no se aplica

Los egresos del TGE se vieron reducidos
en la gestion 2012. Esto esta explicado
principalmente por la reduccion de otros
gastos corriente, que se redujeron en 41,5
por ciento en los doce meses que
concluyen en mayo del presente afio. Son
también importantes para explicar la
reduccién en los gastos corrientes, la
disminucion en los gastos en bienes y
servicios en 15,0 por ciento, intereses de
la deuda interna en 13,5 por ciento y los
servicios personales en 1,7 por ciento. En
cambio, los intereses de deuda externa
se incrementaron en 8,7 por ciento. Por
altimo las transferencias corrientes,
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también se vieron reducidas en 1,7 por
ciento.

Por debajo de la linea, el crédito interno
neto fue negativo (se amortizé mas deuda
de la que se contrajo), alcanzando una
cifra de Bs. 3.177,4 millones. El crédito
externo neto también fue negativo, pero
sélo en Bs. 702,2 millones.

1.6 Ingresos tributarios
Es interesante notar que si bien el sector

de hidrocarburos contribuye fuertemente
a las cuentas fiscales, la contribucion que
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viene del lado de los ingresos tributarios
(diferentes a los que provienen de
hidrocarburos) es igualmente importante,
y en el caso del TGE mas importante.
Entre junio de 2011 y junio de 2012 las
recaudaciones del Servicio de Impuestos
Nacionales crecieron en 29,3 por ciento.
No obstante, los impuestos en efectivo
crecieron en 25,2 por ciento, pasando de
Bs. 15.968,7 millones a junio de 2011 a
Bs. 19.988,6 millones a junio de 2012. Los
impuestos cancelados en valores fiscales,
en cambio, mostraron un mayor
crecimiento de 59,5 por ciento, pasando
de Bs. 2.192,2 millones a Bs. 3.496,9

millones (ver cuadro 61). Este crecimiento
se explica por la importante suma de
impuestos a las utilidades de las empresas
gue se cancelan con valores (que explica
el 44,0 por ciento del incremento total de
las recaudaciones en valores). Por otro
lado, esto puede estar reflejando la
cancelacion del impuesto a las utilidades
de YPFB en papeles, los que a su vez
recibe a cuenta del subsidio al consumo
interno de carburantes. De ser este el
caso, esto mostraria la importancia del
peso en las cuentas fiscales del subsidio
al consumo interno de derivados de los
hidrocarburos.

CUADRO 61

RENTA INTERNA

(A junio de los afios indicados)

Valor Estructura Porcentual Variacion Explicacion
(Millones de Bolivianos) (Porcentajes) 2011-2012 2012

DETALLE 2010 2011 2012 2011  2012() (Mﬁﬁ’o;ﬁ’é‘);tge (Poﬁ‘g?g't‘éjaes) (;,'})ﬁf;“gtea'}‘eg)

S.

IVA (Mercado Interno) 2.052,1 2.463,0 3.025,0 13,6 12,9 562,0 22,8 3,1
IT 1.1489 14111 17225 7,3 311,5 22,1 1,7
IUE 25456 2.236,1 3.288,0 12,3 14,0 1.051,9 47,0 58
IUE RE 340,4 2951 3188 14 23,7 8,0 0,1
ICE (Mercado Interno) ~ 4841 6221 4467 1,9 (175,4) (28.2) (L.0)
RC-IVA 127,3 1205 1345 0,6 13,9 11,6 0,1
ITF 168,9 188,1 1924 0,8 4,3 2,3 0,0
IDH 2.8135 3.976,3 5.504,1 21,9 23,4 1.527,8 38,4 8,4
Otros impuestos 688,4 4.656,4 5.356,6 25,6 22,8 700,1 15,0 3,9
Valores fiscales 1.647,0 21922 3.496,9 12,1 14,9 1.304,7 59,5 7,2
Total efectivo 10.369,2 15.968,7 19.988,6 4,019,9 25,2 29,3
TOTAL GENERAL 12.016,2 18.161,0 23.485,5 100,0 100,0 5.324,6 29,3 29,3

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Servicio de Impuestos Nacionales de Bolivia.

(P): Preliminar.

El impuesto que mas contribuyé al
crecimiento de los impuestos en efectivo
fue el impuesto directo a los hidrocarburos
(IDH), que se incrementd en Bs. 1.527,8
millones, y tuvo una incidencia de 38,0
por ciento en el incremento de los ingresos
tributarios en efectivo. Le sigue en
importancia el impuesto a las utilidades
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de las empresas (IUE), explicando el 26,2
por ciento del crecimiento de los ingresos
tributarios en efectivo (con un incremento
de Bs. 1.051,9 millones). Resalta también
el incremento del impuesto al valor
agregado, cuya incidencia en las
recaudaciones totales fue de 14,0 por
ciento (con un incremento de Bs. 562,0
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millones), y el aumento del impuesto a las
transacciones (IT) en Bs. 311,5 millones,
cuya incidencia en el incremento de los
impuestos en efectivo fue de 7,7 por ciento.

Hay que destacar el crecimiento de los
impuestos al régimen complementario al
valor agregado en 11,6 por ciento (Bs.
13,9 millones), y de los impuestos a las
utilidades mineras, que se incrementaron
en 8,0 por ciento, equivalentes a Bs. 23,7
millones, y explican el 0,1 por ciento del
incremento total de las recaudaciones
fiscales en efectivo, en la primera mitad
de este afo. Los impuestos a las
transferencias financieras fueron similares
a los del primer semestre de la gestion
2011, alcanzando un ligero crecimiento a
junio de 2012 de 2,3 por ciento
(equivalente a Bs. 4,3 millones), el resto
de los impuestos crecieron en conjunto
en 15,0 por ciento (equivalente a Bs. 700,1

millones).

Llama la atenciéon la caida en la
recaudacion en efectivo de los impuestos
a los consumos especificos (ICE) de 28,2
por ciento (Bs. 175,4 millones).

El comportamiento de las recaudaciones
del IDH ha sido siempre creciente, a
excepcion del afio 2009, cuando la crisis
internacional redujo los precios de las
materias primas. Hay que recordar que el
IDH fue aprobado en mayo del afio 2005.
Este afio se obtuvieron recaudaciones en
IDH por Bs. 2.328,0 millones. Para la
gestion 2011 las recaudaciones por IDH
alcanzaron Bs. 8.856,0 millones. A junio
del presente afio este impuesto ha
generado Bs. 5.576,0 millones, es decir
el 63 por ciento de lo generado en toda la
gestiéon pasada (ver grafico 47).

GRAFICO 47

EVOLUCION DE LA RECAUDACION DE IDH
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
NOTA: el afio 2005 corresponde al periodo julio-diciembre y el afio 2012 al periodo enero-junio.
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2. La gestion monetaria

En el primer semestre del 2012, la politica
monetaria ha actuado sobre tres objetivos
basicos: contribuir de manera contra-ciclica
al desemperio de la actividad econdmica,
continuar incentivando la “bolivianizacion”
de las operaciones financieras, y mantener
una inflacién baja y estable.

En este marco el BCB fue reduciendo
gradualmente la oferta de titulos de
regulacibn monetaria a partir de mayo. A
través de la consecuente reduccioén en las
tasas que pagan estos titulos, pudo inducir
a tasas de intermediacion financiera mas
bajas, impulsando de esta manera la
demanda agregada de la economia y
cumpliendo su objetivo contra-ciclico.

Por otro lado, el BCB se mantuvo
consecuente con su objetivo de
“bolivianizacién” de la economia,
incentivando que las operaciones
financieras se realicen preferentemente
en bolivianos, a través de las
modificaciones que realizo en el encaje
legal. En el primer semestre de 2012, el
BCB modific6 dos veces el Reglamento
de Encaje Legal, afectando el encaje
adicional aplicado sobre depdsitos en ME
y MVDOL. Bajo el nuevo esquema, hasta
agosto de 2016 los depdsitos en ME y
MVDOL en cuenta corriente, cajas de
ahorro y DPF menores a 360 dias, estaran
sujetos a una tasa de encaje legal de 66,5
por ciento, y a tasas gradualmente
menores para plazos mas largos.

Finalmente, en el control de la inflacién,

el Organo Ejecutivo coadyuvo con la
implementacién de algunas medidas para
evitar el alza de precios sobre todo en el
sector agropecuario. El Informe de Politica
Monetaria del BCB38 resume las normas
aprobadas por el poder ejecutivo para
garantizar, durante la gestion, la provisiéon
de azlcar al sector panificador y controlar
los precios de productos agropecuarios
en su fase de produccién vy
comercializacion.

Al buen desempefio en la economia este
primer semestre, y el bajo nivel de inflacion,
se sumoé una elevada liquidez, tanto en el
sector publico como en el privado. Existio
un crecimiento destacado de depdésitos
del publico en el sistema financiero. La
oferta inicial de titulos de regulacion
monetaria ayudé a regular el exceso de
liquidez. EI SPNF también reflejo
incrementos importantes de liquidez, lo
gue le permitié incrementar sus depdsitos
en el BCB. Las causas de la elevada
liquidez estan relacionadas al superavit
en cuenta corriente de la balanza de
pagos, y al aumento en el dinamismo de
la economia.

2.1 Base monetaria

Entre abril de 2011 y abril de 2012, la base
monetaria aument6 en 26,6 por ciento
equivalente a US$ 1.147,2 millones
adicionales. El 41,7 por ciento de esta
expansion de la base monetaria se explica
por la acumulacion de Reservas
Internacionales Netas (RIN) que
adicionaron US$ 1.798,4 millones a la
base monetaria. En segundo lugar, otras

38 Informe de Politica Monetaria. Banco Central de Bolivia. Julio 2012.
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cuentas netas, contribuyeron en un 3,6
por ciento a la expansion de la base
monetaria; equivalente a US$ 153,8
millones. A pesar del aumento de depdsitos
del sector publico en el BCB (que tendié

a reducir la base monetaria en 18,5 por
ciento), el incremento de OMASs, vy la
reduccion en crédito a bancos, no se logro
compensar el incremento de la base
monetaria proveniente de la acumulacion

de reservas en el BCB (ver cuadro 62).

CUADRO 62

ORIGEN DE LA BASE MONETARIA

(Saldos a abril de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variacion Variacion Incidencia
(Millones de Ddlares) (Porcentaje) (Porcentaje) (Millones de Ddlares) (Porcentajes)
DETALLE 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Reservas Infemacionales Netas ~—~ 10.594,1  12.392,5 2455 226,8 273 17,0 22732 17984 53,3 417
Crédito Netoal SectorPlblico  (3.249,2)  (4.046,9) (7153) (740 58,0 246 (11932)  (797,7) (28,0) (18,5)
Crédito a bancos 1624 1516 38 28 (19 (6,7) (32 (1098 (0,2) (03
OMA® 15871 15836 36,8 29,0 58,0 02) 582,7 (35) 137 01
Otras cuentas (Neto) ~ (1.604,4) (L450,5) (372  (266) 382  (96) (4438 1538 (104) 36
Base monetaria 43159 54631 1000 100, 12 26,6 504 11472 12 26,6

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.
(1) Se restan las operaciones de mercado abierto por tratarse de un instrumento de contraccion monetaria.
Nota: los valores fueron convertidos a dolares con el tipo de cambio de venta promedio de abril de cada afio.

Los US$ 797,7 millones adicionales en
depdsitos del sector publico en el BCB
registrados al primer semestre del 2012,
en comparacion a los US$ 1.193,2 millones
adicionales que se habian registrado a
junio del 2011, y los US$ 153,8 millones
adicionales en otras cuentas netas,
permitieron que durante el primer semestre
de 2012, en promedio, el BCB haya
recurrido en minima medida a operaciones
de mercado abierto (OMAs). Observando
los saldos a junio, vemos que la cantidad
de titulos de regulacién monetaria en el
mercado a fines de este mes fue
practicamente la misma que a junio de
2011. La diferencia fue de apenas US$
3,5 millones menos el 2012.
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La mayor variacion porcentual se presentd
en los depdsitos del sector publico en el
BCB, que crecieron 24,6 por ciento entre
junio 2011 y junio 2012, y en las RIN, que
se incrementaron en un 17 por ciento. No
obstante, estas tasas de crecimiento son
bajas comparadas al aumento de 27,3 por
ciento en las RIN entre junio 2010 y junio
2011, y el incremento de 58 por ciento de
depositos del sector publico en el BCB
ese mismo periodo. El crédito a bancos,
las OMASs y otras cuentas netas, tuvieron
variaciones porcentuales, respecto a abril
de la gestion pasada, poco significativas.
Estas variaciones, en lo que respecta a
las OMAs y otras cuentas netas, contrastan
con lo observado entre abril 2010 y abril
2011 cuando las OMAs, por ejemplo,
habian crecido en 58 por ciento, y otras

cuentas en 38,2 por ciento.
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GRAFICO 48
TASA DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LA BASE MONETARIA
(Enero 2011 - Julio 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.

