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PRESENTACION

Tenqo €l grado di presentar el Informe Econdmico die Milenio No. 28. Esta
larea de analisis sobre el estado de situacion de ls sconornia boliviana, cotmenzo
el primer semesire de 1995, de manera que son 14 afos de un ejeraicio
ininterrumpido. gracias al apoyo de la Fundacion Kohrad Adenauear

Esle sequimiento pudo realizarse usando Informacién primaria de origen
gubarnamental, generada por diferentes reparficdones El empleo del internet para
colocar los datos en los sitics web de las instituciones estatales ha facilitado el
acesso a éstos. Sin embargo, desde hace dos 2 tres afios. muchas paginas web
oficiales desaparacieron, s& han modificado o no brindan informacidn actualizada
y oportuna. Por ejemplo, en el sector pelrolero varias paginas web ya no existen
y se han dejado de publicar varios reportes. Ultimamente [a desaparicion de la
Unidad de Programacion Fiscal, entidad que procesaba y publicaba las cuentas
fiscales, ha privado a los usuarios el acceso a una fuente pnimaria que ofrecia
datos consistentes y actualizados, Hoy en dia la informacitn fiscal fiene un anome
retraso, fa ullima disponible es a junio de 2010 (hasta &l momento en que asta
documento ingresaba a impranta),

Por otra parte, ja Ley 004, ‘Marcelo Quiroga Santa Cruz’, de “Lucha contra fa
carrupeian, ennguecimiento ilicito e investigacion de fortunas’, de 31 de marzo
de 2010, en &l articulo 225, establece una sancion “can privacion de libertad de
une a cuatro afios”. 31 la servidora o servidor publico revetare “datos o noticias
que deba guardar en reserva, relativos-ala politica econdmica’, © “usare o revilars
dichos dalos o noticias en beneficia propio o de tercerns®. En la medida en que
ia informacion fiscal. monetaria, camblaria, financiera, de comercio axtenor, precios
y produccion, <e relaciona directa e indirectamente con la palitica econdrmica, y
ne se especifica a gue tipo de informacion se rafiere este arliculo, se abre un
peligroso espacio pama la arbitrarisdad gubernamental en ta sphicacidn de esta
nofna:

A partir de este nomero &l coordinador del informe e José Luis Evia economista
de reconocido prestigio, catedratico e investigador, quien ha participado
permanentemente en |z elaboracion del Informe Econdmico. Le desso el mayor
de los éxilos. Desde 1a Direccion Ejecutiva conlinuaremos apoyando y participando
an Ja elaboracion y difusion de este documento. ' '

Mario Napoledn Pachaco
Director Ejecutivo
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RESUMEN EJECUTIVO

Si bien &l 2009 comenzd en plena drigls financiera y econdmica mundial,
2 mediados de aflo se empezaron a sentir sefiales de abatimiento de la crisis, y
parz fin de afio ya se vieron signos de recuperacidn econdmica. Los predios de
las materias primas, principal canal por &l que la economia internacional afecta
a la economia boliviana, se recuperaron de manera sostenida a lo largo del ano,
luege de altanzar sus niveles mas bajos de los ultimes tres afos en el primer
trimesire del 2008 Atn cuando los precios de las materias primas que exporta
@i pais estan, a finales del 2008, por debajo de los niveles récord que alcanzaron
el 2008, s& han recuperado a niveles comparables a los alcanzados el 2006 o el
2007. El indice de términos de intercambio &l 2009 ha estado ligeramenle por
debiajo de los niveles alcanzado el 2008, pero por encima de los niveles del 2006,

Las exportaciones se redujeron en 23 por clento, principalmente por fa
reduccion de los precios, pero también por la reduccion del volumen exportado,
No obstante el valor de fas exporiaciones es 10 por clento mayor al valor de las
expoaciones del 2007, y 30 por ciento mayor al valor registrade en el 2006 La
impartaciones tambign se han reducido, pero de manera mas modesta (12 por
ciento). El resultade final ha sido un superavit en la balanza comercial y en 13
balanza de cuanta corriente. No obstante, la cuanta capital ha mostrado un saldo
negativo. refiejanda la reduccion de la inversion externa. La balanza de pages ha
concluido el afo con un saldo favorahle, habiendo el Banco Central de Bolivia
(BCH) acumulada USS 858 millones:

La reduccion del valor de |as expottaciones, ezpedalmente de hidrocarburos
ha disminuido sensiblements los ingresos del Sector Pablico No Financiero
(SPNF), Los gastos del SPNF también han bajado perc de forma madarada. Ef
resullado final ha side el de un SPNF praclicamente en equilibrio. Este resultado
contrasta con los importantes superavits regisirados los anteriores aflos, en
especial en 2006 y 2008,

E! cambio mas notorno se produjo en la-politica:-monetana. gue cambio de
contractiva a expansiva, a través de una fuerte redencidn neta de titulos publicos.
Esta politica monetana ha tenido como objetive explicito la reduccidn de lastasas
de interes. Las lasas de rendimiento de los instrurmantos publicos han caido
fuenemante, hasts alcanzar niveles apenas superiares a cerg, tratando de inducir
una reduccion de las lasas que dffece el sistema financlery, para estimular asi
I3 inversion v el consumo. Pero con un lipo de cambio fijo, esta politica afecta
también ! movimiento de capitales: se ha observado nusvamenle un incremsnta
an las transferencias de divisas al extenor y compras de dalares del sistema
financiero al BCB en el ultimo trimestre del pasado afio
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La base monetariz el 2009 continud aumentando a lasas elevadas, pero
impulsada por la redencion neta de titulos publicos. 2 diferencia de anlaridres
afios cuando crecia més bien por la acumulacion de reservas. Una diferencia
‘netable con anteriores anos fua I3 disminucion en k2 acumulacion de ahorros del
sector publico feome reflejo de fa disminucidn del superavit fiscal), pero sobiretodo
la reduccion en los depositos de los goblermos subnacionales, rompiendo asl una.
tendencia obieervada desde inicios del 2000

Los depasitos en los bancos han continuado creciendo. Pero el cambio en
la-politica monetaria. ha eliminado &l atractive que significaban los tifulos publicos:
cormo dasting de lps mayores recurses caplados por los bancos Estos recursos
tampoco se han dirigide hacla un Incrémento de la carfera, De hecho el Incremento
en la cartera ha sido, en términos absolulos, manor a los experimentados el 2007
y 2008. Los bancos han destinado estos recursos principaimante a disponibilidades,
en safal de que no encuentran todavia un destino rantable a un riesgo aceptable
para los mismos. Si bien los bancoes han generado en 2009 elevadas ullidadas.
estas respondan a las condiciones prevaledietites antes del camblo de polifica
monetarla y, sequramenta, éstas se veran afectadas mas adelante.

Al tercar tnmestre, el producto interma bruto crecid en 3.2 por ciento. Este
crecimiento s2 explica principalmente por el incrementc del gasto en consume
de las familias y de |as admitistraciones poblicas, que cantnbuyerati al cracimisnto
de producio con 2.4 y 0.5 puntos porcentuales, respectivamente. En cambio la
formacion bruta de capital apenas mantuvo el nive! de anteriores afios. por o que
s contribyciin al crecimienta por el kado de la demanda fue nula. Las exportaciones
al contraersa, en-cambio, tendieron a reducir el producto, perc asto fue masque
compensado por la reducclon de |as Importaciones; las exponaciones netas
cantribuyaron a incrementar la dernanda en 0.2 puntos porcentuales.

Por &) lado de la oferta, los servicios incrementaron el producto en 2.1 por
clento. Los sectores de produccion de bienes explican €l restante: 1.1 par ciento
del crecimiento. Entre éstas Gltimas la minerta es k2 sctividad que mas contribuyd
al crecimiento del praducto (0.7 por ciento), seguida de iss actividades agricolas
y ganaderas, y la industria manufacturera (sambas con una contribucion del 0.5
por clento al crecimiento). v la construccidn v obras publicas (0.2 por ciento del
crecimiento). La contnbucion de los hidrocarbures fue negativa. reduciendo &l
producto en 0.8 por ciento,

Serd dificil que &n el luturo la mineria contnbuya de forma tan decisiva al
crecimiento, como lo ha venido haciendo hasta el momento, La expansion en la
produccidn minara es sobre todo el resultado del arranque de proyectos de la
gran mineria, que habian sido largamente gestados en &l pasado [San Cristobal,
San Bartolome y San Vicenle), Estos proyecios han logrado compensar la tendencla
secular a la fgdu'r.m'an de |a mineria pequefia y mediana, que a pesar de los
pracios intarnacionales elevados, liende a contraerse. El sector de hidrocarburos
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ha mestrado que aun con precios altos la produccion pusds verse reducida por
la gestian de los marcados exdtemes, pero princpalmants por la falla de inversiones
an el seclor Sin inversiones importantes, este sastor no podré contribuir de
manera importante al crecimiento del producto, Adicionalmente, esto Incremantara
la necesidad de imporiacion de denvados de petrdlea, io que sfectara negativamenta
los equilibrios fiscal y externo.

Si bien Ja economia mundial muestra signos de recuperacidin, ésta todavia
s inciplente v fragll A esio se suma el riesgo que representa el elevado nivel de
endeudamienta de algiunos palses europeos, ¥ ta necesidad de reducir el estimula
fiscal y monetano, st se observara un repunte en el pivel de inflacion. En un
escenario terdencial (proyeccidn pasiva), sin embargo, |a recuperacitin mundial
repercutita en mejores precios y vollmenes de exportacidn pars &l pals, mejorando
asi el saldo en balanza de pagos del pais Adiclonalmente. €l mayor gasto e
inversion fiscal seguird jmpulsando la demanda interna, o que favorecers el
crecimiento, pero detenorara el balance fiscal. En ef balance, el Fondo Manetario
Intermacional (FMI) v @l Latin Focus Consensus Farecast (LFCF) pronestican un
crecimianto de |a ecofdmia boliviana para 2010 de entre el 4 (FMI) y 3.8 por
clento (LFCF), y una infiacion entre el 4 (FMI) y 4 3 por ciento (LFCF)

Aun cuandq Ia crism extemna no ha afectado fueriemente al pais y existe
una sensacion de blenestar en la poblacion, el balance de los dliimos afos.es
mas bien agridules. 51 blen el producto per capita, medido en ddlates, se ha
Incrementado en 72.5 por ciento los Oltimos cuatro afios (pasando de USS
cormentes 1,025 per capits en el 2005 a USS corrientes 1 767 el 2009), la mayor
parte de este incremento es el resultado de fuerzas fuara del control del pais, y
que en cualguier momento podrian revertirse. Asi, el 57 por cento del incremento
en ¢l PIB per capita, medido en ddlares, se explica por mejores precios
{especiaimante de las exportasiongs). @l 30 por cerito por el efedo de [ apreciacion
camblaria, y solo el 13 por clente por 2l incremento en 1a producclén per cépita

Si bien la economia boliviana ha estado creciendo los Ultimos cuatra afos,
st 1asa de crecimiento palidece cuando se compara con la tasa de crecimiento
prorredio de las economias vadinas, comio Perll Argentina, Uruguay, Colombia
o incluso Venezuela La economia boliviana requisre basar su crecimiento sobre
bases mas sdlidas, para o que es necesario que |@ inversion se recupere. Esto
sdlo puede ocurrir sl se mejoran las condiciones institucionales. brindando
proteccion adecuada a la invarsion, B papel de la Asarblea Legisiativa Plunnacional
en gl 2010, 2l aprobar un conjunto de leyves basicas que desarrollen la Nueva
Constitiicion Politica del Estado, seré central para definir el estancamiento o el
dinamismo de Ia inversitn, y el crecimiento de la economia en los proximos afios,
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1. Elentorno intemmacional

Bolivia posee una economia
significativamente abierta; la suma de las
exportaciones e impoftaciones respecto
del PIB, al tercer trimestre de 2002 llego
a 58 por ciento. Por ello la economia
mundial influye decisivamente en el
desempefio de la aconomia nacional. a
traves del precio de sus exportaciones.

La caracteristica central de la economia
mundial en 2009 fue |a extensién de la
crisis econamica internacional, que
comenzé como una ersis financiera en
2007. La propagacion de |a crisis al sector
real, con &l deteriaro del consumao, la
inversion y la produccidn, generd niveles
de desempleo crecienies La retraccion
de |3 demanda agregada generd tambien
un proceso de desinflacidn y, en algunos
casos, de deflacion. Debido a |a ruptura
de los mecanismas que conectan el ahorra
con la Inversion y del fracaso de las
primeras medidas de salvamento y de
inyeccion de liquidez, 1a crisis financiera
se convirtio @n una crisis econémica de
aicance global.

SECTOR EXTERNO

La respuesta de las autoridades
economicas, en Estados Unidos, Elropa
y en varias economias emergentes, fue
otorgar estimulos por medio de |a
aplicacion de politicas expansivas. que
implicaron la inysccion de liguidsz para
la reactivacion, Segun iz CEPAL &l rol de
{a China para conlrarrestar la caida de |2
demanda global fue vital, debido a que,
a diferencia de Estados Unidos y de varios
paises europeos, solamente expenmento
una desacaleracion en &l ritmo de
crecimiento econdmico, pero continto
manteniendo su dingmica’

Durante 2008 las economias
avanzadas retrocedieron, prnncipalmente
Japén, Alemania, Reino Unido e Italia La
economia de Estados Unidos también
decrecid, sin embargo en menor magnitud
respecto a las pnmeras La excepcion fue
China que crecit en 8.7 por ¢iento, qus
aun cuando por debajo del crecimiento
de 9.6 por ciento registrado en 2008,
muestra el dinamismo da la economia
China atm en un contexto de crisis general
(ver cuadro 1)

Teriw digfoma pedfonniine i S cwvmnomifins ofyt anf e & v € b . Sapmag, 0
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InrramME EConoMrn pe MiLEN

Grsnin 2004

CUADRO 1
PRODUCTO, INFLACION Y DESEMPLEQ EN EL MUNDO. ANGS 2007 - 2008
IMF I wﬂh}n{l o Tans “[Pwumgﬁ promedio
Qrce

pals ﬁ Zo04 ﬁ; 2007 2008
Moo 10.8] : 5 -
Economias avanzodas T t}.ﬁ (2.2} ?2 3..-! 4] 1 64 58 8.2
Estados Unidos 21 04 (2.4) 29 34 {0l 46 58 9.3
Zona dal Eurp 27 0.4 (£1) 21 3.3 03 [ 76 g0
Alamania 25 12 (2.4} 23 28 {1 ad T4 1]
Framein Ik 03 {23) 16 3.2 o1 83 Ta 9.5
Itsalig 1.6 4.0 .8 20 35 0B &1 ¥} 2.1
Espafs A6 (101 {48) 28 41 {0.3) a3 113 8.2
Japda 23 (wE (B3 [iE] 14 1.1 38 a0 54
Relra Unida 28 D& {4.8) 23 ag 1.8 54 58 1.6
China tan 08 a7 48 58 (01) . . -
o4 73 56 64 A3 ay = = -
Hunla 8,1 5§ (5.0} a0 141 123 . . .

FUENTE: Fonca Monstano tnismaniond.

En 2008 gl movimiento de los precios
an las principales sconomias
desarroliadas, estuvo entre una fuerte
desinflacion y la deftacion. En las
ecanomias avanzadas el incremento
promedio de los precics fue de 0.1 por
ciento. Estados Unidos, Espana. Japon,
& inclusive en China expenmentaron
defiaciones. Es posible que en ausencia
de las politicas fiscales y monetarias de
estimulo. por efecto de |a recesion
generalizada, la deflacion hublese sido la
tendencia general. Entre las economias
incluidas en el cuadro 1, un porcentaje
importante del total de importaciones del
pals proviene de Estados Unidos (13.3
por ciento), China (8.4 por clente) v Japdn
(6.7 RI r ciento}, de acuerdo a los datos
dal INE Modtese que estas economias
experimentaron caldas en sus niveles de
precios; lo que ha contribuido a reducir
también |2 infiacion en el pals.

Todas las economias indusinalizadas,
sin excepcién, experimentaron
incrementos en &l desemplec, en razdn
a la calda en la inversion y el consumo
El nivel mas alto de desampleo se registrd
en Espafa, que ya tuvo en 2008 |a tasa

mas elevada. Le siguieron Francia y los
Estados Unidos.

Cormo efecto de la contraccion también
bajd el volumen del comercio mundial
Las importaciones de los paises
industriaimente avanzados que se
estancaron en 2008, bajaron fuertemente
en 2009 Las realizadas por las economias
emergentes luego de la desaceleracion
en 2008, el slguiente afio bajaron a un
nivel sin precedentes Las exportaciones
también disminuyeron, especialmente las
provenientes de l|as economias
emergentes y en desarrolio.

Los registres negatives en la
produccion, empleo, la retraccién en los
precios y la caida de los volumenes del
comercia mundial, pudieron ser mas
fuertes en ausencia de politicas de
astimulo significativas, que se aplicaron
no solamente en |os pelses
industrializados, sino también en las
ecanomias emergentes Estas acciones
impidieran gue, en |a interpratacion del
FMI y de la CEPAL, se produzca una
nueva Gran Depresion?

SN e aienn ol i eceuiil mupial Ssperthp o peeugsenmedilen O R NI Wisdhinioo 3005, CEREAL. Malance
Firtemmonar ok fev ogmnisinfien ske doidenon Syt vof Canthe 008 oo ot
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En &l sequndo semestre de 2009 se
experimentd, sin embargo, una
recuperacion del consumo y disminugién
de los inventarios en Estados Unidos (es
impartante tener en cuenta que este pais
contribuyo, en 2008, con el 37 por ciento
al PIB de las economlas avanzadas y con
el 21 por ciento al PIB mundial*) En
efecto, los gaslos de consumo personal
subieron, &n 2.2 por ciento, cuando en
los primeros ssis meses habian caido en
-0.1 por clenta (los gastos de consumo
personal representan el 70 por ciento del

1 Secom FxTernG

PIB en Estados Unidos)®,

~ Entre los pnncipales sodigs comerciales
de Bolivia, a los que destinamos el 92 por
ciento de las exportaciones, solamente
China, Corea del Sur y Argentina
experimentaron crecimignto del producto.
Hay que destacar el caso de Corea del Sur
(principal compradar de los complejos de
zine, plata y plomo que produce la empresa
San Cnstobal) que registrd un creamignto
moderado, empero supernor a los niveles
de 2007 y 2008 (ver cuadro 2).

CUADRO 2

PIB DE NUESTROS PRINCIPALES SQOCIOS COMERCIALES
(Varacién respedcio a similar pariodo)
Visriaciones ""T’m on

[Porcantajes) Bz

Enpro-Seplinmbre  Enerc-Sepliembre  Enpro-Septiombro i

DETALLE 2007 ‘2008 20000 2009
China 130 an 17 25
Bolviy 4N E8 az .
Corea (sur) Repiblics de''l 13 0z az o3
Argenting BS T 0.2 He
Por 6.7 10,9 (0.4) 5.4
Colombiz T4 a8 (0.3) 52
Braall 58 BB {1.7) 315
Verezudla Bs 683 (2.2 58
Chilp 50 42 (29 1.4
Extados Uinidos 20 1.2 (3.3) 1y
Zona Euro 28 1.3 (4.8) B
Juphn 1.3 {0.1) (6.5) 57
TOTAL £8.6 56.8 [7.4) 91.8

FUENTE: slabiornclén propla en base a datos de los bancos condrales de los comespondientes palses:

{1) Loa dalcés comespondean-al Wrcor Inmesia,
(o) Pradimine:.

En conjunto, las exportaciones de los
soicios comerciales importantas de Bolivia,
bajaron en 19.3 por ciento entre 2009 v
2008. La mayor caida ocurrié en

Venezuela, debido a la disminucton en
los precios ¥y en los voltimenes de
produccion de petroleo (ver cuadro 3).

P Ferapiectiu i Loecoyinle sl sl i Leriol i e i pereciintes confroplen (200de etiett de 201N
EM. Fenperadras e Lo povnnsnyge imuiifial. £ indor BUDY a0 opp
¥ Eatpdon Uniddens U of Boonpmee Arihup [BEA) Munsif Ecompmme Scommey, (36 Februeny, 20160
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CUADRO 3

EXPORTACIONES DE NUE

0S5 PRINCIPALE

COMERCIALES

ANOS 2007 - 2009

Valor Viurlaciones Incldencias

{Millanes de délares) (Porcantajoa) [Porointajes)
DETALLE 2007 ‘2006 2009 2008 20090 2008 2009
Estidos Unlldos 1,643 1400 1 H26 5070 15530500 11.2 115.0) 86 (8.8)
Japén TIAAD4D  7BDI280 5813971 105 (#6.3) 27 (8.7}
Brasil 1806480 1978420 152,904 7 232 iZ27n 13 (14}
Argantina 55,9820 70,0200 55,7520 254 (20.4) 05 (0.5}
Chile &7 6650 88.455.5 5302419 (1.8) {20.2) (0.0) 0.4
Viarersein 707770 7.300.0 59.800.0 ars {38:7) 1.0 (1.2)
Colamibin 20,891 8 37,8259 328530 255 112.7) 0.3 {02}
Pard 27 ARG Inszad 26,884 8 18.1 {14.7) 0.1 (o)
TOTAL 27705158 3110,5983 25155647 125 (19.3) 125 (12.2)

FLENTE: sinboracion’ profie an tiase a dolos de los Ehncces cantrales de loa catroespondianiiod poiess

(P} Prefimipa;

Como efecto de la contraccion de los
niveles de produccitn, y de las dificultades
de acceder 2 financiamientos, las
importaciones de nuestros principales
socios comerciales bajaron marcadamente.
En conjunto nuestros principales socios

comerciales redujeron sus importaciones
en 247 por ciento en relacion a 2008, En
este caso Argentina tuvo la mayor calda
El Brasil, nuestro princpal socio comercial,
twvo una disminucion de 26.2 por clento

(ver cuadro 4)

CUADRO 4
IMPORTACIONES DE NUESTROS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

ANOS 2007 - 2009

- Valor Varlacionos Incidancias

{Millones de délares) {Porcantsjes) iPorcentajes)
DETALLE 2007 2008 200G W 2008 2004 Wi 2008 2009
Esmdos Unidos 2,044,501 0 2522.5820 1.039,7240 75  (233) 54 (159
Japdp 5228162 765 4475 551,3358 2386 (28.4) 45 (5.9
Brasif 120617.0 AT2.978.0 137.0473 434 (782} 16 (1.3
Chile: 44,030.7 57 606 38,7079 30.8 (21.9) L] (0L5)
Arpeniing 44,7080 STA220 asimo 284 (32.5) 0.4 (05
Vinerusta 547500 599340 48,0640 28 (18.9) 02 3
Colombin 32897.0 30,6688 AWBTT 2086 (17.1) 02 {02)
Pari) 105951 284368 210113 451 (261) 0.3 (02)
TOTAL 3,283,7020 37081348 27031588 1239 (24,7} 123 (24.5)
FUENTE: dishoracion propla en hate o dotos de log bancos eaniniles do los cormespondientes paices
(i} Pkt o h
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La crisis internacional afectd
fuertemente los flujos del comercio
internacional de los principales socios
comerciales de Bolivia, aun considerando
la recuperacidn econdmica débil de los
paises industrializados en el segundo
semestre de 2009 El efecto fue la
disminucion de las importaciones y
exportaciones de Bolivia

Durante 2008 la relacion del dolar
frente al euro mostro dos fases marcadas.
En la primera, de enero hasta
aproximadamente fines de febrero, &l
precio del dolar en términos del euro
aumentd de € 068 a € 0.80 (esle
incremento empezd a partir dal segundo
trimestre de 2008) En la segunda, entre

1 Secom FxTernG

fines de febrero y fines de diciambre, bajd
el precio de la moneda norteamericana
de € 0.80 a € 0.86. niveles que significaran
la continuacién de la tendencia del
debilitamiento del dolar que se inicio en
2001. Sin embargo. los ulimos quince
dias de diciembre el precio del délar subid
hasta € 0 89 (ver grafico 1).

La depreciacion del dolar favorecio al
pais Dado que el lipo de cambio de la
moneda nacicnal en la practica es fijo
frente al délar, su depreciacion hace que
el boliviano se deprecie frente a las demas
monedas. Por otra parte, como se afirmé
anteriormente, |a depreciacion del délar
ha impulsado el aumento del precio de
las materias primas.

GRAFICO 1

COTIZACION DE UN EURO EN DOLARES NORTEAMERICANOS
(Enero 2007 - Diciembre 2009)
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Es importante lener en cuenta que
estos movimientos del dolar respecto al
eurp en 2009, deben contextualizarse, no
solamente como parle de |la tendencia a
la depreciacion del délar, que se explica
por el significativo y é:_ars%'steme deficit
comercial de Estados Unidos y la
demanda creciente del euro, sino tambien
como un factor que refieja la respuesta
anti-crisis que fue, en parte, la disminucidn
de las tasas de interes en Estados Unidos
y Europa

Como parte de 1a respuesta anti-crisis
la FED (Reserva Federal de los Estados
Unides) disminuyé las tasas de intergs
para los fondos federales. En promedio
éslas se siluaron en 5.00 por ciento el
2007, 1.87 por ciento &n 2008 y 0.25 por
ciento en 2009 El Banco Centraj Europeo,
también redujo las tasas de interés, pero
éstas siempre fueron mas aitas respecto
a Ias tasas norteamencanas, debido a los
temores a la inflacion. Estas fueron en
2007 de 4.00 por clento, 2.50 por ciento
en 2008 y 1.00 por ciento en 2008, Uno
de los efectos de la recuperacién
narteamericana en el segundo semestre
de 2008 fueron |os episodios de aumento
del valor del délar respecto al eyro,

Las decisiones de la FED de mantener
bajas las tasas de interés. es un factor
que influye decisivamente en las
decisionas de los inversionistas. que se
endeudan en dolares, a un costo muy
bajo y, con la finalidad de lograr buenos
reéndimientos, reinvigrten |os recursos

Grsnin 2004

obtenidos en la adquisicidn de acclones,
malerias primas y monedas de mayor
valor fespeclo al dolar (operaciones de
carry trade).

La contihuidad de las tendencias
descritas dependera del sostenimiento
de |la recuperacion estadounidense y de
la confianza en &l euro. El mantenimiento
de la confianza en la moneda eurapea, a
su vez astara influido por la solidez de l1a
union monetaria y los resultados de la
politica fiscal de los paises miembros, en
cuanto a los niveles de los déficit fiscales.
En varios paises miembros de la Unidn
Eurcpea desde hace liempo se
implementaron politicas fiscales laxas que
elevaron el déficit fiscal por encima de lo
establecido (3 por ciento respacto al PIB),
recurriendo al endeudamiento externo
Podria ser dificil mantener la confianza
en el suro, si algunos paises. como
Espana, Grecia y Portugal no pueden
cumplir con sus obligaciones externas

Otro factor importante del contexto
axternp es &l precio del petrdles, que sirve
de base para el cilculo del precio de venta
del gas natural al Brasil y a la Argentina
El precio del petrdleo registrd un
incremento continuo e importanie, con
breves intermupciones, durante 2009 Entre
diciembre de 2008 y diciembre de 2008,
gl aumento fue de 48.6 USS$/baml. 158
por ciento. No obstante de la magnitud de
este aumento, Ia cotizacién estuvo. muy
por debajo del punto maximo slcanzado
en junio de 2008 (ver grafico 2).

Funddacidn Milenie



1 Secom FxTernG

GRAFICO 2

EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEQ WTI
{Diciambre 2007 - Diciembre 2009)
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La recuperacion de las economlias
industrializadas,; y la desaceleracion
amortiguada de China, fueran los factores
que influyeron favorablements en |2
recuperacion del precio de este recurso
energetico. no obstante la disminucian
del consumo mundial en 1.9 millones de
barriles/dia (mbd) respecto a 2008. La

contraceidn en &l consumeo fue mas

pronunciada en los paises de la OCDE.
-2.2 (mbd) mientras que en Estados
Unidos, la baja llegd a -0.9 (mbd). En
China fa demanda aumentd en 0.9 (mbd).
Por ofra parte. la OPEP respaondit a la
caida de la demanda, mediante recortes
en la produccion que llegaron a 2.8 (mixd)

BOEML Perspecrnus i e qoommnis el
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La produccidn fuera de la OPEP se
mantuvo estancada®

De acuerdo 2 las estimaciones del
Departamento de Energla te los Estados
Unidos. en 2010 el precio del petréleo
aumentara en promedio a B0.86 USS/barrl
y 83,50 USS/barril el 2011 EI FMI, &n su
utima actualizacion de las Perspectivas
de la Economia Mundial (28/e@neror2010),
estima un precio de 76.00 USS/barril y
82.00 US§/parril en 2011

L.a tendencia de! precio del gas natural
Henry Hub en 2009, & diferencia del
petrdleo, fue decrecierite hasta comienzos

i ﬁ.'rﬂ'lfln" STFE, < 4
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de actubre. A partir de aste mes subid,
pero levemente’. La disminucidn
registrada hasta octubre fue parle de la
espectacular caida que comenzd en julio
de 2008 |uego de haberse llegado al punto
maximo con 13.31 USS/millén de unidades

Grsnin 2004

termicas britanicas (mmBTU). En 2009 =l
precio minimo fue de USS 1,64/mmBTU
en |a primera semana de noviembre Entre
aste precio y €l maximo de junic de 2008,
la disminucion fus de 88 por clento (ver
grafica 3)

GRAFICO 3

EVOLUCION DEL PRECIO DEL GAS NATURAL (HENRY HUB)
{Diciembre 2007 - Diclernbire 2009)

3

"sé%'gég"*ééqﬁé'%éa’g'é'é"_
éé@?&%ég3%53353%353%52%%

FUENTE! giaboradiin propis an bass a detod dal Netiresis Ensrgy Office.

