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PRESENTACION

El hecho de que el INE no publique hasta el momento en que este Informe entraba a 

imprenta, la estimación sobre el PIB correspondiente al primer trimestre del 2007 (las fechas 

establecidas en su cronograma para la publicación de los datos del PIB, fueron el 11 y 29 de 

junio) sin explicación alguna, nos ha obligado, por primera vez desde que se publica este 

Informe, a trabajar sin este dato esencial.

No obstante de no disponer de información sobre el crecimiento del PIB correspondiente al 

primer trimestre del 2007, la información sectorial disponible permite inferir que el nivel de 

producto, respecto al mismo periodo del 2006, habría disminuido. El fundamento para esta 

percepción es lo ocurrido en los sectores claves de la economía, como son la agricultura y 

ganadería, hidrocarburos y minería.

En el primer trimestre del año en curso, el impacto negativo de El Niño ocasionó pérdidas 

importantes en las actividades de la agricultura y la ganadería. Regionalmente el efecto 

mayor fue en los llanos. La producción agropecuaria de Santa Cruz, en la campaña 

de verano, bajó fuertemente y la pérdida de ganado en el Beni fue significativa. En los 

hidrocarburos, se constata el descenso de la producción de petróleo y de gas natural debido 

a la baja inversión en el sector. En la minería de los cuatro minerales importantes, solamente 

en el zinc se advierte un leve crecimiento, más cercano al estancamiento, mientras que 

en la plata, estaño y oro la producción disminuyó fuertemente. La situación de estos tres 

sectores impactó negativamente en los volúmenes exportados de los principales productos 

de exportación.

Simultáneamente debido al incremento de las reservas internacionales, el aumento de la 

base monetaria, que se inició a mediados del 2005, comenzó a presionar a los precios. La 

disminución de la capacidad productiva de la agricultura y ganadería, el incremento en el 

precio del pan, en razón al aumento en el precio internacional del trigo, constituyen factores 

que estimulan las presiones inflacionarias. 

En síntesis parece estar  gestándose una contracción productiva junto a presiones 

inflacionarias aún relativamente débiles, combinación por demás peligrosa para cualquier 

economía sí es que la situación no cambia. 

Las fuentes de información empleadas en la elaboración de este Informe, como siempre, 

fueron oficiales. El examen y la interpretación estuvieron a cargo del equipo económico 

de la Fundación. Agradecemos a las instituciones que nos proporcionaron la información 

requerida, al equipo de la Fundación y el apoyo de la Fundación Konrad Adenauer. 

Mario Napoleón Pacheco

Director Ejecutivo
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I. CONTEXTO GENERAL Y PERSPECTIVAS

1 Tendencia de la economía

CUADRO 1
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMÍA

(Al mes del año indicado)

INDICADORES GENERALES 2004(p) 2005(p) 2006(p) 2007(p)

Tasa de crecimiento de la actividad económica: (%) (enero-marzo)  4.4 4.2 5.0 *

FUENTE

América Latina y El Caribe  lograrán este 2007 el quinto año consecutivo de avances 
económicos significativos, confirmando la etapa de recuperación y expansión más 
vigorosa desde los años 70s. Por primera vez en varias décadas, las tasas de 
desempleo y pobreza en la región siguieron bajando, como hecho destacado, no 
obstante se observa que comienzan a deteriorarse algunos indicadores económicos 
a la vez que continúa la impaciencia popular respecto a los resultados sociales.

Durante el primer semestre de 2007, la economía boliviana siguió beneficiándose 
del contexto externo favorable, que se tradujo en elevados niveles de  ingresos 
externos percibidos por diversos conceptos. Respecto al crecimiento económico, 
debido a que no se dispone de información hasta el momento en que éste Informe 
entraba a imprenta, solamente podemos inferir, en base a la información sectorial 
disponible, que el crecimiento económico fue menor en comparación al primer 
trimestre del  2006 que fue del 5.0 por ciento (ver cuadro 1). ¿Cuáles fueron los 
factores que explican esta muy probable desaceleración del crecimiento?
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El fenómeno del Niño causó pérdidas significativas en la actividad agropecuaria, 
principalmente en el departamento del Beni, pero también en el resto del país. La 
CEPAL evalúo los daños totales en US$ 443.3 millones de los cuales el 35 por 
ciento fueron en la agricultura y ganadería. Tomando en cuenta que este sector 
contribuye con, aproximadamente, el 16 por ciento del PIB, su incidencia en la 
generación del producto es relevante; en ese sentido, el impacto de los desastres 
naturales fue importante. Sin embargo, no solamente fue el Niño el causante de 
esta retracción económica, sino también, entre otros factores, el estancamiento de 
la producción de hidrocarburos, la disminución de la producción de minerales y la 
caída en la producción de estaño metálico por parte de la fundición de Vinto. Otro 
factor que con seguridad influyó, fue el bajo nivel de la inversión realizada respecto 
a periodos anteriores. En este ámbito, el deterioro del clima de inversión fue uno de 
los hechos relevantes.

Durante la primera mitad del año 2007 la inflación estuvo marcada por una tendencia 
creciente. La inflación acumulada de enero  a junio de 2007 fue de 3.66 por ciento y 
la acumulada a 12 meses fue de 6.59 por ciento, mientras que la acumulada entre 
enero y junio del 2006 llegó a 2.05 por ciento y la acumulada a 12 meses a 3.49 por 
ciento. Existen factores de oferta y demanda que explican este comportamiento, 
entre los primeros,  la mayor demanda interna, pública y privada,  generada por 
la elevada disponibilidad de recursos externos con que cuenta el país. Entre los 
segundos, por la escasez de productos, principalmente agropecuarios, creada por 
factores climatológicos. En forma específica, el precio del pan, que es un producto 
con una elevada ponderación en la canasta familiar, se incrementó en más de 30 
por ciento en enero, lo cual incidió en una mayor inflación.

Entre enero y mayo del 2007, las exportaciones FOB crecieron en 9.1 por ciento 
con respecto a similar período del 2006, evidenciando una fuerte reducción en su 
ritmo de crecimiento. Por el contrario, las remesas de los bolivianos residentes en 
el exterior, al primer trimestre del año llegaron a US$ 180 millones, estimándose 
que a diciembre superen los US$ 700 millones, esto último sería resultado, 
principalmente, de la fuerte migración de bolivianos en 2006. También es probable, 
que los ingresos externos atribuibles a la expansión de la coca hayan contribuido a 
incrementar los ingresos externos de la economía. Según estimaciones de la ONU, 
las plantaciones de coca a nivel nacional crecieron en 8 por ciento en el 2006. Con 
este incremento, los cultivos de coca en el país llegan a 27,500 hectáreas, siendo 
12,000 hectáreas, las  permitidas para usos legales según la Ley 1008. 
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Sin embargo, llama mucho la atención la caída de los volúmenes de exportación 
en casi todos los rubros. Esto significaría que en ausencia de inversiones, 
principalmente en hidrocarburos y en minería, se habría llegado al límite de la 
capacidad productiva y, en consecuencia, no se estaría aprovechando la coyuntura 
de precios internacionales todavía favorables.

La abundante disponibilidad de recursos externos ha tenido diversos efectos que 
han complicado el manejo macroeconómico, como se explica a continuación: 

En el área fiscal, la mayor disponibilidad de recursos incrementó el superávit del 
sector público no financiero (SPNF) a mayo de 2007 a Bs. 4,178.4 millones a pesar 
que los egresos totales crecieron durante este período en 41.1 por ciento. 

A pesar de los buenos resultados fiscales, paradójicamente el endeudamiento interno 
público creció durante el período enero-mayo de 2007 en US$ 511.6 millones. La 
deuda externa pública, por otra parte, ha disminuido durante los primeros 4 meses 
de 2007 en US$ 1,437.0 millones debido a la condonación de la misma por parte 
del BID. Es importante remarcar que la mayor parte del superávit del sector público 
se debió a los superávit acumulados por las prefecturas y municipios.

En el ámbito monetario, los excedentes de recursos externos permitieron al Banco 
Central de Bolivia (BCB) incrementar el nivel de las Reservas Internacionales Netas 
(RIN) a junio de 2007 en US$ 1,416.7 millones, respecto a junio del pasado año. La 
mayor parte de este aumento se debe también a la acumulación de depósitos por 
parte de las prefecturas y municipios, cayendo el crédito interno al sector público que 
pasó de US$ -656.3 millones a US$ -1.170.9. Sin embargo, la mayor demanda de 
circulante por parte del público, debido al proceso de “bolivianización” (sustitución 
de monedas) que se viene dando en los últimos años en la economía, también ha 
contribuido a incrementar las reservas del BCB.