2.2 Reservas Internacionales Netas

Las RIN han tenido una expansion
sostenida a través de las dos ultimas
gestiones, y la primera mitad del 2012
como se muestra en el cuadro 62.
Comparando el nivel de reservas de US$
8.558,4 millones a enero de 2010 con el
nivel de US$ 12.761,4 a julio de 2012, se
evidencia un crecimiento de casi el 50 por
ciento en dos afios y medio. Sin embargo,
la pendiente de la curva ha decrecido
levemente por el menor ritmo de expansion
de las reservas, como se menciond
anteriormente.

El afio 2011 la acumulacion de RIN fue
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importante debido al buen desempefio de
los precios de nuestras exportaciones.
Entre diciembre 2010 y diciembre 2011
se ganaron US$ 2.288,9 millones en RIN,
siendo la principal fuente de expansién
de la base monetaria, y presionando la
expansion de la liquidez en la economia.
En contraste, entre diciembre 2011 y julio
2012, los primeros siete meses del afio,
se han ganado US$ 742,8 millones,
equivalentes a solamente un tercio (32,0
por ciento) de las RIN acumuladas el 2011.
La tendencia es a concluir la presente
gestidon con una ganancia anual, pero
mucho menor a la de la pasada gestion
(ver cuadro 63y grafico 49).
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CUADRO 63
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(Saldos a finales de los periodos indicados)

Valor
(Millones de Délares)

ene-2010 jun-2010 dic-2010 ene-2010 jun-2010 dic-2010 ene-2012 jun-2012 jul-2012
RIN 8.558,4 8.537,3 9.729,7 10.016,1 10.751,3 12.018,5 12.488,9 12.439,8 12.761,4

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.

GRAFICO 49
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.
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2.3 Operaciones de Mercado Abierto

La colocacion de titulos del BCB ha sido,
en promedio, moderada durante el primer
semestre del 2012, marcada por un primer
momento hasta mayo de 2012 de
continuidad a la politica monetaria
contractiva del 2011, y un segundo
momento expansivo y gradual a partir de
mayo 2012. Desde el mes de septiembre
de 2011, mes en que los titulos de
regulacién monetaria del BCB alcanzan
un minimo de US$ 1.315,8 millones, se
habia iniciado una expansion gradual de
las OMAs, que continué hasta mayo de
la presente gestion, alcanzando ese mes

US$ 1.732,8 millones. A partir de este
punto, sin embargo, se inicia una reduccion
gradual de la oferta de titulos hasta llegar
al nivel registrado a julio 2012 de US$
1.697,6 millones.

La expansion inicial en el primer semestre
2012 en la colocacion de instrumentos de
regulacién monetaria, acompafia la
acumulacion de reservas hasta los
primeros meses del 2012, mientras que
la moderacion en el ritmo de acumulaciéon
de reservas a partir del mes de mayo,
permite también la reduccion de la oferta
de titulos del BCB (ver gréafico 50).

GRAFICO 50

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO DEL BCB
(Enero 2010 - Julio 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.
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La minima reduccion en las OMAs el
primer semestre 2012, equivalente a 0,2
por ciento, estuvo asociada a una caida
en las tasas de rendimiento de los titulos
de regulacion monetaria a 51 semanas
(MN), que concentran la mayoria de las
colocaciones (ver gréafico 51). Las tasas
de rendimiento de los titulos en bolivianos
a 13 semanas alcanzaron en abril 0,64

por ciento, comparada con la misma tasa
en abril 2011 de 0,39 por ciento. A 51
semanas, los titulos en bolivianos
alcanzaron un rendimiento de 1,05 por
ciento, bastante menor a la tasa de 1,63
por ciento de abril de 2011. Las tasas de
rendimiento en moneda extranjera
continGian con niveles cercanos a cero.

GRAFICO 51

TASAS DE RENDIMIENTO PARA OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
(Enero 2007- Mayo 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.

Como se ha mencionado antes, el
elemento que mas ha contribuido a limitar
la expansioén de la base monetaria ha sido
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la acumulacion de depdésitos del SPNF en
el BCB (ver gréfico 52).
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GRAFICO 52

CREDITO NETO DEL BCB AL SPNF

(Enero 2010 - Julio 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.

El crédito neto del SPNF (crédito bruto
menos acumulacion de depdsitos en el
BCB) negativo, muestra la importante
acumulacién de depdsitos del SPNF en
el BCB. La reduccion en los niveles de
crédito neto hasta mayo de 2012, refleja
que los depésitos netos del SPNF se
incrementaron fuertemente, hasta alcanzar
ese mes Bs. 29.605,0 millones. El nivel
de cierre a junio 2012 mostré solo un leve
aumento del crédito neto (reduccién de
los depdsitos del SPNF en el BCB) a Bs.
29.131,0 millones, tendencia que
continuaba a julio, con un nivel de
depdésitos de Bs. 28.403,0 millones. Este
es el reflejo de la relativa solidez de las
cuentas fiscales, como resultado de la
mejora en los ingresos fiscales,
consecuencia a su vez de los buenos
precios para nuestras exportaciones.
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Considerando la desagregacion del
financiamiento concedido por el BCB al
sector publico hasta el mes de abril, la
acumulacion de depdsitos netos provino
casi en la misma magnitud del gobierno
central, como de los gobiernos locales y
regionales. El gobierno central explica el
49,4 por ciento de la acumulacion total de
depositos netos a abril 2012, con un valor
neto de US$ 1.998,8 millones. Los
gobiernos locales y regionales explican el
45,3 por ciento, con un valor de US$
1.831,5 millones. Las empresas publicas,
a pesar de haber aumentado sus depdsitos
en 128,2 por ciento, adquirieron crédito
por US$ 587,2 millones, en contraste a
los US$ 53,1 millones adquiridos a abril
del 2011 (ver cuadro 64).
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CUADRO 64

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL BCB AL SECTOR PUBLICO

(Saldos a abril de los afios indicados)

Valor Variacion Incidencia
(Millones de Délares) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2009 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Crédito bruto 12930 13662 15149  2.0406 57 109 347 57 109 347
Gobierno Central 12930 13662 14618 14534 57 70 (06) 57 70 (06)
Seguridad Socia 0,0 0,0 0,0 0,0 na na na 00 00 00
Gobiernos Lochles y Regionales 00 00 00 00 na.  na  na 00 00 00
Empresas Piblicas 0,0 0,0 531 587,2 na.  na 10063 00 39 353
Depositos 34218 34222 47641  6.0875 02 392 218 02 392 218
Gobierno Central 21571 22816 30472 34522 58 336 133 36 224 85
Seguridad Socia 162,7 219.6 2813 496,1 B0 281 763 L7 18 45
Gobiernos Lochles y Regionales 9124 7256 13007 18315 (205 793 408 (55 168 111
Empresas Piblicas 195,6 195,4 1349 307,8 01 (31,00 1282 (00 (18 36
Crédito neto (2.1348) (2.056,0) (3.2492) (4.046,9) (37) 580 246 (37) 580 246
Gobierno Central (864,1)  (9153) (1.5854) (1.9989) 59 732 261 24 6 127
Seguridad Socia (162,7)  (2196)  (281,3)  (496,1) B0 281 763 27 30 66
Gobiernos Lochles y Regionales (9124)  (7256) (1.300,7) (18315 (205 793 408 88 280 163
Empresas Piblicas (1956)  (1954) (818) 2194 01) (582) (441,7) 00 (5 1Ly

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.
n.a.: no se aplica.
NOTA: los valores fueron convertidos a dolares con el equipo de cambio de venta promedio de abril de cada afio.

Como se mencioné anteriormente,
comparando el saldo de junio 2012 con
junio 2011, la base monetaria, medida en
dolares, se expandié en 20,9 por ciento.
Un nivel importante de crecimiento, si
consideramos que entre junio de 2011y
junio de 2010 la base monetaria habia
crecido solamente en 5,4 por ciento.

2.4 Agregados monetarios

A pesar de una contraccion de la base
monetaria del 7,5 por ciento en mayo de
2012 con relacion al mes pasado, la
segunda tasa mensual mas baja en lo que
va de esta gestidn y la gestion pasada,
ésta recupera tasas positivas de
crecimiento a partir de junio 2012.

En enero de 2012 la base monetaria se
redujo drasticamente en un 5,4 por ciento
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con relacion al mes anterior, por el efecto
estacional de principios de afio. Las tasas
de crecimiento mes a mes continuaron
durante este primer semestre siendo
negativas o nulas. Durante los primeros
seis meses del afio la tasa de crecimiento
mensual promedio de la base monetaria
fue negativa en 1,7 por ciento. Durante
ese mismo periodo el 2011, esta la tasa
de crecimiento mensual promedio fue
también negativa en 0,6 por ciento.

Los agregados monetarios mas amplios
han tenido un aumento mes a mes,
durante el primer semestre, excepto
durante enero, abril y julio. A pesar de
esto, en los tres agregados monetarios,
el crecimiento mensual promedio ha sido
mayor al registrado el primer semestre del
2011. En promedio, M1’ ha crecido, mes
a mes, a una tasa de 0,2 por ciento en los
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primeros seis meses del afio, cuando la
tasa de crecimiento promedio para el
mismo periodo en el 2011 fue negativa de
0,3 por ciento. En el caso de M2, el
promedio de la tasa de crecimiento
mensual en el primer semestre ha sido
de 0,3 por ciento, algo mayor también a
la registrada el primer semestre del 2011

de 0,3 por ciento. Finalmente, en el caso
de M3’ la tasa de crecimiento mensual
promedio entre enero y junio 2012, ha
sido de 1,5 por ciento, igualmente por
encima de la tasa promedio de 0,7 por
ciento el mismo periodo el 2011 (ver gréafico
53).

GRAFICO 53
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.

Los multiplicadores monetarios se
incrementaron desde principios del afio
2012 hasta mayo, una tendencia contraria
al descenso gradual que se habia dado

en la segunda mitad del 2011. A partir del
mes de junio, los multiplicadores vuelven

a descender (ver gréfico 54).

GRAFICO 54
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.
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2.5 Inflacién

El primer semestre del 2012 se ha
mantenido una tasa de inflacion baja y
controlada, en contraste con lo que habia
sucedido durante este mismo periodo
durante las tres gestiones pasadas. La
variacion acumulada del indice de Precios
al Consumidor (IPC) fue de 1,96 por ciento.

De acuerdo al Informe de Politica
Monetaria 2012 del BCB, la inflacion en
el primer semestre de 2012 se debe a la
variacion de los precios de algunos
servicios especificos, tales como servicios
personales, de salud, de educacién,
transporte y de alquiler de viviendas, (la
inflacién de los servicios super6 la
variacion del IPC de bienes, y del IPC
total). Por otro lado, el buen desempefio
productivo del sector agropecuario redujo
la presion inflacionaria en el rubro de
alimentos. Entre los determinantes
externos, el informe destaca que
contribuy6 al control de la inflacién el
descenso de los precios internacionales
de los commodities, como consecuencia

de la desaceleracion econémica global.

Los meses mas inflacionarios en el 2012
fueron los meses de enero y febrero, al
igual que en la gestién anterior (ver cuadro
65). Sin embargo, incluso durante estos
meses y hasta marzo (primer trimestre
2012) la tasa de inflacion mensual fue
menor a la de los mismos meses el afio
pasado. Recordemos que los meses de
enero y febrero de 2011 mostraron el
efecto de desembalse de precios que
sigui6 al ajuste del precio de los
hidrocarburos o “mini gasolinazo”. Aunque
esta fue una medida temporal, impact6
sobre las expectativas inflacionarias, y
permiti6 que se ajustasen precios que
habian estado reprimidos, causando que
aun después de retirada la medida,
perdure el alza del nivel de precios
llegando, en junio a una inflacion
acumulada de 4,27 por ciento (ver grafico
55). No obstante, a partir de junio 2011,
las variaciones mensuales en el IPC
tienden a moderarse.