El precio del gas natural licuado (GNL)
en 2009 tuvo desde abril Ja misma
tendencia que el precio del gas natural;
hacia |1a baja Si bien entre enera y la
primera quincena de abril, &l pregic del
GNL aumentd llegando a un nivel maximo
de'5 19 US$/mmEBTU, posteriormente, con

breves interrupciones, los pracios bajaron,
llegando la primera semana de noviambre

al precio mas bajo de 1.84 USTmmBTLU.

Entre este precio y el maximo, 1a caida fue
del orden dal 64 por dento. Posteriormente
en el dlimo mes del afo, e| precio se
recupers levemente (ver grafico 4)

B
ol TP YRS LWHART R TR TERRAC WFY Mo ey 2n (4] |1||1|'H’L:"\i'$"| (I PR ST e OO ef reg)o e sty e
Linn shecesidiiles die idillzar fhertes mversudiivs purn 14 eiphinaciin de elite regum v cofivie com o infrecutniiinm nicesmil faia

v almasomamiee v =X deormpsn que s fimen seardin e Lz plase entre crmpredones v prodictanrs B rewlislo
de eatim astones o gue Tl meciom son segionoles. Ver Cemars Bolomse i Widgecsrbumon (GBI Poimdfmad g No 63, op
el F el cmns o Lt prreetions Wlanery Db sp pe e o lom procio o foligis peperasdin oy Miees Yook o s comuiderin low precion
de roferymcra par o fgan il e of meropde candooncdonss
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GRAFICO 4

PRECIO SEMANAL DEL GAS NATURAL LICUADO (AMEX)
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El GNL constituyg una innovacian
tecnoldgica imporiante, debido a que
posibliita convertir el gas natural en liquido,
de manera que puede transportarse en
barcos especiales desde los centros
produclores hasta los lugares mas
aleiados del munde. En &l pais de desting
se necesita una planta que reconvierta &l
liguide en gas. Estas plantas se
denominan de regasificacion vy
licuefaccign® EI funcionamiento y
canstruccion de estas en el mundo esta
poniendo a disposicion de consurmidores
importantes el 335 natural que antes
solamente s& podia transportar mediante
ductos La consecuencia es la disminucitn
del precio del GNL en la medida en que
aumenta su oferta.

Chile {en Quintero y desde febrero

b OHE Pantor & (e Mo 03, op o
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también en Mejilllones), Brasi| y Argentina

ya -:ﬂs nen de este tipo de plantas. Esto
izo notar én &l Informe Econdmico
n 2" correspondiente al primer

semestre de 2008 En el referido
documento se concluia que fa extension
de planias de regasificacion y licuafaccion
en @l Cono Sur, le resta al pails las
posibilidades de convertirse en &l centro
energetico de distnibucion de gas natural

Luego de la calda en el segundo
semestre de 2008, los precios de |as
materas pnmas no energeticas subisron
de forma constante en 2009 Entre abril
y diciembre de 2009 2| increments fue de
26 por ciento (ver gréfico 5). No obstante,
en promedio el precio de las malerias
primas no ensrgéticas el 2009 fus 20 por
clento menor que en 2008

0
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GRAFICO 6

INDICE DE LAS MATERIAS

: PRIMAS NO ENERGETICAS

{Enero 2006 - Diciembre 2009)
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Esta recuperacion de los precios se
produjo, como hace notar el FMI. a pesar
de las elevadas existencias en los
mercados, debido a la recesion. Varios
analisis coinciden en sefalar que esta
temprana recuperacion se debe a que
las materias primas ahora forman parte
de los activos de inversion financiera,
existiendo una relacidn inversa, entre la
cotizacion de| délar y de las materias
primas. Es decir, cuando se desvaloriza
el dolar. frente a otras divisas,
principaimente el euro: aumenta &l precio
de las matenas primas, y cuando se
valoriza la moneda norteamericana las
cotizaciones de las malerias primas
bajan

Sin embargo, no deberia perderse |a
perspectiva de |13 influencia de los

fundamentos economicos. Pnmero, existe
un relativo acuerdo, discutible por cierto,
sobre que el momente mas critico de |a
recesion se superd, y qQue, an
consecuencia, la aguda confraccicn en
el precly de las materias primas pasé

Segundo, que |los multimillonarios
estimulos econbmicos que han otorgado
los gobiernos en |os pajses
industrializados han alejado la posibilidad
de un crack financiero. Otro factor,
indudablemente, es la recuperacidn
refativamente rapida de las economias
emergentes, entre ellas China e India,
que tienen porclonas importantes an los
mercados de las materias primas. En
2008, por ejemplo, Ias cuotas de mercado
en el pelréleo alcanzaban el 52 por clento,
en el aluminio 59 par ciento y en el cobre
el 82 por ciento?

S SN Frmpiecrorms W b ecvmomme mitimefbill ¢ Sk Saliiy i ol
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Los términos del intercambio de
América Latina y el Caribe, luego de un
periodo de incremento constante a partir
de 2003, en 2009 experimentaron un
descensc de 7 4 punios porcentuales.

1 Secom FxTernG

No obstante, el mivel del indice an 2009
fue considerablemente superior en
comparacian a los registros de inicios
de la década de los afios 2000 (ver
grafico 8).

GRAFICO 8
INDICE DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO, ANOS 2000 - 2008
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Los términos del intercambio para
Bolivia durante el 2009 tendieron a bajar
moderadamente; 3.2 por ciento en
comparacion a 2008 Eslo se explica por
el nival menor en el precio de las materias
primas en ralaciim a 2008, penodo en &l
que se registraron los precios mas
elevados en el cidlo de auge Sin embargo.
el nivel de los terminos del intercambio
centinuo siendo favorable cuando se o5
compara con afos anteriores.

2 Sector extarno

La crisis internacional afecté a la
economia boliviana a través de las

Fundacion Milenio

exportaciones, que se contrajeron en
2009 La reduccion en las ventas extemas
de gas fue determinante, y ello devels |a
vulnerabilidad en estas cuentas respecio
de lo que pasa con &l sector hidrocarburos.
En lo pasitivo, corresponde anotar que el
efecto de |a contraccion de las
sxportaciones no ha sido lo
suficientemente durc como para romper
el balance externo. Si bien en valor
absoluto el refroceso en exportaciones
fue imporante respecto a 2008, los niveles
extraordinarios de ese afio hacen que no
sea o mas adecuado comparar el 2009
contra ese parametro, sine contra uno
mas consistenta con e tendencia de largo

Il
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plazo en las exportaciones. Los niveles
logrados en los tres grandes componenties
(hidrocarburos, mineria y no tradiconales),
son comparables a los que se habla
logrado en 2007. Entonces, lo que se
aprecia es reduccion de las exportaciones
respecic a un ano extraordinanamente
exitoso (2008), pero dicha caida ubica al
pais en niveles todavia importantes, como
los que se tenia antes del pico.

GrsTion 2004

2 1 Balanza de pagos

Se dispone de Informacion de Balanza
de Pagos a septiembre de 2009 A esta
fecha, el saldo de |a cuenta cormiente de la
Balanza da Pagos se ha mantenido positivo,
caon un valor de US$ 776.9 millones, dato
que contrasta con un saldo de USS 16304
millones en 2008, arrojando una caida de
52 3 por ciento (ver cuadra 5).

CUADRO 5

BALANZA DE PAGDS EN CUENTA CORRIENTE
(Al tercer ltimestre de los afos indicados)

Valor Estructura porcentusl  Varlaclén
{Miliones de ddinres) {Porcontajes) {Porcentajes)

PARTIDAS 2007  2008% 20099 0085 2008% 2008 200"
Cuanta Corriento 1,0021 16304 7769 1000 1000 483 (523)
Balanza comercial de bisnos 6819 12228 4401 75.0 56.6 703 (64.0)
Exportacionss (FOB) 31268 48455 35420 2972 456.8 550 (26.5)
Importaciones (CIF) (24449) (3,622.7) (3,7088)  (2222) (400.1) 482 (14.2)
Renta factorial (neta) {350.0) (406.0) (429.8) (249)  (553) 160 59
intgreses recitvdos (BCH y privados) 2368 2275 1438 14.0 185 (40) (38
Intareses debidos " (1510) (1399) (979) 86y (126 {74) (300)
Otri renta U8 Inversion {nate) (4554) (5155) (501.6) (318)  (64.8) 132 (27)
Romunermddn de omplkiados (tots) 19,5 219 259 1.3 33 126 181
Sarvicios {netos) (148.5) (1512) (137.0) {0.3) (17.8) 18 (9.4)
Transferunclas 8087  0B48 9036 502 1163 62 (6.3)
Ofictiilus l_n:h.ddu HIPC 1421 1318 1383 81 1ra: {2 49
Donadinnas por sivio HIPPC 1.3 18 1.5 0.7 1.0 41 (38.0)
Privadas 7553 8212 7518 50.4 a5 87 (27

FUENTE Banca Central tle Sollvin (www tich.gob ),
FOB: por su sighin en inghés Freo on Board (b a bordo)

QIF: por sy Sight eningks Conl, Insyrinme and Fremht (colilo, saguro y fele),
(1) Intduye afivie HIPC ¥ MDR! & su modalided de reducclin de stock. El alivio MORI s& reglsira 3 partir de 2006

ip) Pradiminar,

Al intenor de la cuenta comente, la
contraccidn de la balanza comercial es
el principal causante del menor
resultado, De acuerdo a informacion de
balanza comercial a diciembre de 2009,
se aprecia que el superavit de esta pasé
de US% 1,890.3 en 2008 a USS 887.0

12

millones en 2009, lo que representa USS
1,003.3 millones menos, causados por
unz caida de exportaciones en 23.2 por
ciento y wna contraccion
proporcionalmente menor en
importaciones de 12.0 por cienlo (ver
cuadro 6}
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CUADRO &
BALANZA COMERCIAL, ANOS 2008 - 2
'ﬂlm_' Varlaciones
(Millones de délares) 2008-2000
Absoluta
Rolativa
PARTID 2008 il
AS 2008 wumnn;u @ tajes)
Balanza comercial de bignes 1,8003 BET.O [1.003.3) {53.1)
Exporiaconss FOE Y 6,599.3 5.266.7 (16026} (232}
IrmpartEciorss CIF 50081 44008 (562.3) {12.0)

FUENTE: alnboraaibn profil en buse a las oifras del instituto Macional de Estudistica INE (www ine gov ba)
(1] No incluye reexporaciones nl alecion parsonalos.
(0] Preliminat,

Volviendo a |as cifras a septiembre, &l extranjera directa y de la inversion en
saldo en la cuenta capital pasd de un  cartera, que juntas explican USS 3135
valer positivo en 2008 a un resultade  millones de reduccion. La cuenta de “otro
negativo, aun cuando pequefio, en &l capital” también presanta saldos
2009. Los factores que explican este  negativos, particularmente por la salida
gambio son la dsminucion de la inversion  de capital privado neto (ver cuadro 7).

CUADRO 7

BALANZA DE PAGOS EN CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA
{Al 1etcer trimestre de los afos Indicados)

Valor Variaclén absoluta  Variscidn refativa
(Millones de délars) (Millenes da dolares)  {Porcentajes)

PARTIDAS 20067  200R00 2008w 200800 20090 2008w 2008w
Capltal y financiera (incluys E y 0) 3794 B00.1  [(255.0) 4208 (1.055.1) 1108 (1318
Copital y financiera (exciuye EyO) 1454 6270  (4.2) 4818  [631.2) 331.2_(100.7)
Transferancias de capital 1" 11779 734 308 (117035 234 (994} 3197
Inverskon extrinjora directa {neda) 1750 4154 2066 2414 [209.8) 1380 (B04)
Inversidn de cansra (56.0) (707} (1743 (17 (103.7) 282 WMB7
Otro capital {1.1514) 2739 (B7.2) 142503 (341.2) (1238 (124.5)
Pesembaolsos de douda poblica 189.7 &304 4178 an 1871 16.4 883
Ambilization de diuda piblics  (1.339.3)  (124.8) (1153) 12144 8.5 {807y (7.8)
Otro capittnl sector pablico 0.1 288 (188) 287 (454) 23,7912 (1574)
Qiro capitnl sector privado [2.0) 1481  (353.3) 1510  (S02.4) (T.658.0) (337.0)
Errores y Omislonas 23440 1739 {250.8) {60.2) [423.9) [26.0) (244.9)
TOTAL BALAMNZA DE PAGOS 14715 24304 5219 958.9 {1,908.35) 652 (1835)
Finsnciamiento (1,471.5) [2.430.4) (5213) [95883) 19085 652 (785)
Athrlu HIP(: y HDHI o 068 20062 1T (0.7} (28.5) 0.3 138
o ez Bl (1471.5) (74304} (62197  (958%) 150885 652 (78.5)

F‘I.!EH‘I"E ﬂmmﬂmrmfdnﬂdwm [wraw brs g o)

{1} A parte dis 2000 nchiye b condomanitn de decda reallesdn dn ol moro det MO [Mulibstor! Debl Rl lhiolve), b ool e
ginTra fanto an tmnafanani=s G cpinl (Samo rgres ooma an Fmerigncsn da douidn (cmo agriss; axoepio 1o damis

(i) Comprunde PG || HIFC i, “Uiky wlls del HERCS ¢ DR (Flsnes Mundisl, fonds Monsters) Intumpsisnl y B0)

{3) Autrmnto di ongreas s5 rogiatre con sigro nojativo, dismintodn oor akyne poeiivn, Copitors o) igo do camibio flo paen o) DEG
¥ precte fi pur wf osn

E ¥ O miroias y omlaionhi

{p Praimmnar,
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En la linea final de |a Balanza de
Pagos, el resultado paso de USS 2. 430 4
millones de superavit en septiembre 2008
a un supetavil de USS 5219 en
septiembre de 2008. Se trata de una
contraccion de 78.5 por ciento, sin
embargo, aun asi el saldo es positivo
particularmente por & resullado de la
cuenta corriente. Podemios inferir los
resultados finales de Balanza de Pagos
por la acumulacion de reservas, que se
incrementaron el 2009 en USS B58.1
millones, por lo que esle habria sido el
superavit en balarza de pagos del 2009

2.2 Exportaciones

En las exportaciones de bienes al mes
de diciembre pasado y similar periodo
de la gestion 2008, puede observarse
en el consolidado, que las ventas
externas han pasado de US$ 6,899.3

GrsTion 2004

millones en 2008 3 US$ 5,296.7 en 2009

En valor absoluto se trata de una caida
de USS 1,602 6 millones, que representa
una reduccion de 23.2 por ciento. De
este total, la baja de hidrocarburos es de
USS 1,462 0 millones y representa el
21.2 por ciento de |la contraceion total
Por su parte, en mineria la disminucién
fue de 4.7 por ciento respecto al ano
previo y ese monto explica el 5.7 por
clento de la caida total de 2009. En el
caso de las exportaciones no
tradicionales, la reduccidn respecto al
afio anterior fue de 3.4 por ciento. En
sintesis, las menores exportaciones en
2009 se explican por 1a reduccion de las
exportaciones de hidrocarburos En las
demas exportaciones hubo también
reducciones, que son posiblemente
marginales considerando la crisis
internacional (ver cuadro B)

CUADRO 8
EXPORTACIONES DE BOLIVIA; ANOS 2008 - 2008
Valor Entructura porcontunl Varlaciones
(Millones do délares) {Porcontajes) 2008-200800
ALLE : ADROWIE  Rolstiva  Partic
ETALLE wh i Ipacicdn

Higrocamures 35345 20724 512 381 (1AG20) {41.4) 812
Mineria 1.9348.9 18471 41 34.9 (81.6) (A7) 5.7
Mo Iradicionales 14259 13771 0.7 5.0 (a8 8) 34} 20
TOTAL £.800.3 52007 100.0 100.0 {1,802.6) (.0 100.0

FUENTE einboracidn propin o0 base a datos del Instiuto Nacional de Estadistica (wwww ing gov.bo).

iip) Praliminat.

En &l rubywo de Indrocarburos pradomina
al efecto precio, de modo que del total de
contraccién, el 64.7 por ciento se ha
producido por la reduccién de esta
variable. La diferencia de 353 por ciento
se explica en una reduccitn del volumen
exportado,

En la mineria prevalecit el efecto de

contraccion de precios, que significé una
reduceitn del valor de las exportaciones

14

en USS 173.1 millenes. Sin embargo,
hubo un efecto de incremento en el
volumen exportado, que permitio atenuar
el efecto de la contraccién de precios. La
compensacion via volumen llegd a US$
81.3 millones. Es importante anatar que
la contraccion en el valor experiado fue
de solo 4.7 por ciento, cifra que contrasta
con la caida de 41.4 por ciento ocurmida
en el caso de los hidrocarburos (ver
cuadro 8).
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CUADRO 8

EFECTOS PRECIO Y VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES, ANOS 2008

- 2008

Zing ez | {(50.4) 3.7 {B2.1) (6.8) 43 (11.1)
Plot £254 RIS A ‘B4 4 [1.6) BE 0 16.1 (0.3} 164
Estafic 2038 2386 (562 171 (25  (188) 58 (24.6)
Ploma 1706 1389 (317} (51 (28.8) {mm @o) (158
QO 14z 1165 (25.86) (34} 21.7) 18.0) 2.8) 115.3)
Waltram e 178 (5.0) {24} 12.8) (218) (104) (14)
Antimiio 238 155 (8.2} {4.1) (4.3 (349) (171) [17.8)
Hidrocarb ais%rs n%r‘z.zn ﬁ']m 1&; 9?5? 15“ 11 : gﬂ %ns.g;
Sector uros - 1,45%. 5 ) 4. 3
Son namim] 3,158 ; f‘rﬁ‘g%] 732 %} ’ 7.7) 5 )
Qiroa hdrocaruncs 4754 105.2 1270.2) i (34.1) 7.8
Spcior No Tradicionales 14259 13771 ; 154 L 5'5]
Soya : : ; 3 07 22 5
Madoras 887 mr (17.0) (12.8) {41} (17.8) (13:4) (4.2)
Custifin 880 728 (152} &1  (203) (173 58  {23)
AIUCEr . 480 68.1 121 138 56 384 2T 113
Jayetin can oo mpontads 353 5.0 188 4.7 a5 51.a 404 108
Hebidas 33.6 a5 78 8.1 (0.2) 23.6 4.1 (0.5)
Custos 322 1689 114.9) 78 13} (42.9) (8.0} 132.9)
Gl 13.8 182 2.2 2.8 (0.4} 182 184 2.8)
Algodtn 38 28 {08 (1.3 G3 {247 (334} B7
Joyera 23.7 2.1 218) (29 15 (B2 (96.5) 53
Cocho 2.2 20 0.2) 1 (0.4} 19.4) 7.8 {172}
Goinas 1)1 a0 0. 100 10,0} (89.2) (281 (T2:1)
Qtros 5412 4538 (81,5 752  (156.6} {151) 139 (288)
TOTAL EXPORTACIONES 68993 57867 (71,6028 (893.3) (093] 2332) (129) {106.3)

FUENTE: slatioracidn proplo en bass a dalos dol instiluie Nocibaol de Estanlafica

(p) Praiiminar.

Las sxportaciones no tradicionales
bajaron en 3.4 por ciento y ello se explica
exclusivamente por el efeclo precio. La
reduccién de los precios redujo el valor
e las exportaciones no tradicionales en
un 18 8 por ciento. pero gran parte de
este retroceso fue compensado con
mayores voiumenes (15.4 por ciento), de
modo que ia diferencia en contra al final
de periodo se Iimitd 2 USE 48 8 millones
menos de éstas exportaciones.

E1 2008 fug un afip extracrdinariameante
favorable debido a un contexto externs
inusuzlmente buenc. Entences. la
comparacion contra anos previos a este
boom permite llegar a conclusiones mas
acertadas.

Fundacion Milenio

El valor exportado 2009 es superior
al de 2007, afio que fue parte de la
bonanza Al interior de los rubros se
tiene que las ventas de hidrocarburos
se ubicaron en USS 2,072 millones en
2009, contra US$ 2,291 en 2007 Es
decir, |a caida experimentada e} 2009
no resulta siendo tan dramatica como
cuandc se compara el desempeno
respecto al mejor afo de la bonanza.
De hecho, Ia cifra de 2009 es muy
similar a la de 2006, ano que igualmente
bueno, En sintesis, si bien hubo una
reduccién importante respecto al pico
de la bonanza, las exportaciones no
muestran un relroceso fuerte
considerando los afios que no son &l
pico (ver grafico 7).



IntormE Economen pe MiLeNi

Grsnin 2004

GRAFICO 7

VALOR DE EXPORTACION DE PRODUCTOS

TRADHCIONALES ¥ NO TRADICIONALES

ANOS 2004 - 2009

2008

En minerales, se tiene que las
exporiaciones de 2008 son mayores a s
de 2007 y mucho mas altas que en 2006.
Es decir, a pesar de la crisis y |2 calda de
precios, el resultado en minerales ha sido
bastante favorable. Finalmente. ias ventas
externas de preductos no tradicionales
muestran una mejora en 2009 respecto
a 2007, Entonces, cuando se compara &l
desempefio exportador respectoa un ano
diferente a pico da la bonanza, |a situacidn
ne @s lan adversa como se podria
argumentar si uno se limita a la
comparacian con 2008,

16

2008

208
FUENTE: elaboracion propla e base a dates dal Inntihiio Miconal die Estedisticn

2007

2.3 Imporaciones

Como era previsible, el afio pico
(2008) también marcd un record en
importaciones, las que llegaron a US$
5.009.1 millones. En 2008 éstas bajaron
a UIS$ 4,40%.8 millones; una reduccién
de 12.0 por ciento respecte al afio
anterior. Son US$ 589 3 millones menos
que se explican en una menor compra
de bienes intermedios (-13.2 por ciento),
menos bienes de capital (-7 9 por cientt)
y bienes de consumo (-8.7 por clento)
(ver cuadro 10).

Funddacidn Milenie
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CUADRO 10
IMPORTACIONES DE BOLIVIA. ANOS 2008
Valor Estructura porcentuat Variaclanes
{Milllanets do dblares) {Parcontajes) 2008-2009
2008 20094 2008 2000 Millonss do o Ralntiva
DETALLE ( tares) | (Porcentajes)
Bignga inlamadias il IGTI  Z2B80F B1.7 530 4=71) iELn]
Blenes do capitnl 10082 BE6.S 0 24.0 {80.0) (799
Biones do conmump & G164 B293 183 188 (88.1) I
Otreg 151 12.0 0.3 0.3 1343 {20,4)
TOTAL 50091 4,400.8 100.0 1000 {£69.3) {12.0)

FUENTE: alabormcion propm en bass datos del Inatituin Nacionpl do Entagiahc (wwww ni, gov.bo)
{1) Combustiblas y ybncantes: equipo da transparts, sus piezas y accasonos; y suministros industiales no

speciication en otra pantids.

{2} Alimantos. y babldos, y aniculos fe consumi no especifcatdes en otre partida.
() Efncios parsintiss v Blanes ne eapeciiicacos sn alra puelds.

(i) Pralminsr,

La reduccion de compras de alimentos
y bebidas (15 por clento) implicd US$
65.6 millones menos de importaciones,
cifra que no es muy importante an el total,
Por otra parte. se registro una baja en &l
valor de la compra de Combustibles y
Lubricantes por la reduccion an sus
precios (bajada en &l precio del petrolen),
mientras que los voldmenes impartados
&n 2009, mas bien se incrementaron: De

hecho, en volumen, de combustibles
nternados subio en 4.8 por clento. En
cuanto a blenes de capital se reporta una
reduccion relativamente pequafia (7 9 por
ciento) equivalente US$ 80.0 millones, y
en equipo de transporle se aprecia una
caida mas importante debido a |a
prohibician para la internacion de
automotores con mas de 5 anos de
antigliedad {ver cuadro 11).

CUADRO 11

IMPORTACION DE BOLIVIA SEGUN GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS
ANOS 2008 - 2008

Valor Estructura porcantual Variaciones
(Millones e ddlsres)  (Porcontajes) 20082000
iz Ralative "
DETALLE 2008 2009™ 2008 200"  (Rlone= e porcontif) :
Alimantos y bebidas 4369 3713 a7 84 (856) (150)  (1.3)
Maloriakes y suministros 1,746 1 58683 e 55 (183.3F (10.5) 3.
Combustibles y lubricantes 5308 4375 106 89 (834) (178)  (1.8)
Bignes de capijtal 1.008.2 8253 201 210 {B0.0) {7.9) (1.6}
Equipo da Fassponin) pezes yaccesorios 7U6.8 5364 187 14.4 (1804} (187} (3.0
Articulos de consumo 4815 45810 46 104 235 {48} (0.5
Biarés o estbclicados en oz porlidss. 9.8 82 oz o1 '(3:5) (36.1) (0.1)
Efaciys porsonaios 5.8 59 01 01 04 8.8 0.0
TOTAL 50091 44038 100.0 100.0 {698.3) (1200 (12.0)

FLUENTE: eisboarscidn propia &n bass datos del Instiute Nacions! da Estadistca (wwww, inge.gov,bi)

(p} Pralimirar,

Fundacion Milenio
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24 Inversibn extrarjera directa (IED)

El resultado neto de la IED es positive en
2009, pero representa la mitad de lo logrado
&n la pasads gestion. Desagregando los

Grsnin 2004

valores reabidos por seciores v 3 desinyersion
del peripdo, se puede apreciar que el total
recibitio de inversitn extranjera directa bajo
de USS 889 2 :a USS 459.0 millones en el
periodo de analisis (ver cladro 12).

CUADRO 12

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR SECTORES

(Al tercer vimesire de los sfios indicados)

Ullﬂ:r Variacldn abacluts Vartackdn relatlva
=l Bones de dolares)
PARTIDAS 2007 20080 2000 2008 20000 2008 Jongin
TOTAL RECIBIDC 6001 9882  450.0 3891 (530.3) 04.8 (536
Hidrocarbuios BAE @73 708D 1625  (BTA) IO (243
MineTli 2094 3544 424 1450 (3120) g2 (EAD)
IFitd il 851 804 351 53 {553} 62 (813
Transpone. dimacapwmionbo y comunicsconss 1318 432 888 (BR4) 26,8 @ra 616
Comaitin sttt v olies sorvisies  B92 2230 018 e () 1510 ([546)
DESINVERSION T @A) (%081) (184.9) [189.0) 315.0 64.2 (810
IED NETA 2000 4802 2648 1802 (2154 656 {44.8)
AJUETE
Comipra de scciones por YRR (112.0] [A0.0) (B0.3} 52.0 [0:3) (46.1) 0.5
IED NETA AJUSTADA 1780 4007 2046 2422 M58} 1381 {513}

FUENTE: Banco Contral da Bollvis {waw beh gotibo),
{p) Pradimipas

Se trata de una calda de 53.6 por
ciénto y una disminucion de US$ 530,2
millones En el delalle se tiene una
bajada en hidrocarburos, al punto gue
el valor recitndo fue LSS 208.8 millones
para toda Ja industna, cifra que confirma
la ausencia de inversiones en &l sector.
En la mineria también s& ha producido
una calda que llevé el monto de USS
354.4 a USS 42.4 millones. Es decir,
USS 312.0 millones menos. El bajisimo
nivel de |ED en inhdustria en 2008 ha
caldo a menes de la mitad en 2009 v
algo similar sucedid en comercio y
electricidad.

En sintesis, estos datos reflejan una
tendencia que inquieta, por sus efectos
de mediano y largo plazo. En general,
existe muy poca inversion en la
economia y estos datos reportan
reduccion del accese al capital extemo.
Mas adelante se verificara o poco gue
ha grecido la carlera de crédito como
mecanismo de financiamiento de Ia
inversion local

18

Asl cnmg sel advirtid sabre la
defeqdend. niila del balance extermna respecto
del precio y volumen exportado de gas,
tambien corresponde alertar sobre la
escasa inversian axtema, particularmente
dado el hecho que existen sectores
estratégicos donde esle capital es
requerido para el desarmollo de nuevos
proyectos.

2.5 Remesas y olras transferencias

El envie de recursos a Bolivia se ha
mantenido en niveles importantes, a pesar
de las fuertes cantracciones del empigo
&n palses como Espafa o los Eslados
Unidos. La caida porcentual en medio de
la crisis fue de 7 4 por ciento, ciertamente
pequefia considerando el contexto de

iS5 &N esos paises en la pasada gestién
El monto bruto de ingreso de remesas
alcanzd USE 829.3 millones (5 por ciento
del PIB). Par su parte. las sahdas o debitos
s& han mantanido cerca de los USS 70
millones, de modo que el saldo neto cerrd
an LS5 757.8 millones (ver cuadro 13).