La mayor disponibilidad de recursos ha creado una mayor demanda interna, tanto 
pública como privada, por moneda nacional lo que ha empezado a generar los 
síntomas típicos de la denominada “enfermedad holandesa”, con un mayor ritmo 
de inflación, debido especialmente al incremento de los precios de los bienes no 
transables, y una pérdida de competitividad cambiaria resultante de una apreciación 
del tipo de cambio real. Como se afirmó, la tasa de inflación de 12 meses al mes 
de junio llegó a 6.59 por ciento, mientras que la apreciación anual del tipo de 
cambio nominal a junio fue de 1.36 por ciento. La apreciación cambiaria real fue de 
solamente 0.6 por ciento debido a la apreciación ocurrida en algunos países que 
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son socios comerciales de Bolivia. Sin embargo el país experimentó una importante 
apreciación real con respecto a los países del NAFTA (5.53 por ciento), Asia/Pacífico 
(6.55 por ciento) y Chile (7.77 por ciento).

La “enfermedad holandesa” determina que exista una tendencia a que las 
exportaciones se concentren en forma significativa en materias primas, perdiendo 
importancia las exportaciones de manufacturas.  Del total exportado en 2007 hasta 
mayo, el 71.0 por ciento está concentrado en minerales e hidrocarburos, mientras 
que las exportaciones de manufacturas crecieron apenas en 1.1 por ciento frente al 
crecimiento de 14.9 por ciento registrado en mayo 2006.

Uno de los aspectos más preocupantes del desempeño de la economía durante 
el primer semestre del 2007, y que viene arrastrándose desde hace varios años, 
es la baja tasa de inversión. Si bien la inversión extranjera directa (IED) durante el 
período enero-marzo de 2007 se duplicó con respecto a similar período de 2006, 
ésta se mantuvo en niveles absolutamente bajos (US$ 82.6 millones durante el 
primer trimestre) comparado a los niveles registrados en 1998. A estas tasas de 
inversión será difícil  mantener en el mediano y largo plazo, tasas de crecimiento 
aceptables para la economía y tampoco se podrá generar el número de empleos 
necesarios para reducir en forma significativa las tasas de desempleo y pobreza.

Es paradójico que en los años en que el país ha sido capaz de generar el mayor 
nivel de ahorro interno de su historia, presente tasas muy bajas de inversión. Esta 
situación es perfectamente atribuible al deterioro en el clima de inversión observado 
en el país. De acuerdo al Índice de Competitividad calculado por el Foro Económico 
Mundial 2007, Bolivia ocupa el penúltimo lugar en Latinoamérica como país para 
atraer inversión privada en infraestructura. Según este informe, lo anterior tendría su 
explicación  en la aplicación de “..políticas controversiales en el sector de recursos 
naturales, donde el país muestra los niveles más altos de riesgo político y riesgo 
de transferencia de divisas, empeorada por la falta de compromiso por parte del 
gobierno para pagar compensaciones razonables en el caso de expropiación”.

La ausencia de una política de gobierno clara y pragmática con respecto a 
la inserción e integración económica que el país debe adoptar genera también 
incertidumbre entre los agentes económicos, lo cual se traduce en una caída en los 
niveles de inversión. En cuanto a la vigencia del ATPDEA,  la decisión adoptada por 
EE.UU. de ampliar el plazo del acuerdo por ocho meses más,  no sería más que una 
ampliación del plazo de incertidumbre que es como lo perciben los exportadores 
involucrados en el tema.  En este sentido, lo anterior sumado a la indefinición con 
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respecto a la negociación de un acuerdo comercial con la Unión Europea, impiden 
que los productores del país puedan invertir y beneficiarse de acceso a mercados 
con alto poder adquisitivo. Si continúa el actual estado de preferencia de autarquía 
por parte de las autoridades del país, cualquier iniciativa para promover el desarrollo 
de la industria en el país se verá seriamente limitada en cuanto a sus resultados1.

A un año y medio de administración gubernamental, el gobierno no realizó 
avances significativos en la ejecución de su Plan Nacional de Desarrollo (PND), 
especialmente en lo que se refiere a la matriz productiva y energética y en el 
proceso de industrialización del gas natural. Los “avances” más notorios en su plan 
fueron la “nacionalización” de algunas empresas en sectores estratégicos, aunque 
aún no pudo dinamizar estos sectores en base al liderazgo del Estado. El PND ha 
tenido resultados prácticamente nulos en los sectores de la industria manufacturera, 
agropecuaria y comercio para generar empleos dignos y estables.

El sistema financiero ha mostrado una recuperación importante en el nivel de 
depósitos por parte del público, los cuales crecieron a mayo en US$ 861.2 millones 
respecto a mayo de 2006. Sin embargo, los bancos han preferido invertir estos 
recursos principalmente en activos de alta liquidez o en inversiones temporarias. 
Las disponibilidades de los bancos se incrementaron en US$ 66.8 millones (7.7 por 
ciento del incremento en depósitos). El aumento de la cartera fue de solamente US$ 
247.8 millones, actitud cauta por parte de la banca que se explica por el deterioro en 
el clima de inversión existente en el país, así como por el comportamiento prudente 
de la banca como consecuencia de la crisis bancaria ocurrida a finales de la década 
de los 90.

La mayor disponibilidad de recursos prestables y el menor ritmo de crecimiento de 
la cartera contribuyeron a que la tasa de interés promedio efectiva para depósitos 
a plazo fijo en moneda nacional se redujera de 4.3  a 2.1 por ciento entre mayo del 
2006 y mayo del presente año.

También es importante señalar que el sistema bancario ha mostrado una tendencia 
hacia la “bolivianización” de sus activos y pasivos. La cartera denominada en 
moneda nacional aumentó su participación en la cartera total de 9.1 por ciento 
en mayo de 2006 a 17.9 por ciento, en mayo 2007, mientras que el porcentaje de 

-
La Razón,



6 INFORME ECONÓMICO DE MILENIO

depósitos en moneda nacional creció de 16.2 por ciento a 20.7 por ciento del total 
durante mismo período.

El sistema no bancario también experimentó un crecimiento importante. Como en 
gestiones anteriores los Fondos Financieros Privados fueron los que tuvieron el 
crecimiento más intenso, mientras que las mutuales apenas lograron un crecimiento 
modesto, por su parte las cooperativas de ahorro y crédito lograron un crecimiento 
intermedio.

El gobierno puso en funcionamiento el Banco de Desarrollo Productivo (BDP), que 
comenzó a operar con recursos provenientes del Tesoro General de la Nación (TGN), 
los cuales serán canalizados a través del sistema financiero. El BDP implementó 
su primer programa de financiamiento, denominado Programa de Financiamiento 
Productivo, el que pretende otorgar créditos al sector productivo a una tasa anual 
de 6 por ciento, con un plazo máximo de 12 años y dos de gracia. Los bancos 
encargados de canalizar estos créditos son el Banco Unión, el Banco Mercantil 
Santa Cruz y el Fondo Financiero Prodem.

Las violaciones a la institucionalidad se han extendido, provocando incertidumbre 
y desconfianza. En el sector petrolero, por ejemplo, el decreto que establece la 
compra de las refinerías reconoce el mantenimiento de los salarios por encima de 
los fijados en el presupuesto fiscal actuando, por tanto,  en contra de la normativa 
vigente. Otro ejemplo se encuentra en el decreto que establece como Reserva 
Fiscal Minera al territorio nacional, violando el Código de Minería.

2 Perspectivas

En la medida que se mantengan las condiciones externas favorables, la economía 
boliviana tendría la posibilidad de seguir disfrutando de la abundancia de recursos 
que tiene en el presente permitiéndole, por tanto, mantener el equilibrio fiscal y 
sostener un nivel suficiente de reservas internacionales que garantice la estabilidad 
cambiaria. Sin embargo, existen dos riesgos importantes que es necesario prever. 
En primer lugar, está el riesgo que se acentúe la apreciación cambiaria y la 
pérdida de competitividad del sector transable, lo que haría que las exportaciones 
se concentren aún más en materias primas, aumentando la vulnerabilidad de la 
economía y las finanzas públicas a los shocks externos. Además, de seguireste 
este camino las exportaciones de manufacturas están siendo desincentivadas, 
siendo que éstas son intensivas en mano de obra y por lo tanto contribuyen a la 
generación de empleo. 
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El segundo riesgo significativo es que la situación actual de elevados precios 
de materias primas podría revertirse en cualquier momento, reduciendo 
significativamente la disponibilidad de recursos. Esto implicaría que algunos 
compromisos de gasto que se están contrayendo en el presente,  sobre la base 
de ingresos que podrían ser transitorios, generarían desequilibrios fiscales en el 
futuro. La creación de obligaciones cuyo pago depende de los ingresos del TGN, 
como es el caso del Bono Juancito Pinto o la posibilidad que el TGN se haga cargo 
del pago del Bonosol, incrementarán en forma permanente los gastos. 