CUADRO 65

VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(2007=100)

Inflaciéon acumulada
(Porcentajes)

Inflacibn mensual
(Porcentajes)

indice de Precios
al Consumidor

Mes 2010 2011 2012 2010 2011 2012 _ 2010 _ 2011 _ 2012
Enero 116,36 126,10 13349 017 120 031 017 129 031
Febrero 116,54 12819 134,15 016 166 049 034 297 080
Marzo 11640 129,33 13454 (012) 089 029 022 389 110
Abri 11651 129,36 134,75 009 002 016 031 391 1725
Mayo 11649 12962 13541 (0,02) (002) 049 029 412 175
Junio 11665 12980 13570 014 014 021 043 427 1,97
Acumulado - - - 043 427 1,97 . . -

ler. Semestre

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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GRAFICO 55
VARIACION ACUMULADA DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Analizando la inflacion por capitulos, en
el primer semestre 2012, observamos que
solamente el capitulo de educacion, de
los 10 capitulos del IPC, registr6 una
inflacion acumulada a junio mayor a las
tasas observadas en el mismo periodo el
afo anterior. Las mayores variaciones de
precios correspondieron a divisiones con
fuerte composicion de servicios. Los
capitulos mas inflacionarios fueron
educacion (5,80 por ciento), salud (4,77
por ciento), y alimentos y bebidas, que
incluye solo bebidas no alcohdlicas (3,51
por ciento). Alimentos y bebidas habia
registrado a junio del 2011 un incremento
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de 11,31 por ciento, siendo uno de los dos
capitulos mas inflacionarios, juntamente
con bebidas alcohdlicas y tabaco, que
registré una tasa de 11,34 por ciento,
también a junio de ese afo.
Lastimosamente, en el caso de la variacion
de precios en alimentos y bebidas, que
histéricamente se mantiene con altos
incrementos en precios, el efecto sobre
las familias con menores ingresos es
contundente, pues son los mas pobres
los que destinan un porcentaje importante
de sus ingresos a este rubro (ver cuadro
66).
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CUADRO 66

VARIACION ACUMULADA DEL IPC POR CAPITULO®

(A junio de los afios indicados)
(2007=100) (Porcentajes)

DETALLE 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Alimentos y bebidas @ 376 28 564 2136 (22) 122 1131 351
Bebidas alcohdlicas y tabaco 515 460 476 11,34 1,80
Vestidos y calzados © 131 1,89 2,55 3,58 0,26 0,25 3,93 2,06
Vivienda 215 132 242 410 107 118 302 191
Equipamiento y funcionamiento del hogar 2,35 3,46 3,99 754 (0,70) 1,93 514 3,39
Salud 2,65 1,47 3,32 2,90 1,44 1,27 6,22 477
Transporte y comunicaciones © 6,65 009 (009  (226) (0,53) (1,31 1,90 0,39
Educacion 1,44 0,87 1,66 2,51 5,57 0,54 4,88 5,80
Esparcimiento y cultura 4,69 2,40 0,94 085 (0,37 0,45 1,61 0,63
Bienes y servicios diversos 2,02 0,84 147 5,52 0,62 1,19 6,43 2,49
GENERAL 3,45 2,05 3,66 8,66 (0,62 0,43 4,21 1,97

FUENTE:elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.
(1) Datos aproximados para el afio 2008 a excepcion del general.
(2) Comprende: " Alimentos y bebidas no alcoholicas" y "Restaurantes y hoteles".

(3) Prendas de vestir y calzados.

(4) Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles.
(5) Muebles y articulos domeésticos para el hogar y gastos corrientes de conservacion de la vivienda.

(6) Comprende: "Transporte" y " Comunicaciones”.
(7) Recreacion y cultura.

Por otra parte, los capitulos menos
inflacionarios el primer semestre de 2012
fueron transporte y comunicaciones, y
esparcimiento y cultura, con una inflacion
acumulada al primer semestre de 0,39 por
ciento en el primer caso, y 0,63 por ciento
en el segundo. Ambos rubros también
fueron los menos inflacionarios el primer
semestre del 2011, con una tasa de
inflacion acumulada de 1,90 por ciento
para transporte y comunicaciones, y de
1,61 por ciento, para esparcimiento y
cultura.

Con relacion al incremento de precios en

las ciudades capitales, absolutamente
todas tuvieron tasas de inflacién
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acumuladas a junio 2012, menores a las
registradas los mismos meses el afio
pasado. Tarija registré la mayor inflacién
acumulada con unatasa de 3,37 por ciento
este primer semestre, seguida de
Cochabamba con 2,08 por ciento, y Santa
Cruz con 2,06 por ciento. Segun el Informe
de Politica Econdmica, la inflacion en Tarija
es atribuible principalmente al alza de
precios del tomate, alquiler de vivienda y
el precio del sabalo en el segundo trimestre
del afio. La gestion pasada, Cobija, Tarija
y Potosi registraron los mayores
incrementos en precio que, como se
menciond, fueron ademas mucho mas
altos, oscilando entre 7,74 y 5,54 por ciento
(ver cuadro 67).
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CUADRO 67

VARIACION ACUMULADA DEL IPC POR CIUDAD

(A junio de los afios indicados)
(2007=100) (Porcentajes)

DETALLE 2005 2006 2007 2008 @ 2009 2010 2011 2012
POR CIUDAD

Cochabamba 5,78 3,24 483 906 (047) (0.17) 3,34 2,08
Santa Cruz 1,99 1,91 3,15 9,33 0,15 1,19 4,15 2,06
La Paz 381 1,52 3,18 7,70 (1,22) 0,16 4,74 1,99
El Alto 1,59 1,68 4,29 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Sucre - - - 551  (0,94) (0,09 3,53 0,70
Oruro - - - 506  (252) (042 4,84 0,54
Potosf - - - 581 (329) (040) 554 142
Tarija - - - 362 (0,74)  (055) 6,24 3,37
Trinidad - - - 2,74 (0,71) 0,36 3,68 1,07
Cobija - - - 4271 (421) 0,83 7,74 1,83
GENERAL 3,45 2,05 3,66 866 (0,62 0,43 4,27 1,97

FUENTE:elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.
(1) Datos de abril a diciembre de 2008 para Chuquisaca, Oruro, Potosi, tarija, Beni y Pando.
n.a.: no se aplica.
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El principal actor del sistema de
intermediacion financiera indirecta en el
pais, el sistema bancario, muestra durante
este primer semestre de 2012 resultados
en solvencia, rentabilidad, liquidez y
cobertura por demas aceptables. Por su
parte, a diferencia del primer semestre de
2011 cuando la cartera de créditos se
expandié de manera importante,
contrayéndose la liquidez, en el primer
semestre de este afio 2012 se ha
experimentado un leve retroceso en el
papel de intermediacion financiera de los
bancos. La cartera todavia sigue
concentrada en cuatro actividades
economicas, y lograr que se destinen
mayores recursos hacia el sector
productivo es todavia una tarea pendiente,
gue no puede ser resuelta solamente por
el sistema financiero. Por otro lado, las
Entidades Especializadas en
Microfinanzas muestran niveles de
crecimiento en activos y cartera
importantes. Durante este primer semestre
de 2012 éstas instituciones han jugado
un rol de intermediacién financiera
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EL SISTEMA
FINANCIERO

destacable, debido a que han podido
canalizar todas las obligaciones con el
publico hacia la cartera de créditos, aunque
todavia cerca de la mitad de sus
colocaciones se concentran en un solo
sector; la actividad comercial.

La banca tradicional o comercial es el
actor mas importante del sistema de
intermediacion financiera indirecta. A junio
de 2012 los bancos representaban el 82
por ciento de los depdsitos, el 78 por ciento
de la cartera, el 81 por ciento de los
activos, y el 74 por ciento del patrimonio
del sistema financiero. Le siguen en
importancia las entidades especializadas
en Microfinanzas (EMF), y luego los
intermediadores restantes (ver grafico 56).
En base a esta informacién, en este
apartado se analiza el desempefio durante
el primer semestre de 2012 del sistema
bancario, y luego se discuten algunos
aspectos relevantes acerca del
desempefio de las entidades
especializadas en microfinanzas.
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GRAFICO 56

RATIOS DE PARTICIPACION DE LOS INTERMEDIARIOS
EN EL SISTEMA FINANCIERO INDIRECTO

(A junio 2012)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

1. Sistema bancario

1.1 Balance general e indicadores
relevantes

En términos generales, el sistema bancario
goza de una buena salud. Hasta junio de
2012 los activos alcanzaron un valor
cercano a los US$ 11.700 millones. La
variacion absoluta de estos activos, en
relacion a los registrados hasta el primer
semestre del afio pasado, fue de méas de
US$ 2.000 millones, mostrando un
crecimiento de 21,3 por ciento, superior
al crecimiento registrado en el mismo
periodo del afio anterior (8,7 por ciento).

Al interior de los activos, la cartera de
créditos es la que tiene mayor
participacion, ya que representa cerca del
60 por ciento. Este hecho no deja de ser
relevante debido a que en afios anteriores,
cuando este porcentaje estaba por debajo
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del 50 por ciento, en este mismo informe
se alertd que esto significaria que casi la
mitad de los recursos captados por los
bancos en realidad no estaban
direccionandose al crédito, y por ende,
con una elevada probabilidad, tampoco
estaban ayudando a que se incremente
la inversion de capital y de operaciones
en el pais.

La cartera de crédito a junio de 2012
alcanzo casi US$ 7.000 millones, y tuvo
un incremento en relacién a junio del afio
pasado de 20 por ciento, menor, sin
embargo, al 27 por ciento registrado en
junio de 2011. Adicionalmente si medimos
la incidencia en el crecimiento, notamos
gue mas de la mitad del incremento de
los activos del sistema bancario en este
primer semestre se explica por el
incremento en la cartera de créditos.
A diferencia del primer semestre de 2011,
en el mismo periodo de este afio, la
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liquidez del sistema bancario, medida por
la sumatoria de las cuentas
disponibilidades e inversiones temporarias,
se ha incrementado de manera importante,
inclusive a una tasa mayor que la de la
cartera, lo que ha generado que el ratio
de liquidez (disponibilidades + inversiones
temporarias / activos) aumente
marginalmente, del 35 por ciento al 36 por
ciento. Si bien es cierto que las entidades
financieras requieren mantener un nivel
de liquidez suficiente para enfrentar la
frecuencia de retiros en el pasivo, asi
como otras obligaciones de corto plazo,
montos de liquidez superiores al 6ptimo
representan un costo de oportunidad, pues
no estan devengando intereses, mientras
gue en el pasivo se esta devengando
intereses en las cuentas de los ahorristas.

Los pasivos se incrementaron en 21,8 por

ciento durante el primer semestre de 2012;
un crecimiento superior al 8,6 por ciento
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registrado en el mismo periodo del afio
anterior. El saldo de obligaciones con el
publico hasta junio de 2012 era de US$
9.507,1 millones, y su flujo durante el
primer semestre de 2011 estuvo cerca a
los US$ 1.700 millones; es decir, existio
un incremento del 21,6 por ciento en
relacion al saldo registrado hasta junio de
2011, situacidon que explica en mayor
medida el importante incremento en los
pasivos totales. De hecho, la incidencia
del incremento de las obligaciones con el
publico es tal que explica casi en su
totalidad el crecimiento del total de pasivos
del sistema bancario. Si tomamos el flujo
de depdsitos y lo comparamos con el flujo
de la cartera durante este primer semestre
de 2012, observamos que existe un saldo
de US$ 525 millones que no han logrado

ser colocados en créditos, y que estaria
explicando en parte el incremento de la

liquidez del sistema (ver cuadro 68).
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CUADRO 68

ESTADOS FINANCIEROS EVOLUTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de junio de los afios indicados)

Valor Variacion Tasas de crecimiento

(Millones de délares) (Millones de ddlares) (Porcentajes)
DETALLE 2009 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
ACTIVO 76595 88572 9635 116871 11977 7743 20556 15,6 8,7 213
Disponibilidades 8773 17833 14201 17106 9060 (3632) 2905 1033 (20,4) 205
Inversiones temporarias 26712 20079 19211 24584 (663,3) (868) 5373 248 (43 28,0
Cartera 36813 45815 58321 69930 900,2 1.250,6 1.1609 245 213 199