Funddacidn Milenie
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13

TRANSFERENCIAS PRIVADAS
(Al lercar trimestre de los afos indicados)

Valores Varipcitn Varlscion
__|En millones de dolaren) 2007 -2008™ 2008% -2009"

DETALLE 20070 Z008™ 200300 Absolula Ralstiva  Absoluth Rulativa
CREDITO 8105 8952 8233 BAG 104 (65.9) 74)
Remasas do (raba|asdores T45.0. 8253 7578 BO.3 0.8 (67 .4) {82}
i [ronsfaronoe 85,5 &9 8 4 a4 66 1.6 2.2
DEBITO 852 88 T3 (485) (878 647 9572
Remesas de {reboedores 51.7 as GBS (48.3] B33 654 1.893.8
Otran transferanclas 35 3.3 28 (0.2) {5.5) (R.7 [Z24.4)
SALDO NETO 7553 8884 7578 1334 17.6 (130.5) (14.7)
FUENTE elaboracihn propia en base:a dates del Silema Banoanp Nocional, empresas de banglerensa olectranica
¥ cirag fuonles

(15} Prasiiminan

2.6 Gasy reservas

En e! grafica se muestra la relacion
entre el valor exportado de gas y las
reservas. Las barras de fondo reflejan &l
stock de estos aclivos extermos y el gle

vertical correspondiente es el derecho,
mientras que las lineas muestran las
variaciones de las RIN y las
exportaciones de gas, son flujos
mensuales y se midan en el gje izquierdo
(ver grafico 8).

GRAFICO B

EXPORTACIONES DE GAS NATURAL Y RIN DEL BCB
(Dicimbre 2007 - Diclembrs 2009)

500 RIN (e]s dermcha) - 11,000
] = Vrlacibn ghacluta de lng R
400 - = Exportnconts de gas mallrul 1 9,000
m_ ./ \ . .-n.‘-' . = T.'Dw
L (i =
§ i) 2= | 4 5,000 E
. 1 3000
w 100 [ o I N\ ___f ' \ E
1 I {18 )OO S BT | ALt
§ 1"r W, V1 (5000
= 1100 \ v \ | (3000
= i
(200); | ;' 1 (8,000)
{300) + {r,000)
(400} = < o 19.000)
&§588 3 § g 3 2288288338
3%&23223 334 m%éigﬁﬁ 554
Egﬁﬁhgrﬁ: slaboracidn propia @n base a datos del Instituto Necona! de Estadiatica y dal Banoo Central de
Fundacion Milenio 19
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El grafico muestra claramente la
correlacion de estas variables y confirma
la dependencia en el saldo de la balanza
de pagos (que también representa la
ganancia o pérdida de reservas) y las
ventas de gas. £n 2008, particutarmente
en primer semestre, el exiraordinario
valor de ventas de gas significd un alto
flujo de reservas y un saldo alto en la
balanza de pagos. En 2008, la caida en
el valor exportado de gas repercutio
directamente en un meanor resultado de
la balanza y en una menor acumulacion
de reservas. Con todo. se argumenta
que no axisten factores de preccupacion
en el corto plazo, menos si en
perspectiva se puede esperar una

Grsnin 2004

recuperacion del precio del gas por
efeclo de la subida del petrdles, Sin
embargo, en una perspectiva de mayor
alcance, inguieia esta excesiva
dependencia y vulnerabilidad a cambios
en un solo producto que as el gas.

2.7 Tipo de cambio

Durante 2009 &l tipo de cambio real
se ha movido en direccion favorable. Entre
2007y 2008, cuando los principales socios
comerciales depraciaron sus monedas,
Belivia tuve mayor infiacidn y revalud el
Bollviano, éste se aprecio y genero
dificultades de competitividad para los
expariadores (ver grafico 9)

GRAFICO 9

INDICE DE TIPQ DE CAMBIO REAL MULTILATERAL

(Ciclembire 2004 - Diciembre 2008)

120 -

INDICE [AGOSTO 2003=100)
58 ®§ 8 & =8

&

80 4

it

111111111111111111

FUENTE: alaboracitin propls en base 2 datos del Banco Central de Ballvia,

20
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En 2009, pese a que &l fipo de cambio
nominal no fue modificado, el indicador
de fipo de cambio real mejoro pof las
apreciaciones nominales de los socios y
por la menar inflacion en &l pais En otras
palabras, el desalineamiento que se
percibit en 2008, que impulsd a sectores
como los exportadores a pedir
depreciaciones graduales. cambio de
tendencia casi automaticamente en 2008
Con esta nueva situacion no sxisten
razones que hagan pensar en cambios
grandes en |a politica cambiaria para
2010. Sin embarge, algunas posturas de
anhalistas y directores de organismos como
el FMI sustentan |la necesidad de

1 Secom FxTernG

incorporar algo mas de flexibiidad a esta
variable en prevision de eventos futuros
que puedan exigir variaciones cambiarias,

Si bien el tipo de cambio real
multilateral refieja avances positivos, en
el analisis bilateral corresponde precisar
que persisten rezagos con varias
economias. Con EEUL, el indice de tipo
de cambio real con base en agosto de
2003, alcanzo un nivel de 72.6 a finales
del 2008 Con la Argentina se habria
registrado un retroceso pequeno y hubo
mejoras con Brasil, Corea del Sur,
Venezuela, Perd y la Zona del Eura (ver
cuadro 14).

CUADRO 14

TPO DE CAMBIO REAL CON LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

(A diciernbre de los afios indicados)

indice de Tipo de Cambio Roal Variacién

PALS {Agosto 2003 =100) (Parcentajos)

2007™ 2008M 2008™ 20072008 ' 2008-2009
Bra=ll 1554 104 6 1457 (2.7 363
Arganting 1012 B24 abe (18 5) Lp )]
Coma (sir) Repiblica de 1071 687 762 {35 8) 150
Egtados Unidos 850 e T26 (18N 25
Venezusla 1160 1275 1614 88 2866
e 97.2 B2.4 a5 (16:4) 86
Suksi anE BT.5 403 {1133 az
Colombia 1305 104 9 117.5 (19.8) 121
China 1hn 2 i) 81,8 157} 18
Zona del Euro 116 898 ay o {1971 36

FUENTE: elaboracidn propia en base a dalns del Banco Central da Bolivia (www.bch.gobbo),

(0] Prafiminar,

28 Deuda extemna

Durante 2009 |a deuda externa ha
subido en un total de USS 362.0 millones
producto de un mayor saldo con al FMI
(USS 2151 millones), con la CAF (USS
73 0 millones), el Banco Interamericano

Fundacion Milenio

de Desarrollo (US$ 56.0 millones), &l
Banco Mundial (US5 35.2 millones), y
Venezuela (USS 58 O millones) E!
censolidado al cierre de 2008 alcanzd
USS 28095 millones. cifra gue representa
menos del 15 por ciento del PIB (ver
cuadro 15)
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CUADRO 15
SALDO DE DA EXTERNA PUBLICA D
LAZO POR ACREEDOR, ANOS 2007 - .
Valor Estructura porcontual \I'Iriai:hnn
{Millenes do dddarea) {Poroontajes)
ACREEDOR 2007 200" 2009 2008%  Z000% u'i"'" 3 ]
DEUDA A CORTO PLAZO 4232 62.5 71.5 25 25
FMI 0.0 413 254 1.6 B8 215.1 m.ﬂ
MLULTILATERAL 1,708.3  1,8185 1.990.1 714 ail4 1702 94
CAF BSB1 @470 10200 372 35.1 730 7T
B0 4583 4609 5168 181 17.8 56,0 122
Bamco Mundlil (IDA} ;1F 201 3163 "0 108 352 126
_Diros iHaT 1318 137.9 _52 [ %l &0 45
BILATERAL 4995 6238 5915 245 203 (32.3) {52)
Venezusin BAS 2205 2876 A0 ap 880 263
Grasl 1287 114.0 1014 45 as (12 &) {111}
Espafin 127 1085 193 42 0.7 (67.2) {81.9)
China 154 m5 Tes a1 27 0.0 0.0
Memania 51.3 55,5 sa4 22 20 19 a4
Ofros 418 s 454 1.5 18 18 20,1
TOTAL MEDIANO PLAZG 22085 24850 2638.0
JOTAL CORTO. MEDIANOY 2510 25475 20095 1000 1000 382.0 142

LARGD PLAZD
FUENTE: Banoo Cehtra de Bolivia (www beh.gonhbo).

TRA: por s Sigha en inglés iirermationy Dovologmaent Assocition (Asocasidn iIntnmacional pira =f Desamrmolio)

{p) Prisimings.

En consecuencia, el nivel de deuda
axterna y su peso sobre |la economia
son absolutamente manejables
Corresponde reconocer el fuerte alivio
que representd |a condonacion de mas
de USS 3,000 millones de deuda durante
los ultimos afios.

La conclusién general es que aln
caon la crisis internacional y su efecto
sobre las exportaciones, el sector
axterno boliviano ha mantenide saldos
positivos, aunque sustancialmente

32

menores a los que se obtuvieron en el
extraordinario anfo 2008. Al mismo
tiempo, es evidente |a excesiva
vulnerabilidad y dependencia en &l
balance respecto del gas y su
contribucion z las cuentas externas. Si
bien es posible que este no represente
un riesgo en el corto plazo y mas bien
este afno se puedan incrementar los
precios de exportacidn, en un horizonte
de mas |argo plazo es necesarip resolver
la elavada exposicidon del gas, que
puede generar elevadas contingencias

Funddacidn Milenie



LA POLITICA ECONOMICA

1. La gestién fiscal

Frente a la calda de la demanda
externa, America Latina y el Caribe en
materia fiscal escogié la via de
disminucion de impuestos, aumento de
subsidios e inaremento del gasto. Sin
embargo, gl fin de |a bonanza externa
ha colocado a las finanzas publicas en

una situacidn complicada. Los ingresos
fiscales se han reducido, a causa del
menor nivel de actividad economica y la
calda de los precios de los productos
basicos, Par ofro lado, algunos paises
de Ameérica Lalina y el Carlbe
incrementaron el gasto publico, tanto
corriente como de capital, exceplo Bolivia,
que mas bien lo redujo (ver cuadro 16).

CUADRO 15

VARIACION DE GASTO PUBLICO EN ALGLUNOS PAISES DE AMERICA LATINA
{8 meses de 2009/ 8 meses de 2008)

Paises Gasto corrfants Gasto de capital

[Porcenizle del PIB) iPurcantais dei PIS)
Livoguay 1.8 04
Pani 0.6 1.1
Mbxice 0.1 1.0
Exuador* 0.9 08
Colombis 14 0.0
(Chille 24 0.8
Beasl 0B (]
Argenons 19 08
Sofyia™ 23) (2.4]

FUENTE elaborgtidn progila an bass a oiffas da la CERAL “Balancs prslimingr de |55 economizs da

Aminca Lating ¥ ol Coribe®, diciembrae 2008
* Dos semasirales
" Daios anuales

Tambign se anuneié una vanada gama
de programas en el area social con la
finalidad de proteger a los sectores mas

Fundacion Milenio

vulnerables ante |a crisis internacional
(ver cuadro 17)
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CUADORO 17

AMERITA LATINAY EL CARIBE: COMPO

0N DE LACAR DE PROGRAMAS

SOCIALES ANUNCH

FARTIR DE LA CRISIS

Aron geogrifica Subsidic al consumo Apoyo a familias pobres
{En parcentaj) (En poroorikma)

Ambncs ool Sur y Moo 25 75

Amarica Cantral 50 50

£l Canba &0 B3

FUENTE. sigboracitn propia an bass n cifrey éa la CEPAL "Balance prefimingr te 185 economiza de Amanics Latinn

y &l Canbe”. diciemnbra Z00E.

1.1 El flujo del sector publico no
financiero (SPNF)

A la fecha de elaboracion de este
infarme, no se tuvo acceso a datos
oficiales del flujo del SPNF al 31 de
diciembre de 2009, Para fines de analisis,
se recurrid al informe del FMI “IMF
Country Report N® 10/27 Bolivia: 2008
articuio IV consuita”, institucidn que tuvo
acceso a ia informacion fiscal hasta el
mes de octubre 2009 y realizo
proyecciones hasta el mes de diciembre.
Hay que sefalar que dicha informacion
podriz diferir de las cifras oficiales finales,
por los ajustes y modificaciones de clerre

24

presupuestario y contable, Durante el
2009 los ingresos ¥ gastos totales respecto
al FIB disminuyeron 52 y 3.8 puntos
porceniuales respectivamente, con
relacion a la gestion precedente, como
afecto de la coyuntura externa La calda
de los precios de exportacion se refleja
en una disminucion de los ingresos totales
del SPNF, vy en menar magnitud en una
reduccion del gasto fiscal, respecto al
2008 Si bien en el SPNF se registraron
superavits durante el perlodo 2006-2008,
el 2009 reqgistra ur cambio a un balance
global igual & cero, es decir un equilibrio
{ver grafico 10).
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GRA.FTCD 10
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FUENTE! eisheracidn propia en base 2 cires del FIN. Consulla dol amicuio IV con Bolivia: Reperte No. 10777, onoro 2010

o, sullmada.

Los Ingresos totales del SPNF en

2009 alcanzaron 32 4 por ciento del PIB,
mostrando una disminucion de 5.3
puntos porcentuales en relacidn a 2008,
la relacién mas baja del periodo 2006-
2009. Los ingresos corrientes respecto

Fundacion Milenio

al PIB fueron de 30.4 por clento; una
disminucion de 1.1 puntos porcentuales
respecto a la gestion precedente, Los
ingresos tributarios tamiién bajaron n
1.1 puntos porcentuales respecto a 2008
(ver cuadro 18),

25
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CUADRO 18
FLUJO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERQN
(Camo porcentaje del PIB)

CUENTAS 2008 2007 2008 2004 (v)
INGRESOS TOTALES 33.6 331 97.7 324
INGRESOS CORRIENTES 30.9 a1.1 315 304
ingrasoy tribyianos 278 2T 285 274
[OH y regallss 94 an 8.4 BE
Otros Ingrosos tributarics 18,4 184 20.0 188
Impuentis dirsctos 87 38 45 46
Imprssntos indraatos 136 150 158 14.3
ingresas fo Inbutarios a1 33 30 30
SALDO EMPRESAS FUBLICAS o8 o4 a8 1.0
TRANFERENCIAS ¥ DONACIONES 18 15 12 1.0
EGRESOS YOTALES 0.8 32.6 36.2 324
EGRESOS CORRIENTES 19,6 20.8 24.3 2.0
Sueldos y salirics 73 : 87 wr
Mtquimicion de blenes ¥ sanicios 1.8 20 232 24
interds douda minrmn 1.5 1.7 14 18
Intnrés douda extema 1.0 (i8] 0.6 0.5
Transiesancias comentel 1.5 21 64 47
13l cualSybeidls compustible 12 o7 35 10
Programins sociaks na 07 23 ¥3
Gantos comentes pensiines 36 34 an is
Otros gratos comonies 23 1.7 1.8 [}
EGRESQS DE CAPITAL 102 1.8 1.8 88
SUP({DEF) GLOBAL 38 0.4 18 00
FINANCIAMIENTO TOTAL 13.8) (0.4] [1.5) 0.0
CREDITO EXTERNO NETO 0.4 1.0 1.3 1.3
Dessmiiolsos 25 az as 3.1
Amotizicones (2.5) @1 {21 (1.8}
Obros o1 (0.1) wo ]
CREDITO INTERND NETD (4.2) (1.4 (2.8} {1.3)
Baneo Caritral (6.2} (3.0 (5.0 (2.6}
Fandos do panslones 1.5 0.7 0.0 1.0
Otros o7 0.8 21 0.3

FUENTE: elnparacitn propia an tase o cifras dal FMI, Consuly ool aifeue IV con Bole. Reporta No, T02T, onara 2010,
(1) la stabiaciin de aetn cusio s ha eoizilds & sildd do oporacionea te BCB, mema tratajar con & informaciin
pafinante del sacior pllica no fnencen.

o Eshmadn.
fea: no s aplc
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Elimpuesto dirscto sobre hidrocarburos
(IDH) v las regalias, llegaron al 8.6 por
ciento del PIB en 2009, cifra mayor en 0.1

11 LA Padiriea Frosonia

punios parcentuales en relacion a 2008 (ver
grafico 11).

GRAFICO 11

INGRESOS EJECUTADOS DEL SECTOR PUBLICO, ANOS 2006 -
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FUENTE. alaboraoitn propls oh bosi o cih dol FMI,. Conauity oib! acfculs IV con Balfvia. Ropafo No. 10727, anom 2010,

o estimado

A diciembre 2009, de acuerdo a
informacién del Servicio de Impuestos
Nacionales, ias recaudaciones por Renta
Interna se incrementaron en 4.2 por ciento.
Con relacion a 2008 se registraron
disminuciones en s&is impuestos de un

Fundacion Milenio

total de diez. Los impuestos de IVA
mercado intermo & impartaciones, IT, ITF,
IDH vy olros impuestos generaran una
menor recaudacion en Bs: 1 2722
millones respecto al perfodo pracedents
(ver cuadro 19).
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CUADRO 19

RENTA INTERNA
(A diciembre del afio indicado)

Valor Estructura porcentus! Varlacion
Fusnts de Ingress: __{lonos de Bollvianos)  (Porcantajes) 2009 - 2608
mon  awosn aoosn  zoose oo el MM
WA (mdo. inlemo) 30008 37508 35541 133 124 {(198.7) (5.2)
(VA (importacionea) 4 0020 49310 42850 175 148 1848.0) (131)
I 18054 22526 20001 8.0 6.8 {248.5) {14.4)
IUE 22508 38573 37613 130 12.8 104.0 28
IWE RE 5189 5086 6228 20 21 522 8.1
ICE {Mdo intsitro) 597.9 7187 7380 25 25 223 31
RCAVA 1050 2919 2552 04 09 233 10.0
[TF 3218 403 eS8 12 12 {1.8) (0.8)
M 50544 6545 B4652 238 220 {176:4) (2.7
| A4 1 181 251 226248 4431
TOTAL 232280 28,1987 ﬂ.m 1000 100.0 1,192.3 42

FUENTE: wabaracdn propin

o fmss lrﬁ:rmmﬁn o impuestes imemes e Bolivia,

(o) Informaciin prefimiran A partir dela geatitn 2000, nose cuenta con informacion oficial de Adiana Nacibial

Los egresos totales del SPNF en 2009
disminuyeron en 3.8 puntos porcantuales
del PIB, respecto a 2008, siendo la primera
vez que se observa una reduccion en &
periodo 2006-2002. Estos egresos

28

mantienen un nivel similar al 2007 Del
total de egresos, el 68.7 por ciento
correspondid a gastos corrientes y el
30.3 por cientn a gastos de capital (ver
cuadro 20)

Funddacidn Milenie
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CUADRO ZD
FLUJO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO!)
{A diciembre del afo indicado)

' Edlructura
Valor Tasa da crecimlonto
porcontunl
| {Miliones do Bolivianos) (Porcantajes) [Porcentajes)
OETALLE 2007 2008 004 2008 Zo0p~ 2008 2000

INGRESCS TOTALES ETRER] 45496 39,818 1000 1000 333 (12.5)
EGRESOS CORRIENTES J2ns2 3H.080 ar.sw 836 538 188 (1.m
Ingresos tibutanoss MESS 34 33663 756 845 201 (2.2}
IDH y regjilias 8.288 10,248 10,524 225 264 108 27
OHros Ingresos tributaring 18,283 24,185 23,139 53.1 581 246 [4.2]
imyriastos direcios: 3,901 5414 5,607 5 E-] 141 3848 3.8
iImpuestos indirectos 16,482 18,751 17,532 412 44.0 210 (65}
‘Ingresos no trivvianes 3,383 3.608 3,728 7.0 4 5.3 3.4
SALDO EMPRESAS PUBLICAS 385 5570 1,189 13 an 14526 {BO.Y}
THANFERENGIAS ¥ DONACICNES 1 895 1,506 1.2ar 33 31 12} {12.8)
EGRESOS TOTALES 33638 43628 39,828 1000 1000 207 8.1
EGRESOS CORRIENTES 2402 B 27,705 are 897 364 32)
Suisldos y salarios o431 10,541 11,944 20 300 1.6 1as
Aduuisicién die blshes yeenicos 2031 2,880 2u72 8.1 7.5 320 [1K:]
I desiti Inloiria 1,748 1.881 1,538 g 41 {39) 152
Inlorbs dedn oxtams a7 06 08 16 15 (18.6) (13.9)
Trarslemncias comaentEs 2132 1717 5,810 177 14,6 2620 (24.7)
Dt cual: Subsidio combusiible 638 4 364 2300 85 5.8 5128 {45.8)
Progrimmas sociles 67 275 2,667 B3 67 3072 (2.4)
Gastos comienles pantliones 3487 3,800 4368 BT {1 %:] 8.0 147
Chros gaslos camientas 1,785 2,168 135 50 0.3 229 {83.7)

EGRES0US DE CAPITAL 12173 1435 1200 29 303 179 16.0)
SUP(DEF) GLOBAL 436 1,870 {8.0) nn na 856 96.5)
FINANCIAMIENTO TOTAL [T {1.870) g0 1000 1000 .8 (99.8)
CREDITO EXTERND NETO 1,063 1,612 1,681 B6.2) 14725 51.6 (14
Desombaolacs 3268 4232 3778 (2263) 412000 285 (08
Amorilacitnmss (2130) (2574 (2.184) Tars prasn) roky] 147
Cros (75} {50) 0o b dr J oo asa o0
CREDITO INTERNO NETO {1852y (3482 (15373 1882 (opddE)  (1253) L
Banto Cantral (1,784}  (4.588) (3,102) P4EB [BATIED  (167.6) 328
Foldos do petisiongs TaY 00 1,255 00 15EETS (100.0) na.
Otros (6516) 1114 274 (528) 347D 31649 754}

FUENTE: slabeeasion propla en bose o cfras dil FMI, Consitte s’ artfauls 1V con Ballve, Reporie No 1027, enes 2040
(11 para & edaboracsn de ashe cusdn e he excluldo el saldo de operaciones dul BCB, pora trabsjar con ta Informacian
pertinants del sector pliblico no nancang.

& palimndo
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Los egresos comenles pasaron da 243
por-ciento del PIB en 2008 a 22.6 por ciento
dal PIB en 2009. El gasto en los sarvicios
personales aumentd de 8.7 por ciento del PIB
en 2008 a2 9.7 par ciento del PIB en 2008, En
valores absolutos, subtid en Bs. 1,423.0
millenas,

La adquisicion de bienes y sarvicios, el
pago por intereses de la depda interna y los
gaslos corrigntes de pensiones, aumantaron
a tasas de dos digitos respecto a 2008. EI
resto de los gastos cormentes registraran tasas
negativas. Los egresos de capitsl
disminuyeron en 2.1 puntos porcentuales dej
PIB en el pariodo analizado. Hay que sefialar
que esta apreciacion es de caracler
estrictamente financiero, porque no se cuenta
con informacion sobre avance fisico, ni de la
calidad de la inversion plblica.

El balance de financiarnignto (las cilras
registradas debajo de la linga), muesiran que
gl crédito externo utilzadeo fue positivoen 1.3
por ciente del PIB, similar a |6 sucedido en la
gestion precedente. El grédito interno nete,

Grxmon 2004

muestra un saldo negative lgual al 1.2 por
ciento del PIB, raucho menor a los saldos
abservados en los pasados anos La
acumulacion de depositos en el BOB se ha
redycitlo considersblemente. El SPNF registrd
superavits durante el periodo 2008-2008 por
la bonanza externa, y la acumulacién de
depésitos por las entidades publicas a nivel
naclonal y sub-nacipnal. El 2005 se registra
uh cambio importante, el balance global es
nulo, es declr las finanzas del SPNF estan en
equilibria.

En anteriores informes de milenio sobre
la economia boliviana se destacéd le
vulnerabliidad de las finanzas poblicas por la
alta dependencia a |z exportacion de un solo
producto (el gas natural), y de dos mercados
(Brasil y Argentina). Por otra parte, estos
recursos financian gastos recurrenies e
infiexibles a la baja; programas sociales y
transferencias no condicionadas. Si los
ingresos provenientes de hidrocarburos se
recujeran sensiblemente se registrarian
elevados niveles de déficit fiscal respecto al
PIB (ver grafico 12)

GRhFlCD 12

SUPERAVIT/DEFICIT FISCAL |

ONY SiN HIDROCARBURDO

ANOS zuoa - 2009

4 4 p f S drocar s

L)

{10}

(12~

& Con hidrocarburos

{8.8)

2008 20080

FUENTE. alaboracipn propia on bese a cifras dal FMI. Consulta del artiouio |V con Bolivia. Reparta No. 10727, enero 2010,

e! astimado.
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El ratio de los ingresos corrigntes
respecto al gasto corriente del SPNF
fue a finales del 2009 mayor a uno, es
decir les Ingresos corrientes eran
suficientes para cubrir los gaslos
corrientes. Si no se toman en cuenta

11 LA Padiriea Frosonia

los ingresos provenisntes de
hidrocarburos, el Indicador habria sido
MENor & uno;, ne se lograria cubrir los
gastos corrientes, lo que muestra la
peligrosa vulnerabilidad de Ias finanzas
publicas de Bolivia (ver grafico 13),

GRAFICO 13

INGRESQS CORRIENTES DEL SPNF 1 GASTOS CORRIENTES DEL 5PNF
ANOS 2006 - 2009

~— SN HIDROCARSUROS

1.0

‘-—"—H‘——-EE__—.--————‘

08

206 ‘ 007

2008 2009 (&)

FUENTE: glatrorackin propin an bt & cifriss dol FMI. Consults d articuto IV con Bolvia, Roporte No. Y027, anare 2010,

L

El 2009 el TGN realizé una
importante emision de bonos, segun lo

Fundacion Milenio

astablecido en la ley de pansiones (ver
grafico 14),

al
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GRAFICO 14

OPERACIONES DE MERCADOQABIERTO TOTAL ¥ DEL TESORO GENERAL DE LA NACION

(Diciembre 2006 - Diclembre 2009)

CIITIRTITIITIIIIINGS

FUENTE. glaborackn propissen bass a cliras dal Banco Central da Bolida [www. bebigbb bo)

1.2 Aspectos institucionales

Durante el pericdo de la actual
administracion gubernamental, los
presupussios proyectados v preseniados
al Cangreso Nacional de las gestiones
fiscales 2007, 2008, 2009 y 2010, no

fueron discutidos en el Congreso (hoy
Asamblea Legislativa Plurinacional), sina
aprobados de acuerdo a la pravisidn
constitucional que preve su automatica
sancion, en caso de no ser tratado en las
camaras en sesenta dias luego de ser
presentados (ver cuadro 21).

CUADRO 21

APROBACION DEL PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION. ANOS 2001

e
- 2010

2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2008 2010
El Horomble Congroso
Nacional ha aprobide ol - 51 Sl 5l 8l i Sl MDD NO NG NO
PGN en cafidad da lay
Ly Na 2188 233 24849 2827 - 3302 - == -
Facha dé aptebbcidn 13-dic00 08-fab-02 03-abr-03 30-dic-03 18-dic-05 == - - -

FUENTE: slaboraciin propda en base a Informncde dal Minlitieio de Ecoromie y Finarzas Pilliess anlasmmante

Minjsierio da Hacienda)
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Durante el periodo 20068-2009 &l
porcentaje de ejecucidon presupusstaria
del gasto fue, en promedio, 89.95 por
clento, siendo &l menor, el comespondiente
a la gestion 2008 (V6.7 por ciento). Los
ingresos ejeculados respecto al
presupuesto formuladoe fueron en

11 LA Padiriea Frosonia

promedic 103.53 por ciento,
encontrandose por debajo del promedio
el de |z gestion 2009, Los excedentes
de ingresos ejecutados fueren
acumulades en depodsitos fiscales en
promedio anual Bs 3 491 .25 millanes (ver
cuadro 22)

CUADRO 22

CUADRO COMPARATIVD DE PROGRAMACION ¥ EJECUCION PRESUPLIESTARIA

DEL FLLLIO FINANCIERO DEL SPNF
(A diclembris del afio indicaido)

m’m.‘ (Wilkonis hi i

Elpvucion
(Pereaninjes)

DETALLE 2006 P07 2006 20068 2 2008 2007 2008 opam 2005 BT 2004 oM
INGRESOS TOTALES MI5E TLWE S0 AIT4 J0EDS SLIM 45334 ManE W13 Was A7 EE
NGRESOS CORRIENTES 24440 D017 20118 SATAT 2530 m082 A0 Arag 1161 1007 132 95

Ingresos ity btess 17340 22080 TE.BOT MNTRR EFM WEST HAM [EE 0 W2 1284 R0 1380

i irilarios 7100 2037 4ME 0y 2EST 33N 3608 ATH A3 A T M8

SALDOEMPRESASPUBLICAS 27 7 W7D B 782 386 SO70 1163 2742 WD T4 133
TRANFERENCIRS YDONACIONES &4y «75 1ff8 78S 1o 1835 1405 127 3128 70  1@é 1817
OTROE INGRESDS 1T 1436 1653 695 W 1 B po @0 [T 4.0
EGRESDS TOTALES WAW MW 0T STEES 27T KBNS 0EM A @R M 991 87
EGRESDS TE3 22 MBS STEET S0 H; FRIC ] T i iz A
Susldon y salarios BUE WA 1M 1ANE 72X 843 WA Med s e 338 etd
Adnimicin e betes y servicios 4272 400 4887 AEIR b8 2051 2480 Em e ERF T B
intaris deioda ke 1 1249 WTEE 18R 1350 LB 18 13N MY W7 ®2E 1na
It disudn lemi todr 080 193 873 B0 o sEr o8 e &2 Taa [irL] &2n

T EnciEs Doeenisg ) o
Ciros gasins oomnniod 1804

IR WA LM '3 12 I BEI0 M3 %3 RIS 13
s A TNAEY B3I SA7 SIS SGM0 4404 1G> W0AT 43D 4an
L)
=7 (L) e
103 1.151? LT R w0 Mz =0

B3] (500) (AGTS) @SSl 3481 486 (B0 (8 (073 (184
%‘ if 3,063 3000 AGTA 155 (A0 1759 D7) (18 (1788]
REDID EXTERNORETO 1971 2 3

FLUENTE: elabaiscidn phopla an' bass o clifas del Mlms-t!rrlﬁ du Ecnnuutla y Finanzas Fumlcai Janb:s Miribstesio da
Hesstnda) ¥ FAMI Commulta disl artoulp 1V eon Bollila. Repote No 1027, andro 2010

1-en baze 3 informaclon dek Ministorio ok Econoniia y Finanzas Publicas Las cifes foofon ajyUsiecas pam poos
camraTaiting oon s aittas de) PRI

20 Glfres dal FRI, fueon ajsoday pars podor comparanas con s aftas daf PGN

& edlinacitn Fai
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Las varizbles macroscondmicas
programadas para 2010 utllizadas en el
PGN fueron 4.5 por ciento de cresimiente
del PIB. 4.5 por ciento de tasa de
inflacion, déficit fiscal de 4.9 por ciento
respecto al PIB y manteniendo fijoun 5
por ciento de eficiencia administrativa en
recaudaciones en impuesto intemos y
también en la aduana nacional, desde el
2006. Para el caloulo de ingresos. utilizo

Grsnin 2004

un precio base del patrdles de USS
81 3/bartil, menor en USE 12 2 respecto
al utilizado en el PGN de 2008 (En
Venezuela se calculd el presupuesto
publico considerando USS 40.0 el Barn!
de petréleo y en Ecuador fijo en USS
65.9 el barril de petrdleo) No se cuenta
con informacion publica sabre las
previsiones de las demas vanables (ver
cuadro 23).