Si bien las finanzas públicas se muestran bastante holgadas en la actual coyuntura, 
el hecho que la mayor parte de los ingresos dependan de un solo sector incrementa, 
como ya se mencionó, la vulnerabilidad de las finanzas públicas ante la volatilidad 
externa. En este sentido, se debe buscar diversificar las fuentes de ingresos, por 
ejemplo, mejorando la recaudación y la eficiencia tributaria. Además, se debería 
aplicar una política fiscal contra-cíclica, manteniendo el nivel de gasto público en 
un nivel que sea sostenible en base a ingresos de carácter permanente que genera 
el fisco. 

Por otra parte, la capacidad de crecimiento económico en el mediano y largo plazo 
depende en gran medida de la inversión, la cual como se explicó anteriormente ha 
sido muy escasa en los últimos años. Esta falta de inversión se está manifestando a 
través de los cuellos de botella que han comenzado a surgir, como es el caso de la 
provisión de energía eléctrica y gas natural principalmente para el sector industrial 
del occidente del país y gas licuado de petróleo. El sector de las telecomunicaciones 
también da señales de que requiere de nuevas inversiones para abastecer la 
creciente demanda por este servicio. 

La denominada “nacionalización” de los hidrocarburos y el incremento en los 
impuestos al sector han generado aumentos importantes de los ingresos estatales, 
que han permitido  alcanzar niveles de superávit fiscal e incrementar las reservas 
internacionales. Sin embargo, éstas medidas al mismo tiempo pueden significarle a 
la economía nacional en su conjunto costos (no fiscales) que serán sentidos en el 
mediano y largo plazo. Uno de estos costos es la pérdida de liderazgo en la región 
por parte de Bolivia como proveedor de gas natural. Brasil, que constituye el mercado 
más grande de la región, está buscando apresuradamente reducir su dependencia 
de Bolivia en cuanto al abastecimiento de gas natural. Chile, que potencialmente 
podría constituirse en un mercado importante para el gas boliviano, considera que 
sería un error desde el punto de vista geopolítico, hacerse dependiente del gas 
natural boliviano. 
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Además, la falta de inversión en el sector de hidrocarburos, entre otros factores, 
ha producido una reducción en las reservas de gas natural. Según el semanario 
Energy Press (25/06/07), las reservas probadas de gas natural se habrían reducido 
de 26.7 TCFs a solamente 19.3 TCFs, afectando principalmente a los campos de 
San Alberto, Sábalo, Margarita e Itaú, que concentran hasta el 83 por ciento de las 
reservas probadas de Bolivia. 

Las políticas seguidas en minería tampoco favorecen la realización de inversión en 
el sector. La nacionalización de la Empresa Metalúrgica Vinto, dispuesta mediante 
decreto en febrero, donde la empresa Glencor, presentó un reclamo a través del 
gobierno de Suiza que aún se encuentra pendiente, sumado a la declaración de 
Reserva Fiscal Minera a todo el territorio nacional y otorgando a Comibol la facultad 
para su explotación y administración a través de contratos, generan un ambiente 
de incertidumbre para las inversiones. En estos contratos Comibol tendría una 
participación de 51 por ciento en las utilidades, lo que desalentará a potenciales 
inversionistas. Finalmente, el nuevo proyecto de régimen impositivo para el sector, 
transforma el Impuesto Complementario a la Minería (ICM) en Regalía Minera (RM), 
crea una alícuota adicional de 12.5 por ciento al Impuesto a las Utilidades de las 
Empresas (IUE), con lo que las empresas tendrían que tributar aproximadamente 
el 51.9 por ciento de las utilidades.

El gobierno también ha anunciado que modificará la Ley de Inversiones, lo 
que implicaría revisar los Tratados Bilaterales sobre Inversiones y afectaría 
fundamentalmente los procedimientos para la solución de controversias. A esto se 
agrega la salida de Bolivia del CIADI, organismo dependiente del Banco Mundial, 
y que sirve de mecanismo para la resolución de conflictos. En síntesis,  Bolivia 
parece estar empeñada en deteriorar el clima de inversiones. 

Como resultado de las constantes modificaciones en las reglas del juego para 
la inversión, se compromete la realización de nuevas inversiones y por tanto 
el crecimiento de la economía en el futuro con la consecuente reducción en la 
capacidad de la economía para generar empleos.
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RECUADRO A
INSTITUCIONALIDAD PARA EL DESARROLLO
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BOLIVIA: AMBIENTE ECONÓMICO-SOCIAL-INSTITUCIONAL 2006

FUENTE
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II. SECTOR EXTERNO

A nivel internacional, se espera un crecimiento económico mundial alto  para 2007, 
pero menor respecto al registrado en el 2006, aunque se alerta sobre los peligros 
de inflación. De concretarse, este quinto año de expansión económica global, el 
mayor crecimiento desde la década de los 70s, la caída en la utilización de la 
capacidad productiva, que ya empieza a evidenciarse en algunos países, podrían 
generar problemas de inflación. En esta dirección, se prevén también alzas en los 
precios de los productos agrícolas en los mercados internacionales por el fuerte 
crecimiento en la demanda, además existen riesgos de aumento en los costes de la 
energía, y que las tensiones en el mercado hipotecario generen  un efecto dominó 
en el sector financiero mundial. 

En el ámbito nacional, si bien nuestras exportaciones en valor continúan subiendo 
los volúmenes exportados al primer trimestre evidencian una preocupante caída. 
Las reservas internacionales del BCB siguen creciendo acercándose cada vez más 
a los US$ 4,000 millones. También destaca el saldo positivo en la cuenta corriente 
de la balanza de pagos que registra superávit por 15 trimestres consecutivos, como 
resultado de las mayores exportaciones, pero también debido al incremento de las 
remesas enviadas por los bolivianos en el exterior. 

Respecto a la deuda externa, ésta ha disminuido debido a las condonaciones 
que beneficiaron al país; empero, es preocupante el saldo neto negativo de las 
transferencias.

1.  El entorno internacional

Durante el primer trimestre del presente año, la economía mundial mantuvo su 
buen desempeño, empero se estima que al final del 2007, la actividad económica 
registre un crecimiento del 4.9 por ciento, nivel menor al registro del 2006 de 5.4 
por ciento2. En este contexto, las economías emergentes mantienen un mayor 
dinamismo que las desarrolladas, con China a la cabeza seguida de la India (ver 
cuadro 2 y gráfico 1).

2 Fondo Monetario Interncional. Perspectivas de la economía mundial. Abril de 2007
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FUENTE
economicindicators.gov)

GRÁFICO 1
CRECIMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL DE LOS ESTADOS UNIDOS

(3T/2002 – 1T/2007)
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CUADRO 2
ECONOMÍAS AVANZADAS: CRECIMIENTO DEL PIB (1)

    
AÑO EE.UU. Área del Euro(2)(3) Japón Reino Unido China India

  

-

Estados Unidos, no obstante las dudas sobre el impacto que pueda tener en el 
consumo la desaceleración del sector inmobiliario, debido a ajustes en la gestión 
pasada y que aún no concluyeron, de acuerdo al registro de cifras recientes se 
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observa un buen desempeño de la producción industrial, así como una elevada 
tasa de utilización de la capacidad instalada de cerca del 82 por ciento, uno de los 
más altos valores reportados a la fecha.

Este crecimiento en la producción industrial, se debe a la recuperación de la 
inversión no residencial, se espera un repunte de ésta al final del semestre, lo que 
hace prever que esta situación podría contribuir a un mayor dinamismo del PIB en 
los próximos trimestres de la segunda mitad del 2007.

Asimismo, junto al desempeño positivo de las inversiones en el sector no residencial, 
se registró un mayor dinamismo del empleo y de la renta. Se estima que los beneficios 
empresariales seguirán creciendo a tasas significativas. En estas condiciones, se 
espera un ajuste suave en la recuperación de la economía de los Estados Unidos 
en el curso de los próximos trimestres y que podría alcanzar al final de la gestión un 
crecimiento aproximado entre el 2.2 por ciento y el 2.8 por ciento.

La buena noticia, para la economía de los Estados Unidos, se podría resumir en 
las buenas perspectivas de la actividad económica para los próximos trimestres, 
conjugada con un contexto general de precios que estaría reflejando el inicio de un 
proceso de caída en las presiones inflacionarias, no obstante la persistencia de los 
precios altos en los combustibles y la energía, así lo demuestran los registros del 
índice de precios al consumidor. 

Teóricamente la estabilidad de precios puede ser definida como un entorno 
económico en el que la gente puede planear y contratar sin preocuparse por la 
inflación. En Estados Unidos las tasas de interés son un buen indicador sobre 
las expectativas de inflación debido a que la mayoría de los cambios en el largo 
plazo en los niveles de tasas de interés se deben a cambios a las expectativas 
en los mercados sobre la inflación futura. Por tanto, un beneficio de la estabilidad 
de precios sería la estabilización de las expectativas de inflación de los agentes 
económicos. En este último caso es menos probable que los indicadores de fuerte 
crecimiento económico generen cambios en las expectativas sobre cambios a 
más largo plazo en los niveles de inflación; además, bajo un entorno de precios 
estables, los encargados de la política monetaria están menos obligados a tener 
que combatir los temores de inflación durante los periodos de rápido crecimiento 
económico mediante la elevación de las tasas de interés de corto plazo.