Otros activos 4298 4845 4583 5251 5,7 (262 668 127 (54 146

PASIVO 70160 81142 88125 107309 10982 6983 19184 157 86 218
Obligaciones con el piblico 62706 72306 78215 95071 9600 5909 16856 153 82 216
Obligaciones con bancos y entidades fin. 4293 4442 4587 4318 149 145 (269) 35 33 (69
Obligaciones con empresas c. part. estatal 00 709 989 2170 709 280 181 na 395 1194
Qtros pasivos 3161 3685 4335 5750 504 650 1415 166 176 326
PATRIMONIO 6436 7430 8190  956,1 94 760 1371 154 102 167
Capital social 4080 4788 5165 6365 708 37 1200 174 79 232
Reservas 1525 1806 1747 1822 281 (59 75 184 (33 43
Restltados acumulados 537 58,0 713 86,7 43 133 154 80 229 a7
Otras cuentas de patrimonio 294 255 56,5 50,7 (39 30 (58 (133 1216 (103
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 76595 88572 96315 116871 11977 7743 20556 15,6 87 213

FUENTE:elaboracién propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

También es interesante observar el
crecimiento de las obligaciones con
empresas con participacién estatal. Los
depédsitos de empresas estatales en el
sistema bancario privado se incrementaron
en 119,4 por ciento, pasando de US$ 98,9
millones a US$ 217,0 millones. Si bien su
participacion en el total y su incidencia en
el crecimiento son todavia acotadas, este
hecho muestra el cada vez mayor
protagonismo del Estado en la actividad
empresarial. Por otro lado, durante el
primer semestre de 2012, en comparacion
con el mismo semestre del aflo anterior,
los bancos incrementaron su patrimonio
en cerca de 17 por ciento, un porcentaje
superior a lo registrado hasta junio de
2011 (10,2 por ciento). Esto se debio al
incremento del capital social, y en menor
parte a los mayores resultados
acumulados de gestiones pasadas.
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A diferencia de periodos similares de
gestiones anteriores, donde se observaba
una disminucién del coeficiente de
adecuacion patrimonial (CAP), en este
primer semestre de 2012 se observa una
ligera correccién hacia el alza, aunque
marginal, en parte debido a la mayor
expansion de la liquidez en relacion a la
expansion de la cartera. Por su parte,
precisamente respecto a los indicadores
de liquidez observamos que hasta el
primer semestre de 2012 las
disponibilidades y las inversiones
temporarias en el sistema bancario
alcanzan juntas cerca de US$ 4.200
millones, monto superior en un 25 por
ciento al registrado en el mismo periodo
del afio anterior. Con este resultado se
revierte la tendencia a la baja que se venia
observando en el cociente de liquidez a
obligaciones de corto plazo; este indicador
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se encuentra ahora 68,3 por ciento (ver
cuadro 69). Como ya mencionamos, en
si mismo no es malo contar con una
holgada liquidez para hacer frente a
obligaciones inmediatas, lo desventajoso

de esta situacion es que una liquidez por
encima del 6ptimo deja de devengar
intereses y genera un costo de oportunidad
no despreciable.

CUADRO 69

INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de junio de los afios indicados)

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

Coeficiente de adecuacion patrimonial ¥ % 153 149 144 130 U0 140 133 124 126
LIQUIDEZ

Disponibi idad + inversion temporaria: (Millones de US$) 8985 10260 11495 17341 25553 35484 37912 33411 4.169,1
Disponlbiidad + inversién temporarialoblig. a corto plazo®: % %2 790 793 801 795 988 795 649 683
CALIDAD DE CARTERA

Cartera en mora  (Millones de US9) 4525 391 2581 2079 1834 1706 1477 147 1202
Cartera en mora / cartera™: % 176 137 105 71 52 44 31 1,9 17
RENTABILIDAD

Resultado neto de la gestion / patrimonio (ROE): % 05 07 102 163 184 183 164 169 156
Resltado neto de la gestion: (Millones US$) 09 14 28 ¥4 525 600 608 675 739

FUENTE: elaboracién propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
(1) Calculando como patrimonio neto/ total del 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.

Por su parte, la calidad de la cartera
continla muy sélida ya que el indice de
mora del sistema bancario se encuentra
en su minimo histérico. Sin embargo, es
importante notar que durante este primer
semestre de 2012, a diferencia del periodo
similar del afio anterior, la cartera en mora,
en términos absolutos, se ha incrementado
ligeramente. Pas6 de US$ 114,7 a US$
120,2 millones.

Por su parte, los indicadores de
rentabilidad del sistema bancario son
igualmente alentadores. El retorno sobre
el patrimonio (ROE) hasta junio 2012 se
encuentra en 15,6 por ciento, menor al
registrado en periodos anteriores debido
en parte al ya mencionado importante
incremento del patrimonio liderado por el
incremento del capital social. Finalmente,
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el resultado neto de la gestion hasta junio
de 2012 fue cerca de US$ 74 millones,
superior al registrado en periodos similares
de afos anteriores; con un crecimiento de
9,5 por ciento en relacion al alcanzado en
el periodo similar del afio anterior.

1.2 Activos liquidos

Como ya mencionamos, el saldo de
liquidez del sistema bancario a junio de
2012 se encuentra en US$ 4.169,1
millones, cifra superior en mas de US$
900 millones a la registrada en el mismo
periodo del afio anterior (ver cuadro 70).
Esta importante acumulacion de recursos
denota que no han existido alternativas
interesantes para que estos recursos
fluyan a la cartera de financiamiento.
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CUADRO 70

LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de junio de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Variacion Tasa de crecimiento
(Millones de dolares) (Porcentajes) (Millones de ddlares) (Porcentajes)
DETALLE 2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
TOTAL LIQUIDEZ 37831 32652 41691 100,0 1000 (517,8) 9038 (13,7) 27
Disponibilidades 17833 14201 17106 435 410 (363,3) 2905 (204) 25
Caja 4499 5335 6345 16,3 152 83,6 1009 186 189
Banco Central de Bolivia 12096 5746 8118 176 195 (635,0) 2312 (52.5) 413
Bancos y Correp. del pais 192 183 U5 06 03 09 (6,8) @n (373)
Oficina matriz y sucursales 04 1,0 15 00 00 06 05 1519 54,5
Bancos y Correp. el exterior 971 211 289 83 55 179,0 (428) 1932 (158)
Qtros 5 20 25 06 05 94 15 818 73
Inversiones temporarias 19998 18452 24584 56,5 590 (154,6) 6133 ) 332
Banco Central de Bolivia 3H19 7508 1.0639 230 255 3989 3131 1133 417
Entidades financieras del pais 697 845 1293 26 31 148 448 21,2 53,0
Entidades financieras del exterior 2900 1233 1330 38 32 (166,7) 97 (575) 79
Entidades pblicas no financieras del pais 707 198 325 06 08 (150,9) 127 (884) 63,9
Qtras entidades no financieras 2917 147 2192 53 53 (123,0) 446 (413) 255
Disponibilidad restringida 7991 6831 8664 20,9 208 (116,0) 1833 (145) 26,8
Qtros 207 90 141 03 03 (17 51 (56,6) 56,3

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Al interior de las disponibilidades un hecho
importante es que los saldos en caja
contindan incrementandose, de modo que
la cantidad de billetes y monedas para
atender las necesidades del publico ha
aumentado. De igual manera, debemos
destacar que a diferencia del incremento
del saldo al primer semestre del afio
anterior, en el periodo de analisis los
recursos de los bancos colocados fuera
del pais disminuyeron en US$ 42,8
millones. Por su parte, las inversiones
temporarias crecieron 33,2 por ciento hasta
junio de este afio. Es importante mencionar
el crecimiento de 63,9 por ciento de las

inversiones temporarias del sistema
bancario en las entidades publicas no
financieras del pais39.

Sin embargo, las disponibilidades de los
bancos comerciales en el BCB, y las
inversiones temporarias en el ente emisor,
son las que muestran la mayor variacion
absoluta, y ademas representan el 41 por
ciento del total de liquidez. Con esto se
podria entender que la liquidez que no se
canaliza a través de créditos es depositada
e invertida en el BCB. Esto es consistente
con la necesidad utilizar de una manera
menos costosa el dinero que no se
canaliza al crédito.

39 Aunque la informacion oficial no indica el destino de estas inversiones temporarias en entidades
publicas no financieras, es muy probable que el destino hayan sido los bonos del TGE.
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Se puede verificar que desde el afio 2000
el ratio de liquidez a activos mostraba una
tendencia creciente, sobretodo en
inversiones temporarias, y un tanto mas
moderada en disponibilidades. Este
comportamiento se registr6 hasta la
segunda mitad del afio 2009 y la primera
mitad del afio 2010, cuando esta tendencia

se modificoé a la baja, aspecto positivo,
dada la holgada liquidez, y el mayor
financiamiento de los emprendimientos
privados. Esta tendencia a la baja continué
hasta el cierre del 2011, sin embargo el
primer semestre de 2012 la tendencia a
la baja que mostraba el ratio de liquidez
se ha moderado (ver grafico 57).

GRAFICO 57

RATIO DISPONIBILIDADES E INVERSIONES TEMPORARIAS
DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de junio de los afios indicados)

50 1

45 A = (Disp.+Inv. Temp.)/Activos

40 - Disp./Activos
= = Inv. Temp./Activos
35 A

30 1
25 -

PORCENTAJE

20
15470 - ==
10 - 6.7

5 4

46,3

35,7

11,5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
FUENTE: elaboracién propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

1.3 Estado de pérdidas y ganancias

Como ya mencionamos, hasta junio de
2012 el resultado neto de la gestién en el
sistema bancario fue de US$ 73,9 millones.
Esto significa un incremento del 8,9 por
ciento en relacion al mismo periodo del
afo anterior, pero también representa una
desaceleracion del ritmo de crecimiento,
si se lo compara con el 11,6 por ciento de
crecimiento registrado hasta junio de 2011.
Esto se debe a que los egresos crecieron

Fundacion Milenio

porcentualmente mas que los ingresos
(26,4 por ciento vs. 23,6 por ciento), pero
en valor absoluto el flujo de ingresos en
el periodo fue superior al flujo de egresos
(ver cuadro 71). Llama la atencion que
tanto en términos porcentuales como
absolutos, el incremento de los ingresos
y los egresos del sistema bancario superan
con creces a los registrados hasta junio
del aflo 2011. La explicacion se encuentra
haciendo un analisis al interior de las
cuentas.
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CUADRO 71

RESUMEN ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de junio de los afos indicados)

(illones 0o dolares) " orcenaey - (ilnesds e T recmint
DETALLE 010 2011 2012 011 2012 w1 M2 01 M2
INGRESOS FINANCIEROS 667 2863 3765 Y 96 903 13 A5
Cartera 051 287 380 625 660 86 193 TR
Inversiones temporarias 340 166 253 40 50 (174) 88 (512) 529
Otros 76 10 132 2728 34 22 Mo 02
INGRESOS OPERATIVOS 1982 1219 1352 N9 264 (53) 73 40) 57
TOTAL INGRESOS 009 442 51T 1000 1000 TR T 3 26
EGRESOS FINANCIEROS 665 540 674 156 154 (25 135 (189 250
EGRESOS OPERATIVOS mg By M0 02 10/ (121) 86 54 41
Gastos de administracion 191 27 M4 66 620 5417 7 13
Otros B8 32 550 96 126 08 218 19 656
TOTAL EGRESOS 391 63 4378 1000 1000 12 5 M %4
RESULTADO NETO 08 679 7139 na. na 71 60 116 89

FUENTE: elaboracion propia en base a cifras de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Por el lado de los ingresos, los ingresos
financieros crecieron 31,5 por ciento hasta
junio del 2012 en relacién al mismo periodo
del afio anterior, comandados por el
incremento de los ingresos por cartera,
gue en términos absolutos crecieron cerca
de US$ 80 millones. Sin embargo este
incremento pudo haber sido mayor si el
flujo de inversiones temporarias hubiese
sido canalizado a créditos. Los ingresos
por inversiones temporarias se
incrementaron, pasando de US$ 16,6 a
US$ 25,3 millones. Los ingresos operativos
también crecieron, aunque a una tasa
menor en relacién al total de ingresos.