CUADRO 23
VARIABLES MACROECONOMICAS PROGRAMADAS

PRESUPUESTO

DESCRIPCION — i = 5 T
Thsa de credminnio del PIB (%) 41 50 57 58 45
Tipo de cambio compra (promadia) Bs. 8.1 80 76 b | 70
Tipa do cambiio venta (promedin) Bs. (X 81 7.7 7.0 74
Tasa deinflacicn (promedio) (%) ia 37 TA 108 45
FIB nominal an milones do Ba. 85,026.0 B7.8540 1129180 1385580 1287800
Eficioncla Serviclo de Impuestos Intamos (%) 50 50 50 5.0 50
Eficiencia oo Aduana Macional (%) 5.0 50 5.0 5.0 50
Suporivit fiscil respocto ol P18 (%) 37 34 41 1.8 49
Salorio mining racional (Ba.) 440 5250 578.0 BA7.0 5794

FUENTE; elaboracin ;;mp!nun basa g informaciin disl Minisiena de Ecantmia y Flranzes Plblicas (anlarormants

Minkitorko do Hadlonda

13 Lay de Presupuesto General del
Estade 2010

La ley de Presupuesto General del
Estade 2010 (PGE) aprueba Bs.
141,579,998 millones, cifra menor en Bs
1,816.9 millones a la aprobada en la
gestibn 2009, que significa una
disminucion de 1.1 por ciento. La
normativa presupuestaria vigente el 2010
contempla varios aspectos novedosos
respeclo & las anteriores, que cambian
completamente los sistemas de
administracion financiera eslablecida
mediante ley 1178 desde 1980 El articulo

34

10 determina que los érgancs Legislativo,
Ejecutive. Judicial, Electoral y las
instituciones de Control y Defensa legal
del Estado deben presentar sus estados
financieros hasta el 31 de marzo del afo
siguiente impostergablemente  Es decir,
se determinaria que cada una de las
entidades sarian enles contables y
sustituiria al ente contable Administracitn
Central, vigente hasta el 2008

Otro articiio, el 28 en sus incisos b)
d) determina la reversién de aquellos
recursos no wutilizados durante un
cuatrimestre que son de fuente de
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financiamiento el Tesoro General de la
Nacién, para su utilizacidén en el
programa “Bolivia Cambia .
Generalmente, las entidades utilizan
sus partidas de gasto sujeto a las
disponibilidades del flujo de caja del
TGN Mediante el articulo 41 determina
la otorgacion de crédito (nterno hasta
US$ 1,000.0 millones a las empresas
publicas estratégicas en condiciones
concesionales para financiar proyectos
de inversidn productiva. También se
autoriza la transferencia de recursos a
organizaciones economicas, territorisles
y naturales Por ofra parte, se aprueban
varias acciones a realizar antre &l
Ministerio de Economia y finanzas
Publicas con el Banco Central sobre
conversion de deuda, y transfarencia
de |los rendimientos de |las reservas
internacionales para el pago del bono
Juana Azurduy de Padilla. Es importante
anotar tambien que &l salario minimo
nacional subid a Bs. 679.4 y que el

11 LA Padiriea Frosonia

incremento salanal para el sector publico
y privado sera aprobado el 1° de mayo
de la presente gestion con caracter
retroactivo desde enero. En el PGE 2010
se pragramé un monto de Bs. 372.8
millones para &l incremeanto saiarial del
drgano ejecutivo, que significa una
drastica disminucién de 59.9 por ciento
respecto al programado el 2009, Para
la administracién publica el monto
pregramado para el aumento salarial es
Bs. 480.1 millones que representa una
caida drastica de 47 4 por ciento
respecto al monto programado el 20089,

l.a estructura de ingresos publicos el
2010 en cada uno de sus componentes
de ingresos de operacién, venta de bienes
y servicios e ingr'ems tributanos disminuye
respecto al 2009, excepto el
financiamiento interno. Por el lado de la
estructura de gasto plblico aumentan los

en sueldos y jomales y aplicaciones
Inancieras (ver cuadro 24)

CUADRO 24
PROGRAMATION DEL PRESUPLIESTC - FLUJD FINANCIERD DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERT
ANOS 2005 - 2010
Yalar - Estruciur Taaa oo cropmmnts
porcuntunl
(Miljcemns de Bollvianos] {Poccantajen) {Porceniajes)
DETALLE 206% 2000 Jgoy  JODA  JMd  goin 2003 2000 2008 2010
INGREGOS TOTALES 24541  BOTIE 41000 G168 YTE4R  TOR4G 1000 1000 .0 18]
INGREZDS CORRENTES 3% WO 3REEd SAFT TRsT  EseT LI a7 a o {87}
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Los ingraso por 2l IDH programados
para las prefecturas departamentales,
municipalidades y universidades, gue
consideran un precib promedio del
petroleo de USS 61.3 el barril, alcanzan
Bs. 2.188.8 millones cifra menor en 34.6
por ciento respecto al 2008. Respecto a
los ingresos por coparticipacion tributaria
también se registra una disminucion de
17.7 por ciento respecto al 2009, De
acuerdo al presupuesto, el Tesaoro
General de la Nacidn (TGN) continuara
subvencionando los combustibiles
liquides con notas de crédito fiscal
(NOCRES). El PGE programado asigna
para el pago de |a renta dignidad 2010
recursos provenientes de los ingresos
del Impuesto Directo a los Hidrocarburos
(IDH) por la venta de gas natural, de los
dividendos de las empresas capitalizadas

Grsnin 2004

que guedan y otros, no as| de las
transferencias directas del TGN

El presupuesto de Inversion publica
2010 alcanza Bs. 12 846 millones, menor
en Bs. 254 millones respecto al 2009, una
disminucién de 1.9 por ciento. La principal
caracleristica del programa de inversidn
publica es una mayor participacion an la
asignacion presupuestania del sector
productivo de 47 8 por ciento respecto al
2008, principalmente mireria, y en menor
medida hidrocarbiuros. Por el contrario
la inversion en los sectores de
infraestructura y social disminuyen
significativamente, y su participacion en
la estructura del gasto cae. Esla situacion
significa que se posterga 12 politica social
(ver grafico 15).

GRAFICO 15

PRESUPUESTO DE INVERSION PUBLICA, ANOS 2008 -

2010
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FUENTE: slaboraciin propm on base 2 miormacdn del instiuto Nagonal da Egtadiglics.
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2. La gestidn monetaria

El aspeclo mas sobresaliente de la
politica monetaria el pasado anoe fue el
cambio en |a politica de colocacion de
instrumentos de regulacidn manetaria.
La colocacion dé estos instrumentos habia
alcanzado elevados niveles (USS 2.277.3
millones a fines de marzo del 2009), con
el objetivo de contrarrestar el efecto de
la acumulacion de reservas
nternacionales sobre la cantidad de
dinero en la economia. El saldo neto de
los thulos colocados por el Banco Central
de Baolivia (BCB) cracid entre diciembre
del 2008 y diciembre del 2007 a una tasa
de 310 por ciento, y de 116 por ciento

11 LA Padiriea Frosonia

entre diclembre del 2007 y diciembre del
2008. Desde abril del pasado afo la
politica cambié hacia la redencion neta
de los titulos de regulacién monetaria, de
manera muy agresiva, cambiando incluso
la penodicidad con la gque &l comité de
colocacion de titulos se reunia (El Comite
de Operaciones de Mercado Abierto
cambid la frecuencia de sus reunjones
de semanal a bisemanal entre octubre
de 2009 y enero del 2010). Entre
diclembre del 2008 y diciembre del 2009,
se genero una redencion neta de los
tilulos de regulacidn monetaria en manos
del publico de USE €60 millones,
equivalente al 30 por ciento del stock total
(ver grafico 16)

GRAFICO 16
OFERACIGNES DE MERCADO ABIERTO DEL BCEB

{Diciembre 2006 - Diciembra 2009)
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FUENTE: elaboracitm propia on base a cifras del Banc Cantral de Bolivia (www.beh.gab.bo),

El objetivo de este cambio de
politica ha sido el de “permitir la
reduccion de las tasas de
intermediacion financiera para
apuntalar la demanda agregada, en

Fundacion Milenio

el contexto mundial de crisis
econdmica y financiera internacional’
(Bancao Central de Balivia. Informe de
Politica Monetaria 2009).
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Esta redencion nela de tifulos de
regulacion monetaria se reflejd en
una importante caida de los
rendimientos de los titulos publicos,
Los titulos pablicos han reducido sus
tasas de rendimiento fuertemente.
De hecho las tasas de rendimiento
de los titulos han caido a casi cero

TASAS

[IE RENDIWIENTC DE

CUADROD 25

Grimn 2008

an terminos nominales, como se
observa en el siguiente cuadro (mas
adelante se examina los efectos
sobre el crédito y las inversiones de
los bancos comerciales) Con una
inflacion positiva, los rendimientos
reales pueden resultar negativos (ver
cuadro 25)

MONETARIA [LETRAS OE TESORERIA)

tPnrcentajaal

TASADE RENDHMIENTO.  dic-08 one-09 feb 09 mar-00 abr-08 may 69 jun09 jul08 ago-03 sep08 oct-08 nov-00 dic03

Manoda nacional (BL.] _ = _
13 samnngs A7) BOBY TAF/ 7235 ST 4200 0740 0745 Q024 0004 0004 0004 OO0
26 semanas 10722 BAZ 8262 0064 S070 4970 0668 0448 0028 O0ODZ 0002 0002 -
E"m;'ﬂﬂ 1791 10445 8718 8471 5483 4604 0699 0151 0050 0040 0001 0001 0001
ﬂm ' 4318 3018 1485 D515 04B0 0Q4BTY DA4TE: 0M4T5 D382 0988 0008 0075
| TS O— - -
I]'iﬂld.ifm"" "—Emlﬂ-‘lﬁ_ T —_———

51 semarge BCA 0375 D362 DITH DART

= (0025 0.000 0.000 Q.00 DAO0

FUENTE: elaborasion Aropia o partir de cifra del Sance Central da BOIVIA (WwW.beb gob,bo).

El cambio en la politica ha hecho que,
a diferencia de anfcs anteriores, |as
ocperaciones de mercado abierig
contribuyan a la expansion de la oferta
de dinero en la economia, como se
apracia en el cuadro siguiente, gue
muestra la evelucidn de la base
monetaria y sus determinantes. La

reduccion de las operaciones de mercado
abierto explica el 82 por ciento de |a
expansion de la base monetaria el 2008,
cuando en 2008 estas operaciones
redujeron la base monetana en USS 652
millones; equivalentes al 135 por ciento
de Ja expansidn da |a base monetaria en
ese afo (ver cuadro 26)

CUADRO 26

ORIGEN DE LA BASE MONETARLA

{Saldos a diciembre del afo indicardo)

Valar Estuctiira porcenbual  Varlsalls incidencls

(Wliones de Détares) {Pofcentajea) o [Porcantajen)
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e e 00N V1062 31777 83193 1,70 BERG0 414 el 482 114 W42 A
ot v o hmmy it OGP BAD (TEEN)  pLossR) o) Uy 3% Wby @) @ By pe
Cretitn = bahoos [C9) 05 3543  TmE M1z 967 TS an [5E HAY 0n (14
Opmmssmnatmen(DME B33 28 10103 22M4 156A3 4 8 he0 (B4 R4 @oE)
O myssiilne swstay IDCH) @m0l jesem  (zHl SN pawz) @8 I BE B 1§3 (a7
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FUENTE n|mmmmpum manuﬁmmamm cmwmmimmmm:
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Como en antenores aftos, |a base
monetaria tambign se expandié por la
acumulacién de resenvas. peio de manera
mucho mas modesta Las reservas
intemacionales del BCB crecieron el 2008
en US$ 858 millones (11 por ¢iento) Esta
fuente explica el B2 por cienle de |a
expansion de la base monetaria, un
porcantaje mucho menor al observado en
anteniores afies. Esto rafleja la importante
reduccion en la tasa de crecimiento de
las reservas internacionales Los demas

11 LA Padiriea Frosonia

determinantes de |a base monetaria han
jugade un papel mucho mas modesto.
Como en otros afos |a acumulacidn de
depositos del SPNF en el BCB ha
contribuido a limitar el incremento de la
base monetaria, sin embargo de una
manera mucho menor. Asl la acumulacidn
neta de depdsitos del SPNF se ha
incrementado el 2009 en 0.9 por ciento;
en 2008 este incramento fue del B0.7 por
ciento, y el 2007 de 37.4 por ciento (ver
cuadro 27)

CUADRO 27
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL BANCO CENTRAL AL SECTOR PUBLICO

(5aldos a diciembre del afio indicado)

Valor Variezidn Ineidancia

(Millgnes de Dotares) (Porcomisien) I
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FUENTE: alabornitn prapia n hass a cfias del Banca Cantral da Bolivia twew boh gat bo).

Hay que resaltar que aun cuando gl
gobiemo central ha generado un credito
netc negativo el 2008 (ha constituido
mas depdsitos que su utilizacion del
credito del BCB) esto sélo ha alcanzado
para compensar |2 mayor utilizacién de
los recursos atesorados en el BCB por
parie de los gobiernos municipales,
pero sobre todo de las empresas
publicas

Fundacion Milenio

En el balance final, la base monetaria
se ha incrementado en 33 par ciento. Este
ncremento ha sido mayer al registrado
en el afio 2008 (28 por ciento), pero menar
al experimentado en el 2007 (56 por
ciento). La expansion de la base monetaria
se ha refisjado lambién que los agregados
mas amplios, que han continuado con la
expansidn experimentada en pasados
afi0os, aun cuando de manera mas
moderada (ver cuadro 28)
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CUADRO 28
TASA DE CRECIMIENTO A 12 ME:!

'S DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

(A diclembre del afio indicado)

Bage monetarty Mt 2 e}
2004 10,15 180 (10,65} .84
2005 25 E) 2753 028 1354
2008 4243 2068 2880 10 08
007 55.50 43.21 41.08 2863
2008 Z7.89 2025 24.58 10.89
Z008 3264 1813 18,00 1072

FLUENTE: elabomaiin propigen base i cifsa del Banco Centm! de Bolivia (wwww. beh gob bo)

Los agregados mas amplies han
reducido su crecimiento principaimente
por la reduccién del multiplicadoer
moenetario, que se explica por las normas
sobre encaje que se han aplicado en 2009
(modificacion al reglamento aprobado en
diciembre de| 2008 mediante R.D.
143/2008, que incrementa el encaje
adicional a depésitos en moneda
extranjera). Estas normas han estado
destinadas prnincipalmente & inducir mas
aun la bolivanizacion de (a econamia Ha
contribuido tambign a Ia reduccién del
multiplicador la mayor demanda de
efectivo del poblico en moneda nacional.
Si bien la mayor demanda de efective
(Bolivianos) del publico tiene efectos
positivos (permite que la expansian de fa
liquidez sea absorbida por &l publico sin
generar presiones inflacionarias, genera
mayores ingresos por sefioriaje. permite
un mayar control de la oferta de dinero
por &l BCB). cuando esta re-mongtizacion
es tan fuerte y rapida. puede generar €l
riesgo de reversiones subitas, que pueden
afectar la economia.

21 La efectividad de la politica
monetana

Durante los afios de bonanza, la
politica monetana ha contribuido a reducir
el impacto del incremento del ingreso
disponible. resultante del increamento de
los precios de las exportacionas. Al

40

incrementar [a tasa de interés y expandir
la colocacion de letras de regulacion
monetaria, se ha incentivado al plblico a
aherrar parte de su mayor ingreso
disponible, contribuyendo a evitar asi que
todo el incremento del ingresa se destine
al mayor consumo e inversion Esto ha
hecho que &l ahorro del sector privado se
expanda de manera impartante. Una vez
que el ingreso dispanible se ha reducido,
por la reduccion de los precios de nuestras
exportaciones, parte del ahorro puede
destinarse a8 suavizar la caida del
consumo y la inversidn. Por esto el BCB
ha reducido 13 1asa de interés de manera
de contribuir a la expansién del coensumo
y la inversian.

Es interesante notar que este
mecanismo es mas complejo en la
presencia de libre movilidad de capital
con un tipo de cambio fijo. Con un tipo de
cambio fijo la politica monetaria es
inefectiva Esta inefectividad viene deal
hecho de que la tasa de interes esta
determinada por la tasa de interes
internacional. En este caso, la politica
mornetaria solo determina la acumulacion
de reservas, y no asi la tasa de interés (y
por ello tampoco incide en |a decisién de
consumo & inversion del publico). Una
politica monetaria, como la que se ha
expenmentado en el pais hasta el pasado
afio puede haber generado el ingreso de
capitales (repatnacion de capitales) que
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aprovecharon las alias tasas de interés
gue se pagaban, y contribuldo al
incremenlo de las reservas
internacionales, sin afectar (o solamente
de manera marginal) |a decision ahorro-
inversidn del ptiblico. Es cierlo que la
movilidad de capitales no es perfecta, y
por ello la anterior conclusion debe ser
matizada. Mas aun, dada la inseguridad
juridica, &s posible que el capital extranjero
haya mostrado menos elasticidad a la
tasa de inferés vigente en &l pais

De la misma manera la politica
maonetana expansiva que se ha empezado
a implemeantar en el pais puede estar
reduciendo la acumulacién de reservas
internacionales, sin afectar la decision
ahorro inversién del plblico En este caso,
el publico buscara alternativas de ahorro
en el exterior del pais, por lo que se
experimeniaria una salida de capitales.
Esta salida puede realizarse directamente

11 LA Padiriea Frosonia

por los propios depositantes (gue deciden
constituir sus ahorros en instituciones
financieras en el resto del mundo), o a
través de |as inversiones en el exterior
de los bancos comerciales nacionales
donde &l publico realiza sus depdsitos.
{Ndtese que existe una asimetria con el
escenarno anterior de etevadas tasas de
interés, pues en este caso los flujos hacia
el resto del mundo tienden a ser mas
fiexibies ante las diferenciales de tasas
de interés. por &l riesqo pais.) El siguients
grafico muestra gue ia transferencia de
divisas al exterior a través del BCB se ha
incrementado an los Qltimos meses del
2009. De |a misma manera la venia de
divisas al sistema financiero por el balsin
se ha incrementado en los meses finales
del pasado aflo. No obstante, el nive!
reducido en el gue se mantienan |as tasas
de interés en el resto del mundo puede
haber contribuido a reducir este efecto
(ver grafices 17 v 18).

GRAFICO 17

COMPRA

Y VENTA DE

DOLARES POR EL BCB EN EL BOLSIN AL SISTEMA FINANCIERD

(Diciembre 2007 - Diciembre 2008)
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GRAFICO 18

TRANSFERENCIA DE DIVISAS AL EXTERIOR Y DEL EXTERIOR A TRAVES DEL BCB

(Diciembre 2008 - Diciembre 20049)
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Aun si la politica monetaria fuese
efectiva, queda la pregunta de si &l nivel
de absorcion que se trata de mantener
&5 sostenible en el largo plaza La politica
monetana tratara de contribuir a mantener
un nivel de absorcion, pero si este nivel
as muy slevado, se pueden generar
desequilibrios sconomicos en el mediano

42

plazo, que se expresaran en déficit en
balanza comercial, infiacion, y pérdida de
reservas. Dada la recuperacion de los
precios de las matenas pnmas, queda la
pregunta de si la importante expansion
de la politica monetaria no esta
presionando la absorcion por encima de
su nivel de squilibrio de largo plazo,
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III EL SISTEMA FINANCIERO

£l 2008 los bancas comerciales
conbnuaran con un Wgﬂ]"ﬂﬁ{) crecimienta,
si bien menor al experimentado los
antenores afios. Los activos de los bancos
grecleron en 18.7 por clento, frente a un
32.0 por ciento en 2008 ¥ & un 21.3 por
ciento en 2007 Los pasives crecigron en
18.5 por cienlo (frente a un crecimiento
de 32 4 por ciento an 2008}, y &l patrimonio
crecié en 10.6 por ciento (frente a2 un

crecimiento del 28.3 per ciento en 2008),
El incremento de las obligaciones con el
publico explica el 91 por ciento del
crecimiento del pasive. El otra rubro con
una variacion importante 2n el pasivo es
el incréemento de los pasivos con emprasas
con particpadion estatal. que sa registraron
por primera vez en esta gestion, y explican
el 8.6 por clento de! incremente total del
pasivo (ver cuadro 29).

CUADRO 28

ESTADOS FINANCIEROS EVOLUTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de diciembre de los afios indicados)
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Las ‘obligaciones con el publico
crecieton en 20 .4 por clento (un porcentaje
menor al exparimentado el 2008, de 34 3
por ciento). En términas absolutos esto
significé un incremento de USS 1,158
millones, monto menor al registrado en
2008 (de LISS 1,452 millones), pero mayor
a los ingcrementos ragjstrados en 2007 y
2006. El incremento de las obligaciones
con &l publico se dio principalmenta en
depositos a 12 vista (42 por ciento del

Grsnin 2004

incremento), depbsitos a plazo fijp (35 por
cienitt del incremento), y caja de ahorros
(20 por ciento del incremento). Hay que
destacar también que los depositos an
Bolivianos crecieron en mayor medida
que los depésitos en moneda extranjera
o con mantenimiento de valor. Esta hizo
que los depésitos en Bolivianos lleguen
a representar &l 42,3 por ciento del total
de depdsitos en el sistema bancano (ver
cuadro 30).

CUADRO 30

SISTEMA BANCARIO

CAPTACIONES DEL

(A fines de diciembre dal afo indicado)
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Vst T2 BROO MR 14077 hamd AT e 1] Mg
Cajo po nhorros rita MO0 AT J0Ee 2iuea a3 15 ann 14
Flam & LITAL 10852 LMATe L6250 a7 b MA 7z 208
Citvers 1080 1da.1 1411 Ty bra V. a4 30 L] ]
___ Caigon devinicios piphgee 77,1 30 S48 BED 1040 13 15 ESIC R
_Enpresas c. gt Eslslal : - - = BLE - L1 na (= T,
‘imatitugiones fizcaies 14,7 150 113 ma 114 0.3 0.2 (& (47
= i 30,7 B0 80, 333 TN ¥} ER; 107.4 EY
Fin. saternos [FiZ] [V [[=F] 1644 nae 28 1.8 552  (219]
POR MONEDA 3520 FMAT.0 %& B2048_ TAGI1 1000 1000 f 1] 1Rd_
M= 4558 ELEY .:HIW 1818 11290 L1K: 3 423 32 BTG
£ion mpnsaniminnng g vakor 26 ae 485 47 L1 a1 {79 11
Sudrinjorn 2 u.'u:s 1 2 mr 1f i :}.w_ﬁ EN-LINC) 5.2 & 17a .7
MMV L #iL0 7 L5 M (AT

FLIENTE mhmlmM:l mmllmlwm&mmwm Fananomrn (www asfi govbal

(1§ Inciuyn beencos ¥ inficnces lincissge, BGE,
LA A e agion

La recuperacion de la demanda
externa, debido a la recuperacion de los
precios de nuestras matenas pnmas. asl
como el mayor dinamismo de la demanda
interna se refleié en un nivel de ingresc
que permitié 2 la poblacidn incrementar
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Fondeall y Bamcss ity 2o ping

su nivel de ahorro financiero. Si bien la
oferta de recursos para depositos se
incrementd, la demanda por estos
recursos se redujo. Esto generd una
reduccidn de |as tasas de interés pasivas
en el sistema bancario (ver grafico 19).
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GRAFICO 19

TASAS DE INTERES PASIVAS [EFECTIVAS] EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL

(A plazo fijo - promedio del periado indicado)
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FUENTE ‘slabiratidn propia ¢h bdas o cifras del Banco Central do Bolivia (www beb gab ba),

Las tasas de interés pasivas (efectivas)
para depasites a plazo fijo en moneda
nacional y moneda extranjera; se han
reducido fuertemente en 2| ditimo afio,
pasando de 6.0 por ciento a 1.2 por cento
en &l caso de la moneda nacional, y de
4.2 a 0.6 an el caso de la moneda
extranjera

L.a demanda de fondos de los bancos
se ha reducido, pues los bancos no han
encontrade un destino rentable, a un
riesgo adecuado. para estos recursos.
Hasla el pasado afio pasado la mayor
cantidad de recursos adicionales que
captaban los bancos se destingba a la
compra de titulos de regulacion monelaria
en el Banco Central de Bolivia (BCB).
Una vez que el BCB ha decidido reducir
estas compras, el incremento de los
recursos a disposicion de los bancos ha
?Demerado una cantidad impartante de

ndos prestables, para la cual los bancos
ileben buscar destinos rentables. La
composicion del activo muestra que los
bancos no han encontrado todavia un
destino adecuado a todos estos recursos

Fundacion Milenio

De los recursos adicionalas que han
captado los bances, |a mayor parte han
quedado como disponibilidades (65 por
ciento de los recursos adicionales) Otra
parte, también importants (30 por ciento
dal adicional de recursos), ha ido a cartera.
El incremento en disponibilidades no solo
ha sido muy importante, sino que
considerando los montos de
disponibilidadas que los bancos ya
posefan, estos han quedado con una gran
liguidez que no Han destinado ni a
invarsiones de mayor plazo nl a cartera.
Las disponibilidades y las inversiones a
corto plazo alcanzaren al 48 por ciento
del activo a fines de 2008 L3 reduccion
de |as tasas de rendimiento de los titulos
publicos ha complicade |a gestidn de los
bancos, Si antes existia |a posibilidad de
realizar inversiones con eslos recursos,
mediants la adquisicion de valores del
BCB, esta posibilidad se ha visto reducida
en el 2009 Los bancos estan en el
proceso de recomponer sus activos de
manera de compensar la reduccén de su
tenencia de titulos publicos
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No obstante, llama ia atencién que los
bancos no hayan éxpandido
significativamente la cartera. De hecho,
la expansion de la cartera ha sido manor
(en lerminos absolulos y como porcentaje
de los recursos prestables) a la expansion
de la cartera en 2007 y 2008. El crédito
se ha expandido principaimente a seciores
no transables. L.a mayor proporcion de fa
expansion del crédito ha ido a la
construccion (33 por ciento de la
expansion de la carterai. a la venta por
mayor y por menor (3 r mqntuf a
servicios inmaobiliarios y de alquiler (17
por ciento), y & fransporte almacenamiento
y comunicacion (15 por ciento), sevicios
sociales comunales y personales (8 par

Grsnin 2004

ciento). En cambio las actividades
productivas transables han visto reducido
su crédito, o sy participacion en el total
de la expansion del arédito ha sido
minima. El credito destinado a las
actividades mineras ha caido en 1.5 por
ciento, al igual que el credito destinado
a |z agricultura y la ganadaria. El crédito
destinado a la manufacture se ha
incrementado solamente en 0.2 por cento
(representando menos del 1 por ciento
del incremento de fa cartera an e] 2008
El crédito a la extractin de petrdleo ¢

y gas natural se ha incrementado en 8.8
par ciento (representando menos del
medio por ciento de la expansion del
grédito el 200%) (ver cuadroc 31)

CUADRO 31
TEMA BANCARIO POR DESTING DEL CREDITON
(A fines de diciembre de los afios indicados)

Valor Estructura porcaniual  Tess do crocimisnic
{Millonas da ddiares) {Porconisjes) (Porcentajes)

2007 2008 2000 2008 2000 2008 2004

CARTERA DEL SIS

DETALLE

Servicion inmablilsrios, emorosarila y de ikl TeeS BU29 5S90E 239 213 18.1 TE

Indimsirin manifachirenm To04  YTOLY VT2 208 1&7 1400 0.2

Viorin =l por mizpot y mnion 6208 TEEE B13.T 212 2241 272 15.7
Conmitruction 30B.5 3673 4082 g8 121 198 3BT
Agncufurn y ganadorin 248 2036 2000 55 49 m4) (1.5
Transports, oimacenamanioy ComuinaEan 1681 274 3082 66 T4 M8 738
Senvicies sociakes, comunalas y persaniles 1401 1838 1545 4.4 47 1652 189
Hinlts ¥ restaurantos 683 Tro 52 21 1.6 127 24)
Intermtlincdn finnncam 435 56 437 16 11 79 3
Proditain y distiousién oe enerjla iléctine, pss ¥ apa 428 616 601 18 1.5 439 (23
Educacidn 383 388 H42 10 1.3 08 405
Minprales matiloos y no mplllicos 83 e 24 0.7 0.5 20) (18.3)
Extracealn di patredeo crido y gas natural 249 15.1 164 el ] 04 (384) A8

Admaniatacion pablica. dolensa v sbguridad soclal obfigatoda  10.0 13.4 0 A 0.2 287 [AT.B)
Caxa, sivicullura ¥ pesta 29 8 ar Q1 [iX] B8.7 {23.5)
Servicess oo organizacionss y oiganos axiratorionales - 25 1B L1 B g 0.0 (81.8) (57.8)
Achividades alipicas 22 it 13 0 0.0 814 (631
Survigio 0o hogires privades qus oontafen senaao dembeicn 0] 0z 04 0o oo 458 (374}

TOTAL CARTERA 32041 37357 41313 1008 1000 165 108
FUENTE: elaborscitn propia en base o cllres de s Autoridid de Eug:r-.'l.ﬁn dal Sinterma Flnanelien {wwwash gov.ba)
(1) Informaiién repornds par las entidades bancarias & Cenfral di Rissgos.