En efecto, la variación anual del IPC de los Estados Unidos mostró una desaceleración 
al pasar de 2.8 por ciento en marzo a 2.6 por ciento en abril, pero nuevamente 
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en mayo tendió a subir a 2.7 por ciento. De la misma forma, el IPC subyacente 
-que excluye productos perecibles y energía- se desaceleró de 2.5 por ciento en 
marzo a 2.3 por ciento en abril, aunque estuvo ligeramente por encima del rango de 
tolerancia de la autoridad monetaria de 2.0 por ciento (ver gráficos 2a y 2b).

FUENTE

GRÁFICO 2a
VARIACIÓN ACUMULADA DEL IPC DE LOS EE.UU.
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FUENTE

GRÁFICO 2b
INFLACIÓN A 12 MESES DEL IPC DE LOS EE.UU.

(Enero 2006 a mayo 2007)
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En este escenario, la FED mantendría una posición de alerta y pareciera lo más 
probable que la tasa de fondos federales se mantenga en 5.25 por ciento por lo 
menos hasta finales de año. Al respecto, es necesario recordar que la decisión de 
esta pausa en la subida de tasas de interés, se debió a la desaceleración de la 
actividad económica. 

Las estimaciones del PIB de la Euro zona, dan cuenta de una expansión de 3.0 por 
ciento anualizado al primer trimestre de la presente gestión, registro ligeramente por 
encima de los pronósticos, confirmando que la economía de la región mantiene un 
sólido crecimiento. Este crecimiento, mayor de lo esperado, podría explicarse por 
los mayores niveles de inversión y el aumento de las exportaciones que pesaron 
más que la ralentización del consumo.

Este buen desempeño de la economía, no obstante la subida de los impuestos al 
valor agregado en Alemania y las restricciones presupuestarias en Italia, se produce 
debido a que el motor del crecimiento se concentra en la inversión que, de acuerdo a 
los registros, creció significativamente en los primeros meses del año. Este impulso 
de la inversión emergió como consecuencia de las condiciones favorables de crédito 
del mercado financiero, en el contexto de una política monetaria expansiva.

Otro de los factores, que sustentan este favorable desempeño de la actividad 
económica de la Euro zona, se relaciona con la reestructuración de su cadena 
productiva hacia mayores grados de eficiencia a través de la especialización y la 
asignación eficiente de recursos que se traducen en menores costos de producción 
y mejoras en su competitividad. Situación que le permite alcanzar, en el primer 
trimestre, mayores tasas de expansión como el registro de 3.0 por ciento frente al 
1.9 por ciento de la economía de Estados Unidos.

Entre los principales países que contribuyeron a este crecimiento en la Euro zona, 
se destaca Alemania con un incremento de su producto del 3.6 por ciento y de Italia 
con un crecimiento de 2.3 por ciento para el primer trimestre del 2007, España por 
su parte registró un crecimiento de 4.1 por ciento, Francia de 2.0 por ciento y el 
Reino Unido de 2.9 por ciento. 

Por otra parte, la tendencia de fortalecimiento del euro frente al dólar pareciera 
iniciar su cambio en el curso y a inicios del primer trimestre, este hecho guarda 
coherencia con el resultado del sector exportador que ha demostrado una menor 
permeabilidad frente a la apreciación del euro y, también, con el comportamiento de 
la economía norteamericana (ver gráfico 3).
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FUENTE

GRÁFICO 3

(Enero 2007 – 8 junio 2007)
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Según registros del movimiento de precios, se observa que el IPC europeo mostró 
una variación interanual a abril de 1.9 por ciento, muy cerca de la meta del 2.0 por 
ciento establecida por la autoridad monetaria del Banco Central Europeo (BCE). 
Asimismo el IPC subyacente también mostró una variación del 1.9 por ciento para el 
mismo período. En este contexto, de un alto dinamismo de la economía y mientras 
se mantengan las presiones inflacionarias en especial del alza de los precios del 
petróleo, el BCE podría revisar la tasa de interés referencial de 3.25 por ciento, 
hasta llegar a 4.0 por ciento anual al cierre del primer semestre del 2007.

Las economías emergentes, continuaron creciendo con tasas por encima del 6 por 
ciento, desde hace varios años, estimándose que para fines del 2007 se podría 
alcanzar hasta una tasa de crecimiento del 6.3 por ciento, no obstante los esfuerzos 
de China para ingresar a un proceso de enfriamiento de su economía. En efecto, 
el Banco Popular de China anunció medidas dirigidas a una mayor apreciación 
de su moneda que permita frenar el acelerado crecimiento del sector exportador. 
Asimismo, se llevaron a cabo revisiones de la tasa de interés referencial hasta 
situarla en 6.57 por ciento anual.

China volvió a sorprender al mundo con una tasa de crecimiento de su economía 
del orden de 11.1 por ciento al primer trimestre del año, el más alto registro de 
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los últimos once años, confirmando de esta manera su posición como una de las 
economías más dinámicas.

El crecimiento de China, se debe al significativo impulso de la inversión, que en 
los últimos veinte años alcanzó su máximo en relación al producto, cuya cuota 
estimada en PIB nominal se sitúa alrededor del 50 por ciento.

La India tuvo un comportamiento positivo que se reflejó en un crecimiento económico 
del 9.1 por ciento en el primer trimestre del 2007. Según las autoridades ésta es 
la mayor tasa de los últimos diez y ocho años. Este crecimiento se sustentó en 
un desempeño favorable del sector exportador, de la manufactura y de servicios, 
que anotaron tasas de crecimiento del 25.0 por ciento, 11.3 por ciento y de 9.8 por 
ciento respectivamente para el período 2006-2007 al primer trimestre anualizado.

Al cierre del primer trimestre de 2007 Japón mostró un crecimiento del producto 
de 2.6 por ciento, tasa anualizada, debido al impulso del consumo de los hogares 
de bienes finales y también de bienes duraderos y acompañados por un favorable 
comportamiento del comercio exterior. Contrariamente la inversión se ha visto 
relegada como consecuencia en parte por el ajuste de inventarios en el sector de 
la industria manufacturera.

El Banco de Japón ha decidido sostener su tasa de interés como medida de política 
monetaria en 0.5 por ciento, la misma que podría mantenerse de continuar la 
evolución de la actividad y de los precios en sus perspectivas de largo plazo para 
dar lugar a ajustes graduales de restricción.

En América Latina se estima que la actividad económica en el 2007 se desacelere 
para llegar a una tasa de crecimiento del orden del 4.5 por ciento, de todas formas, 
según se ha venido registrando, se completaría el ciclo de cuatro años consecutivos 
de crecimiento por encima del 4.0 por ciento anual. 

Los términos de intercambio se muestran favorables. El precio de los metales como 
el cobre, oro, plata y otros experimentó incrementos significativos que mejoraron 
la posición de los términos de intercambio. Asimismo, se revalorizaron de manera 
considerable, en el mercado internacional, la soya y el café en torno a un 20.0 por 
ciento.

Se mantiene una buena evolución de la cuenta corriente con saldos positivos desde 
hace tres años. Esta situación también tiene que ver no solo con el incremento de 
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los ingresos por las exportaciones, sino también con el aumento significativo de las 
remesas de trabajadores latinoamericanos en países industrializados.

Esta mejora en la cuenta corriente tiene su explicación, además en el crecimiento 
de los ingresos por exportación, en la consolidación de los flujos de Inversión 
Extranjera Directa (IED). Hecho que ha dado por resultado a un crecimiento 
ininterrumpido de las reservas internacionales. Sin embargo, en este conjunto de 
factores que explican el desempeño de América Latina, se debe destacar que si 
bien la inversión resulta uno de los factores significativos, ésta aún resulta muy 
modesta en relación al PIB, muy por debajo de lo que ocurre en las economías 
asiáticas y en las desarrolladas, con tasas de inversión por encima de 28 por ciento 
y 21 por ciento del producto respectivamente. 

En este contexto de la evolución económica de la región, Brasil mantiene un 
crecimiento positivo en el primer trimestre del 2007 y se espera que pueda cerrar 
el año con un crecimiento de 3.3 por ciento, basado en un desempeño positivo de 
la demanda interna. 

Argentina, consolida altas tasas de crecimiento, por encima del promedio de la 
economía latinoamericana, como viene ocurriendo desde más de tres años, se 
espera que para fines del 2007 alcance una tasa de crecimiento de la actividad 
económica aproximadamente en torno al 8.0 por ciento, Sin embargo, en materia 
de precios se estima que se mantendrá una tasa de inflación de dos dígitos.

Perú, luego de consolidar su performance de crecimiento de 8.0 por ciento en la 
gestión del 2006 y manteniéndose el contexto externo favorable se prevé para 
finales del presente año una tasa de crecimiento de la economía del orden del 6.3 
por ciento. Asimismo, se continúa con el control de la inflación esperándose que 
para el cierre del 2007 alcance el 1.9 por ciento, un tanto superior a la tasa del 1.1 
por ciento del 2006.