Asi también, dada la probable nueva
normativa que gravaria a las entidades
del sistema financiero con un impuesto
de 0,7 por ciento sobre el precio de venta
de ddlares, resulta interesante observar
el peso que tienen las ganancias de los
bancos por concepto de operaciones de
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cambio y arbitraje sobre el total de los
ingresos operativos. Como se observa en
el grafico 58, el peso de estos ingresos
sobre los ingresos operativos totales ha
ido en aumento a medida que la brecha
cambiaria del tipo de cambio se ha ido
ampliando. Efectivamente, mientras que
la brecha entre el tipo de cambio de venta
y compra por délar era de 2 centavos de
boliviano las ganancias por operaciones
de cambio y arbitraje de moneda
extranjera por parte de los bancos
representaba entre un 1,5 por ciento y un
3 por ciento de los ingresos operativos
totales. Sin embargo, desde que la nueva
brecha cambiaria de 10 centavos fue
impuesta en el afio 2006, la participacion
de las ganancias por operaciones y
arbitraje de moneda extranjera por parte
de los bancos se encuentra entre un 6,2
por ciento y 8,3 por ciento hasta junio de
2012.
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GRAFICO 58
RATIO GANANCIAS POR OPERACIONES DE CAMBIO Y ARBITRAJE/ TOTAL

INGRESOS OPERATIVOS Y BRECHA CAMBIA DEL TIPO
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Por el lado de los egresos, los mas
importantes, en términos de participacion,
son los gastos de administracion, que
explican mas de dos tercios de los mismos.
Estos gastos en términos absolutos se
incrementaron en US$ 47,7 millones
durante el periodo de anlisis, y mostraron
una tasa de crecimiento de 21,3 por ciento.
Los gastos en personal son los mas
relevantes, ya que explican cerca del 50
por ciento del incremento de los gastos
de administracion. De acuerdo con
ASOBAN, el sistema bancario genera
cerca de 16 mil empleos directos, es decir,
el 67 por ciento del total de empleos del
sistema financiero.

Por su parte, los egresos financieros
crecieron de manera importante en este
primer semestre de 2012. A diferencia del
primer semestre del afio 2011 donde
presentaron una variacién negativa, hasta
junio de 2012 la variacion absoluta fue
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positiva en US$ 13,5 millones, y la
porcentual fue de 25,0 por ciento. El
principal egreso financiero lo componen
los cargos por obligaciones con el publico.
Este gasto, que basicamente representa
el pago de intereses a los ahorristas,
explica el 85 por ciento de los gastos
financieros, y también explica enteramente
el incremento de US$ 13,5 millones,
anteriormente mencionado.

Los egresos operativos también crecieron
de manera importante durante el periodo
de anélisis, si los comparamos con el
crecimiento negativo registrado en el
mismo periodo del afio anterior. En
resumen, el crecimiento en los egresos
operativos y egresos financieros provoco
que en términos porcentuales el resultado
neto de la gestién durante el primer
semestre de este afio crezca a un menor
ritmo que el registrado en similar periodo
del afio anterior.
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Durante el primer semestre de 2012 el
ratio de ingresos financieros a cartera
bruta ha aumentado en relacion al
registrado en el mismo periodo del afio
anterior (ver cuadro 72). La razén es que,
a diferencia del primer semestre del 2011,
los ingresos financieros hasta junio de
2012 aumentaron proporcionalmente mas

gue el saldo de la cartera, consecuencia,
como ya lo mencionamos, de que se ha
registrado una mayor liquidez que no ha
sido canalizada a créditos. Esto también
implicaria que el costo del crédito se ha
incrementado, situacion que se deberia
reflejar en una relativa mayor tasa de
interés activa.

CUADRO 72

SISTEMA BANCARIO: INGRESOS FINANCIEROS POR CARTERA

(A fines de junio de los afos indicados)

Valor
(Millones de délares)
DETALLE 2010 2011 2012
Ingresos financieros por cartera 225,1 258,7 338,0
Saldo cartera bruta 4.581,5 5.832,1 6.993,0
Ingresos / Cartera (%) 4.9 4.4 4.8
Variacion porcentual (9,7) 9,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

El ratio de egresos financieros por fondeo
en relacion al saldo de captaciones con
el publico, en contraposicion a lo que habia
ocurrido en el primer semestre del afio
pasado, se incrementd (ver cuadro 73).
Esto se debe a que los egresos financieros

por fondeo crecieron porcentualmente
mas que el saldo de captaciones con el
publico. La interpretacion de esto es que
el costo del fondeo es mayor, y ciertamente
esto deberia asociarse una tasa pasiva
también mayor.

CUADRO 73

SISTEMA BANCARIO: EGRESOS FINANCIEROS POR CARTERA

(A fines de junio de los afios indicados)

Valor
(Millones de db6lares)
DETALLE 2010 2011 2012
Egresos financieros por fondeo 339 346 438
Saldo captaciones con el publico 7.231 7.822 9.507
Egresos / Captaciones (%) 4,69 4,43 4,61
Variacion porcentual (5,6) 4,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
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Finalmente, como se muestra en el grafico
59, la evolucién que han tenido los
ingresos financieros y los ingresos por
cartera en relacion a los ingresos totales
en el sector bancario, en similares periodos
durante los tres ultimos afos, ha sido
creciente. Hay que notar también que
mientras entre los afios 2007-2009 la

brecha entre el ratio ingresos financieros
e ingresos por cartera estaba entre los 17
y 18 puntos porcentuales, en los Ultimos
dos periodos ha disminuido notablemente
y se encuentra alrededor de 7 puntos
porcentuales. Esto es consecuencia del
menor volumen de liquidez, y la mayor
expansion de la cartera desde el 2010.

GRAFICO 59

RATIO INGRESOS FINANCIEROS E INGRESOS FINNCIEROS POR CARTERA

(A fines de junio de los afios indicados)
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

1.4 Captaciones

El saldo de captaciones del sistema
bancario hasta junio de 2012 se
encontraba por encima de los US$ 10.000
millones. La variacion absoluta interanual
estuvo por encima de los US$ 1.700
millones; casi 3 veces el crecimiento
alcanzado durante el primer semestre del
afo anterior, que fue de US$ 635 millones.
Porcentualmente el crecimiento fue de
21,2 por ciento, superior al 8,2 por ciento
registrado en el mismo periodo del afio
anterior. Este nuevo impulso de las
captaciones explica el incremento de la
liquidez del sistema en este primer
semestre.
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El saldo de captaciones del publico hasta
junio de 2012 era de US$ 9.507,1. Los
depdsitos a plazo fijo junto con las cajas
de ahorro explican alrededor de dos tercios
de este monto. Los primeros son los que
muestran un mayor aumento durante el
periodo de analisis, llegando a
incrementarse en términos absolutos en
mas de US$ 800 millones, lo que
representa un crecimiento porcentual de
30,9 por ciento. Por su parte, el flujo de
las cajas de ahorro estuvo por encima de
los US$ 300 millones, lo que significa un
incremento de 13,2 por ciento interanual.
Los depdsitos a la vista también
aumentaron de manera importante; un
22,1 por ciento. Cabe destacar que el flujo
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de depdésitos a plazo fijo hasta junio de
2012 representa mas de cinco veces el
flujo registrado de este mismo producto
en el periodo de analisis del afio anterior.
De igual manera, si bien en términos de
participacion los depdsitos de las empresas
con participacion estatal sélo representan

un 2,1 por ciento del saldo total de
captaciones, se debe mencionar que a
junio del afio 2011 alcanzaban US$ 98,9
millones, y ahora, a junio de 2012,
representan US$ 217,0 millones; un flujo
positivo de US$ 118,1 millones (ver cuadro
74).

CUADRO 74

CAPTACIONES DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de junio de los afos indicados)

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millon de délares) (Porcentajes) (Porcentaje)

DETALLE 2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012
POR PRODUCTO 7.760,6 83953 10.174,0 100,0 100,0 8,2 21,2
CAPTACIONES DEL PUBLICO 72306 7.8215 95071 93,2 93,4 8.2 21,6
Vista 19186 21446 261922 25,5 257 118 22,1
Caja de ahorros 25306  2.690,0 3.045.2 32,0 29,9 6,3 132
Plazo fijo 24546 26031  3.406,2 31,0 335 6,0 30,9
Otros 215,0 260,5 289,0 31 2,8 21,2 109
Cargos devengados p/pagar 111,9 123,3 147,6 15 15 10,2 19,7
Empresas c. part. Estatal 70,9 98,9 2170 12 2,1 39,5 1194
Instituciones fiscales 14,9 16,3 18,0 0,2 0,2 9,2 10,8
Entidades Fin. Pais 3008 3651 3474 43 34 214 (4.9
Fin. externos 1434 93,6 84,4 1,1 08 (34,7) (9,8)
POR MONEDA 7.760,6 83953 10.174,0 100,0 100,0 8,2 21,2
Nacional 3.462,7 47556 6.8815 44,6 56,6 37,3 447
Con mantenimiento de valor 46 1,1 1,0 01 0,0 (75,7) (15,0)
Extranjera 39885 34904 3.2617 51,4 416 (12,5) (6,6)
MNMV-UFV 304,9 148,3 29,8 39 18 (51,4) (79,9)

FUENTE:elaboracién propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
(1) Incluye bancos y entidades financieras, BCB, Fondesif y bancos de 2do piso.

Las captaciones en moneda nacional hasta
junio de 2012 se encontraban en US$
6.881,5 millones, lo que representa un
56,6 por ciento del total. Hasta junio de
2011 las captaciones totales en moneda
nacional eran de US$ 4.755,6 millones,
con lo que la variacién absoluta fue de
US$ 2.125,9 millones. En términos
porcentuales el crecimiento estuvo cercano
al 45 por ciento. La variaciéon de las
captaciones en moneda extranjera fue
negativa, con lo que es evidente que existe
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una mayor preferencia por el publico a
ahorrar en moneda nacional.

1.5 Cartera: destino del crédito y mora

Durante este primer semestre de 2012 la
cartera se encuentra concentrada en
cuatro actividades econémicas: i) ventas
al por mayor y menor, ii) servicios
inmobiliarios, empresariales y de alquiler,
iii) industria manufacturera, y iv)
construccién. Toda ellas explican juntas
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mas del 81 por ciento del saldo total de la
cartera de créditos del sistema bancario.
Utilizando la clasificacion de la ASFI40
segun sector econémico, durante este
primer semestre de 2012 el saldo de la
cartera al sector comercio represent6 un

37 por ciento del total, al sector productivo
un 36 por ciento del total, y a los servicios
un 27 por ciento del total. Estos resultados
no difieren en relaciéon a periodos similares
de gestiones anteriores (ver cuadro 75).

CUADRO 75

CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO POR DESTINO DEL CREDITO

(Afines de junio de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variacion Incidencias
(Millones de Ddlares) (Porcentajes)  (Millones de dolares)  (Porcentajes)
DETALLE 000 2011 2002 2011 2012 2011 2012 000 2012
Vienta al por mayor y menor LU78 15694 19578 26,2 204 3016 3684 82 6,5

Senvicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 10436 14027 17496 284 15 3L H6I 16 58
Industria Manufacturera 8116 10599 12422 7 174 2483 1823 52 30
Construccién 5924 7391 8547 123 19 g7 156 31 19
Transporte, aimacenamiento y comunicacion 3783 4308 4513 12 6,3 525 205 11 03
Agricultura y Ganaderfa 206 2555 3273 43 46 48 718 09 12
Senvicios sociales, comunales y personales 286 1972 2060 33 29 (214 89 (05) 01
Hoteles y Restaurantes 921 1036 1282 17 18 15 246 02 04
Produccidn y distribuci6n de energfa eléctrica, gas y agua 633 676 660 11 09 44 (L7 0L (00)
Intermediacion financiera M1 R0 414 06 07 (16,7) 94 (04) 02
Educacion 55 B35 410 09 06 20 (125 00 (02
Minerales metalicos y no metalicos 50 21 B 05 05 172 65 02 01
Exiraccidn de petroleo crudo y gas natural A0 61 7 04 05 51 6,6 01 01
Administracion piblica, defensa y sequridad social obligatoria 57 82 58 01 01 25 24 01 (00)
Caza, Silvicultura y Pesca 33 40 43 01 01 07 03 00 00
Actividades atipicas 07 13 07 00 00 06 (06) 00 (00)
Senvicio de hogares privados que contratan servicio doméstico 01 01 05 00 00 00 03 00 00
Servicios de organizaciones y Grganos extraterritoriales 0l 00 01 00 00 0y 01 (00) 00
TOTAL CARTERA 47505 59893 7.1541 1000 1000 12388 11648 61 194

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de Supervision del Sistema Financiero.

s0El saldo final de la cartera del sistema bancario por destina del crédito que se presenta en el cuadro
75 es ligeramente superior a lo que se reporta en el balance debido a que ahora se incluyen también

los contingentes.
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El tomador de créditos mas importante en
el sector bancario es el sector comercial.
El saldo de cartera hacia ese sector hasta
junio de 2012 era de US$ 1.957,8 millones,
mayor en 24,7 por ciento al saldo
registrado en junio de 2011. Sin embargo,
esta tasa de crecimiento es menor a la
observada durante el primer semestre de
2011 (33,3 por ciento), debido a que el
flujo de créditos hacia ese sector en el
periodo de andlisis fue US$ 388,4 millones,
levemente menor (US$ 3,2 millones
menos), que los US$ 391,6 millones
registrados durante el primer semestre de
2011. La importancia del saldo de la cartera
de créditos a ese sector es tal que su
incidencia en el crecimiento en el saldo
total fue de 6,5 puntos porcentuales, lo
gue significa que el crecimiento del saldo
de la cartera de ese sector explica
aproximadamente mas de un tercio de la
expansion del saldo total de la cartera
crediticia, al menos en el periodo de
analisis. Este crecimiento del sector
comercial podria también estar vinculado
al crecimiento importante que han tenido
las importaciones en las Ultimas gestiones.