S bien hay una abundancia de recursos

expansitn de la cartera mediante 13 politica
prestables en la economiza (oferta), parece

bancaria (incluyendo la reduccion, por

no existir una demanda efectiva por estes
recursos prestables. Eslo puede tener
importantes efectos sobre la economia en
al mediano plazo. S1 se prasiona para la
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dispusi‘ciunﬁ narmativas, de las lasas de
irteres para los préstamos) se puede generar
an el mediano plazo un deteriora de la
calidad de la cartera; lo que puede tener
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importantes consecuancias en &l mas largo
plazo Lamanera de dinamizar 12 demanda
de crédito debe ser |la generacion de
proyectas reales rentables, lo que parece
estar hoy ausente en la economia nacional,
princapaiments por kas meertidumbres legales
emergentes de los cambios en la legislacon
nacional gue se pretende realizar a partir
de la Nueva Constitucion Politica del Estado.
Alternativamente, el exceso de recursos
prastables puede sncantrar destino como
aclivos externogs, como inversiones en el
resto del mundo, ya sea por inversiones de
particulares en el resto del mundo
&m cluyendo depodsitos en instituciones

nancieras. en el extanar), o por Mversiones
de las instituciones financeras nacionales
en el resto del mundo.

L.a gran canticad de recursos presiables.

THL L Sistema FINANCTERG

asl corno la reduada demanda efectiva de
crédilo, ha generado prasidn para la
reduccién de las lasas de interés activas.
Sobre esto, la autoridad de regulacian
bancaria, mediante resolucitn 007372009,
maodificd la metodologia del caleuln da |a
tasa de referencia (TRe) con |a que se
calaulan las tasas adlivas, induyendo en el
calculo a la totalidad de los depositos a
plazos fijo. Esto redujo de hecho la TRe al
considerar Ios plazos mas coros, que posaen
una tasa de interés baja, vy que por su
volumen tienan una alta incidencia sobre el
caleulo de la TRe El pasado ano se obsernvd
entances una reducaitn marcada de la tasa
de interés activa, de 13.8 por clento a 9.1
por ciento en moneda nacional, y de 128
por glento a 88 por ciento en moneda
extranjera (ver grafico 20).

GRArrcozu
TASAS DE INTERES ACTIVAS (EFECTIVAS) EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL

(Plazos en dias - ;_lmmed‘-o del pml-udn indicado)
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FUENTE: #aboracidn propisen bese a cilretl del Batioo Cantral dé Bolivin (www bob gobubio)

No obstante la reduccién de las
oportunidades de colocacion de fondos,
la reduccidn de |as tasas activas, y el
importante incremento de Ia iquidez, |a
banca ha generado el 2008 un nivel de

Fundacion Milenio

utilidades incluso mayor al generado el
2008. Su ROE ha alcanzado al 20 6 por
cleno, en {érminos netos la utilidad ha
sido de USS 144.5 millones (ver cuadro
32)
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CUADRO 32
INDICADORES DEL' S

MSTEMA BANCARIO

{A fines de dicliembire de los afos indicados)

INDICADORES GENERALES 2002 2000 2004 2005 2000 2007 2008 2009
SOLVENCIA

Cosfinients dd adecuncié patrmanial " ; % 11 153 948 M7 133 126 137 133
LIGUIDEZ

Dispbaibiidad « Irargion lemporarin: (WMillotea da UEE) 11,0651 8838 10227 12192 1.511.0 1.908.8 30874 40723
Diaponitiicad vhmmmmumw.umnm:t 680 513 Era 748 TO.2 714 828 801
CALIDAD DE CARTERA

Cartere a0 maa® | (Milones de LISE) ATNE 4271 3302 2043 2398 1THE 158 1458
Carters on mara | cofamd - % 178 187 40 113 87 58 4.3 as
RENTABILIDAD® o e
Hanummmmduhquumfpnmmmnm;:& 0.7 28 f12) 64 133 AT M3 /s
Rasultndo nato da iz gestion: (Mitones de U5S) 34 1331 {54y 280 570 1043 1B 1445

FUEHTE HmmnmnﬁnmhmnqﬁuduluWﬂuhwmmdﬁ&mmmenfmmWMIn

i

(3} La cariem n
productds y no se
(#) Anunlizado.

2) £ |a carters vencida ol y on gjecucian ol

be g

ucan previniones,

Los ingresos financieros de los bancos
s& han Incrementado en USE 23 millenes.
Este incremento provieng del inocrementa
del rendimiento de la cartera (USS 291
millones), pues los demas rubros se han
contralde, aun cuando en peguefia

Calcllado cotno prtrimonis netdl tofal de aclive complisble promedia
vigenta, vencido, en ajscuciin y i3 caners repogramiads o reestiuiuoda. Se eocluyen

magnitud. Los ingresos operativos han
caido, principalmeante por |2 caida de
bienes realizables e Inversiones
temporarias El Unico ingreso operativo
que crecid fue el de comisién por servicios
{(ver cuadro 33)

CUADRO 33
INGRESOS FINANCIEROS DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de diciembre de les afios indicados)

Valor Variacion Estructura

DETALLE (Millonea de délares) 2008 - 2009 Porceniual
2007 2008 2008 Absoluta  Relativa 2008 009
INGRESOS FINANGIEROS. 3960 5271 5509 3.0 44 673 70.0
Cartarn 3031 Jedz 4233 39 74 504 533
Inveriones temporaras 6680 148 1125 2.1} {1.8) 146 143
Invetginngs parmaneniies 8.2 44 24 {20} (45.8) 06 03
Disponibilidades 8.7 21 02 (1.8) (879) 03 00
Ctros 1wo 118 18 (0.2) (1.7} 15 15
INGRES0S OPERATIVOS 1684 2558 2350 (18.7) [t} 127 300
Camigitin por servicion 518 724  TA2 57 78 93 98
Operaciones da camblo yaibitals 368 731 638 {3.3) {4.5) 93 8.9
Bienes realizabies A8.6 a7 2e (13.8) (#2.5) 6.0 4.2
rvEHONRS peTARATES. N fipancorag 1.3 36.7 761 {10,5) (2B.7) 47 343
Ctros w8 67 288 232 8.1 34 37
TOTAL INGRESOS 5644 TB27 7860 33 04 100.0  100.0

FUENTE: nisbomcién propia on base a dites da ta Aulboridng do Supervmidn dn| Sislema Finanaion (wiww.asiigov.oo)
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Hay que notar sin embargo que los
ingresos financieros han ido cayendo a
lo large del afio 2009. Si continda esla
lendencia probablementa veamos una

THL L Sistema FINANCTERG

calda de los ingresos financieros
bancarios en el 2010, con la
consiguiente reduccion de sus utilidades
(ver cuadro 34)

CUADRO 34
INGRESOS FINANCIEROS DESAGREGADOS DEL SISTEMA BANCARIO

{A fines de diciembre de los afios indicados)

DETALLE
Cartans 3]
brevereloses emporadias 680 1148 1125 2.1 1.5) 148 143
Rand. [nvarsionis on of BL8 48 258 330 82 2 34 4.2
Fond. [nversiones en sniidodes financisras ded pats 32 84 78 15 42 08 1.0
Rand nvarsmnes on antidodes hngnoiems el edenae 168 46 76 30 bBAD 08 1.0
Ranid Inv.on enlidedos pﬁh‘m o Anahtiaras del pals 205 445 398 {at ?Jn (10.6] 57 51
Rend. mversiones &n anfidades no 15 3JT7 b2 41.0 05 07
Hard. Invislones de dhpnmmlldud rnﬂlngm 211 #8E 180 334 3y 24
Invermlones pamanentes B2 44 24 } 450 06 03
Rend Invemssorss on & BOB 40 085 03 I,'tl E] %&g 1 00
Riind. Inversionss an enlldades Nnanmeras dal pals o1 0tY 08 0.8 T o0 09
Rend. Inversionss an enlidades linentisras del exlariot 25 16 D8 (1.0) |62.5) 0.2 01
Ruond inversionns en end pltilicas na fnimchdras dol pals 15 20 0.6 {14} (MB) 02 0t
Aond. invemiotss de dinponibllidad restiingldn .0 0o - n. L] 0.0 nu
el irversiones frmnoerss &n o sifidedes o francleras 00 02 00 {U.‘I Fﬂ ﬁ] oo 0.0
Disponibillaades 8.7 2.1 02 'I.E} BT.0 03 0.0
100 N 3 1
INGRESOS OPERATIVOS 1684 2556 2359 (10 % [t % 32.1 au.%
Comisidn por serviclas S1B 724 7832 &7 7a o3 Y]
Opearacianes de camblo y arbivsjs 368 711 648 {131 4 5§ 93 89
Hiones raslzables ABB 487 328 (138 5 6.0 47
Inversiones permanentes no financems W3 3BT 264 (105) (267 a7 33
Rond, it e entidades financloms ¢ afines M1 HMe My ;421 [14.41 37 3
Rend. Invorsiones on ofras ontidndes ne inencires 0z 78 14 81.5) 18 0z
Ditarriiiciin de presviadin L R - 0.0 ni
fros 188 247 2838 34 3.7

2..! 3;1

JUTAL INaRESL EE4 4
FUENTE: elnborncitn propia en base a cifras do in Autoridad de Supervision del Ststama Financiemn (www.zsfl.povbo),
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PRECIOS, INVERSIONES

Y DESEMPENO PRODUCTIVO

1. Precias

La inflacidon en la gestion 2009
registrada por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) mediante el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) fue de 0.27
por ciento, muy distante del 11.85 por
clento de la gestion 2008 Este descenso
de los precios, marca el cambio de

tendencia ascendente abservada desde
el 2001. En efecto, la inflacion registrada
en 2009 resulta inferior en 0.65 puntos
porcentuales respecto de la observada
en 2001 No obstante. [a inflacién
acumulada durante el periodo 2008-
2009 refieja una subitia de precios que
al_;:aﬁza a 288 por ciento (ver grafico
21).

GRAFICO 21

VARIACION ACUMULADS PORGCENTLUAL DEL INDICE DE PRECIDS AL CONSUMIDOR
(A diciembre de los aflos indicados: 2007 = 100)
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FLUENTE: alaboracran propin en basea dsios del Instivio Naconal de Estadinnicn (s inegow ba)
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Bolivia es parte ahora de los paises
con menor inflacién como Peru 0.2 por
ciento; Colombia 2.0 por ciento y Chile
can una vanacion negativa de -1.4 por
clento, Esta situacion se explica por varios
factores de orden exdgeno e intemo, entre
los que se deslaca el impacto de |a crisis
financiera internacional sobre los precios
de las materias primas en particuiar del
petroleo y de minerales (que en su
momento ocasiond el cierre de
cooperalivas y empresas pequenas en
Potosl y otros centros mineros), y la
reduccion de las remesas del exterior,
que en conjunto han contribuide a la
contraccion de la demanda intema, A esto
hay que afadir la intervencion del goblemo
en el control de precios de algunos
productos alimenticics

La variacion de precios por mes, nos
muestra que Ia inflacion durante &l primer
semestre fue negativa con un registro de
-0.62 por ciento. En este peripdo, a

excepcion de enero y junio, se obsearva
una contraccion de los precios en todos

GrsTion 2004

los meses, especidiments durante marzo
y abril. En efecto, el primer semestre es
&l menos inflacionano, con una inflacion
muy por debajo (mas de 2 puntos
porcentuales) de la registrada en el misma
periodo del 2008. En cambio, 12 inflacion
registrada al sequndo semesire de 2009
resulta ser inferior solamente en 1.9
puntos porcantuales a la Inflacién para el
mismo periodo de 2008 Los meses con
mayor Inflacion fueron agosto, octubre,
diciembre y septiembre (en orden de
importancia), pero an conjunto apenas
liegan al 1.28 por ciento:

La inflacion subyacente, medida de
variacion de precios excluyendo los
shocks de oferla, para 2009 registra una
variacion de —0.05 por ciento, por debajo
en 0.32 puntes porcentuales del IPC
global, hecho que ratifica el procesc de
contraccidn de la demanda agregada. Par
otra parle, la inflacidn subyacente de la
gestion 2009 resulta significativamente
por debajo de la registrada el 2008 y 2007
(ver cuadro 33).

CUADRO 35
VARIACION DEL INDICE DE INFLACION SUBYACENTE
(1883=100)
inflacidn subyacents munsunl Inflacién subyacents acumilsde
Indica d.: w iu:::m_h ® jes) s tajos)

Mes 2007 2008 2008 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Ennm 16TI  IOTIT ESE ogx 077 028 D8y oyT .26
Febrern 68895 2TE 22512 Do Zae 0o 1E3 287 IR [
Marzo jgees  21ang 234 12 0as 1.02  (044) 2 4m (0328
Al 18982 21541 Zase (007} 008 (0:2%) 213 473 (053)
Miya 19032 21748 ZEOD 042 056 (025 257 5714 (078
Jurin W81 2Mp46 22300 oes o 004 376 £70  074)
ﬂm - . - 326 B70  (0.TH) - z
Judio 10507 22088 2 2Oy 177 057 (0.08) 509 T4 (079)
Agoutn jok4a 22188 2238 178 058 0.24 &9 787 {0.55)
Baplismbre 19950 22340 2@ATE 0.51 7o 0N 7.51 862 (D44
‘Ciclubra 20T 22378 zaE 179 D18 0.21 880 B9 [T24)
Noviambre 20450 22407 2382 120 0 (843 1021 asd  (037)
Dizenthie 20581 23475 2R ps8 030 0.32 1084 9327 (005
;::msﬂl;‘;m i - . .34 24 0.70 . .
Acumulado Anual 1084 927  (0.05) . -

FLENTE: alsbasacidn propia in baoe 8 datos del Barea Cotitral de Botlvia (BCB),
{1) Em:lux_u_ln-n varfacionas oxtramas positvis y negotives del indice de precios al connumider y los producios
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Por departamentas, se observa que la
mayaria (seis) de los departamientos
registran una variacion de precios negative
fue va del orden de —4 25 por ciento a
-0 16 por ciento, Por ofra parte, acusan
tasas positivas de inflacién Tarija.
Cochabamba y Santa Cruz, siendo este
ultime el departamento mas Inflacionario,

De ia informacién del INE
correspondiente 2 la canasta familar de
bienes se pbserva que el grupo de

IV PRICIOS, INVERSTONES Y DESEMPENG PRODUCTIVD

educacion fue el mas inflacionario con una
tasa de 557 por ciento, por encima en
243 gauntns porcantuales a la registrada
el 2008. El segundo grupo en el que se
ghsarva mayor inflacion es el de salud y
vivienda. Por otra parte, el grupo de
alimentos y bebidas registra una ligera
subida de precios del 0.13 por ciento,
contrariamente a lo sucedido en gestiones
pasadas, cuando se constituia en sl grupo
mas infiacionarno, como el registro del
31.84 por ciento del 2008 (ver cuadro 36),

CUADROC 35

VARIACION ACUMULADA DEL IPC E CAPITULO. ANDS 2001 - 2009
[Porcantajes)

(2007= )
DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 zopa’ 2000
POR CIUDAD
Cochstiamon 106 302 442 544 FAT  GBIT 18080 22T 064
Soma Cnz 132 288 375 486 441 503 1233 1190 098
Le Paz D459 170 3, 1.65 i 369 067 1109 (024)
El Aften 0&3 255 547 4 a7 314 407 4322 na na.
Sura - - - . - - - 538 [0.18)
Cinura - . - - - . - T (138
Potosi - - . - - - - 882 (235)
Tara . - - . . - - BS4 025
Trinidad - - . . - - B 448 (D5E)
Coblia . . . . . - - TT4 (4.26)
POR GAPITULO DE BIENES ™
Alimanton y betkiiden ™ (048] 187 508 E53 536 678 1884 34 013
Bebidas alcohdlics y iabaco - - - - - - - 1300 555
Vestidos y calendos ) ' a3z 30 2.06 2.51 343 aBa B6S50 618 076
Vivlenda™ B8 478 327 523 305 274 485 460 207
Enuipsmmenio y funcronamesmto dul hogar ™ 0,68 1.81 Firay ZAT 478 582 BAd 1443 1.3
Sl 188 303 155 240 447 212 B8 T4AY 230
Transpons y cmunkasiones 1 044 075 360 508 7THS 40 270 (304) (021)
Edutacitn’ 4.84 403 2.2 1.87 1.68 107 1.7 3.14 5.57
Esgsircimianto v culturn ™ 4143 &07 653 4.8 6.8 250 143 1.38 (0.26)
Blones y sonvicios dversos 33y 214 286 2TT AN 138 303 947 160
GEMERAL o8 2458 394 462 490 493 11713 1188 Q037
FUENTE: Institutn Maclonal de Estadistica (www ins.govho)
1) Distos de sl a dicdembes do 2008 pars Chuguisacs, Ornuro, Polas), Tarfe: Banl y Pando.
{2) Dnlos aprocomades pam ol 8o 2008 & excopclon de! genoeral
{3) Compronda: "Alimentos y bebides no alcohdficas” ¥ "Restourantes y hotales"
(4) Prandas de vastir y calaados.,
{8) Viviendn, ngis, slecricidad. gas y olras combreslibies.
(6] Muables y articulas domésticos para &l hogar y gastos corientes de conservacitn de @ vivienda)
(T} Compranda: Transparts™ y ‘Comunicacionas”
(B) Rocromctin y cullura,
na, nose yplics,
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En conclusidn, al cambio de tendencia
en 1a inflacién observada en la gestion
responde a |a contraccidn de la demanda
agregada, especialmente durante el
primer semeastre. Esta situacién se
explicaria por la caida de fa demanda
externa, la reduccibn en los precics
imernacionales, {a aplicacion de politicas
de control de precios. la prohibicion de
exportaciones. la creacién de instancias
del gobiemno para la intervencion de los
mercados de bienes alimenticios, y el
mantenimiento del tipo de cambio fijo.

2 Ewvolucion de las invatsiones

La inversién total, sin considerar la
inversion privada naciondl para la que no
se cuenta con Infurmacion, a septiembre
de 2000 alcanzd a USH 1,176.3 millones,

GrsTion 2004

ag decir USS 4685.6 millones menus que
en la gestion 2008, una contraccion del
28 4 por ciento, Esto se debe 3 |a caida
sustancial de la Inversidn Extranjera
Directa (IED) en 53.6 por ciento, y 3 un
crecimiento de |a inversion publica de
9.8 por ciento

La estructura de la inversion en Bolivia
habria cambiade en 2009 respecto a la
gestion anterior. En efecto, se observa que
la participacion de la inversion publica an
el total nacional alcanza al 61 por clento
frente a una participacion de la inversion
privada de 39 por ciento Al respecio, cabe
anotar que no obstante esta
prepanderancia, la magnitud de fa inversion
total es atin muy modesia para Ios objetivos
y fines de crecimiento y desarrolio
aconomico del pais (ver cuadro 37).

CUADRO 37
INVERSION PUBLICA Y PRIVADA,

(Al tercer inmeasire de lbs aftos indicados)

Valor Estructura pereantual  Tasa de crecimianto
(Millones da délores) {Porcantajes) {Porcantajes)

DETALLE 2007 2008 2009* 2008 2004 2008 2008+
Pabllicat 5712 6%3.1 TiT3 o 3 61.0 143 3.
Privada 600.1 9e9.2 4500 602 a0 648 (538)
Exiranjeraihm 600.1 9By 2 4590 602 a0 o 8 (53.8)
MNacignal nd . nad. na fa. na. na
TOTAL 11712 1,843 1.176.3 100.0 100.0 40.2 (28.4)

FUENTE: sfuborcitn propia & parlls de ofras did Boxnoco Gontral do Ballvia (wiww el gov be) y \Whesimmistaric de

Inversién Paplica y Fipancininionio Exiomo (www'vi

gav.bio)

i ; Las dirae lunren dolarzaday ampleands ol lipo de cemblo promedio paea 13 veots del pagodn ipdlosds
{2 Cilran de ta coonta nvers{dn directh bruta de ka batanza oe pagos

nd ' nodsponitie
N&- N0 = aphca
[Py predimin

La tasa de participacién de la inversidn
en relacién al Producto Intemo Bruto (PIB)
en 2008 sa habria estancado en &l orden
del 14.3 por ciento, ligeramente por debajo
de |a registrada en la geshén pasada
Este promedio de participacion esta por
debajo de los registros de los afios
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noventa, y del promedio de América Latina
que es del 25 por ciento.

En consecuencia, se puede conglulr
que ias condiciones y factores que tienen
que ver con la decisidn de invertir no an
cambiado: Las condiciones institucionales

Funddacidn Milenie



e Bolivia no son adscuadas pars &l
desarrolio de las inversiones. En efecto,
la aplicaclén de politicas de
nacionalizaciones latente, de prohibicidn
de exportaciones, la ambiguedad de |a
Constitucién Politica del Estado en In
referente a |a Interpretacion de la
propiedad de los recursos naturales, la
inseguridad juridica, y el deterioro del
derecha propietario. canfiguran un clima
adverso y negativo para la inversion
privada nacional y extranjera

De acuerde a un reciente trabajo
presentade por la fundacién Herltage, el

IV PRICIOS, INVERSTONES Y DESEMPENG PRODUCTIVD

indice de libertad en Bolivia serla muy
biajo y se habiria deteriorado en el Ullimoe
afio. Este Indice nos sitlia eh el puesto
148 inferior de un lotal de 178 palses
estudiados. Esla situacion ratifica que las
condlciones para &l desarrcllo de las
invarsiones en el pails no son adecuadas.

La ejecucidn de la inversion pablica
por regiones a septiembre de 2009,
muestra que el departameanto de Santa
Cruz observa al mayor nivel de ejecucion,
seguido por Chuquisaca y Beni, todos
ellos con registros muy por encima del
promedio nacignal (ver cuadro 38)

CUADRO 38

PRESUPLESTO Y EJECUCION DE LA INVERSION PUBLICA

L POR REGIONES

(Al tercer timestre de 2009)

Vilor Estruciura porcantunl Relaciin de
(Millones de dblares) {Parcankijen) ajoclucion
Prosupuestado  Ejsculnde Presupuestnde  Ejecutado
REGION vigante (Ene - Sep) vigonta (Ena-Sep)  (Torcenajes)
Sunta Cnaz 265 4 1621 AT 28 B04
LaPue 308.1 1205 1653 188 389
Tarila 2559 oo 142 159 TR
Potoal 2587 78D 14:1 1.8 0.4
Cochabumba 195.3 521 0.7 7.3 20.7
Oniro 1655 6.6 .2 7.8 30.5
Chifguissta 1587 79.0 B 11.0 anT
Boni a1l A 50 52 21,1
) 44.9 10,7 25 1.5 257
Mpcional 58,1 208 319 29 3T
TOTAL INVERSION 1,624.7 7113 100.0 100.0 8.3

FUENTE: Viceministonio de inyersidn Publics ¥ Financiamignio Extemo-g Instituto MNacional de Estadistica.
Noba: inciuye ejcucin estimada de goblarmes municpales. Todas les cliras fuercn dolarizadas nﬂ'r-phandu &l lipa

da cambia promedio para ln vents.

La inversién publica por sector
econdmico a septiembre de 20082
alcanzd USS 717.3 millones gue
representan una variacién relativa de
9 8 por ciento respecto a simifar periodo
de 2008, es decir una disminucion de
4.5 puntos porcentuales. Asimismo, se
observa que a diferencia de la gestion
anteriar, la inversion del sector
productivo registra una lasa de

Fundacion Milenio

crecimiento negativa de 3.0 por cienlo,
debido a |a fuerte caida en 50.5 por
clento de la inversion en la industria y
turismo y del sector de hidrocarburos
con un contraceidn de 37 9 por clento.
For otra parte, el sector de inversion
social registra una tasa de crecimiento
del 12.9 por ciento muy por debajo de
la observada en 2008 que alcanzd el
29.2 por cianto {ver cuadro 33).

iH
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CUADRDO 38
EJECUCION DE LA INVERSION PUBLICA POR SECTORES ECONOMICOS
(Al tercar timestre de los aflos indicados)

Valor Estructura porcsntual Tasa de crocimiento
(Millories do dilnres) (Porcantajes) (Forcentajes)

SECTORES 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008
INFRAESTRUCTURA 3357 339.6 353.8 520 49.3 1.2 4.1

Transportay 2803 T 766 B 41.0 wE (4.5) o4)
Enomic 406 451 436 6.9 6.9 14.0 32
Recursos hidnicos 14.4 127 181 a0 5 36.6 8.4}
Comimmcicins na 7 251 1.1 a5 20186 2538
SOCIALES: 155.4 200.8 2260 a0y e 262 12.8
Utbanidmo y vivisnds 458 .z 88.1 125 0% 82 18,1}
Educacibn v cullurm 452 528 T84 8i 108 17.0 8.1

Saneamiento badlkco 36,2 arT 441 5.8 6.1 69 17.0
Salud 294 8.4 3B 44 5.4 3.1 338
PRODUCTIVOS 573 85.3 [-7 ] 111 115 A7.4 {3.4)
Agropecuario 40.2 44 5 478 fi.9 8.7 ti.5 oi
Industria y tuttsmo 5.7 157 78 24 1.1 176.1 (50.5)
Mineria 75 18.0 235 29 33 153.1 730
Hidrocartums 44 57 3.8 0.8 05 288 (37.9)
MULTISECTORIALES 22.2 274 543 42 15 233 98.0
TOTAL INVERSION 5712 653.1 3 100.6 100.0 143 LX)

FUENTE: Vicenhinisterio de Inversitin Plblica y Flnanciamianto Exiomia e inglitulo Nacionizl de Esladistica.

Meta; Incluye ejecucion eslimada de goblemos municipales: Todas las ofras fyeron dolaniadas empleando el Ipo
do cambio promadio para la venla

La estructura de financiamiento de la El financiamiento correspondiente a
inversion publica, a septiembre de 2008,  recursos propios, a septiembre de 2008,
refieja que la fuente de recursos intermos  registra una de las mayores tasas de
represenia el 73.0 por clento, mejorando.  crecimiento del 116.9 por ciento
su posicion respecto al 2008 en 3.4  ligeramente inferior al 1171 por clento de
puntos porcentusies Sin embargo, se  [a gestion 2008, Denlro de los recursos
cbserva que la tasa de crecimiento de  internos, las fuentes de recursos
estos recursos de financiamiento es de  provenientes del fondo de compensacion,
15:2 por ciento mucho menor a |a de  coparticipacion del IEHD, los recursos de
24 6 por clento registrada en 2008 Los  contravalor y los cofrespondientes al
recursos externcs plerden su  Iimpuesto directo a los hidrocarburos
participacion en el financiamiento de la  registran una contraccion significativa con
inversion a un 27.0 por ciento, asicomo  tasas de crecimiento negativas entre &l
una tasa de crecimiento negativa del 24 797 por ciento y 12.9 por ciento (ver
por ciento. cuadro 40).