Venezuela, continúa como el país más beneficiado por el comportamiento de los 
precios altos del petróleo, lo que le permitió cerrar el año 2006 con un crecimiento 
del 10.3 por ciento, más de tres puntos porcentuales al proyectado. Sin embargo, 
se prevé una desaceleración de la economía para el 2007 que podría llegar a una 
tasa de entre el 5.0 por ciento y el 6.0 por ciento. Contrariamente a este descenso 
en el crecimiento, Venezuela continúa como el país más inflacionario de la región y 
se estima un repunte de la subida de precios que podría ubicarse entre el 12 y 17 
por ciento.
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Chile parece retomar el impulso del crecimiento, que se había dado en los últimos 
años con tasas del orden del 5.0 por ciento, por su buen comportamiento en el 
curso del primer trimestre y se estima que puede cerrar el 2007 con un crecimiento 
de 5.2 por ciento muy por encima del crecimiento modesto del pasado año que 
registraba una tasa de 4.1 por ciento.

2. Los términos del intercambio en Bolivia y los precios de las materias primas

Como efecto de la continuidad del favorable contexto internacional, los términos 
del intercambio para Bolivia en el primer trimestre de este año experimentaron una 
variación positiva del 20.3 por ciento, en relación a similar periodo del 2006 (ver 
cuadro 3).

CUADRO 3
CAMBIOS PORCENTUALES EN LOS TÉRMINOS DEL INTERCAMBIO

Enero-Marzo

La información disponible muestra que entre enero y marzo del 2007, la mayor 
variación de los índices de precios de las materias primas se registró en los metales. 
El factor que impulsó este aumento fue el extraordinario crecimiento de la China 
que se convirtió, desde hace aproximadamente cuatro años, en el consumidor más 
dinámico de minerales y de otros productos primarios influyendo, por tanto, en la 
trayectoria de los precios internacionales (ver gráfico 4).

En cuanto al crecimiento de los precios de los metales, se ha planteado la hipótesis 
de que la China y otras economías emergentes habrían ocasionado un cambio 
significativo en las tendencias de largo plazo de los precios de las materias primas, 
especialmente de los metales. Otra hipótesis sostiene que los precios de los metales 
se han desfasado de los movimientos del mercado, debido al accionar de factores 
especulativos y que, a partir de un cierto momento, disminuirán gradualmente en 
valores reales3.

Perspectivas de la economía mundial. Septiembre de 2006. (Cap. 5)



20 INFORME ECONÓMICO DE MILENIO

3. El sector externo de Bolivia: la situación de las reservas internacionales

El comportamiento de las reservas internacionales evidencia la continuidad 
del crecimiento desde el 2004 a la fecha. En efecto, según la información del 
Banco Central de Bolivia (BCB) a junio del presente año el total de las reservas 
internacionales netas alcanzaron un nuevo repunte de US$ 3,890.7 millones, que 
significó una variación positiva de 22.4 por ciento respecto a diciembre de 2006 y 
de 57.3 por ciento en comparación a junio de 2006 (ver cuadro 4 y gráfico 5).

FUENTE:  elaboración del Banco de España en base a las cifras del FMI y BCE.

GRÁFICO 4
ÍNDICE DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS NO ENERGÉTICAS

 (Mayo 2004 – mayo 2007)
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311.4

202.7

159.9

General (materias primas no energéticas)

Agrícolas no alimenticios

Metales

CUADRO 4
RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS Y NETAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

 Valor  Variaciones 
(Millones de dólares)   Jun 2007-Jun 2006(p)

DETALLE Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 Absoluta Relativa
  (Millones de dólares) (Porcentajes)

n.a.: no se aplica.
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4 Banco Central de Bolivia. Reporte de balanza de pagos y posición de inversión internacional. Enero – Marzo 2007

Nuevamente el aumento en las exportaciones, en las remesas y en la compra de 
divisas por parte del BCB, así como el incremento del precio del oro, fueron los 
factores que impulsaron la subida de las reservas4.

Además, uno de los factores que explicaría esta expansión sería la mayor preferencia 
por uso de la moneda nacional en las transacciones del mercado, determinando 
una menor demanda de divisas. En la sección monetaria del presente Informe 
se complementa la explicación sobre las causas del incremento en las reservas 
internacionales.

3.1 Nivel y estructura del comercio exterior

El saldo de la balanza comercial, para el período de enero a mayo del 2007 registra 
resultados positivos, reflejado por un superávit de US$ 398.9 millones, menor en US$ 
18.4 millones al registrado en mayo de 2006, lo que representa un decrecimiento 
de 4.4 por ciento (ver cuadro 5).

FUENTE

GRÁFICO 5
TENDENCIA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

 (Diciembre 2004 – junio 2007)
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Como en gestiones pasadas, el comportamiento de las exportaciones en el período 
de enero a mayo del presente se mantiene con una tendencia al alza, que es muy 
probable se confirme al final del semestre.

La información preliminar de enero a mayo permite advertir que la exportación de 
minerales mejoró su participación en las exportaciones pasando de un 25.9 por 
ciento en 2006 a 28.3 por ciento en 2007. Al mismo tiempo las exportaciones de este 
sector se incrementaron en 19.1 por ciento, nivel menor en 68.3 puntos porcentuales 
respecto al crecimiento en el 2006, mientras que las exportaciones de hidrocarburos 
crecieron en 6.6 por ciento aunque su participación porcentual en las exportaciones 
cayó ligeramente de 50.4 a 49.2 por ciento del total. Lo preocupante se presenta en 
el sector manufacturero, que genera más empleo, cuya participación cayó de 20.3 
por ciento a 19.3 por ciento, mostrando un estancamiento en el crecimiento de las 
exportaciones manufactureras (ver cuadro 6).

CUADRO 5
BALANZA COMERCIAL

(Enero-mayo de los años indicados)

Valor Variaciones
(Millones de dólares) 2007-2006 (p)

PARTIDAS 2006 2007(p) Absoluta Relativa
  (Millones de dólares) (Porcentajes)

Balanza comercial de bienes 417.3 398.9  (18.4)  (4.4)

CUADRO 6
EXPORTACIONES

(Enero - mayo de los años indicados)

Valor Variaciones Incidencias
(Millones de dólares) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2006 2007(p) 2006 2007(p) 2006 2007(p)

 (2)

TOTAL(3) 1,512 1,650 44.6 9.1 44.6 9.1

(p) preliminar   
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Sin embargo, al margen del crecimiento en valor de las exportaciones presentados 
en el párrafo y cuadro anterior, los volúmenes exportados de los principales 
productos disminuyeron entre el primer trimestre del 2006 y 20075. En efecto, el 
gas natural experimentó una variación negativa de 4.8 por ciento, el petróleo de 
46.8 por ciento, el zinc de 12.8 por ciento, el oro de 14.3 por ciento, la plata de 13.2 
por ciento y el estaño de 36.6 por ciento. En el área de productos no tradicionales, 
la soya en grano también tuvo una reducción en el volumen exportado de 90.9 
por ciento, la harina de soya de 36.4 por ciento, la torta de soya de 11.2 por ciento 
y el aceite de soya de 40.0 por ciento. Es decir los productos que aportan con 
el 80.6 por ciento del valor FOB de las exportaciones, reportaron decrementos 
significativos en los quantum exportados (ver cuadro 7). Esto significaría que el 
país está ingresando a una riesgosa zona de limitaciones serias de la capacidad 
productiva debido, fundamentalmente, a la inseguridad jurídica que ha determinado 
una drástica disminución de la inversión.

CUADRO 7
EXPORTACIONES EN VOLUMEN

(Enero - marzo de los años indicados)

Variación 2007-2006
Volumen(1) Porcentajes

DETALLE 2006 2007(p) Absoluta Relativa
  (Volumen) (Porcentaje)

Minerales

Zin

Hidrocarburos

No tradicionales

Soya

de barriles.
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Desde la perspectiva regional, con cifras preliminares a mayo, la estructura de 
exportaciones en valor por departamento casi se mantiene como en la gestión 
anterior; sin embargo, se puede apreciar una mejora en la participación de Potosí, 
ya que las exportaciones de este departamento se incrementaron en 35.2 por ciento 
respecto a mayo de 2006; cabe recordar que el principal producto exportado por 
Potosí es el mineral de zinc (ver cuadro 8).

Las exportaciones por país de destino, de enero a mayo del 2007, muestran que Brasil 
se constituye en nuestro primer mercado con US$ 602.0 millones que representa 
el 36.5 por ciento de las exportaciones totales, le sigue Argentina con el 11.5 por 
ciento, Japón con el 9.5 por ciento y Estados Unidos que bajó su participación de 
7.8 en 2006 a 7.7 por ciento en 2007. En conjunto estos cuatro países representan 
el 65.2 por ciento de las exportaciones totales, evidenciándose así que persiste la 
concentración de las exportaciones en los mercados tradicionales (ver gráfico 6).