El saldo de cartera crediticia a la actividad
de servicios inmobiliarios, empresariales
y de alquiler, hasta junio de 2012 alcanzé
US$ 1.749,6 millones, superior al saldo
registrado hasta junio de 2011 de US$
1.402,7 millones, con lo que su tasa de
crecimiento interanual fue de 24,7 por
ciento. La incidencia de esta actividad en
el crecimiento del saldo total de la cartera
es igualmente importante. De hecho, mas
del 29 por ciento del crecimiento de la
cartera total esta explicada por el
crecimiento de la cartera hacia este sector.

Con lo expuesto en los anteriores parrafos
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es posible afirmar que solamente las dos
actividades econdmicas descritas aportan
con mas de dos tercios al crecimiento total
de la cartera bancaria. Sin embargo, es
preciso mencionar también que la tasa de
crecimiento interanual de 24,7 por ciento
de la cartera de servicios inmobiliarios,
empresariales y de alquiler registrada
hasta junio de 2012 es menor que la
registrada hasta junio de 2011, cuando
fue de 34,4 por ciento. Esta desaceleracion
se explica porque el flujo de cartera fue
de US$ 347 millones durante el primer
semestre de este afio, menor en US$ 12,2
millones que el flujo de US$ 359,1 millones
observado durante el primer semestre de
2011.

Por su parte, el saldo de la cartera de
crédito de los bancos hacia la actividad
de la industria manufacturera hasta junio
de 2012 se encontraba en US$ 1.242,2
millones. Si lo comparamos con el saldo
de US$ 1.059,9 millones registrado hasta
junio de 2011, observamos un crecimiento
internanual de 17,2 por ciento. Esta tasa
es también menor a la registrada en el
mismo periodo del afio anterior; 30,6 por
ciento. Esto se explica, de igual manera,
porque el flujo de créditos durante este
primer semestre ha sido menor que el flujo
de crédito hacia este sector durante el
primer semestre de 2011.

El saldo de la cartera de la actividad de
la construccién a junio de 2012 se
encontraba en US$ 854,7 millones,
superior en 15,6 por ciento al saldo de
US$ 739,1 millones registrado hasta junio
de 2011. Sin embargo, también esta
expansion del crédito a la actividad de la
construccion durante el primer semestre
de 2012 fue menor en US$ 31,1 millones
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a la registrada durante el periodo similar
del afio anterior. A saber, mientras que el
flujo de crédito bancario durante el primer
semestre de este afio fue US$ 115,6
millones, el flujo de crédito hacia este
sector durante el primer semestre de 2011
fue US$ 146,7 millones.

Si bien el saldo de la cartera de las cuatro
actividades economicas que captan mas
del 81 por ciento de las colocaciones de
la banca ha aumentado, lo cierto es que
el flujo de créditos en todas ellas ha sido
menor este primer semestre de 2012, en
relacién a lo observado durante el primer
semestre de 2011. Es importante destacar
gue a pesar de que el saldo de la cartera
de créditos en la agricultura y ganaderia
representd durante el primer semestre de
este aflo 2012 so6lo un 4,6 por ciento del
saldo total de créditos del sistema
bancario, el flujo de créditos hacia este
sector durante los primeros meses de este

afio (US$ 327,3 millones) fue superior al
flujo registrado en el mismo periodo del
afio 2011 (US$ 255,5 millones).

El cuadro 76 muestra las cifras de las
previsiones que acumulan los bancos, en
funcién de la calificacion de riesgo de la
cartera. Mientras que la mora se encuentra
en US$ 120,2 millones, las previsiones
han alcanzado US$ 219,6 millones. Es
decir, las previsiones exceden en 82,7 por
ciento el total de mora, resultado que
refleja la solidez del sistema, en relacion
a este requerimiento normativo de
cobertura y prudencia financiera. Si se
examina la evolucién de este indice de
cobertura durante periodos similares en
los ultimos cinco afios, se observa que
existe un avance importante al respecto.
Puntualmente la cartera en mora se
encuentra totalmente previsionada.

CUADRO 76

COBERTURA DE LA CARTERA EN MORA

(A fines de junio de los afos indicados)

Valor
(Millones de délares)

DETALLE 2008 2009 2010 2011 2012
Mora 183,4 170,6 1477 1147 120,2
Previsiones 203,0 219,0 204,3 201,9 219,6

Prevision especifica 186,1 200,8 169,4 150,3 149,6
Prevision genérica 16,9 18,2 349 51,6 69,9

Indice de cobertura (%)® 110,7 128,4 138,3 176,0 182,7

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

(1) Indice de cobertura = (Previsiones / Mora)* 100.

Nota: la mora incluye reprogramaciones de vencida y ejecucion.
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1.6 Tasas de interés y spread

El grafico 60 muestra las tasas de interés
activas y pasivas efectivas en promedios
mensuales del sistema bancario en
moneda nacional, asi como el spread
desde enero del afio 2006 hasta abril del
afio 2012. En particular, la tasa de interés
activa del sistema bancario desde
comienzos del 2006 hasta marzo del 2009

se mantuvo alrededor del 12 por ciento,
con dos picos importantes uno de 14,8
por ciento en marzo de 2008, y otro de
14,2 por ciento también en marzo, pero
del 2009. Luego se da un quiebre y la
misma empieza a disminuir hasta llegar
a un minimo de 8 por ciento en abril de
2010. A partir de alli la evolucién de la
tasa activa parecia haberse estabilizado,
aunque con una leve tendencia al alza.

GRAFICO 60

TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS (EFECTIVAS) EN MONEDA
NACIONAL DEL SISTEMA BANCARIO
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Por su parte la tasa de interés pasiva,
entre enero de 2006 y marzo de 2009
parece mostrar un comportamiento
promedio alrededor del 4 al 4,5 por ciento,
aunque volatil. Sin embargo, en linea con
lo ocurrido con la tasa de interés activa,
la pasiva empieza a disminuir, y desde
principios del afio 2010 esta tasa se
estabiliza, aunque desde la segunda mitad
del afio 2011 existe un leve incremento.
Con todo esto, el spread en moneda
nacional durante los Ultimos meses parece
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haberse estabilizado alrededor del 9,1 por
ciento y 9,3 por ciento.

2. Entidades especializadas en
microfinanzas (Fondos Financieros
Privados)

Los estados financieros de las Entidades
Especializadas en Microfinanzas muestran
bastante solidez, y expresan el continuo
crecimiento de esta parte del sector
financiero en el pais. El saldo del total de
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activos de estas entidades ha aumentado
de US$ 1.019,4 millones registrado a junio
de 2011, a US$ 1.418,8 millones registrado
a junio de 2012. Esto significa un
crecimiento de 39,2 por ciento, mayor al
23,5 por ciento registrado en similar
periodo del afio anterior, y un flujo de US$
399,5 millones, mayor (el doble) al flujo
de US$ 194,0 millones del primer semestre
de 2011.

Este crecimiento importante de los activos
estd liderado por la expansion del saldo
de la cartera de créditos. Entre junio de
2011 y junio de 2012 esta cuenta paso de

US$ 751,4 millones a US$ 1.034,3
millones, es decir, se incrementé en 37,6
por ciento, un incremento mayor al 30,5
por ciento registrado en junio de 2011.
Esto se explica porque el flujo de créditos
del sector microfinanciero durante el primer
semestre de 2012 fue mayor al del primer
semestre de 2011. El saldo de la cartera
del sector de microfinanzas representaria
un 14,8 por ciento de la cartera del sistema
bancario, porcentaje mayor al 13 por ciento
gue se observoé hasta junio de 2011 (ver
cuadro 77). Este hecho muestra la agilidad
con la que esté creciendo el financiamiento
del microcrédito.

CUADRO 77

ESTADOS FINANCIEROS DE LOS FONDOS FINANCIEROS PRIVADOS

(A fines de junio de los afios indicados)

Valor Variacién Tasas de crecimiento
(Millones de délares) (Millones de dolares) (Porcentajes)

DETALLE 2010 2011 2012 2010 2012 2010 2012
ACTIVO 8254 10194 14188 194,0 399,5 235 39,2
Disponibilidades 1470 1649 2190 18,0 54,1 12,2 328
Inversiones temporarias 68,1 655 1171 (2,5) 51,6 3,7 788
Cartera 5760 7514 10343 1754 2829 305 376
Otros activos 343 375 484 32 10,9 9,3 29,0
PASIVO 7498 9184 12990 168,6 380,6 22,5 414
Obligaciones con el pablico 609,7 7537 1.091,2 1439 3375 23,6 448
Obligaciones con bancos y entidades fin. 94,0 933 1192 0,7 259 08 218
Obligaciones con empresas c. part. estatal 16 24 145 109 (79 94,0 (35,4)
Otros pasivos 344 49,0 74,1 146 25,1 423 51,2
PATRIMONIO 756 1010 1199 254 189 336 18,7
Capital social 54,7 65,5 739 10,8 84 19,8 128
Reservas 45 6,3 134 2,3 6,6 50,8 97,3
Resultados acumulados 12,7 23,0 193 10,3 (3,6) 80,9 (15,8)
Otras cuentas de patrimonio 37 5,7 13,2 2,0 75 538 1333
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8254 10194 14188 194,0 399,5 235 39,2

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
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La cartera de créditos del sistema de
microfinanzas esta concentrada casi en
un 50 por ciento en el sector de comercio.
Los mayores flujos de crédito y las
mayores incidencias en el crecimiento, en
cada semestre de los dos Ultimos afios,
se encuentran igualmente concentrados

en este Unico sector. Vale la pena,
adicionalmente, remarcar que luego del
sector comercio, el mayor flujo de créditos
desde las microfinanzas, durante este
primer semestre de 2012, fue hacia la
actividad de la agricultura y la ganaderia,
ala que le sigue la industria manufacturera.

CUADRO 78

CARTERA DE LOS FONDOS FINANCIEROS PRIVADOS POR DESTINO DEL CREDITO

(A fines de junio de los afios indicados)

Valor Estructura porcentual Variacion Incidencia
(Millones de délares) (Porcentajes) (Millones de délares) (Porcentajes)
DETALLE 2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Vienta al por mayor y menor 2635 380,6 5175 48,9 48,2 17,1 136,9 198 17,6
Construcaion 1345 1383 1416 17,8 13,2 38 33 06 04
Senvicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler 46,9 94,7 1113 12,2 10,4 47,8 166 81 21
Agricutra y Ganaderia 328 375 1030 4,8 9,6 47 655 08 84
Industia Manufacturera 30,7 427 901 5,5 84 120 474 20 61
Transporte, aimacenamiento y comunicacion 38,9 476 628 6,1 58 8,7 152 15 2,0
Hoteles y Restaurantes 6,7 92 145 1,2 1,4 25 53 04 07
Senvicios sociales, comunales y personales 22,4 128 12,7 1,6 1,2 (9,6) 0,1 (1,6) (0,0
Minerales metdlicos y no metdlicos 1,8 2,8 8,0 0,4 0,7 1,0 52 02 07
Intermediacion financiera 5,0 4,7 51 0,6 0,5 0,3) 04 (01 01
Caza, Siliculiuray Pesca 2,4 2,3 34 0,3 03 (0,1) 1,1 (00 01
Educacion 3,4 2,6 2,1 0,3 0,2 (0,8) (0,5 (0,1) (0,1)
Actividades atipicas 0,8 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 (0,1 0,0 (0,0
Administracion piblica, defensa y sequridad social oblgatoria 1,3 0,9 0,6 01 01 (0,4) (0,3) (0,1) (0,0
Produccidn y distribucion de energla eléctrica, gasyagua 0,1 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 02 00 00
Extraccin de petroleo crudo y gas natural 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1) 0,0 (0,0
Senvicio de hogares privados que contratan servicio doméstico0, 1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2) 0,0 (0,00 0,0
Senvicios de organizaciones y drganos extraterrioriles 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 00
TOTAL CARTERA 5914 777,8 1.073,8 100, 0 100,0 186,4 296,0 315 38,1

FUENTE: elaboracién en base a datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Por el lado de los pasivos, las obligaciones
con el pablico muestran un saldo a junio
de 2012 de US$ 1.091,2 millones, es decir
5 por ciento mas que la cartera, por lo que
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las colocaciones estarian siendo
financiadas con captaciones, dejando
pocos recursos ociosos en disponibilidades
e inversiones temporarias.
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3. Valores

Durante el primer semestre de la gestion
2012 el monto negociado en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. (BBV) se acercé
a los US$ 4.000 millones. Este monto se
constituye en el mayor monto negociado
en un semestre desde que la BBV inicié
operaciones en 1989, y muestra un
importante crecimiento, del 56,4 por ciento,

con relacién al monto negociado a similar
periodo de la gestion 2011, mismo que ya
habia presentado un crecimiento del 27,2
por ciento respecto del primer semestre
del 2010. Los elevados niveles de liquidez
que mantiene el sistema financiero desde
hace varios afos explican en gran medida
los montos y crecimientos alcanzados (ver
cuadro 79).