56 Fundacidn Milenio



IV Privits, INVERSTONES Y DISEM PG Promoomn

CUADRO 40
SION PUBLICA POR FUENTE DE FINANCIAMIENTO
mestre de los afios indicados)

Valor Eslructura porcontiisl  Tana de crecimienio
_ {Millones de dalares) {Parcentajas) {Porcantajos)

FUENTE 2007 2008 3009 2008 2009 2008 2008
Recursos internos J64.9 4548  523.7 B0G 730 246 15.2
TGN T8 366 58.8 5.6 Bz 3668 #0.8
TGN - popales 17 6.1 4.5 08 0.6 2610 (28.7)
Fantdo da compenaasiin 13 51 LN 08 01 2807 (7a7)
Otros Goblemos 0.3 - - n.o. ni mm. na
Recursss conlravalor 6.5 1.5 T2 1.8 1.0 Tra (37.5)
Caoparticipacion IEHD 6.0 214 75 33 1.0 2535 {65.8)
Copaticigmcin municipa 629 792 1030 121 iy 258 30t
imp. direrto o los hidroearburos 176.7 18500 1241 237 17.3 [12.3) (189}
Regalias 825 100.0 135.2 163 1688 212 nm2
Racurmon propics 17 i’ 680.4 &7 132 17y 1168
_Ovos 2.0 20 22 0.4 03 425 (2334
Recurnos extamos 2083 1883 1936 0.4 27.0 (3.9) (2.4),
Crédiion 1657 1ars 1356 226 18,8 (8.1) (B2}
Dionadiones 304 430 0.6 6.8 7.1 1240 182
Donaciones HIFIC 1| 122 75 FA 12 1.0 (38.2) (&3
TOTAL 571.2 6531 7113 100.0 100.0 143 8.8

FUENTE: Vicaministetio da |imarion Poblics y Financiamienio Exfernc e insitue Nagional da Estadistea;
Nota: iniluye ejecucitn estinmda de goblemos municipabes. Todas lis difras keron dolarizzdas empleando 8! tipo
de cambio promedio pars 1 venta )

3. Desempefo productivo

Segin la informacion que processa el
INE. el crecimiento de la actlividad
productiva al tercer trimestre de 2009
fue de 3.2 per ciente, que representa
una pérdida en la velocidad del
crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) de mas de 3 puntos porcantuales
respecte de similar periodo del afio
anterior. Se puede advertir que los
sectores de petrdleo vy gas natural
tuvieron una contraccidn de 12.2 por
ciento con una incidencia negativa de
0.8 por ciento, que estaria explicando
el modesto crecimiento del PIB. En
contraposicion, a este comportamiento
negativo, la minerfa registra un

Fundacion Milenio

crecimiento de 10.7 por ciento con una
incidencia positiva de! 0.7 por ciento en
el crecimiento de la econamia naclonal,
no obslante este registro resulta muy
lgjano del B6.6 por ciento de variacion
relativa en la gestién 2008.

El sector de |a construccién y obras
publicas, a septiembre de 2002, se
constituye en uno de los sectores de
mayar dinamismoe con una tasa de
crecimiento de 8.9 por ciento, seguido de
la administracion publica con una vanacion
relativa del 6.3 por ciento, transportes y
comunicaciones 6.1 por ciento,
electricidad, gas y agua 5.5 por ciento, y
serviclos bancarios imputados 5.1 por
clento (ver cuadro 41)

a7
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CUADRO 41

PRODUCTO INTERNQ BRUTO SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA A PRECIOS CONSTANTES

(Al tercer tnmeasire de los anos indicados)

Valer Estrugiyrn porsentuml - Tans dé cracimionts incldancin
(Milones de Ba. dp 1990) [Porcaniajes) (Forcantajza) [Porcerniajea)

BECTOR 2007™ JOOEW  ZO0GM 2008 2008 000" 20E= 0= THpE
fridustrip manuipciumem IS4 AT53E AT 6.7 1687 48 34 0.8 oh
Agrictiflirm y guincerin 23 34ES 37511 o 4.0 28 34 0.4 05
Estatiesimennioe finsmomeooe ™ ZAET R IEVT 20mEA 1s 1nr 52 ib 0B fid
Derochon o Impesdios sbre poraiines - 20188 21528 21613 g4 15:] it X ] 1] oo
Agminstragion pibdnn 18420 10485 20733 87 &% 58 8.3 05 0.6
Carrinrcio 1.0 GETDA 10E25 B4 BE &0 i o 0d
Transpomt ¥ oATImCacanes 2380 2329 2501 b 8] it 15 61 o4 iR
Drgs satvicios 14884 15314 1 ETRT 88 BB s ar or 02
‘Petrideo y gas natimal 14200 14TEOD 12008 &5 LE ar 47 5. 8z IM#
Minaris 8502 14AME 15730 i3 8E e 10,7 T o
Cormbucadt ¥ chras ilics L 5014 g1 i€ 28 [ £ a5 a2 pz
Emseiricidsn, gea ¥ agus B q0E 4 A2HT 1.8 1.8 4. 55 01 01
Sarvidicn bancamie imgubsios (Fae0y (81n3)  (BERY) (D8 T 102 51 (0.4} {2y
PRODUCTO INTERND BH

il DrUUTO 210016 224713 731884 1000 1000 68 32 THET
oo INTERNOBRUTO 10 o1 s 200184 21,0874 , . 69 35 . .
P8 sin hifrecnrdnrs IEAILE A3 F1H06T §a4 A 7.1 4.3 ] A

FUENTE: indtutn Necional da Entndlancs (wew.ina gov bal

{1 Inchuyn eprvicies firancioron, saguros, teonns inmuoting y sarvcios prestsdos i lae pamones

Lol EraliFinar.

La actividad econémica de la
agricuitura y ganaderia, a septiembre de
2009, muestra una ligera recuperacion
en su tasa de crecimiento de 0.6 puntos
porcentuales respecio de similar penodo
del 2008, con una ncidencia de 0.5 por
clento en el crecimiente del PIB tolal

Por su parte, al tercer trimestre del
2009 el sector de la industria
manufacturera registra un crecimiento. de
3.1 por ciento. por debajo del 48 por
ciento de la gestion 2008, lo que significa
una perdica de 0.3 puntos porcentuales
de su incidencia en &l crecimiento del
producto, que habia alcanzado a 0.8 por
ciento en similar periodo del 2008. Este
menor dinamismo del sector, se explicaria
por I2 aplicacion de algunas medidas de
politica publica, que serian contrarias al
desarrolio del sector, como la intervencion
del gobiemno en el mercado nacional, la
prohibicion de exportaciones, asi como
las nacionalizaciones y expropiaciones
entre otras que desincentivan al
Inversionisia nacional y extranjero,

58

En definitiva, se debe remarcar que fa
astructura productiva del pais no ha
cambiado. manteniéndose |a
predominancia de los sectores primanos
de produccion de materias primas. En
consecuencia. sl crecimiento de la
economia nacional al pnmer semestre del
2009, como ha venido sucediendo desde
hace muchos anos atras, esta sustentado
en el desempeno de |a produccion y
exportaciones de gas natural y de
minerales de plata, zinc, ploma y estano
prnncipaimente. Esta situacidon. se traduce
en un proceso de desarrolio
exiremadamente vulnerable vy
desarticulado, dependiente de Ia
fluctuacion de los precios internacionales
de miherales y del petrdleo. Por otra
parte, la estructura de produccidn del
sector industrial esta basada en
aclividades maolineras y panificadaras,
productos carnicos y bebidas,
principaimente, todas ellas con procesas
tecnologicos precarios y de baja
productividad
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El producto por el [ado del gasto, nos
muestra gue el crecimiento de la
actividad econémica nacional estarla
explicado en mas del 83 por ciento por

IV Privits, INVERSTONES Y DISEM PG Promoomn

gl dinamismao del gasto de consumo final
de las familias, con una incidencia del
2 4 por ciento en el total del crecimiento
del PIB (ver cuadre 42)

CUADRO 42
PRODUCTO INTERNG BRUTO POR TIPO DE GASTO A PRECIOS CONSTANTES

(Al tercer trimestre de los afios indicados)

Valor Lstruchen Tena de trecimlente:  Incldencia
Moo o Bs. do 1590) [Pm-m:f‘ {Porcartajen)  (Porceniapml)

DETALLE 200T=  2008W  MOg™  20ARS Z000 00K 20000  o0nl  2pngne
Oistiz da czemirhe fingl ge lus mdvinlsiacicnion publesst. 209008 2988 1SOTO 106 08 &0 0 0.6
thmﬁnﬁu Iow oy @ PEFL 145800 15400T 1500M2 2 HMAR -] 81 14 1z 24
Vasacen de cmdancas rEl TE2 0 E28.1 is 38 e L1 05 oz
Feamasitin biua diveagital Hjg ZH0RT  34iESe  3M0E 4B 43 183 0m 24 maoj
Emporaiionss 03 Lisres § Sraoss TRE Ty TANRT M2 M3 7a }‘“i &3 EE!I
Menoa | mporecengs de biones yearvioos CGIESY  TEMME  BAEEY X8 T8 #8157 33 i
PRODUCTD INTERND BRUTD HAM.E 23ATII TIAREA W0 106D BE p ¥ &5
DEMANDA INTERMA 194910 241784 208108 - - 7.5 10 X :.l
DENMANDA AGREGADA™ ITN0T  J0,0854 30,6634 - - TE  [1.4) 104 [1.8)

FHENTE |rilfftuto Neconal do Exfadisios (wwwins gov by
mrunJgummmmmmdnr{ !

H‘Eﬂmm o S SRS of canse it i b futrmeciin Uit da cagpral §)ix

DhsleGelol
(] Prosiirminme

L& tasa de inversion a septiembre del
2009, expresada a traves del
comportamiento de la formacion bruta de
capilal, pareciera haberse anclado en &l
orden del 14 por ciento raspecto al PIB
nacional. Por olra parie las exportaciones
de bienes y setvicics exparimentd una
calda considerable cercana al 14 por
ciento, con una Incidencia negativa de
4.9 por ciento en el crecimiento del PIB,
lo que significa una pérdida de USS
1.108.4 millones de recursos para &l
desarrollo del pais.

En estas condiciones, se observa que
la tasa de crecimienio de la dernanda
interna, 2 septiembre del 2008, muestra
un retroceso en 4.5 puntos porcantuales,
respectd del registro del 2008 La
demanda agregada en cambio se torng
negativa el 2009, con una variacion
parcentual de -1.4 por clento.

4. Analisis Sectorial

Fundacion Milenio

4.1 Agropecuario

El crecimiento de la produccion del
seclor agricola al tercer trimestre de 2009
fue de 3 4 por clento respecto de similar
periodo de la gestion aniterior. De acugrdo
ainformacian del INE, este comportamiento
se deberia al buen desempefo de los
cultivos de: |) saya, que habria registrado
un incremento del 18 por ciento en la
produceion; i) cana de azocar, que ha
2xpenmentado un incremanta de 3 millones
de guintales de azucar respecto de ia
anterior gestion; iii) arroz, con un
incramento de cerca del 35 por clento:
Similar comportamiento positivo se habria
dado en los cultivos de papa, maiz y otros,

Sin embargo, se ha heche recurrente
el problema de los rendimientos de
produccion por hectarea, como en el ¢aso
de la produccidn de soya que no pasa de
2 t/ha y en algunos casos incluso esta
por debajo
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En lo referente a la produccion
pecuarla,
compartamiento positive, En esla aclividad
se destaca la produccion de polle, gue ha
crecido en 11 por ciento. y la preduccidn
de bovings y ovinos ha regisirado tasas
de crecimiento moderadas en el orden
del 2 al 3 por ciento. Por olra parte, en fa
actividad de la silvicultura, se destaca el
incramento en la praduccitn de madera
&én troncas con una tasa de
aproximadamente del 4 por ciento

4.2 Hidrocarburos

La calda del sector hidrocarburos
durante el afic 2009 es evidente. Tanto
la produccidn de gas natural como la de
liguidos (petréleo, condensado y gasolina
natural) presentan, de manara conjunta,
una disminucion pronunclada respecto
del afio 2008. Gran parte de esta caida
se explica por la disminucién en ias
expartaciones de gas natural al Brasil
que, a su vez, depende de la generacion
hidrogléctrica del vecine pais. En este
sentido, el desafio psira el sector petrolero
boliviano es encontrar nuevos mercados
para el gas nalural Esto también mejorara
la produccién de petrdleo, sin embarge
no sera suliciente (dadas las
caracteristicas quimicas de éste) para
abastecer por completo la demanda
interna, por lo gue una tarea urgente es
mejorar 1as condicionas de exploracion
de nuevos campos de petrdlec en Bolivia.

se ha observado un

Grsnin 2004

4 21 Precios

La estrucilura de precios relevantes
para el sector hidrocarburifero en Belivia,
durante el aflo 2009, no presents
modificaciones respecto a los afos
previos El precio de! petrdleo (en el
campo productor) destinado al mercado
interno adn 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, de 0.60 US$/MM BTU. Por
olra paite, el precio de expartacién de
gas naturadl a2 la Republica del Brasil
siguid el comportamiento internacional
en el precio de una canasta de fue! olls
(de acuerdo a lo establecido en el
conirato). En el caso de la Repiblica
Argentina, se liene un similar desempeno,
teda vez que la formula de indexacion
de precios también incorpora una canasta
parecida a la que, ademas. se afade el
precio del diesel ol

Como podria esperarse una
comparacion entre el precio spot del
WTI'? el valor unitario de exportacitn del
gas natural y del pelréleo, muestra una
elevada correlacion, con excepcion del
afio 2009 donde solo se dispone de
informacién hasta septiembre Con datos
a diciembre cabria esperar una mayor
disminucién en el valor unitario de
exportacion del gas natural. dada la
correlacidn pasada (ver grafico 22)

W Wi Tewary, fircemedine, e e prese de reforemom uspsd pa o) paonion codos s & Adoea Lop
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GRﬁFIﬂG 22

PRECIO INTERNACIONAL DEL

PETROLED

ANOS 2ﬂuu 2008

EXPORTACION

1204 = Precio Spol WT|
60 = Valor unitario de axpannciin do peirdloo b &
— Villor unitark de exportacian de gas natural (eje darecha) &
8 [
5 - |
6l 4 0
-3
40 4
L 2
20 1
0 . . . . : : : . - o
Moo @001 X002 H03 2004 2005 006 2007 0 2008 D0
FLIENTE: alancracidn propia en base a datos del Departamenio de Energla de EE UL, y def Banco Central de Bafvia
* Informackin & :epﬂu#hbuph e d
422 Produccion negaliva en los ulimos aros (ver grafico

Con base en cifras preliminares,
publicadas por el Ministerio de
Hidrocarburos y Energia v Yaomientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB),
se observa que la produccidn de gas
natural para el ano 2008 expenmentd por
primera vez una tasa de crecimento

Fundacion Milenio

23). Gran parte de este resultado se debe
a la caida en el volumen de exportacion
de gas natural al Brasil, dado gue tanio
la demanila det mercado interno como el
envio de aste producto a la Republica
Argentina, no disminuyeron (ver cuadro
43).
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GRAFICO 23
PRODUCCION DE GAS NATURAL

ANOS 2000 - 2009
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FUENTE: olabaraciin propss on bass o datos de YPFB.

(i Pratlmingr,

La situacion en el caso de la
producaion de liquides (petroleo,
condensado y gasolina natural) fampoco
se presenta favorable; la fragilidad de
esta variable ya se puso en evidencia en
anos pasados. El afio 2009 la tasa de
crecimiento fue -12.9 por ciento, siendo
la mas baja registrada desde el afio 2000
Tres factores explicarian este
comportamiente: 1) la caida en la
produccion de gas natural, ya que ésta
conlleva una disminucidn en la produccion
de liquidos asociados: (i) la produccion

TH pr bl Vimgs etamnernndies i s mutiea] epsciiradih it él1um

de los campos llamados "petroleras’™’
gque disminuye en funcion a fa tesa de-
declinacion natural y; iii) la escasa
invarsién en exploracion de nuevos
campos. Esto (ltimo se explica por as
condiciones economicas, entre las gue
resaltan: a) elevada carga fiscal, b)
precios del petroleo subsidiado para el
mercado inlerng, ¥, ¢) inminente
modificacién en la normativa legal
aplicada al sector,'? que necesariamente
intreduce mayor incertidumbre acerca de
las condicignes futuras (ver grafico 24),

BT Pyt B jecuiree haao eonoces i ¢ rep | wramim mogvos cambios @ Iy Loy o' Hadvocabpnos wagzmie
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GRAFICO 24

FRODUCCION DE PETROLEQ, CONDENSADO Y GASOLINA NATURAL
ANOS 2000 - 2000
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Utilizando las cifras de produccién
mencionadas anteriormente, y las
reservas de gas natural y liquidos
estimadas, ' es posible construir un
indicador usual en la industria petrolera;
el coclente reservas/produccion, '* En
el siguiente grafico se presenta esle
indicador utilizando las reservas
probadas. y las reservas probadas y
probables. Como cabria esperar, este
ingicador disminuyd en &l iempo, dado

20S

que, por un lado no es posible verificar
un incremento en Ia canlidad de
reservas’’y por otro, la produccion de
gas natural, con excepcion del afo
2009, se incremento. En teoria, el
attual nivel de reservas podria sostener
el nivel| de produccion de gas natural
por 58 afos, ello por supueste, no
considera una posible expansién de
volumenes exportados a la Republica
Argentina (ver grafico 25)

W e ettt se tratisd dotbirinnicis lus fvog de proidiiie v pratilicondie poe Y PEB v &1 Minlitersid de Enargll e Hicipesr o

i o Law v corifieslils w envrs Jd sl 2008

N e proipewm de un diesvepuiigfo sha
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GRAFICO 25
GAS NATURAL: RELACION RESERVAS/IPRODUCCION

(A enero de los ahos indicades)
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En &l casc del petréleo/condensado/
gasolina ndtural es evidente la
necesidad de mayor inversion en la
exploracion yfo desarrollo de campos
de petroleo, toda vez que, por ejamplo,
el nivel de reservas probadas al ano
2010 solo podria "sostener” el nivel de

64

produccién observado a diche afo, por
25 afios La fragilldad en el
abastecimiento de petrdleo es cierla,
por lo que es una larea prioritaria
mejorar |as condiciones de
exploracion/explotacion en el pais (ver
grafico 26)
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GRAFICO 28

PETROLEO. CONDENSADOS Y GASOLINA NATURAL: RELACION RESERVASIPRODUCCION
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423 Mercados

El siguiente grafico presenta la tasa
de crecimiento del volumen de ventas en
los mercados interno y externo del gas
natural boliviano. La demanda dsl
mercado intermno se encuentra &n proceso
de sxpansion, sobre todo impulsada por

Fundacion Milenio

el autotransporte (GNV) y el sector
residencial Ello contrasta con 1a calda en
las exportaciones de este producto, en
particular al mercado brasileno que, hasta
septiembre del afio 2008, disminuyo en
mas de 8 MM de mcd, casi un lercio de
la capacidad maxima de exportacion (ver
grafico 27)
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GRAFICO 27
VARIACION DE LOS VOLUMENES DE EXPORTACION DE GAS NATURAL

ANOS 2001 - 2009
100 -

Bo g
80 4

— Meroso intlemo
A3 Mercasio axtamno

’ 1
At} 4 | 7.2 are

PORCENTAJE
=
=

204 mro 2.3

(#0) 4

20 2002 2003 2004 2006 200 2007 2008 200
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*infarmacion & septismbro.

CUADRD 43
COMPOSICION DE MERCADOS PARA EL GAS BOLIVIAND, ANOS 2000 - 2009
Proclusilén
Warcados 000 001 2003 2003 ﬁ 20065 FIT 2007 2000 Fo09n
Marcedo Externa (ME) 30532 3708 4739 5442 ML5 8505 10843 1136 10845 9207
Ermnai X34 AT 4630 5380 Ta8 % BMA BRAT gfbs 10085  EM6
__Argatiing 18, 42 108 i 14 6T MGa 1612 8.0 11840
Marcada Imtemo [Mij 108.% BRA 955 1123 1270 138.4 1514 fen2 1059 2840
Tirrnoeléctiony 852 454 507 835" T2 4 o (1K) BT 4 1z nil.
Dtribostsdnn por Fpoas 28 0.3 452 448 564 64 oug B1.4 (33} i
Gam nmury) vahioiler 3.5 4.0 58 1.3 9B 138 164 0 n.d nd,
Isetiinirel o MA ara 19,1 418 430 474 820 ng nd
Camaminl oy e 11 1.2 15 T 18 1 n.d .
Damiisiico s 08 v 1.1 16 1.9 2E 2.5 g, na
TOTALS 133 &0 SERT BT  §39F 14389 15T 13008 130 1967
Cresliilenie M (%) - o ES 173 111 2.0 b4 1.8 23 14
Crocimitnio ME {[0) . B8 -] 1.8 A3 21.8 TA 83 T [E2.3)
FUENTE: latiorscan prophs an bons & dalos de ls Supsnnéenadssctn te Hidiooarbyron & YPT B
(1) Ditos o spHOMBG.
i L2) Mo conakdan cannyme d rofbrrling, sonsurn prophs § vonioos.
m.d - e deonriibe
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El gtafico 28 presenta |a lasa de
cracimiento anual de la produccidn de
gasolina especial, diesel oll refinado en
Bolivia y gas licuado de petrdleo (GLP)
En este caso también se advierle un
proceso de desaceleracién en la
produccian, debido, en gran parte, a la
caida en la produccion de petrdlec ya
anotada. Las tasas de crecimiento

IV PRGOS, INVERSTONES Y DESEMPENG PRODUCTIVD

riggativas para el diesel ol nacional (-168.9
por ciento) y e GLP (-6.0 por ciento),
generan |a necesidad de incrementar las
Importaciones de ambos productos. Esto
se observa en el grafico que presenta la
evolucion de la impottacion lotal de
combustibles registrada por el Banco
Central de Bolivia (ver grafico 29)

GRAFICO 28
VARIACION ANUAL DE LA PRODUCCION DE ALGUNOS DERIVADOS

ANOS 2003 - 2009
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GRAFICO 29
IMPORTACION DE COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES EN BOLIVLA,
ANOIS 2000 - 2009
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4.2.4 Recaudacion por IDH

El Impuesto Directo a los Hidrocarburos
(IDH), fue creado en el afic 2005, mucho
antes del llamado proceso de
“Nacionalizacién” de los hidrocarburos,
por lo que es posible tener datos historicos
desde ese afo. Como cabria esperar, con
los datos de precios y volimenes de

68

produccion, la recaudacion por IDH para
&l afo 2009 disminuyd por primera vez
desde que este impuesto fue creado. Pese
a la creencia popular generalizada, la
recaldacion por IDH ss altaments volatil
y depende, en gran medida, de la
evalucion de de los precios del petrdleo
y la producsién de hidrocarburos en el
pais (ver grafico 30).
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GRAFICO 30
RECALUDACION POR EL IMPUESTO DIRECTO A LOS HIDROCARBUROS (1DH)

ANOS 2005 - 2009
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En el seclor hidrocarburifero la mayor
inversion, conlleva mayor producgion gue,
a su vez, redunda en mayor nivel de
recaudacion fiscal El desafio es entonces
lograr mayor inversidn publica y/o privada,
en un secior de extrema sensibilidad
politica y social. Sin embarge la
improvisacidn dentro un sector agrava
una de las variables mas importantes
dentro el seclor petrolero, fa buena
reputacion

4.3 Mineria

La Mineria boliviana durante el afo
2009 experimentd un nuevo periodo de
auge que, como se recordara. se iniclo y
maniuvo casi inalterable desde el afio
2003 cuando los términos de intercambio
externcs de Bolivia tuvieron un cambio

Fundacion Milenio

estructural, pasando de un
comportamiento secular a la baja hacia
una trayectoria ampliamente favorable.

Bajo el impulso dado por precios y
rentas muy elevadas, la produccion minera
boliviana continud creciendo &l 2008, por
quinto afo conseculivo, esta vez a una
tasa del B.06 por clento anual. Esta tasa
g5 muy infencr al crecimignto del 50 por
clento registrado el afip 2008, que fue el
afo en el que se observéd el impacto
pasitvo de la puesta en marcha del mega
proyecto San Cristdbal. A dos afies y
medio de ese imporiante evento, aln se
refleja el efecto inercial positive del mega
yacimiento, ya que 12 decision de expandir
la produccion de la mega mina en un 18
por ciento por encima de su capacidad
productiva instalada, posibilité un
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crecimiento positivo en la produceion
nacional que pudo mas que compensar
las caidas en |a preduceion de la mineria
Pequefia y Mediana

Sin embargo, el valor corriente de la

GrsTion 2004

produceion minera nacional disminuyd a
una tasa anual del 1.4 por ciento (LUSS 28
millones) en el afio 2008 con relacion al
afio anterjor (2008), como puede
abservarse en el siguiente grafico (ver
grafico 31),

GRAFICO 31
VALOR DE LA PRODUCCION MINERA. ANDOS 2000 - 2008
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FUENTE: slobomcion propa en base a dofos del Boletin Estedistios Minemn,

El alza del vaior de fa produccion

minara nacional alcanzo su cima el afio
2008 Este valor en &l afo 2008, como
se observa en el anterior grafico, muestra
una leve tendencia bajista, que rompe la
trayecloria alcista de seis afos continuos
(2003-2008) e inicia un cambio de
tendencia hacia la baja, que podria
concretarse a partir del afio 2010 con las
caracteristicas de un atémzaje suave o
en cambio, una brusca reversion de la
tendencia lhacia |a baja.
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El abge minero tuvo como factor de
impulso a la tendencia alcista en los
precios que ampezo el afo 2003, y se
extendid hasta el afo 2007 En este
ambiente de mercado externo
ampliamente favorable, |a produccion
minera en {a primera década del siglo XXI|
fue impuisada tambign hacia el alza En
| caso de la minerta Mediana y Grande
se efectivizaron grandes inversiones. que
si bien tuvieron un largo periodo de
maduracion, condujeron a los indices de
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produccion hacia su frontera y en'el caso
de San Cnstobal a un salto sobre esa
frontera. En &l caso de la mineria Chica
y Cooperativas, en los primeros ancs de
buenos precios, |a produccion
rapidamenta alcanzd el uso pleno de su
capacidad productiva Instalada, tanto en
capital fisico como en reservas. De ahi
en adelante, los incrementos de
produccion en este subsector se apoyaron
en la utihzacion de mayor mano de obra
con el agotamiento acelerado de las
resefvas positivas existentes. Eslo explica
la presencia de tasas negativas de
produccian en este subsector en los
ultimos cuatre afios, cuando los precios
aun mostraban su espiral alcista.

Que el auge de la mineria fue
significativo e inédito, lo muestra el hecho
que el valor de la produccidn minera
nacional del ano 2008. en valores
constantes a precios de 2000, crecio en
mas de 4.4 veces desde 2003. Mucho
tuve gue ver en esta espiral alcista el
impacto favaorable de |a puesta en marcha
del proyecto San Cristobal el afio 2007 y
en menor medida, del proyecto San
Bartolomeé a mitad del afic 2008.

El sauge minero se tradujo en una
prasion alcista de salarios, beneficios.
renta y consumeo suntuario. Las
Inversiones. excepto las realizadas por la

Fundacion Milenico
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Mineria Grande y Madiana —sactor ptivado
empresarial- fueron proporcionalmente
menores al alza de precios en la mineria
estatal y estuvieron casi ausentes en |a
Chica y Cooperativas

Si observamas |a trayecloria del valor
de la produccién minera con una
frecuencia trimestral (ver grafico 32) se
confirman las tendencias identificadas
hasta la pnmera mitad del aho 2008, pero
resalta una gran inestabilidad en &l valor
de la production en los Ultimos 6 timestres
(3T/2008 - 4T/2009), gue puede atribuirse
a las fluctuaciones de los precios en el
mercado mundial

La inestabilidad de pracios se acentua
durante el periodo de vigencia de la crisis
financiera mundial reciente. En particular
en los mercados de materias primas
minerales. ia inesiabilidad esta
estrechamente relacionada con las
actividades especulativas en los mercados
de derivativos, que experimentaron un
impulso importante desde que los paises
centrales del capitallsmo relajaran la
politica monetaria y fiscal Asimismo, las
fluctuaciones de precios también estan
asociadas a la debilidad del délar. Los
titulos (opciones y fuluros) han convartido
a las materias primas en un activo y un
interesante vehiculo de inversion glabal
(ver grafico 32)

7
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GRAFICO 32

VALOR DE LA PRODUCCION MINERA TRIMESTRAL
(1T/2003 - 47/2009)
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FUENTE: elaboracidn propin an base a dplos del Boletin Extadistico Mineen.

La fuente de esta gran inestabilidad
s@ encuentra en las varadones de precios
antes que en variaciones en los
volumenes de produccion. Para el caso
boliviano, la trayectona de |as variaciones
de los volumenes de produccion es pro
cichea a las vanacionas en los precios
para los casos de la Mineria Chica y
Cooperativas. En cambio para la Mineria
Mediana y Grande, el comportamiento de
la produccién y su variacion es mas
estable en el tiempo y no depende
linealmente de las varaciones de pracios,
ya que responden, en muchos casos, a
programas de inversion en curso y de
vigencia a largo plazo.