Las exportaciones de gas natural, por su magnitud en volumen y valor definen la 
importancia de su participación en los mercados tanto por países, así como por regiones. 
En efecto, más del 50 por ciento de nuestras exportaciones corresponde al Mercado 
Común del Sur, por la participación de Brasil en este bloque.

En este contexto, según actividad económica, se desprende que las exportaciones 
de productos de la industria extractiva, con cifras preliminares a mayo de 2007, 
representan el 72.5 por ciento con un monto de US$ 1,279.1 millones, seguido de la 

CUADRO 8
EXPORTACIONES SEGÚN DEPARTAMENTO

(Enero - mayo de los años indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de dólares) (Porcentajes) 2007-2006(p)

DETALLE 2006 2007(p) 2006 2007(p) Absoluta Relativa
    (Millones de dólares) (Porcentajes)

TOTAL(1) 1,511.8 1,649.7 100.0 100.0 137.8 9.1

(p) preliminar
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industria manufacturera con US$ 319.2 millones que representan el 19.3 por ciento 
y finalmente productos de la agricultura con US$ 51.4 millones vale decir solo el 3.1 
por ciento del total exportado para el período en cuestión (ver gráfico 7). 

FUENTE

GRÁFICO 7
EXPORTACIONES SEGÚN ACTIVIDAD ECONÓMICA

(Enero-mayo de los años indicados)

FUENTE

GRÁFICO 6
PRINCIPALES PAÍSES DE DESTINO DE LAS EXPORTACIONES

(Enero-mayo de los años indicados)
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CUADRO 9
IMPORTACIONES

(A mayo de los años indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de dólares) (Porcentajes) 2006-2007

DETALLE 2006 2007 2006 2007 Absoluta Relativa
  (Millones de dólares) (Porcentajes)

Biene
Bienes intermedios(2)

Otros )

Total 1,159.9 1,270.8 100.0 100.0 110.9 9.6

FUENTE

GRÁFICO 8
IMPORTACIÓN, SEGÚN LA CLASIFICACIÓN DE LAS GRANDES CATEGORÍAS ECONÓMICAS

(Enero-mayo de los años indicados)
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Las importaciones de enero a mayo acusan una variación relativa del 9.6 por ciento 
con relación a similar período del 2006, que representan una variación absoluta de 
US$ 110.9 millones. Las importaciones que registraron el mayor crecimiento fueron 
las de bienes de consumo (ver cuadro 9 y gráfico 8).

En cuanto a la estructura de las importaciones por departamento se observa que 
Santa Cruz continúa conservando el liderazgo, seguido de La Paz (ver cuadro 10).
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3.2 La balanza de pagos

La balanza de pagos en cuenta corriente, de enero a marzo del presente, registró un 
superávit de US$ 245.6 millones confirmando la tendencia positiva desde el primer 
trimestre del 2004. Este resultado representa una tasa de crecimiento de 24.6 por 
ciento con relación a similar período del 2006, sustentado por el desenvolvimiento 
favorable de la balanza comercial, así como del crecimiento de los intereses 
recibidos de 98.3 por ciento (ver cuadro 11).

Las exportaciones y las remesas fueron los factores que mayor incidencia tuvieron 
sobre el resultado alcanzado en cuenta corriente, no obstante la incidencia negativa 
de las importaciones. El aumento de las remesas de los trabajadores bolivianos en 
el exterior, ha sido continuo desde el 2004. Estas remesas, en términos netos en 
el primer trimestre del 2007, registran el crecimiento más fuerte desde el 2004 
alcanzando la cifra de US$ 179.9 millones lo que significa un crecimiento del 89.8 
por ciento en comparación al mismo periodo del 2006. La comparación con el 
periodo enero – marzo del 2004, revela que las remesas se multiplicaron por 4.9 
veces. En este ámbito aún no se ha realizado ningún estudio sobre el empleo de 
estos recursos, así como su impacto macroeconómico y social (ver cuadro 12).

CUADRO 10
IMPORTACIONES SEGÚN DEPARTAMENTO(1)

(Enero - mayo de los años indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de dólares) (Porcentajes) 2007-2006(p)

DEPARTAMENTO 2006 2007(p) 2006 2007(p) Absoluta Relativa
    (Millones de dólares) (Porcentajes)

 (2)

TOTAL 1,159.9 1,270.8 100.0 100.0 110.9 9.6

(p) preliminar
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CUADRO 11
BALANZA DE PAGOS EN CUENTA CORRIENTE

(Enero-marzo de los años indicados)

Valor Estructura porcentual Tasas de crecimiento
(Millones de dólares) (Porcentajes) (Porcentajes)

PARTIDAS 2004(p) 2005(p) 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p)

Cuenta Corriente 59.0 107.3 197.3 245.6 100.0 100.0 83.8 24.5

Balanza comercial de bienes 59.5 67.3 168.2 131.2 85.3 53.4 149.9  (22.0)

Renta factorial (neta)  (95.0)  (87.2)  (93.0)  (51.3)  (47.1)  (20.9) 6.7  (44.8)

Intereses recibidos (BCB y privados)
Intereses debidos 

Servicios (netos)  (14.2) 2.3  (38.6)  (44.6)  (19.6)  (18.2)  (1,778.3) 15.5

Transferencias 108.7 124.9 160.7 210.3 81.4 85.6 28.6 30.9

 Free on Board (libre a bordo)  
Cost, Insurance and Freight

La balanza de pagos en cuenta capital y financiera incluido errores y omisiones, 
registra un saldo positivo de US$ 83.1 millones, que significa una caída del 57.8 
por ciento con relación a similar período del 2006. Entre los factores que explican 

CUADRO 12
TRANSFERENCIAS PRIVADAS

(Enero-marzo de los años indicados)

Valor Variación
(En millones de dólares) 2007(p)-2006(p)

DETALLE 2006 2007 Absoluta Relativa
  (Millones de dólares) (Porcentajes)

CRÉDITO 110.6 197.1 86.5 78.2

DÉBITO 15.8 17.2 1.4 8.9

SALDO NETO 94.8 179.9 85.1 89.8
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este resultado se destaca la leve recuperación de los flujos de inversión extranjera 
directa (IED) que se incrementaron hasta US$ 82.6 millones (ver cuadro 13). La 
información proveniente del BCB muestra que la mayor parte de la IED, se destinó 
a la minería y una fracción de ésta a los hidrocarburos.

FUENTE: Banco Central de Bolivia. Reporte de Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional, enero-marzo 2007

E y O: errores y omisiones    

CUADRO 13
BALANZA DE PAGOS EN CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA

(Enero-marzo de los años indicados)

Valor Variación absoluta Variación relativa
(Millones de dólares) (Millones de dólares) (Porcentajes)

PARTIDAS 2004 2005 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p)

Sector público 12.2 27.6 219.0  (16.7) 191.4  (235.7) 693.3  (107.6)

Sector privado 41.4  (99.9) 6.4 62.3 106.3 55.9  (106.4) 873.4

Transfer

 (2)

Otro capital del sector privado

Errores y Omisiones  (209.6)  (118.8)  (28.6) 37.5 90.2 66.1  (75.9)  (231.1)

TOTAL BALANZA DE PAGOS  (96.9)  (83.9) 394.0 328.7 477.9  (65.3)  (569.6)  (16.6)

Financiamiento 96.9 83.9  (394.0)  (328.7)  (477.9) 65.3  (569.6)  (16.6)

Alivi
Reservas Internacionales Netas BCB(4)

3.3 La deuda pública externa de mediano y largo plazo

La deuda externa del país al mes de abril del presente año fue de US$ 3,252.1 
millones, que significa una disminución de US$ 1,437.0 millones es decir una 
disminución del orden de más de 30 por ciento con relación al período anterior. Esta 
situación, al igual que lo sucedido en la gestión del 2006, se debe principalmente 
a la reducción de la deuda, por la aplicación de un programa de condonación, con 
el Banco Mundial de US$ 1,467.8 millones y también en menor proporción con el 
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La estructura de la deuda, de enero a abril, muestra una mejora en la participación 
del grupo de países de la deuda bilateral pasando de una participación del 7.8 por 
ciento en abril de 2006 al 12.7 por ciento en el 2007 con una variación relativa del 
13.5 por ciento en relación al mismo período del año anterior.