CUADRO 79

OPERACIONES EN LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES

(A junio de los afios indicados)
Variacion
(Porcentaje)

Montos negociado
(Millones de dolares)

Estructura porc entual
(Porcentaje)

Detalle 2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Total negociado 1.997,1 25399 3.971,2 100,0 100,0 27,2 56,4
Renta fija 1.969,0 2.479,4 3.945,8 97,6 99,4 25,9 59,1
Ruedo 1.966,6 2.477,1 3.943,8 97,5 99,3 26,0 59,2
Bonos 306,2 22,8 333,0 0,9 8,4 (92,6) 1.360,1
Pagares Bursatiles 5.2 23,7 35,1 0,9 0,9 358,4 48,0
Valores de Titularizacion 62,5 1,1 3,2 0,0 0,1 (98,2) 189,7

DPF’s 1.141,5 1.330,7 2.108,1 52,4 53,1 16,6 58,4

Bonos municipales 0,6 0,2 0,9 0,0 0,0 (69,4) 402,3

Bonos del TGN 331,2 644,7 967,1 25,4 24,4 94,6 50,0

Letras del TGN 119,3 453,9 496,4 17,9 12,5 280,4 9,4

Mesa de negociacion 2,4 2,3 2,0 0,1 0,1 (4,6) (13,6)
Renta variable 28,1 60,4 25,5 2,4 0,6 114,8 (57,9)
Acciones 0,2 14,8 7,9 0,6 0,2 7.291,3 (46,8)
CFIC 27,9 45,6 17,6 1,8 0,4 63,2 (61,5)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la BBV.

Las operaciones con valores de renta fija
(valores cuyo rendimiento es conocido al
momento de su adquisicion) registran un
crecimiento del 59 por ciento respecto de
junio de 2011. En cambio, las operaciones
con valores de renta variable (valores cuyo
rendimiento no es conocido con certeza
al momento de su adquisicion, y que puede
variar en el tiempo), registran un
decrecimiento del 58 por ciento. Ese
decrecimiento, sin embargo, no es muy
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relevante, ya que como es caracteristica
del mercado de valores boliviano, las
operaciones con valores de renta variable
no llegan al 3 por ciento del total negociado
(0,6 por ciento a junio del 2012).

Los valores mas negociados en el primer
semestre del 2012 fueron los Depdsitos
a Plazo Fijo (DPF’s) emitidos por
instituciones financieras (53 por ciento del
total negociado), seguidos por los Bonos

167




INFORME ECONOMICO DE MILENIO

GESTION 2012

y las Letras emitidos por el TGE (24 y 12,5
por ciento de total negociado,
respectivamente), y los Bonos emitidos
por empresas privadas (8 por ciento del
total). El resto de los valores negociados
fueron los emitidos por un municipio,
empresas y patrimonios auténomos
(Valores de Titularizacion y Fondos de
Inversion Cerrados). Los DPF’s y los
Bonos y Letras del TGE fueron también
los valores mas negociados en el primer
semestre del 2010, aunque la participacion
de las Letras del TGE disminuy6 del 18
por ciento el primer semestre del 2011 a
12,5 por ciento en el mismo periodo del
2012. Esto se debe a que el monto
negociado en Letras del TGE crecio menos

gue el monto total negociado, mientras
gue el monto negociado en DPF's 'y Bonos
del TGE creci6 a una tasa similar.

El valor que mas incrementd su
negociacion en relacion a primer semestre
del 2011, mejorando su participacion en
el total negociado, fueron los Bonos
emitidos por empresas (1.360 por ciento).
Este importante crecimiento se origina en
la colocacion primaria realizada en la BBV
de bonos. Misma situacion se observa a
junio de 2010, lo que demuestra que la
negociacion de los Bonos emitidos por
empresas en la BBV esta muy relacionada
con su colocacién primaria, ya que una
vez adquiridos por los inversionistas,
principalmente los institucionales (fondos
de pensiones, fondos de inversion y
compafias de seguros), no suelen ser
negociados posteriormente en el mercado
secundario.

Los Bonos son valores comUnmente

utilizados para financiar la inversion en
bienes de capital, pero debido a lo reducido

168

de este tipo de inversion, las emisiones
de bonos son también pequefas, y los
inversionistas recurren a valores emitidos
peribdicamente por otro tipo de
instituciones, como los DPF’s y Bonos y
Letras del TGE, para colocar sus recursos.
Por otra parte, la mayoria de las emisiones
de bonos realizadas en los semestres
analizados han tenido como objetivo
refinanciar pasivos, no precisamente
financiar nueva inversion.

En cuanto a los Valores de Titularizacion
y Bonos Municipales, si bien registran un
crecimiento importante en su negociacion,
tienen poca relevancia respecto del total
negociado. Los montos negociados en el
mecanismo de Mesa de Negociacion -
donde se negocian pagarés emitidos por
Pymes - registran decrecimiento tanto a
junio de 2011 como a junio de 2012.
En la BBV se realizan dos tipos de
operaciones, las operaciones de
compra/venta que implican la transferencia
definitiva del valor, y las operaciones de
reporto que son ventas de valores con un
pacto de recompra. Las operaciones de
reporto sélo se pueden realizar con valores
de renta fija y a plazos de entre 1 a 45
dias. A junio de 2012, las operaciones de
compral/venta representan el 46,9 por
ciento del total negociado en el ruedo de
la BBV en valores de renta fija, y las
operaciones de reporto el 53 por ciento,
cuando a junio del 2011 estas operaciones
representaban el 35 por ciento y el 65 por
ciento, respectivamente. Vale decir que,
en términos relativos, durante el primer
semestre del 2012, las operaciones de
compralventa se han incrementado, y las
operaciones de reporto han disminuido,
con relacién al primer semestre del 2011.
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El hecho de que el porcentaje de
operaciones de compral/venta se
incremente implica que los inversionistas
tienen mayor interés en adquirir valores y
mantenerlos hasta su vencimiento, que
colocarlos temporalmente entre 1 a 45
dias mediante operaciones de reporto.
Esto se puede deber a que, dado los

elevados niveles de liquidez, los
inversionistas tienen menos expectativas
de colocar sus recursos en el corto plazo
en otras alternativas de inversion mas
rentables, por lo que prefieren adquirir
valores a plazos mas largos (ver cuadro
80).

CUADRO 80

OPERACIONES EN LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES POR TIPO Y MONEDA

(A junio de los afios indicados)

Montos negociado Estructura Variacién

Detalle (Millones de dolares) (Porcentaje) (Porcentaje)
2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Total negociado ruedo (RF) 1.966,6 2.477,1 3.943,8 100,0 100,0 26,0 59,2
MN 1.027,7 1.595,7 2.936,6 64,4 74,5 55,3 84,0
ME 5414 5110 4850 20,6 12,3 (5.,6) (5,1)
UFV 3714 362,5 397,8 14,6 10,1 (2,4 9,8
MV 26,1 79 1244 0,3 3,2 (69,7) 14701
Compra/venta 1.052,2 866,0 1.847,7 35,0 46,9 (17,7) 113,4
MN 521,4 635,0 1.472,0 73,3 79,7 21,8 131,8
ME 220,1 180,6 270,3 20,9 14,6 (17,9) 49,7
UFV 286,5 42,5 58,8 4,9 3,2 (85,2) 38,4
MV 24,1 7,9 46,6 0,9 2,5 (67,2) 487,8
Reporto 9144 1.611,1 2.096,1 65,0 53,2 76,2 30,1
MN 506,2  960,7 1.464,5 59,6 69,9 89,8 52,5
ME 321,3 330,4 2147 20,5 10,2 2,9 (35,0)
UFV 85,0 320,0 339,1 19,9 16,2 276,7 59
MV 2,0 45,6 77,8 0,0 3,7 (100,0) 100,0

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la BBV.

En linea con la bolivianizacion de la
economia, las operaciones con valores
en bolivianos (MN), tanto en compra/venta
como en reporto, contintan registrando
un importante crecimiento, llegando a
representar el 74 por ciento del total
negociado durante el primer semestre del
presente afio en la BBV, superior al 64
por ciento del total negociado en el primer
semestre de 2011. En cambio, las
operaciones con valores en ddlares (ME)
registran nuevamente un decrecimiento
en los primeros seis meses de 2012 (de
menos 5 por ciento) y su participacion en
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el total negociado baja del 21 por ciento
al 12 por ciento respecto al primer
semestre de 2011, a pesar del crecimiento
en operaciones de compra/venta. Llama
la atencion la recuperacion que registran
las operaciones, tanto en compra/venta
como en reporto, con valores en unidades
de fomento a la vivienda (UFV) y con
mantenimiento de valor respecto al dolar
(MV) del 10 por ciento y 1.470 por ciento,
respectivamente, considerando que desde
hace un par de afios atras, practicamente
no se realizan emisiones de valores en
esas unidades de cuenta. Es posible que
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la proximidad de sus vencimientos, y las
bajas tasas de interés a las que estan
valorados, estén impulsando a los
tenedores de valores en esas unidades
de cuenta, que los adquirieron a tasas
mas altas, a liquidar sus posiciones para
realizar sus ganancias, y reinvertir esos
recursos en las nuevas emisiones gque se
van realizando con plazos de vigencia
mayores. En todo caso, las operaciones
con valores en UFV y MV se liquidan en
bolivianos, con lo que las operaciones que
se liquidan en esta moneda representarian
el 90 por ciento del total negociado en la
BBV a junio de 2012, ya que sélo el 10
por ciento se liquidaria en ddlares.

Las emisiones de valores por parte del
sector privado en la BBV muestran a junio
de 2012 una importante recuperacion,
tanto en su monto como en el nimero de
emisores, con relacion a los registrados
a junio de 2011, los que a su vez habian
sufrido una significativa caida respecto de
junio de 2010. A junio de 2011 cinco
emisores realizaron emisiones de valores
de renta fija y variable por un monto
superior a los US$ 53 millones, a junio de
2012 diez emisores realizaron emisiones
por cerca a los US$ 285 millones. Sin
embargo, a junio de 2010 trece emisores
habian realizado emisiones por un monto
superior a los US$ 454 millones.
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El mayor monto de emisiones, y emisores,
en el primer semestre 2012, corresponden
a valores de renta fija, ya que las emisiones
de valores de renta variable presentan un
decrecimiento respecto de similar periodo
en las dos gestiones anteriores. A junio
de 2011, las emisiones de valores de renta
variable superan a las emisiones de renta
fija, algo inédito en el mercado de valores
boliviano, lo que se debe a una situacion
coyuntural, y muy relacionada con el bajo
monto de emisiones registrado a esa
fecha. Cabe mencionar que los montos
de emisiones de valores de renta variable
corresponden en su mayoria a la emisiéon
de cuotas de participacion de Fondos de
Inversion Cerrados (CFIC) que son
administrados por las Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion
(SAFI). Sin embargo, las emisiones de
renta variable a junio de 2011 comprenden
una emision de CFIC, y una emision de
acciones por parte de una institucion
financiera bancaria, el Banco Nacional de
Bolivia S.A. que por segunda vez (la
primera vez fue el aflo 1999) acudi6é a una
emision publica de acciones para
incrementar su capital. Hasta entonces,
esa institucion financiera bancaria era el
Unico emisor, desde que la BBV inici6
operaciones, en emitir acciones. Otros
emisores Unicamente han registrado sus
acciones en circulacién en la BBV (ver
cuadro 81).
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CUADRO 81

EMISIONES DE VALORES EN LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES

(Ajunio de los afios indicados)

Valor
(Millones de délares)
2010 2011 2012
Total emitido 4542 53,1 2847
Total renta fija 389,0 17,0 259,7
MN 66,3 15,5 231,6
ME 23,0 1,5 28,1
UFV 289,6 - -
MV 10.1 - -
Bonos 344,6 - 241,7
MN 23,3 0,0 224,3
ME 21,5 0,0 17,4
UFV 289,6 0,0 0,0
MV 10,1 0.0 0.0
Pagares bursatiles 2,8 17,0 18,0
MN 1,3 15,5 7,3
ME 1,5 15 10,7
Valores titularizacion 41,7 - -
MN 41,7 0,0 0,0
No. Emisores 11 3
Total renta variable 65,2 36,1 25,0
MN 40,2 36,1
ME 25,0 25,0
Acciones 4,4
MN 0,0 4,4
CFIC 65,2 31,7 25,0
MN 40,2 31,7 0,0
ME 25,0 0,0 25,0
No. Emisores 2 2 1

FUENTE: elaboracién propia en base a datos de la BBV.