Las variaciones negativas &n los

precios desde el segundo trimestre del
2008, se explican por el impacto de la

72

crisie financiera mundial sobre |os
fundamentos del mercado de minerales
Sin embarge. las grandes variaciones
positivas de precios en el aliimo thmestre
de 2009 no pueden ser explicadas
totalmente por una supuesta lormacion
die expectativas positivas de los agentes
de mercado, gue los habrig inducido a la
reposicion de exislencias en anticipe a
un futuro crecimiento economico en el
mundo,

Las variacicnes porcentuales en la
produccitn (efecto produccion) muestran
una ralentizacion del crecimiento de la
produccion minera. La racuperacion
obsarvada en el tercer trimestre del 2002
(24.7 por ciento) se explica por &l alto
nived de produccian (47,300 tpd) alcanzado
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per la mina San Crislobal (mineria grande)
en €l lercer tnmestre de 2009. Este nivel
es superior en un 18 por cientoc a su
capacidad productiva instalada (40,000
toneladas por dia)

Las variaciones porcentuales en los
pretios (efecto precio) muestran una gran
inestabilidad en cortos periodos de liempo:

IV PRICIOS, INVERSTONES Y DESEMPENG PRODUCTIVD

606 porciento de incremento en el cuarto
trimestre del 2009 después de caer por
cinco trimestres consecutivos durants la
crisis financiera mundial (3T/2008 -
3T72009) a tasas que fluctuaron entre -
39 por ciento y -4 por clento. Una
explicacion a este comportamiento se
puede observar en nuestra analisis de
precios y mercado (ver grafico 33)

GRAFICO 33

EFECTO PRECIO, PRODUCCION ¥ VAR|ACION DEL VALOR PRODUCIDOD

(1T2007 - 4T/2009)

100 4
/a9
Bl
EBd
67.8
____.J"
Bﬂ'l / -ill"' \
40 g
W 40 d f
d /
g 20 4257 11.4
8 ol /N
—
-
{200 i ~
73 Elecii prscic
(40} 4 — 'Ermﬂm.l .
Efeicta valor prodicido (s0.0)
{60}
147 207 30T 407 08 AR08 J08  AK0E 108 208 308 L0

FUENTE: siabatacidn fropid eh baso i dalos dol Balelin Estadiglico Mineo.

El mega yacimiento San Cristébal que
ingreso a su fase de preduccidn en &l
ultinio trimestre del afo 2007, continud
ejerciendo una influencia positiva y
decisiva sobre el crecimiento del sector
minero y de la economia nacional, El
mayor impacto se dio el affo 2008, con
un cracimiento de la produccion (efecto
precio positivo) del 5C par clento anual,
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En ese afio las operaciones productivas
alcanzaron la plena utilizacién de su
capacidad productiva (40,000 tpd), sin
embargo, durante el afio 2008 fa gestidon
productiva estuvo orientada a Incrementar
la produccién hasta un 18 por clento
adicional a8 su capacidad instalada, Otro
impacto positivo sobre el crecimiento de
la produccidn de la mineria nacional se
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origing en el yacimiento San Barlulome,
que entrd en produccion a mediados del
2008 y en |a gestion 2008 habia alcanzado
la plena utllizacidn de su capacidad
instalada. Finalmente en la gestion 2008,
entrd en producclon el yacimiento “San
Vicente" de minerales complejos. Eslos
tres eventos explican el alto nivel de
crecimiento de la Mineria Grande (42 por
ciento) en el afio 2008 y de la Mineria
nacional (B por ciento) una vez que
permitieron mas que compensar los
efectos negativos de caidas en la
produccion de la Minerla Mediana y
Pequefia y Cooperativa.

Este fenémeno puede observarse en
el gréfico 34, donde se muestra (a

Grxmon 2004

Grande en la produccién minera &l afio
2009, En efecto, la importancia absoluta v
relativa de la Mineria Grande (San
Cristobal, San Bartolomé e Inti Raymi)
subid del 40 por clento del valor de la
producgidn minera nacional hasta el 52
por ciento en &l afo 2008 La participacion
absoluta y relativa de la mineria Mediana
y del sector de la Minetla Pequena (Minerla
Pequena y Cooperativas) se redujo, debido.
a que registraron crecimiento negativos
de productidn en el afo 2009 con relacion
al 2008 de -21 por clento y -4 por clento
respeclivamente. Expanmentaron tambien
una mema en su participacidn absoluta y
relgliva sobre el valor de la preduccitin
minera nacional desde el 60 por ciento en
el 2008 hasta el 48 por ciento en el afo

importancia relativa creciente de la Mineria 2008 (ver gréfico 34),
GRAFICO 34
COMPOSICION DEL VALOR DE PRODUCCION MINERA
2008
Mineria grande
 Reiito da minatin
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FUENTE: slaboracidn prapaan basa n daes del Bojatin Estadistion Minero

Con el proceso de concentracion y
crecimiento absoluto y relativo de fa
Minerla Grande en su importancia sobre
ia Mineria Nacional, vy el paulatino
decrecimianto de los restantes sectores
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de |a produccidn nacional, la estructura y
composicién de nuestras exportaciones
minerales viene experimentandc un
cambio cuantitativo y cualitativo
fundamental
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Junto al crecimiento de la produccidn
de la Mineria polimetalica que corresponde
ala Mineria Grande y 2 |a declinacion de
la produccion y exportacion de aleaciones
de Oroy Plata, y con ia declinacion de la
produccitn de fos ofres cancentrados con
mayor valor agregado de la Minerla
Mediana y Pequefia, Ia condigién primario
exportadora de |la industria minera
boliviana con un bajo valor agregado se
ha incrementado desde el 55 par ciento
del valor de |a produccidn en el afio 2008
hasta el 61 por clento de| valer de la
produccién en el afio 2009, Esto significa
fque con el mayor crecimiento de la
produccion minera se ha acentuado la
condicion primario exportadora, con cada
vez menor valor agregado generado en
la produccion y exportacion minera
nacional, esta tendencia va en sentido
contrano con los chietivos declaradas por
gl Gobierno de industrializar nuestras
materias primas.

431 Contribucion de |a mineria al
crecimiento de la economia nacional

Como se recordara desde la puesla
en marcha del yacimiento San Cristébal
en el afio 2007, la mineria boliviana, con
un erecimiento sectonal muy alto, ha sido
el principal sector de mpulso al
crecimiento de la economia nacional.

El afic 2008, con un crecimiento
sectorial de la mineria del 50 por ciento,
éste sector contribuyd con &1 40 por cienta
del crecimiento expenmentado por la
ecanomia nacional (8.8 por ciento). En
el affo 2009, con (2 puesta en marcha del
Yacimiento de San Bartolomé y del
proyecto San Vicente, junto con la decisién
de Iincrementar la produccién del
yacimianto San Cristobal 2 un nivel de
produccién de un 18 por clento por encima
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de su capacidad productiva instalada, se
prolongo este efecto inercial positivo scbire
el crecimiento econdmico sectorial y
nacional E| afic 2009 el cracimiento
sectonal de la mineria bajd al 8.1 por
ciento anual y consecuentements, tamblen
bajd el crecimiento de la econoniia
nacional al 3.2 por ciento. El sectar minero
contrbuy6 el ano 2009 con el 21 por ciento
del crecimiento de la economia nacional.

El dinamismo mostirado por el
crecimiento del sector minero en los
unimos tres anios (2007, 2008 y 2009) fue
con mucho el mas elevado registrado
entre las actividades sectonales de la
economia boliviana, Fue superior 3 la
contribucion al crecimiento de los damas
seclores productivos y de servicies Sin
embarge. durante el afo 2009, con la
ralentizacion del crecimiento minero,
aungue se mantuvo como el sector que
mayor contribucion al crecimientsa, su
desempefio seclorial es similar al de los
otros sectores dinamicos de |a economia
nacional,

La Mineria mantuvo en el ario 2009 su
condicidn de motor del crecimiento de la
economia nacional. Con la pérdida del
dinamisme minero. bajo el ritmo de
crecimiento de la economia nacienal. Las
perspeclivas de un cambio de tendencia
hacia la recasion productiva en la mineria
podrian reflejarse en una trayectoria
similar en la economia nacional, en
ausancia de mayor dinamismo en otros
sectores.

432 Mercado y precios
Los precios de los metales mostraron
una tendencia consistente al alza, con

bajos niveles de inestabilidad, hasta el
segundo trimestre del afio 2008 y de ahl
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an adslante bruscos descansos y luego
alzas, en inequivoca serial que un cambio
de la tendencia alcista viene siendo
arrastrado por la incrementada actividad
especulativa. En efecto ganancias en los
precios de hasta 381 por ciento
acumuladas desde sus bajos niveles en
gl ano- 2003, sdlo son comparables con
lo que ccurrid en los precios del mercado
de metales durante |a década de los aflos
selenta, en plena cnsis de estancamiento
con inflacidn mundial

Los anos 2008 y 2008 se
caracterizaron por una gran inestabilidad
en gl compartamiento de los pracios con
alzas y luego descensos promedios del
66 por ciento vy 8@ por ciento
respectivamente para los mingrales que
produjo Bolivia, como se puede observar
en el grafico 33 Un salto imprevisto alcista
en los precios del 50 por ciento en el
cuarto tnmestre del 2009, amortiguo la
tendencia a la caida que s& habia
apoderado de los mercados de melales
hasta el tercer trimestre del afic 2008 y
confirmd |a presencia de una elevada
actividad especulativa

Un examen de los fundamentos del
mercado en el periode 2003-2009 nos

[
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muestran un cambio estructural a fines
del afo 2002 como resultado de una
mayaor inelasticidad precie de la oferta,
que por mas de 20 afios se caraclerizé
por limitadas inversiones en exploracion
y expiotacion minera en &l mundo, debido
a la tendencia secular a |a baja en (os
precios que se mantuvo de 1280 hasta e/
2003. Las crecientes presiones
ambientales. scciales y regionales hicieran
gue &l riesgo politico de la inversion se
incrementase, convirtendo en marginales
a muchos prospectos y yacimientos A
principios del afio 2003 China pasa a ser
unimporador neto de minerales vy metales
del resto del mundo, hasta entonces su
produccian interma fue superior a su
demanda intermma de metales.

En cierta forma se puede decir que la
presencia de una oferta rlgida no estaba
en condiciones de responder al
incremento de |a demanda mundial por
metales procedente de la China y ofros
paises de Industrializacién reciente,
Consiguientemente con desplazanmientos
positivas en la demanda mundial, la salida
Iégit=a fue la subida de precins, fendmeno
que se produjo hasta el afto 2007, como
se puede observar en el siguiente grafico
{ver grafico 35).
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GRAFICO 38
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Con la emergencia de la crisis
financiera mundial los precios de los
metales empiezan a caer muy pronto en
el primer trimestre del 2007, aunque &l
mayor impacto bajista se produjo durante
el afo 2008 hastza el primer trimestre del
2009. A parlir del segundo trimestre del
2009 se observan alzas de precios que
no guardan relacién con los fundamentos
del mercado.

Con la crisis financiera mundial se
produce una importante caida en la
demanda por metales. El informe del
Banco mundial para la economia mundial
2010 senala que el consumo mundial
de aluminio y cobre, los metales mas
importantes en volumen, cayo 19y 11 por

" B Mtandid, Perg i oy b dpxpmety st 2600 Washgaom 6
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ciento, respectivamenta. Por otra parie,
durante el afio 2008, como habiamos
anticipado 2n el Informe del afio anternor,
la reposicion de existendias por companias
Chinas y por la oficina de Reservas del
Estado condujo a un fuerte crecimignio
de la demanda solo en el primer semestre,
pero durante el segundo el
reabastecimiento se desvanecid y, aun
no se materializa un movimiento similar
en los paises industnales.

Por el lado de la oferia, fos recortes
de minas y fundiciones, siguiendo al
mismo informe, fueron muy significativos
al empezar el ciclo bajista Se registraron
muchas cancelaciones de proyectos.
reduccién de los mercados para la

] 1)
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chatarre y numerosas huelgas, que
ayudaron a constrefiir la ofena

Se puede colegir entonces, que la
disminuida demanda mundial por parte
de la industna ha situado a |3 praduccion
muy por debajo de su capacidad
productiva instalada Bajo estas
condiciones existe un amplio espacio para
atender expansiones de la demanda sin
provocar necesariamante un alza en los
precics y menos en las magniludes
registradas durante |a segunda mitad del
afio 2009.Por tanto, ) aumento en la
demanda por metales en el 2008 no ha
estado ligade necesariamente al
fortalecimiento en las economias
emergentes y si a factores de indole
aspeculativo financiero.

El aumento persistente en los precios
de los metales, a pesar de fundamentos
que tienden a crear excesos de oferia,
parece estar estrechamente relacionado
con el relajamiento de la politica
monetaria y fiscal en |as economias
avanzadas y en especial en los Estados
Unidos. La debllidad del doélar y la
estructuracidn de titulos gque han
convertido a |las malerias primas
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metalicas en uUh activo de inversion
glabal.

Estudios econométricos recientes,
muasiran que existe una relacion inversa
entre los precios de las materias primas
minerales estipulados en dolares y el valar
de esa divisa Asl, el episodio de fuere
apreciacion del dolar (1998-2002) estuvo
acompafiado por unos precios de los
metales relativamente bajos y estables.
A partir del afte 2003 la divisa
norteamericana experimentd una
tendancia a la devaluacion, esto se vio
refiejado en un aumenta sostenido en los
precios de los metales.

Podemos condluir, por ianto, que parece
haber evidencia contundente que la
davaluacion de la divisa norteamericana
onginada en 8 afos de una politica expansva.
ha tenido un impacto mundial 2 traves del
aumento en el precio de los productos
metalicos estipllados en dolares, clyo valor
tiende a incrementarse como un efecto
compensalorio ante la pérdida de valor de
esa moneda. En este sentido el precio del.
zinc alcanzd su pico maximo en & 2006, &
niguel y el plomo &n el 2007 v el cobre v el
aluminio-en el 2008 (ver grafico 36),
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GRAFICO 36
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Este mismo comportamiento se repite el antimomio, como se puede observar en
en los casos de |os precios del Estafioy  |os graficos dal estafo (ver grafico 37)
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Grimn 2008

GRAFICO 37
ESTANO: PRECIO TRIMESTRAL PROMEDID
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4.3.3 Produccion y tendencias

El crecimiento de la produccion minera
nacional durante el periodo de auge de
precios (2003-2009) fue positivo pero con
grande& altibajos, ur'rginadns en el impuisc

& corto plazo que dan los altos precios
sobre el incrementoe de la produccitn de
la Mineria Pequenia y Cooperativas. Esle
faclor se agota muy pronto al 2008 y
aparecen incrementos muy Importantes
an los niveles de produccion criginados
an inversiones realizadas en empresas
de la mineria mediana y los yacimientos
San Cristdbal y San Bartolomé a partir
del afin 2007

Particularmente la sxpansion en los
niveles de produccion anterieras a la crisis
financiera mundial (artes del 2007)
tuvieren como protagonista principal a los
mineros Chicos y Cooperativas que
aceleraron el agotamiento de sus reservas
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mediante ia contratacion de mayer mane
de obra. A resultas de esle proceso la
produccién subid en dos digitos, pero a
tasas infenores al 17 por ciento anual. La
no sastenibilidad de estas alzas se verifica
en los afos 2007 al 2009, cuando los
niveles de produccitn de la Mineria
pequena disminuyeron sestenidamente
atasas del 17 v 4 por ciento en los anos
2007 y el 2009 respectivaments.

Una elevada elasticidad precio de la
oferta a corto plazo se obsearva en la Mineria
Pequefia, aungue los factores de rigidez
empiezan asomar en los Ulimas anocs

La Mineria Mediana muestra cierio
grado de inelasticidad precio de |a oferia
debido a que en los periodos de altos
pracios se adoptan decisiones de largo
plaze a través de inversiones cuyo perindo
de maduracion se encuentra entre los dos
y cuatro afos (ver cuadro 44).
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CUADRO 44

VOLUMEN DE LA PRCDUCCION DE LOS PRINCIPALES MINERALES POR SUBSECTORES

ANOS 2008 - 2009

Mineria Chica y
Coopurativas Miraria Medinnn Mirinria Grantie ™! TOTAL
(THF} (TMF) [TMF]

MINERAL 2608 2008w 2008 2009w 2008 2009w 20608 2004w
Estafio T.220 B i 10,530 14,848 - 17,750 2040
O 24 33 25 17 25 19 75 7.0
Bliia 240 267 280 210 B3 Bag 1,000 1,313
Blome o (56 aara 7.141 3085 B4 205 70654 B1.0S3 B85
Zine T8EM4 £5 253 104748 FR704 195785 205268 477080 422308
Cltros 71,254 112208 21,284 {12208

FLUENTE: siaberacidn propls en bage a datos dol Bolalin dai Minigtarin do Minerin y Metallirgio.

TMF: Tonalhdas Mialricas Finas.
{1} Inctinye & San Crstebal, San Bartolomd & il Raymi
{p) Praqmmpr,

El subsector de la Mineria Grande en
virtud a las inversiones realizadas en la
década anterior (1990-198%) se ha
constituide en el principal sector que
impulsa al crecimignto de la produccion
minera naclonal. En afecto, el afo 2009
el yacimiento de San Cristdbal incremento
su produccidn por encima de su capacidad
productiva instalada y el yacimiento de
San Bartolome entro a producir a plena
capacidad Instalada (8,000 tpd).
contrarrestando estos factores positivos,
la produccion de Intt Raymi continud
bajando a una tasa anual del 29 por ciento
en &l afo 2008

Estas tendencias proyectadas hacia el
2010 nos muesiran gue salve el
dinamismo de la Minerig Grande, que
puede continbar aumeniando su

Fundacion Milenio

produccion con aumentos modulares a
su produccion, y el aporte que pueda
darse & nivel de 1a produccion del
yacimienio San Vicente. los restantes
sectores de produccidn (Mineria Pequefia
y la Mediana) pueden mostrar una
tendencia al descenso de su produccion
a pesar del aumento de los precies

El valor bruto de |a produccion minera
nacional legd el afo 2009 a USS 2,.026.9
millones en dolares cormiantes. Comparado
con &l valor de la produccion en el afo
2008, habrfa bajado en USS 28.0 millones
carnentes, que expresado en valores
relativos seria un descenso del 1.4 por
ciento anual respecto a igual periodo del
afo 2008 Este es =l segundo afio
conseculivo que el valor corriente de la
produccion (var cuadro 45).
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N DE MINERALES CONCENTRADODS

(TM.E) {Millones do Dblares) [(Porcantajo)
DETALLE 2008 2009 2004 2009 Volumen Valar
Antimetio 3342 2850 0.2 15.3 (20.0) {3s.0)
Estano 17.750 S0, 240 3T Pl 124 (12.32)
Qo .6 10 i 2T (183 6.7
Fiata 1,080 1.313 525.9 18T 18.6 18,3
Famo 81,093 64,815 169.0 145.9 34 (1.4
Litenaita 65,710 85,530 101 138 4748 IvA
Watfram 1,448 1,250 235 .y (8.7} (240,6)
Zine: 377,380 AD2A28 55 maz 10.6 na
o 21264 22AR9 480 21.0 56 [(LE)]
TOTAL 1,060,048 570,508 2.027.8 2,021.0 380 {1.4)

FUENTE: siaboracion propls a parilr da las clims del Minjstorio da Minetia y Metalurgin

(p)Pritlminar.

Esta disminucion del valor de la
produccion se descompone en un efecto
precio negativo de USE -193 7 millones
y un efeclo produccion positivo de USS
185.73 millones,

434 La politica de inversiones,
tnbutaria y el ambiente legal y social

El ambiente de inestahilidad en las
reglas del juego se mantuvo an 2009,
impregnando de discrecionalidad a las
relaciones entre el Estado y los agentes
econdmicos, particularmenta en Io que
se refiere a la asignacion de recursos a
largo plazo.

El affo 2009 se prolongo la cuestionada
vigencia legal del DS 29117 de mayo
del 2007 que de una forma irregular
ignorando la prelacion de disposiciones
legales, dejo en suspensec a la Ley N*1777
de 17 de marzo de 1887 que sancions el
Codigo de Mineria. Por tanto, esta vigenta
de hecho, la declaratornia de reserva fiscal
de todo el territorio nacional y el monopolio
a favor de COMIBOL para administrar el
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sistema de concesiones por intermedio
de contratos no especificados ni
reglamentados Consigulentemente, se
mantiane una enorme discrecionalidad
en cuanto a las condiciones contractuales,
por la cuales cualquier minero privado o
cooperativa puede acceder a una nueva
concesion minera

Esta incertidumbre se ampiia con la
aprobacion de la Nueva Caonstitucion
Polltica del Estado en su versién
‘compatibilizada” por el Congreso
Nacional delafio 2008 En esta narma en
su articulo 351 establece que "el Estado
asumira el control y la direccién sobre |a
exploracin, explotacion, industhializacién,
transporte y comercializacién de los
recursos naturales estratégicos a traveés
de entidades publicas, cooperativas o
comunitarias. fas que podran a su vez
contratar a empresas privadas y constituir
empresas mixtas”. En su arliculo 352
establece que la explolacion de recursos
naturales estard sujeta a un proceso de
consulia a |a poblacion sfectada.
Finalmente, en su articulo 403 se
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“reconoce la integralidad del territorio
indigena onginario campesing, que incuye
el derecho.... a la consulia previa e
informada, a la participacion en los
beneficios por |a explotacién de los
recursos naturales no renovables que se
enclentran en sus terntorios: |2 facultad
de aplicar sus normas propias,
administradas por sus estructuras de
representacion y la definicién de su
desarrolio de acuerdo a sus critenos
culturales y principios de convivencia
armabnica con la naturaleza”

En ausencia de un Nuevo Cadigo de
Mineria y a falta de reglamentacién de la
Nueva Constitucian Politica del Estado,
existe un ¢lima de inceridumbre en la
reglas del juggo que alienta la toma de
gperaciones mineras y pretende
establecer una doble legislacion en
matena tnbutana: la Nacionaly la Indigena
onginarig campesing.

En este ambiente se incrementaren
los conflictos entre la comunidad minera
y los pebladores rurales. Un namero
creciente de operacionss mineras fugron
intervenidas el 2009 y se mantienen en
poder de sus ocupantes ilegales mas de
100 establecimientos mingros. Al terminar
el afio 2009 se produjeran intentos de
intervencién de los yacimientos
“Andacaba’ y "Chojita” de propiedad de
mineros privados y Cooperativas. Se
mantiena por lercer afio la irregular
intervernicion y explotacion del yacimiento
de wolframio ubicado a escasos 25 Km
de la sede de gobierno, sin que la
autaridad haga nada para restablecer la
vigencia de la ley.

Pese al ambiente de inseguridad
|uridica y reglas de juego no indefinidas.
la industria minera ballviana establecida,
pudo incrementar sus niveles de
produccion en respuesta al ambiente de
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altos pracios; no obstanta que en el 2009
bajaron en un 9 por ciento con relacidn
al 2008, Eso corrobora que las empresas
mineras han podido sortear y convivir en
un ambiente de riesacs altos y credentes,
debido a que continuaron el 2009
obteniando Utilidades y rentas crecientes
por la vigencia de un mercado extemo
con precios ampliamenta favorables.

No se-avizoran nuevos proyectos de
Inversion sianificatives al margen de los
que ingtesaron en produceién entre los
afios 2007-2009 (San Cristébal, San
Bariolomé y San Vicente) Recordemos
que dichos proyectos fueron madurando
en los ultimos 15 afos y arancaron debido
a la coyuntura favorable de precios El
contrato del Mutdn con iz hindu Jindal,
se mantiene en ambito de indefiniciones
2 incumplimientos por parte dal Goblemo
y la Empresa, debido a que para empezar
rno existe o no se conoce aun el estudio
de factibilidad, y ambas partes se
deslindan de la obligacion de realizar
inversiones gigantescas en infraestructura
industrial, por montes similares a2 la
inversion comprometida por la Jindal, El
gran inlerés de emprésas de primer nivel
por la explotacion dei Litio en |a Salar de
Uyuni, no ha avanzado mas alla de las
negociaciones politicas.

El proyecto de produccion de cobre
electrolitico a cargo de una empresa Sud
Coreana en sociedad con la Comibol,
tiene una capacidad marginal y ha venido
produciendo sin poder Vvender-en el
mercado desde finales del 2008. La
Comibal esta acumulando su produccion
y una lliquidez, que por el momento no
presiona su flujo de fondos.

La Reforma de régimen tributario
minaro establecida por Ley N° 3787 de
24 de noviembre de 2007, entrd en
vigencia el afo 2008, reglamentada por
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el Decrato Supremo 28577 de 21 de mayo
del 2008. Esta reforma del Codigo de
Mineria del afio 1897, sl bien fue tramitada
en el Cangreso, como cualquier pais que
respeta su ordenamientn juridico, no pudo
alcanzar su objetivo de incrementar la
participacién estatal en |as rentas
genaradas por la mineria boliviana. Si
bien mantuvo inalterables el regimen de
regalias, la reforma incrementa la tasa
del impuesto a las uliidades del 25 por
clento hasla el 37 5 por ciento de la utilidad
neta imponible y, en'los hechos, elimina
la acreditation de |a regalla al Impuesto
a las utilidades al condicionarla 2 la
vigencia de una escala de pregios muy
reducida.

El afio 2009 no es posible evaluar el
impacio global de la reforma en témings
de recaudaciones tolales (regalias mas
impuesto sobwe utilidades). por cuanto no
esta disponible la informacion sobre
recaudaciones por &l IUE (Impuesto a las
Utilidades de [as Empresas Mineras).

Lo que se puede consiatar s que el
régimen de regalias es un sistema rigido
e inflexible, tanto para caplar las rentas
altas cuando los precios suben, asi como
compartir con el Estado el riesgo derivado
de la vigencia de precics muy bajos en e
mercado: La evidencia se aprecia cuando
comparamos |a tasa de vanacion negativa
en los precios con relacion a la
disminucion de las recaudacionss El ano
2009 los precios axperimentaron una
recuperacion significativa con respecto a
su calda en el primer trimesire de ese
ano, pero las recaudaciones se situaron
por debajo de su nivel del 2008, Mientras
los precios bajaron en un 9 por clento
anual el 2009 respecto al 2008, las
recaudaciones bajaron a2 una tasa mayor
del 13 por ciento desde USS 92.46
miliones el 2008 hasta USS §0.52 millones
el 2008.

Grsnin 2004

435 Perspactivas

Las perspectivas del sector minero
para el afo 2010 dependen del curso que
sigan las condiciones del mercade mundial
de metales y su impacto sobre los niveles
de produccion de la Mineria Chica,
Copperativas ¥ la Mineria Mediana. En
lo que respecta a la Minaria Grande, no
s asperan grandes cambios dado que
los proyectos mineros nuevos alcanzaron
gl 2008 su nivel de pleno useo de la
capacidad productiva instalada, una
axcepcion podria ocurir el 2010, si el
gobiermo accede al pedido de |la empresa
hindd "Jindal” de autorizar la exportacion
de una acumulacion de cancentrados de
hierre con bajo valor agregado.

Respecto a las perspectivas de la
aconomia mundial, el mercado y precios
de los metales para 2010, las opiniones
de los analistas y expertos difieren
radicalments. Por un 1ado estan guienes
predicen gque la inflacién seguira a la
recesion como el principal problema, y
por el otrp, quienes predicen una baja
inflacién y que la recesidn continuara
siendo el probilema principal. Sies la
inflacian, los gobilerncs deben suspender
sus politicas de estimulos fiscales y
monelarios lan pronte como sea posible
y poner en marcha un programa de
estabilizacion subiendo las tasas de
interés. Si la inflacion se mantiene baja,
la recesion continuara y la politica de
estimulo permanecera y seria aun
fortalecida, con tasas de interes muy bajes

Las alternativas de curso de accidn
que sigan la economia y la politica
econdémica en el mundo. tendrian
implicacionas diametralmente opuestas
sobre los precios de s metales. En el
primer caso, con inflacion baja, veriamas
la ampliacién del ambiente actual de
aspeculacion creciente y precios de las
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materias primas sublendo, el exceso de
demanda por metales continuaria
acompafiando al exceso de cferla de
dinero an los paises centrales.

Si se diera el segundo curso de accion,
es de esperar que una explosion de |a
burbuja especulativa de los precios de
los metales, pudiera llevar a los precios
a insondables profundidades, similares a
los descensos, tipo “crack’ que
experirmnentaron el estafio y el petréleoc en
la segunda mitad de los afios ochenta.
La acumuladdn de exislencias de metales
en contradiceion al alza de precios, son
ndicios de que esta posibilidad no es
muy lejana

Cualquiera sea el curso de la economia
y de la politica economica, al parecer &l
afo 2010 podria ser comparable con lo
que fue el afo 1880, durante [a crisis de
estanflacion de los afos ochenta. En ese
caso, serla el punto de Inflexion de la
tendencia en los precios de una algista a
otra de descenso. La pregunta es ,cdmo
se dara esla transicion del alza a |a caida
de precios? La posibilldad de un aterrizaje
brusco, es 1a que debiera quitarnos &l
sueno.

4.4 Industria manufacturera

La industria manufacturera, al tercer
trimestre del 2009, registra una tasa de
crecimiento de 3.1 por ciento, por debajo
del cregimiento en el 2008 en 1.7 puntos
porcentuales Como se habia advertido
anterioimente este hecho conlleva ala
disminucidn de la Incidencia del sector en
el crecimiento del PIB nacional de 0.8 por
ciento en el 2008, Este crecimiento
moderado de |a industria manufacturera,
es &l resuliado del desempefio positive
del grupo de alimentos y bebidas, donde
se destaca la produccion de cerveza,
cleaginosas, cames. asi como lamolineria
de tngo, y la castafia.