Por destino de los recursos, se mantuvo la preeminencia del Tesoro General de la 
Nación (TGN) en el endeudamiento que concentró el 82.2 por ciento del total con 
un monto de US$ 2,673.4 millones y representó una disminución del 34.4 por ciento 
respecto de similar período del 2006. Asimismo, para el período de referencia, se 
observa que Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos (YPFB) incrementó su 
deuda hasta un monto de US$ 57.5 millones que representa una tasa de crecimiento 

CUADRO 14
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PÚBLICA DE MEDIANO 

Y LARGO PLAZO POR ACREEDOR
(A abril de los años indicados)

  Valor Estructura porcentual Variaciones
  (Millones de dólares) (Porcentajes) 2007-2006(p)

  Absoluta Tasa de crecimiento
ACREEDOR 2005 2006 2007(p) 2006(p) 2007(p) (Millones de dólares) (Porcentajes)

FMI 303.6  14.1  14.7 0.3 0.5 0.6 4.3

MULTILATERAL 4,203.0 4,311.2 2,824.3  91.9  86.8 (1,486.9) (34.5)

B

BILATERAL 380.1  363.7 413.1 7.8  12.7 49.4  13.6 

Espa

PRIVADO 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 (0.1) (100.0)

TOTAL 4,887.0 4,689.1  3,252.1  100.0  100.0 (1,437.0) (30.6)

BID6. Contrariamente a este hecho, se observa un aumento de la deuda bilateral 
que asciende a US$ 413.1 millones que significó un incremento de cerca del 14 por 
ciento con relación a similar período del 2006 (ver cuadro 14).
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del 201.0 por ciento en relación al mismo período del 2006, como efecto del proceso 
de ajuste institucional (ver cuadro 15). 

CUADRO 15
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PÚBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO POR DEUDOR

(A abril de los años indicados)

  Valor Estructura porcentual Variaciones
  (Millones de dólares) (Porcentajes) 2007(p)-2006(p)

DEUDOR 2005 2006 2007(p) 2006 2007(p) Absoluta Relativa
  (Millones de dólares) (Porcentajes)

TOTAL 4,887.0 4,689.1 3,252.1 100.0 100.0 (1,437.0) (30.6)

BCB: Banco Central de Bolivia

En el curso de enero a fines de abril del presente año, se registraron transferencias 
netas negativas del orden de US$ 32.2 millones, como consecuencia de haber 
pagado por concepto de amortizaciones e intereses de la deuda hasta un monto de 
US$ 91.8 millones, frente a un nivel de desembolsos de solo US$ 59.6 millones que 
corresponden exclusivamente a desembolsos por parte de la línea de financiamiento 
multilateral y bilateral (ver cuadro 16).

CUADRO 16
TRANSFERENCIAS NETAS ASOCIADAS CON LA DEUDA PÚBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

FUENTES Desembolsos Amortización Intereses Servicio deuda Transferencias netas
  a abril 2007

FMI 0.0 0.0 0.2 0.2 (0.2)

TOTAL 59.6 60.7 31.1 91.8 (32.2)

FMI: Fondo Monetario Internacional
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Si bien las condonaciones de la deuda externa son positivas para el país debido, 
entre otros aspectos, a la disminución del servicio de la deuda, la “cara negativa” 
de la moneda se observa en la fuerte disminución de los desembolsos a partir de 
las condonaciones realizadas. No obstante, llama la atención la preferencia por 
el endeudamiento interno, más caro frente a la alternativa externa concesional 
utilizada para financiar las necesidades (de corto plazo) del TGN.

Para fines de año se prevé que los indicadores de sostenibilidad de la deuda puedan 
mejorar, de mantenerse la tendencia favorable de las exportaciones y de buenos 
precios de las materias primas.

3.4 La evolución del tipo de cambio nominal y real

Como consecuencia de la política cambiaria aplicada por el BCB y el favorable 
desempeño de las exportaciones, nuevamente se registra una apreciación nominal 
de la moneda a junio del presente año del 0.98 por ciento. A este fenómeno 
contribuye también la menor demanda de divisas por parte del público y la mayor 
preferencia por el uso de la moneda nacional (ver cuadro 17 y gráfico 9).

CUADRO 17
TIPO DE CAMBIO E INFLACIÓN

  
Variaciones
(Porcentajes)

DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Variación ac

Variación

Variación del REER

FUENTE

n.d.: no disponible.

Sin embargo, esta apreciación de la moneda nacional contrasta con la subida de 
precios en el mes de junio que alcanza a 3.66 por ciento, situación que hace prever 
un posible rebrote de presiones inflacionarias para fines del 2007.

En este caso la apreciación del boliviano estaría corroborando la percepción 
de que los precios de los no transables suben más que los correspondientes a 
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los transables, impulsado por la fuerte escasez de oferta exportable (menores 
volúmenes exportados) y el incremento de la base monetaria.

El examen del índice del tipo de cambio real bilateral con los principales socios 
comerciales, a marzo del 2007, muestra que Bolivia ganó competitividad cambiaria 
con Brasil (2.44 por ciento), Venezuela (8.81 por ciento), Reino Unido (8.39 por 
ciento) y con la Zona del Euro (2.76 por ciento). En consecuencia, las exportaciones 
bolivianas hacia dichos países ganaron competitividad y se reforzó la sustitución de 
importaciones con la producción interna.

Con los países que se perdió competitividad de las exportaciones y la producción 
interna fue afectada, fueron con Estados Unidos (3.51 por ciento), Chile (7.77 por 
ciento), Argentina (0.44 por ciento), Perú (3.19 por ciento) y Japón (8.62 por ciento) 
(ver cuadro 18).

4. Principales eventos internacionales

En el curso de este primer semestre del 2007, se puede destacar la posición del 
gobierno de Bolivia respecto a la política exterior y, en particular, en materia de 
nuestro relacionamiento de comercio internacional. En efecto, recientemente se ha 

FUENTE

GRÁFICO 9
INFLACIÓN Y DEVALUACIÓN
 (A junio de los años indicados)
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CUADRO 18
TIPO DE CAMBIO REAL CON LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

(A marzo de los años indicados)

PAÍS 2006 2007 Variación
(Porcentajes)

-

 La Razón 

trabado un posible acuerdo comercial con la Unión Europea, bajo el argumento de 
ciertas desventajas para el país en cuanto al tratamiento de las patentes, central 
de compras y, principalmente, la diferencia en el proceso de privatización de los 
servicios de agua, al margen de otras. Respecto al ATPDEA, que a fines de junio 
del presente EE.UU. decidió ampliar el plazo de vigencia por ocho meses más, las 
preocupaciones y la incertidumbre de los exportadores beneficiarios del acuerdo 
continúa pues la indefinición del gobierno respecto al tema no ha cambiado7.

En este contexto, y con la adopción de este tipo de acciones, se ha consolidado el 
panorama de indefiniciones e incertidumbre, que coloca en una situación complicada 
a nuestro comercio internacional, en particular con aquellos mercados del bloque 
de países desarrollados, así como de los países emergentes del grupo asiático, 
comprometiendo de esta forma la posibilidad de lograr mayores beneficios en un 
contexto externo coyuntural favorable por el momento.

Por otra parte, en la medida que Perú y Colombia concreten en forma definitiva 
sus Tratados de Libre Comercio (TLCs) con los Estados Unidos, así como posibles 
acuerdos comerciales y de cooperación con el Brasil, la vigencia de los mercados 
en el marco de los acuerdos de la Comunidad Andina de Naciones (CAN) corren el 
riesgo de limitarse hasta comprometer su viabilidad para el país, además que esta 
situación podría profundizar la crisis de la CAN.
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También llama la atención, por el tiempo transcurrido, la persistencia de dificultades 
y la ausencia de acuerdos para la conclusión de las negociaciones comerciales 
de la OMC en el marco de la ronda de Doha. Situación que indudablemente 
compromete, de alguna forma, el cumplimiento de los objetivos de un mayor y 
mejor relacionamiento comercial que permita a su vez la obtención de otros 
beneficios colaterales a través de la integración comercial de países desarrollados 
y en desarrollo.

RECUADRO B
LA RENTA DE LOS RECURSOS NATURALES: BENDICIÓN O   MALDICIÓN?
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de vivienda). 

males señalados.



37INFORME ECONÓMICO DE MILENIO

donaciones.

manera directa.