A pesar de que a junio de 2011 no se
habian realizado emisiones de bonos,
estos valores suelen ser los més utilizados
por el sector privado para obtener
financiamiento a través del mercado de
valores, por las condiciones de
financiamiento que pueden obtener (plazos
largos, periodos de gracia para comenzar
a amortizar capital acordes a sus
necesidades, tasas mas bajas y fijas y
garantias flexibles) que son, en la mayoria
de los casos, mejores de las que pueden
obtener de las instituciones financieras
bancarias. De hecho, como se mencion6
anteriormente, la mayoria de las emisiones
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de bonos realizadas tienen como objetivo
el prepago de financiamientos obtenidos
de los bancos, lo que es favorable para
el sector privado, pero lo ideal seria que
las emisiones de bonos financiaran
fundamentalmente nuevas inversiones,
que amplien la capacidad del aparato
productivo nacional.

Los pagares bursatiles, que pueden ser
emitidos a plazos de hasta 360 dias, son
el valor utilizado por el sector privado para
obtener financiamiento para capital de
trabajo, habiéndose incrementado sus
montos emitidos, tanto en el primer
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semestre del 2011 como del 2012. No se
emitieron valores de titularizacion en los
semestres mencionados.

En el cuadro 82 se muestran las
condiciones de las emisiones de Bonos y
Pagares Bursatiles realizadas durante el
primer semestre del 2012. Como se puede
observar las emisiones de Bonos tienen
plazos de vigencia que van desde los 4
afios (1.440 dias) hasta los 10 afios (3.600
dias). Todas las emisiones pagan tasas
de interés fijas durante su vigencia que
van desde un 3 por ciento para un
financiamiento a 4 afios, hasta un 4,9 por
ciento para un financiamiento a 10 afios
en bolivianos (MN). Solamente se ha
realizado una emision de bonos en dolares
(ME) a 5 afios plazo.

En la mayoria de los casos, las tasas de
colocacion (tasas aceptadas por los

inversionistas) han sido inferiores a las
tasas de emision (tasas que estaban
dispuestos a pagar los emisores), situacion
gue refleja los altos niveles de liquidez
existentes en el sistema financiero.
Asimismo, todas las emisiones de bonos
otorgan una garantia quirografaria (comun
y general), vale decir que las empresas
emisoras no han requerido otorgar
garantias especificas (hipotecaria,
prendaria, etc.) para obtener
financiamiento mediante la emision de
estos valores.

La calificacion de riesgo minima de las
emisiones Bonos realizadas ha sido de
AA2 y la maxima de AAA. Las empresas
gue han realizado emisiones de Bonos
provienen de diversos sectores
econdmicos como la industria,
agroindustria, eléctrico,
telecomunicaciones y financiero.

CUADRO 82

CONDICIONES DE LAS EMISIONES CON VALORES DE RENTA FIJA REALIZADAS EN LA BBV

(Enero - Junio 2012)

Tasa
Emi | Monto Moned Plazo  Tasa Emisién Colocacion Calificacion Garantia
misor Valor (willones de delares) " - (Dias) (Porcentaje) _{Porcentaje)

Soboce S.A. Bonos 4.956,3 MN  1.440 5,0 3,9 AA2 Quirografaria
Cobee S.A. Bonos 6.250,0 MN  3.600 7,0 4, AA2 Quirografaria
Telecel S.A. Bonos 198.250,7 MN  2.880 4, 4, AA3  Quirografaria
BNB Leasing S.A. Bonos 2.3324 MN  1.440 5,0 3,0 AAA Quirografaria
BNB Leasing S.A. Bonos 2.332,4 MN  1.800 55 3,5 AAA Quirografaria
Industrias de Aceite S.A. Bonos 10.204,1 MN  2.520 6,0 4.0 AA2 Quirografaria
Cobee SA. Bonos 5.000,0 ME  1.800 6,8 3,0 AA2 Quirografaria
Total Bonos 229.325,8

Santa Cruz Securities S.A. Pagarés Bursatiles ~ 1.500,0 ME 210 2,5 2,5 Quirografaria
Bisa Leasing S.A. Pagarés Bursatiles 1.500,0 ME 360 2,3 15 N-1  Quirografaria
Bisa Bolsa S.A. Pagarés Bursatles ~ 1.500,0 ME 354 1,8 1,8 Quirografaria
Industrias de Aceite S.A.  Pagarés Bursatiles 6.200,0 ME 300 2,5 1,0 N-1  Quirografaria
Industrias de Aceite S.A.  Pagarés Bursatiles 6.200,0 ME 330 2,5 1,0 N-1 Quirografaria
Industrias de Aceite S.A.  Pagarés Bursétles ~ 6.200,0 ME 360 2,5 1,8 N-1 Quirografaria
Industrias de Aceite S.A.  Pagarés Bursatiles 6.268,0 MN 300 2,5 2,2 N-1 Quirografaria
Fortaleza Leasing S.A.  Pagarés Bursétiles 999,0 MN 360 3,3 3,3 N-1  Quirografaria
Total Pagares Burs. 30.367,0

Total Emisiones RF 259.692,8

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la BBV
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Las emisiones de Pagarés Bursatiles
registran plazos de vigencia que van de
los 210 dias hasta los 360 dias, que es el
plazo maximo al que se pueden emitir
estos valores. Las tasas de interés que
pagan los Pagarés Bursétiles (cuyas tasas
de colocacién en la mayoria de los casos,
al igual que los bonos, han sido inferiores
a las de emisién) van del 1 por ciento para
plazos de 300 dias, hasta el 2,5 por ciento
para plazos de 210 dias para las emisiones
en dolares (ME), y para las emisiones en
bolivianos (MN) del 2,2 por ciento para
plazos de 300 dias hasta el 3,3 por ciento
para plazos de 360 dias. A diferencia de
las emisiones de Bonos, la mayoria de
las emisiones de Pagarés Bursatiles se
han realizado en ddlares. Todas las
emisiones de Pagarés Bursatiles otorgan
una garantia quirografaria. Dos emisiones
no cuentan con calificacion de riesgo
porque en estos valores no es obligatoria
su calificacién, salvo que vayan a ser
adquiridos por los inversionistas
institucionales, y las restantes emisiones
cuentan con una calificacion de N — 1 que
es la maxima calificacién que se otorga a
valores emitidos a plazos iguales o
inferiores a un afio. Las empresas que
han realizado emisiones de Pagarés
Bursatiles operan en los sectores
financiero y agroindustria.

Es importante resaltar las continuas
emisiones que se vienen realizando en la
BBV de cuotas de participacion de Fondos
de Inversion Cerrados (CFIC), aunque los
montos emitidos hayan venido
disminuyendo a junio de 2011 y de 2012,
ya que se trata de fondos con propdésitos
determinados de inversién y plazos de
vigencia largos. Varios de estos fondos
gue han emitido sus cuotas de
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participacion en la BBV tienen el proposito
de otorgar financiamiento a pequefias y
medianas empresas que por sus
caracteristicas, y los costos asociados a
las emisiones de valores, no pueden acudir
directamente a la BBV para obtener
financiamiento, o apoyar el desarrollo de
determinados sectores econémicos. Es
asi que a través de estos fondos, los
recursos de los inversionistas
institucionales pueden ser canalizados a
sectores empresariales y econémicos en
condiciones mas favorables, con lo que
el mercado de valores contribuye cada
vez mas a mejorar el acceso y condiciones
de financiamiento para el sector productivo
nacional.

Acorde con la demanda del mercado y
también con las necesidades de las
empresas emisoras, la mayoria de las
emisiones de valores a junio de 2011 y
2012 se vienen realizando en bolivianos
(MN), pero permanecen las emisiones de
valores en dolares, lo que demuestra que
en el mercado de valores las empresas
pueden ademas obtener financiamiento
en la moneda que requieren dependiendo
de la actividad que realizan, el proposito
del financiamiento, o la moneda en que
perciben sus ingresos.

En cuanto al comportamiento de la cartera
del Fondo de Capitalizacion Individual
(FCI), que es administrado por las
Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), a junio de 2012 alcanza un valor
a precios de mercado de US$ 7.206,5
millones, registrando un crecimiento entre
junio de 2011 y junio de 2012 del 19,1 por
ciento, levemente inferior al crecimiento
registrado entre junio de 2010 y junio de
2011 (ver cuadro 83).
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CUADRO 83

CARTERA DE LOS FONDOS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL A VALORES DE MERCADO

(A junio de los afios indicados)

Valor Estructuraporcentual Variacion

Valor (Millones de ddlares) (Porcentajes) (Porcentaje)
2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012
CFIC 77,3 117,3 290,1 1,9 4,0 51,6 1473
Valores publicos 2.979,6 3.436,2 3.055,8 56,8 42,4 15,3 (11,9)
DPF's 1.117,8 1.486,2 2.500,2 24,6 34,7 33,0 68,2
Bonos 564,1 622,8 997,4 10,3 13,8 10,4 60,1
Valores de titularizacion 2538 2477 244.6 4,1 34 (2,4 1,3
Pagares bursatiles 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 (100,0) 0,0
Liquidez 48,3 142,3 118,5 2,4 1,6 194,6 (16,7)
TOTAL 5.042,1 6.052,4 7.206,5 100,0 100,0 20,0 19,1

FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la BBV y APS.

Més del 70 por ciento de la cartera del
FCI esta concentrada en valores publicos
(Bonos y Letras emitidas por el TGE) y en
DPF’s emitidos por las instituciones
financieras. Los primeros registran un
decrecimiento del 11 por ciento, y los
segundos un significativo crecimiento del
68 por ciento, respecto de la inversién que
tenia el FCI en esos valores a junio de
2011. La disminucién de las inversiones
en valores publicos se debe a que, por un
lado, las AFP han reducido las
adquisiciones de estos valores y, por el
otro, a los vencimientos de los que tienen
en cartera.

Como las AFP’s, desde el 2010 ya no
estan obligadas a adquirir valores publicos,
disponen de una mayor cantidad de
recursos para invertirlos en valores
emitidos por el sector privado, claro esta,
en la medida en que dicho sector los emita.
Si bien las emisiones de valores por parte
del sector privado han aumentado, lo que
se refleja en el crecimiento de las
inversiones en Cuotas de Fondos de
Inversion Cerrados (CFIC) y Bonos, estas
son insuficientes para absorber los
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recursos disponibles por las AFP’s, razén
por la cual estas han venido incrementando
de manera importante las inversiones en
DPF’'s, que son instrumentos que pueden
ser emitidos en cualquier momento. En
todo caso, las inversiones en DPF’s estan
permitiendo a las instituciones financieras
mejorar los plazos promedio de sus
captaciones y, en consecuencia,
administrar mejor el descalce de plazos,
lo que les permite colocar créditos a
mediano y largo plazo en beneficio de sus
clientes.

Con la disponibilidad de recursos que
tienen las AFP’s, y las condiciones de
financiamiento que se pueden obtener a
través del mercado de valores (como se
puede apreciar en las emisiones de Bonos
y Pagarés Bursatiles realizadas en el
primer semestre del 2012), el sector
privado deberia recurrir mas a este
mercado para financiar inversiones y
capital de trabajo, pero no lo hace. La falta
de disposicion a ser transparentes y la
ausencia de un ambiente que fomente y
proteja la inversion parecieran ser las
razones de ello.
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