Asimismp se destacan, por su
contribucién al crecimiento del sector, el
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grupo de la industna de la madera, papel
y productos de papel, gquimicos y
minerales basicos. Por otra parte, el
comportamiento de la metal-mecanica,
mgguinan’a y equipas, la fabneacion de
productos de plastices y la fabncacion de
producto de himpieza y tocador entre ofros
también explicarian el crecimiento de la
indusiria, Por el contrario, las actividades
que habrian registrado una contraccion
en su crecimiento fueran la produccian
de joyeria, asi como ia caida en la
produccion de refinados liquidos.

Hay que hacer nolar gue no se ha
podido acceder a la Informacion en detalle
del Indice de Volumen Fisico de la
industria Manufacturera (INVOFIM),
elaborado por &l INE, 1o que ha limitado
la informacién disponibie

4.5 Electricidad, gas y agua

El sector de electricidad, gas y agua,
fue uno de los sectores con mayor
dinamismo al tercer trimestre del 2009,
registrando un crecimiento del 5.5 por
ciento, por encima de |a tasa de |3 gestion
del 2008 (4.1 por ciento), con una
incidencia del 0.1 por ciento en el
crecimiento del PIB

Este crecimiento del sector estaria
explicado por la demanda creclente de |a
industria y de otros sectores de |a
economia, como se advierte a través de
las tasas de crecimiento positivas de estos
seclores, reportados por el INE,

En efecto, de acuerdo a los resultados
del indice de Cantidad de Consumo de
Energia Eléctrica, Agua Potable y GLP,
a septiembra del 2009, sstimados por el
INE, se observa gue el consumo de
electncidad, asl como de GLP muestran
tasas de crecimiento positivas de 8.8 por
ciento y 6.2 por clento respectivamente,
mientras que el consumo de agua potable
registra un retroceso de -3.5 por ciento
respecto a similar periodo del 2008 (ver
cuadro 46)

ah



Ictmme Ecomomm o oe Mitivin

Grsnin 2004

CUADRO 48

INDICE DE CANTIDAD DE CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA, AGUA POTABLE Y GLP

(A septiembre de los ahos indicados)

Indita do cantidad do consumo Varlacidn
(1890 = 100) (Porcentajes)
CONSUMO 2005 2006 2007 200687 20099 2008 20080
Elecirickdid 23 2809 2002 2992 A58 an B8
Agua potabie 1526 1628 1553 1804 1547 33 (a5)
GLP 1862 2058 1203 194.0 2083 [28) 6.3

FUENTE: slaborecién propin an basa p datos del insitiulo Neclonal de Estadistica (www.ine-gov.ba).

{p) Prosfimisarn,

Sin embargo, la ausencia de
inversiones en &l sector de hidrocarbures,
asi como en ¢l sector de agua y otros,
no se corresponde con los niveles de
preduccién y de abastecimiento del
mercado interno

4.6 Construccion y obras publicas

La actividad de |a construccion y obras
publicas al tercer trimestre del 2009
muestra una recuperacién, con una
variacion de 8.9 por ciento, ligeramente
por encima del registro del 2008, y una
incidencia de 0.2 por ciento en el
crecimiento del producto. Este dinamismo
del sector se deberia @ la realizacian de
la inversion publica por parte de los
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municipios y |as prefecturas. Asimismo,
no es desdefiable la inversion privada en
la construccion de viviendas y de obras
comerciales de magnitud Sin ambargo,
Ia participacion del sector en la economia
nacional es del 2.8 por ciento lejos del
peso relativo del 3.8 por ciento en 1988

La actividad de produccion de
cemento, ligada al secter de la
construccion, registro en ! 2009 un
grecimiento de 13.4 por ciento respeclo
al afio anterior. El departamento de
mayor consumo de cemento fue el de
Santa Cruz, seguido de La Paz y
Cochabamba, que en conjunto
representan mas del 70 por ciento
consumao nacional (ver cuadro 47),
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CUADRO 47
FRODUCCION Y CONSUMO DE CEMENTO

{Acumulado a diciembre de los anios indicados)

Cantidad Estructura porcentual  Tasa do cracimionto
(Miles de toneladas mitricas) [Porcentajes) (Parcentajes)
DETALLE 2007 2008 2005 2008 2008 2008 2009
PRODUCCION .
SQBOCE™M BO5.8 655 10843 436 aTa 168 133
FANCESA 4112 5323 625.6 8 ara 294 7.5
COHOCE IRPA IRPA 3823 3400 448.6 176 16R (a0 289
ITACAMBA CEMENTO 84 1E83 1387 121E i) 53 (12.8] (122)
TOTAL PRODUCCION 1.7386 180854 22015 100.0 100.0 142 154
CONSUMD _
Santa Cruz 5891 148 7228 3.0 = 26 175
Lo PFax ITH2 TGS 501.1 240 2Za 250 52
Cothalamba 3606 et 4447 202 108 10.5 1n.2
Targa 13858 1474 1505 T4 a0 58 225
Chigliacs ara 130,89 g BH 65 M8 12.2
Poboal 820 830 od.2 4.2 42 0.5 134
Oniro TB.3 14.8 1255 5.8 586 468.5 )
Ban 0 o 254 05 11 [ﬁT_EI 1575
Pando 0.0 52 7a 3 03 3.7
TOTAL CONSUMO 1.766.8 1.582.4 2.24B 6 100.0 100.0 112 134
FLIENTE: siaboraicidn pﬁn:oplu & partie do loo dalos dal Institulo Bollviaho do Camenta y el Hormigda W ibch. cgm.
{1) BOBOCE VIACHA, SOBOCE WARNES, 5GB0OCE EL PUENTE y SOB0OCE EMISA
4.7 Comercio Esle crecimiento se debe en parte a la

El sector del comercio, ha registrado
un crecimientc de 4.4 por ciento,
crecimiento por debajo del registrado en
el 2008 en 0.6 puntos porcentuales: No
obstante, su incidencia en el crecimiento
del producto se ha mantenido en 0.4 por
cienlo

4.8 Transporte y almacenamiento

Al lercer timestre del 2008 [a actividad
del transporte muestra un repunte en su
desempeno con una lasa de crecimiento
de 6.1 por ciento, muy por encima del
registro de 2008, que significd un salto
de 0.2 puntos porcentuales en su
incldencia en el crectimiento del PIB, es
decir de una incidencia de 0.4 por ciento
en el 2008 a 0.€ por ciento en el 2009.
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incarporacion de la empresa de transporte
aéreo Bollviana de Aviacion (BOA), asi
como el aumento de la inversion en la
empresa Transporta Agrec Militar (TAM)
con 2 naves que representan un
crecimiento de su capacidad de
operaciones. Asimismo. se destaca la
recuperacion en las actividades del
transparte ferroviario, en especial en el
curso del segundo semestre de 1a gastitn,
as| como &l ingremento de los volimenes
e carga interdepartamental, en especial
los provenientes de fa produccion agricola
e industrial. Esta Situaciion, se corrobora
a traves de los registros del Indice de
Canlidad de Transporte, que muestra un
crecimiento del 8 7 por ciento. muy por
encima del crecimiento del 2008 (ver
cuadro 48).
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CUADRO 48
INDICE DE CANTIDAD DE TRANSPORTE

(Al tercer trimestra de 1os afos indicados)

Indics Tasa do crecimiunto
{1990=100) {Porcentajos)
DETALLE 007 2006 Z00g'™ 2008 2008 ™
Carfglorg 480.8 3128 3501 8.3 1.5
Afran 1748 1385 155.0 (20,1 171
Femoviario 188 191.8 1872 2.0 28
Chitdon 262 .4 278 2440 A0 12:3)
GENERAL 256.0 TR5.4 2812 ar .7

FUENTE: glnbomcitin progin an hass o detos dil Institule Necidhal do Estadisiicn (waww.ihin govbo].

{p) Preliminar.

49 Establecimientos financieros,
sequros y bienes inmugbles

Este sector, al lercer tnmestre del 2009,
muestra una tasa de crecimiento de 3.8
por ciento, que denola una contraccion
respecto al crecimiento del 2008 que se
situaba en 5.2 por ciento, lo que significo
una pérdida &n la incidencia del seclor de
0.2 puntos porcentuales. Este desempefio
positivo del sector, se sustentaria en las
condiciones favotables del sector a traves
del impulso de las Operaciones de

Mercado Abierto, con tasas de inlerés por
encima de las vigentes en el mercado
financiero, que se regi M pot lo menos
hasta el sequndo tnimestre

Asimisma, s& ha observado un
dinamismo  en las operaciones de
captaciones y de colocaciones. El personal
conftratado por el sistema bancario
muestra una tasa de crecimiento de 15.31
por ciento a diciembre de! 2008, lo que
significa |a ¢reacién de 1,279 empleos
adicinales (ver cuadro 49).

CUADRO 48

NUMERDO DE EMPLEADOS EN EL SISTEMA BANCARIO, ANGS 2003 A 2008

{A diclembre de los afios Indicados)

Variscidn
Numefo do empleados ( )

BANCO 2008 007 2008 2009 2008 2009
Banca de Crédin ds Bolvia 5.4 1.002 |67 1.1849 1316 1826 10,68
Banco Marcantil Sants Cruz A 880 1,384 1,54 1,633 11.20 6.1
Hanco Sohidarka S A H53 88 1,238 1,321 2558 670
Banco Loa Andes Frocredil A0 812 Ead Tra 1588 (831 107.42
Bancs Nacknnl de Bollve 5A | oog 1.166 1,168 2841 1.89
Bando do la Unidn S 515 Bgg ThZ T2 32.18 268
Banch BISASA. 513 840 780 BST 2344 B8
Banco Econdmizg SA 320 326 &R 538 83,60 (.58
Banco Ganatora 5.4 215 247 325 353 31.58 BE2
Banco do Braul SA 24 74 24 33 0.00 3750
Banco da la Nacon Agentina 20 20 18 19 {5.00) 0.00
Clibank N.A. Sucumsal Balvio 8 & 5 4 0.00 {20.00)
TOTAL SISTEMA 5850 6930 8,352 9,631 20.52 15.31

FUENTE: elabomcitn propis an bose o cifrus de o Autoridisd de Superdaiin del Siilema Finonciaro (www.aslgoy bo).
1T) A pardie deit 1° dier enero de F005 transhiomado on hanco medante Rosolucitn S8 TR004 de 16 112004, stonizn

Ly lrahsfolmiscisn do FFP Los Andos an banco
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PERSPECTIVAS DE LA

ECONOMIA PARA EL 2010

El comportamiento de la economia
bolniana para el 2010 dependera en forma
fundamental de ia recuperacidn de la
economia mundial. Los ultimos datos de
crecimiento del PIB de los Estados Unidos.
de 5.7 por ciento para el ditimo trimestre
de 2009, indican que existe por ahora una
tendencia de la economia mundial hacia
la recuperacion. En enero de 2010 &l
Fondo Monetario Internacional (FMI)
tambien dio a conocer sus prondsticos
sobre el cracimiento esperado de la
economia mundial, los cuales son mas
optimistas que |os realizados por &l FMI
en &l mes de octubre de 2009. De acuerdo
al FMI, |a recuperacion se estarla dando
a distintas velocdades, ya que economias
emergentes como China e Indla crecarian
el 2010 a tasas muy elevadas del 10 por
clento y 7.7 por ciento respectivamente,
mientras que Estados Unidos, Europa y
Japon lo estarian haciendo a tasas mas
bajas de 2.7 por ciento, 1 porclentoy 1.7
per ciento respectivamente. Las
proyecciones para Ameénca Latina se
situan en un Ermino intermedio, con Brasil
y México, las dos economias mas grandes
de |a regian, creciendo &l 2010 a tasas
e 4.7 por ciento y 4 por ciento
respectivamente (ver cuadra 50).

St bien existe un moderado optimismo
sobre la recuperacitn eacondmica,
persisten riesgos significativos que
pondrian retrasar la misma. Segun el FM|
la recuperacion que se estd dando en
estos los ultimos meses lodavia se debe
a las politicas de demanda adoptadas por
los gobiemnos de los palses desarollados
y-amergentes, ya que adn no hay una
recuperacion sensible del consumo e
inversion privada. En la medida que €l
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empleoc y el consumo privado no se
recuperen. la recuperacion economica
estara expuesta a una elevada
vulnerabilidad.

De acuerdo a las proyecciones
realizadas por el Banco Mundial (BM), &l
gpisadio mas agudo de [a crisis financlera
ya habria pasado, y la recuperacion de
la economia global se encontraria en
camino. Sin embarge, |1a recuperacitn es
fragil y se espera que se vuelva mas
lenta en |a segunda mitad de 2010, a
medida que el efecto de las politicas
fiscales y monetarias sobre el crecimiento
tienda a diluirse, y que el ciclo de inventario
actual concluya, Como resultado, el
crecimiento del empleo permanecera debil
y el desempleo se mantendra elevado
por varios afos. La fortaleza global de la
recuperacion y su duracion dependera
del grado en que la demanda del sector
de los hogares—y de los negocios—se
fortalezcan en los préximoes tnmestres.

A esto se suma el hecho que la crisis
sxparimentada por algunos palses ds la
zona del Euro, también pondria en riesgo
dicha recuperacién. El alto nivel de
endsudamiento acumuladb por palses
como Grécla, debido al elevado déficit
fiscal presentado por este pais, ha
requerido que la Union Europea adopte
una "solucién mixta" al problema,
consistente en creditos bilaterales
voluntarios y blandos por parte de los
socios de Ia eurozona -la contribucion de
las 16 miembros quedaria determinada

'su peso en el capital del Banco Central

uropeo- ¥ la participacion "sustancial”
del FMI,
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CUADRO 50
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB
Taugz de crecimionto
{Porcantajes)
Difaronciss con las

FUENTE ) Pig Prayecclones proyecciones do octubre
2008 Z009 200 01 010 20

Froguccitn mundial 30 {0.8) 38 4.3 0.4 0.4
Ecoriomias svanaadss 0.5 (37] 21 24 ;] 1)
Estados Unidos: 04 (2.5) 27 24 12 {0.4)
Lona del Euro 08 (3.9) 1.0 1.8 or 0.3
Jopdin [1:32) 15.3) 1.7 22 oo 10.2)
Ecoriomiss amergentes 8.1 21 a0 8.3 09 02

Africa b2 18 4.3 53 0.3 01
Chipa 96 BT 100 a7 1.0 0.0
India 73 56 7.7 ] 13 05
Brasl 51 (0.4) 47 ar 12 02
Mo 143 a8l 4.0 4.7 or 0.2)

FUENTE: alshoracitn projpis en base o Warld Economic Outlook, Updits (Forida Monetira Intsmacional, snera 2010),

Los mercados financieros han tendido
a estabilizarse y se estan recuperando.
Las monedas gue se depragiaron 2n todo
el mundo con respecto al dolar,
inmediatamente después de la crisis
internacional, practicamente ya han
recuperaron los niveles que tenian antes
de |a crisis. Los flujos de capital hecia los
paises en desarrollo también se han
recuperado aunque el costo del crédito
para los paises emergentas adn
permanece elevado. Las empresas
privadas continuan sin acceder al crédito
bancano internacienal, y se espera gue
los sucesos ocurridos en Dubai y los
efectos de la baja de calificacion de riesqo
a Gracia y México aumenten los temoras
sobre la sostenlbllidad de |a deuda
soberana, lo que afectaria la evaluacion
de riesgo, los flujes de capitales y los
mercados financieros en el 2010

Lz economia real a nivel mundial
tambien muastra signos de mejoria. La
caida observada an los inventarios ha
contribuido & un fuerte rebote de la
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produccion vy se espera que este factor
refuerce |a produccion industnal, adn en
2l caso gque las lasas de crecimienio se
reduzcan en &l futuro.

El comercie lambién se esta
recuperando, aunque deblimente: las
tasas trimestrales de crecimiento se han
vuelto positivas en los meses recientes,
pero el valor del comercio en ddlares
americanos se encuentra ain un 17 por
ciento mas bajo que el nivel observado
en sepliembre de 2008 Los precios mas
bajos de las materias primas hacen que
el volumen del comercio tenga un mejor
comportamiento, aunque este sea un 3
por ciento mas bajo que el de hace un
ano.

La recuperacién mas notahle se ha
dado en el drea de Asla Orjental, y refleja
el impaortante estimule fiscal (12 por clento
del PIB) puesto en vigencia por el gobiemo
de China, gue se extendld hasta el 2010
La mayor parte de este estimulo ha
resultado en un aumento de las

Funddacidn Milenie



importaciones de materias primas y de
bignes de capital La demanda de China
por metales ha incidido en |a recuperacion
de precios pbservada en 2008 Sin
embargo, el precio de los minerales en el
2010 se epcuentra un 20 por ciento mas
bajo que en jullo de 2008, los precios del
petrolec un 44 por ciento mas bajos. y
los precios de los alimentos un 24 por
ciento.

La combinacion de la abrupta calda
en el precio de las materias primas y la
capacidad instalada ociosa en las
economias del mundo ha fesullado en
una caida en |a inflacién en los paises en
desarrollo. Con la recuperacion de la
economia se espera que la inflacién
aumente moderadaments en 2010,

Los desequilibrios globales tendieron
a reducirse durante la crisis. Esta
tendencia puede ser en gran medida
ciclica, ya que fue originada por la
sustancial reduccion del déficit comercial
de los Estados Unidos, de |a reduccidn
del superavit comercial de China, y del
precio del petrélec. La duracidn de estos
menores desequilibnos dependers de la
velocidad en |a que los Estados Unidos
revierta sus medidas de estimulo fiscal y
manetario, y de la forma en que los
estimulos introducides por China, & través
de la inversion publica, contribuyan a una
mayor demanda interna en vez de a una
mayor capacidad exportadora.

Si bien los electos reales de la crisis
han sido importantes, la actividad
econdmica en la mayor parte de los pajses
en desarrollo se esta recuperando y se
espera gue el crecimiente global se
recupere del muy bajo crecimiento
observado en 2009; selo 1.2 por ciento.
El 2010 se espera que las economias en
desarrollo crezcan en 5.2 por ciento y en
5.8 por ciento para af 2011 Si bien esta
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tasa se encuentra muy par debajo de la
tasa promedio de crecimiento de |os
paises en desamollo mostraron entre 2003
y 2008 (6.2 por ciento), se encuentran
muy por encima del promedic observado
durante la década de los 20 (3.3 por
ciento). Excluyendo a China e India, se
proyecta que el resto de los paises en
desarrollo crezcan a tasas de 3.3 por
ciento y 4.0 por ciento para los anps 2010
y 2011 respectivamente, en comparacian
a la tasa de crecimianto promedio de 5.4
por cento observada para el periodo 2003
a 2008

Aun continua existiendo una gran
incertidumbre acerca de las perspectivas
futuras. Incluso la débil recuperacion
observada hasta ahora no esta
completamente consolidada. Si el sector
privade continda aharrando con &l ohjetivo
de restaurar sus hojas de balance, la
recuperacion economica perfectaments
podria tener la forma deuna "W, con'una
desaceleracion del crecimiento para el
2011, especialmente cuando el impacto
de los estimulos monetaric y fiscal se
desvanezca. Una recuperacion vigorosa
y duradera de la economia mundial solo
sera posible sl los estimulos monetario y
fiscal que se han implementado en las
sconomias avanzadas comienzan a
generar efectos multiplicadores en el gasto
privado.

En Latinoamérica, se espara que el
producto regional continte fortalegiendose
durante el 2010, La produccidn industrial
se encuentra creciendo a lasas de 22 2
pon ciento anual en Brasil y la cantraccidn
en México ha comenzado a moderarse.
Se espera gue estas tendencias se
refuercen con las estimulos fiscal y
manetano que se encuantran actualments
en operacian y la mejora en los t&rminos
de intercambio. Es muy probable que
aguallos palses que tienen una alevada
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dependencia de las remesas de
trabajadores del exierior experimentan
un rezago en su recuperacion, Camo
resultado, se espera que el PIB raglonal
crezca en 3,1 por ciento eén 2010y en 3.6
por ciento en 2011

Los principales desafios que enfrenta
la aconomia regional son los ae llevar
adelante politicas dingidas a desarmar
los estimulos fiscal y monetario aplicados
durante |a crisis, sin afesctar la
recuperacion y las politicas sociales,
mantener la sostenibilidad fiscal y una
actitud abierta hacia el comergio
internacional y la inversion

En este contexto, el FMI ha realizado
una proyeccion paslva para la economia
boliviana en la que se proyecta un
crecimiento de 4 por ciento anual para el
periodo 2010-2015 (segln et Latin Focus
Consensus Forecas!, este crecimiento
sa&ria de solo 3.8 por clento para e 2010
y de 3.6 por clento para el 2011) el cual
se generaria a través de una recuparacion
de |las exportaciones de gas natural a
Brasil (cuyos volumenes retornarian el
2010 a los niveles existentes antes de la
crisis), mayores exportaciones mineras,
y atraves de un incremento en la inversion
publica. El sector de la industria
meanufacturera podria verse afectado por
la falta de acceso a mercados y por las
restricciones internas impuestas a las
exporlaciones.

En el plano externo, el pais continuaria
beneficiandose de elevados precios de
materias primas  El precio del petrdleo
segln proyecciones del FMI se
estabilizara en US$ 76 por baril el 2010,
un 22 por ciento superior al precio
promedio del 2009, Esto se traducira en
mayares ingresos de exportacion y de
ingresos fiscales. Los precios de los
minerales ambién se han recuperado n
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2009 y se espeta que se manténgan n
es50s niveles duranta el 2010, debido
también a las mejores expectativas
exislentes sobre fa recuperacion
econtmica mundial y a las altas tasas de
crecimiento esperadas para China e India
El FMI proyecta un superawit &n cuenta
corriente de 2.6 par ciento del PIB para
gl 2010 (2 por ciento del PIB segun el
LFCF).

En &i a&rea fiscal, & mayoer gasto
publico, corriente v de capital, pondra una
mayor presion sobre |as finanzas publicas
Seqguon las proyecciones del FMI el SPNF
presentara el 2010 un déficit de 0.3 por
clento del PIB (1 por ciento del PIB segun
el LFCF). La elevada dependencia de las
finanzas puablicas de los ingresos por
hidrocarburos puede generar
desequilibrios si los precios y las
cantidades exporiadas tienen wun
comportamiento volatil, en el caso que la
recupearacion da la economia mundial no
acurriera tal como se espera. Ademas,
los equilibrios fiscal y macroecongmico
se verian expuestos a un mayor riesgo
si el gobierno ejecula los diversos
proyectos de inversidn contempladaos en
&l Plan Nacional de Desarrollo, en los
sectores de hidrocarburos, mineria y
electricidad. YPFB planea financiar su
programa de inversiones, que asciende
a USS 600 millones (3.1 poer ciento del
PIB), mediante la linea de credito especial
del Banco Central de Bolivia (BCB)
establecida por ley en 2008 E! Ministerio
de Economia y Finanzas Publicas y el
BCB acordaron un programa Financiero
para el 2010, en el cual se proyecta un
déficit de 4.9 por giento, el cual incluiria
la ejecucion de programas de inversion
por parte de la las empresas publicas. De
ejacutarse estos mayores niveles de
inversion muy probablemente éstos
constituirian un iIMpulso de demanda muy
grande para la economia Sin embargo,
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la@mbién peodrian tener un efecto de
crowding-oul sobre la inversion privada y
podrian generar una mayor inflacidn y
pérdida de reservas internacionales.

E! gobiemo proyecta una inflaciéon de
entre 3.5 por ciento v 5.5 por ciento (4
por ciento segun e FMI y 4.3 por ciento
segun &l LFCF), debido al incremento en
la inflacion mundial y de los precios de
las materias primas en los mercados
internacionales. Adamas, el estimulo fiscal
gue previsiblemente aplicara el gobiemo,
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asl como el exceso de liguidez existante
en la ecanomia podria generar presiones
inflacionarias adicionales. Potencialmente,
el gobierno podria aplicar una politica
monetaria restrictiva para reducir |as
presiones inflacionarias, y de esta foerma
prevenit que &l excesa de liguidez
existente en el sistema bancario se
traduzca en una creacion excesiva de
crédito, presiones sobre &l lipo de cambio
y sobre [a Inflacion. Una politica monetaria
contractiva genararia un incramento &n
las tasas de inleres,

CUADRO 51
FROYECCIONES MACROECONOMICAS
(En porcentaje)

FUENTE Crecimionto del Praducto inflacion

2009 2010 2011 nee 010 01
Ecahomza mundial [2.0) 33 38 0.8 25 26
Amidrica Laling (2.0) 41 ] an Be ag
Comunided Andlns 0.3 33 ‘39 1.7 33 35
Bofvia 2 3.8 38 0.3 42 45

Cuanta Corriants (% dol PIB) Balance Fincal (% del PIB)

2008 Z010 2011 2009 2010 Forhh]
Evonomis mundlal 71 (8.5) (5.5}
Amrica Lating o 0.0 (0.4) {3.4) 25) {23}
Comumidid Anding (1.8) {18} (1.8) {2.8) {2.7) {21)
Bolivls 21 20 an 5] (1.0 {08}

FLENTE: slaboracidn propia en bass & Lalin Focws Consanius Forecast (febrero 2010)

El principal obstaculo para que la
economia beliviana alcance en el futuro
altas tasas de crecimlento econdémico, es
la baja inversion abservada en los ultimos
afios en sectores claves de la economia,
como es el caso de |a mineria y los
hidrocarburos. La baja inversion también
se constituye en una limitante a |a
generacion de empleo productivo y a la
sostenibilidad de las politicas sociales
implementadas

En el marco de la nueva constitucion,
el gobierno modificara el marco

Fundacion Milenio

institucional y legal, por lo que seria
imporante que esle nuevo marco tienda
a revertir el deterioro en el clima de
inversidn observado en los ultimos afos,
y de esta forma promover la inversion
privada, nacional y extranjera. Segln el
indice de Clima de Negocios del Banco
Mundial, Bolivia ocupa e puesto 161 de
167 paises incluidos en 8l estudio. en
terminos de clima de negocios. Segun el
Indice de Libertad Econdmica presentado
por The Heritage Foundation, Bolivia
ocupa el puesto 146 de un total de 179
palses en términos de |ibertad econtmica,

23



IntormE Economen pe MiLeNi

Con el objetivo de revertir las
endémicas bajas lasas de inversion gue
afectan a la economia boliviana y que
Impiden un mayor crecimiento, el Goblemeo
ha propuesto un ambicioso plan de
inversion para el periodo 2010-2015, por
un monto de USS 32.000 millones. Este
maonto equivaldria a un 22 por ciento del
PIB promedio para estos afles Un
programa e inversidon de estas
caracteristicas y de esta magnitud tendria
efectos macroeconomicos significalives
En primer lugar, generaria un shock de
demianda de magnitud, lo cudl tenderia a
estimular |a actividad econdmica. pero

94
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también incidiria &n mayores precios,
mayor deficit fiscal y en balanza de pagus,
y en Ultima instancia en una pérdida de
reservas intermacionales. Adicionalmente,
este pregrama tendria sin lugar a dudas
un efecto de crowding-oul significative
sobre la inversién privada. Finalmente,
queda fa duda sobre |a capacidad de
gestién del goblerno para ejecutar un
programa de inversion de esta magnitud,
ya que asto requeriria contar con
profesionales calificados en grandes
cantidades, acceso a tecnologls,
capacidad de gestion, etc., que no son

‘abundantes en el pais.
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ANEXQO 12
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE EXPORTACION DEL GAS NATURAL
Brasi| Arguntina
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FUENTE: Yacimientos Petrolifercs Flscales de Bolivia (www.yplb.govbo) y Minkslesio de Hidrocartiuros y Energies
wew hidrocarturos. gob

1} Pracio QDGE: p‘adu:ﬂévuﬁmmﬁaﬂa 18 millones de metics cibleos diados;
(2) Priicio QDCa: pracio para voldmenes adicionales'a 16 millonas da motros tlbicos diarios, a partir da enere 2001
(3) Precia Ponderado es el resultants de la divisian def Monto det mes enlre la Energla del mes.
MMETL: Milones de BTU (unidad wrmina britnica).
nd.: no disponibla.
El prspnte anoxo fue modificado debido Al cambip de presantacidn (desagregacitn] de | informacién disponibie on YRFB
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ANERD REicsa

ANEXO 1
CUADRO SINTESIS
(Participacidn porcentual)

DETALLE PiB Exportaciones Importaciones Impuestos lhwerslén pdblica Poblacion

2008 2009 W0 2009ui 2009w 2009 =0l 2009+
Sarita Criiz 288 282 452 271 28 285
Ls Pz 233 58 264 182 168 TA
Cachabamba 16.2 4B 82 45 73 178
Tarje 105 261 76 08 139 5.0
Polos! 64 26,0 55 09 109 77
Oruro 55 59 5.7 0.4 79 44
Chuguisacs 48 22 0.3 08 1.0 6.3
Basni 35 12 n2 0.3 52 43
Pando 10 o2 00 00 15 038
BOLIVIA 100.0 98.4 100.0 543 874 100.0

FUENTE: Institutn Nacional de Estadlbtics (wwwine gov.bo), Viceministero de fnyersion Piblica y Finapdamiento
Extuma (www viple gevba), Servicio de Imputsios Madonales (wwwimpuesios.gavbo) ¥ PRLD,

{1) Para obtaner @l 100 por clenta incluir 1.5 por ciento de reexportacion y sfactos pesonales.

{#] Informaciérn &l tercer inmestre:

{3) Para obioner ol 100 por ciento incluir 2.0 por ciento da inversion pliblica nacional,

{4) Proysecion quinguenal de la poblacian, INE.

{p) Praliminar.
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