RECUADRO C
RECURSOS PROVENIENTES DE DONACIONES

 ENTREGADOS A MUNICIPIOS MEDIANTE CHEQUES ANTES DE REGISTRARSE 
EN EL TESORO GENERAL DE LA NACIÓN
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Municipio/Departamento Monto (US$) Fecha de entrega

Cochabamba N.D. 23 de marzo de 2007
Pando 829,786 9 de abril de 2007

Beni N.D. 10 de abril de 2007
Oruro 1,400,000 11 de abril de 2007
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FUENTE: La Prensa El Nuevo Día 
La Razón Bolpres.com Los Tiempos

Municipio/Departamento Monto (US$) Fecha de entrega

Tarija 555,598 13 de abril de 2007
Santa Cruz 1,728,184 6 de junio de 2007

La Paz 1,498,774 16 de junio de 2007

TOTAL 6,012,342
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III. LA POLÍTICA ECONÓMICA

1. La gestión fiscal

La continuación del ambiente externo favorable que disfruta América Latina (AL) 
en los últimos años ha permitido lograr nuevamente resultados positivos en las 
finanzas públicas a mayo del 2007 habiéndose registrado un superávit global de 
Bs. 4,178.4 millones, que representó un incremento de Bs. 742.3 millones (21.6 por 
ciento). ¿Estuvo este resultado determinado por la acción de factores estructurales 
o cíclicos? La respuesta amerita un análisis más extenso que supera el ámbito 
de este Informe; sin embargo, una primera aproximación induce a plantear que, 
sin desconocer los esfuerzos gubernamentales orientados a incrementar los 
ingresos fiscales (ampliación de la base tributaria, por ejemplo), el resultado fiscal 
se debe al entorno internacional favorable que mantiene elevados los precios de 
los productos primarios, que exporta el país, permitiendo captar una renta petrolera 
considerablemente mayor. De ser así, la reversión en la tendencia alcista en el 
precio del gas natural que exporta el país, la mejora en las finanzas públicas habría 
sido un fenómeno pasajero.8

Al margen del resultado positivo alcanzado, durante estos primeros cinco meses 
del 2007, existieron fuertes presiones, de diferentes sectores, demandando la 
realización de gastos adicionales al presupuesto público; por ejemplo bonos 
extraordinarios, que en un futuro inmediato podrían convertirse en factores de 
presión para expandir el gasto fiscal.9

Perspectivas de la economía mundial. Abril 2006.

RECUADRO D

EL PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION GESTION 2007 
Y SUS MODIFICACIONES MEDIANTE DISPOSICIONES LEGALES

El Presupuesto General de la Nación (PGN) 2007 fue elevado a rango de ley sin la correspondiente 
aprobación previa del Congreso Nacional, acto legal en el marco de lo establecido por el artículo 147º de la 
Constitución Política del Estado, debido a que transcurrieron los 60 días, establecidos en el numeral II, sin 
haber sido aprobado por el Congreso Nacional. 

El Poder Legislativo tiene, como una de sus competencias  la discusión y aprobación del PGN, porque 
tiene la responsabilidad de revisar las rentas nacionales, departamentales, municipales, la asignación y el 
endeudamiento.  En el PGN se define la política fiscal de la gestión que tiene fundamental importancia, no sólo 
por su magnitud, sino también porque se programa la provisión de bienes y servicios públicos. Su resultado 
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financiero global tiene un papel crucial en el control de la inflación como en la determinación del nivel de 
actividad económica;  por lo tanto, el poder Legislativo tiene la obligación de analizar cuidadosamente el tipo 
de financiamiento, la estructura de los ingresos y gastos y los factores que pueden estar determinando el 
resultado financiero a nivel de los grupos institucionales que conforman el Sector Público No Financiero. 

El presupuesto fiscal 2007 consideró para su elaboración las siguientes variables macroeconómicas:

VARIABLES MACROECONOMICAS 2006 Y 2007

El PGN agregado del 2007 alcanza Bs. 77,049.9 millones y el consolidado a Bs. 58.917.7 millones, de 
los cuales la inversión pública es Bs. 8,806.6 millones, la subvención al GLP es Bs. 204.3 millones y la 
subvención al diesel es Bs. 1,067.0 millones. 

La Ley Nº 2042 de Administración Presupuestaria (21/12/1999) faculta al Poder Ejecutivo realizar 
modificaciones presupuestarias en el transcurso de su ejecución (excepto aumentar el total del gasto 
agregado), incrementar el total del grupo de gasto 10000 “Servicio Personales”, salvo las modificaciones 
resultantes del incremento salarial anual del Sector Público y traspasar recursos de apropiaciones 
presupuestarias destinadas a proyectos de inversión a otros gastos, excepto sí este traspaso esta destinado 
a la transferencia de capital a otra entidad para proyecto de inversión.

El PGN 2007 creció en un 29 por ciento respecto al de la gestión precedente, casi seis veces la tasa de 
crecimiento esperada del producto. Asimismo, se registra a nivel de los grupos institucionales tasas de 
crecimiento significativas, destacándose la que corresponde a las empresas públicas y entidades financieras, 
factor que modifica la composición del PGN, como puede advertirse en el siguiente cuadro:

PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION 2006 Y 2007
(En millones de bolivianos)

FUENTE:  Ministerio de Hacienda. Presupuesto General de la Nación de la gestión 2007. 

Presupuesto Presupuesto
DESCRIPCIÓN 2006 2007

Tasa de

FUENTE:   Ministerio de Hacienda. Presupuesto General de la Nación de la gestión 2007. 

PGN Particip. PGN Particip. Variación Variación
GRUPOS INSTITUCIONALES 2006 (%) 2007 (%) absoluta relativa

TOTAL 59,835 100.0 77,049 100.0 17,214 28.8
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Inmediatamente aprobado el PGN, el Poder Ejecutivo tiene la facultad de modificarlo mediante decretos 
supremos. La práctica ha demostrado la gran flexibilidad en la fase de ejecución presupuestaria, sin embargo 
hasta ahora también se había demostrado que el PGN inicialmente aprobado se constituía en una línea de 
base, la cual permite analizar las tendencias de los recursos públicos y su asignación. 

Este principio de flexibilidad en la ejecución presupuestaria estaría siendo “aprovechada” actualmente de 
sobre manera, procediendo a modificar intensamente las cifras presupuestadas, mediante  leyes y una serie 
de decretos supremos que se vienen registrando desde el 1º de enero del presente, los cuales cambian 
significativamente las asignaciones presupuestarias originales, de manera que el presupuesto aprobado 
inicialmente está dejando de ser la línea de base. 

Existen modificaciones al presupuesto que tienen su impacto fiscal y que, por tanto, llegan a afectar el resultado 
global al finalizar la gestión. Sin embargo, existen otros cambios como, por ejemplo, los desembolsos de la 
deuda externa y el uso de la partida de gasto denominado “Incremento de caja y bancos”, que se refieren 
a los depósitos que en la actualidad mantienen, en montos importantes, las nueve prefecturas  y los 327 
municipios del país.

Las modificaciones presupuestarias sobre la línea, tanto en ingresos como en egresos, no afectan el 
resultado presupuestario programado, pero si la fuente de financiamiento correspondiente a los cambios al 
presupuesto está por debajo de la línea, como los créditos externos para financiar proyectos de inversión, se 
tendrían efectos adicionales en el resultado presupuestario y, por tanto, aumentarían el déficit fiscal. 

Actualmente se percibiría una presión sobre los recursos escasos del Tesoro General de la Nación para 
otorgar la contraparte de los créditos otorgados por los organismos internacionales, que generalmente es 
alrededor del 20 por ciento sobre el monto total del crédito.

Se concluye que por las modificaciones dispuestas hasta el momento en el PGN (mediante leyes o decretos), 
es muy posible que estas tengan un impacto fiscal que no se puede estimar por la escasa información, que 
repercutan en el aumento del déficit fiscal inicialmente previsto. 

El examen de los datos fiscales muestra que se alcanzó el superávit, gracias 
nuevamente, a los mayores ingresos por concepto de IDH y a la no ejecución 
presupuestaria por parte de prefecturas y municipios, lo que se tradujo en una  
acumulación de depósitos en el Banco Central de Bolivia (BCB), en Bs. 2,885.9 y 
2,523.0 millones respectivamente, los cuales surgieron, por los superávit de éstos 
gobiernos subnacionales. En este sentido, la acumulación de estos depósitos evitó 
una sobreexpansión de la liquidez en la economía.

Otra característica de la política fiscal fue que se mantiene la orientación expansiva 
de los gastos, igual que en la gestión 2006, sin embargo, por lo menos en el periodo 
que se estudia, el aumento de los egresos fiscales no fue acompañado por un 
crecimiento económico más intenso. 

El cambio  en los gravámenes a los hidrocarburos que han permitido un incremento 
extraordinario de las recaudaciones fiscales, no implican sin embargo que los 
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problemas fiscales del país estén total o parcialmente resueltos, por el contrario se 
percibe que las necesidades públicas se encuentran insatisfechas en las áreas de 
salud, educación, seguridad interna, infraestructura vial, etc. Como ya se mencionó, es 
un riesgo que los ingresos fiscales dependan en un alto grado del comportamiento de 
los precios externos de las materia primas, en lugar de sustentarse en los impuestos 
internos que expresan la fortaleza de un sistema tributario. Además, el riesgo es 
mayor si se continúa asignando recursos extraordinarios a gastos crecientes, sin 
tomar las previsiones necesarias de mediano plazo con relación al nivel, composición 
y tendencia del gasto; es decir, de revertirse la actual coyuntura externa favorable ¿la 
presión tributaria será suficiente para financiar los mayores gastos?

Como ya se anotó, en los primeros cinco meses del 2007, respecto al mismo periodo 
del 2006,  los ingresos del Sector Público No Financiero (SPNF) crecieron 35.9 por 
ciento, pero menos que los gastos que llegaron a 41.1 por ciento. Los ingresos 
y gastos totales alcanzaron a Bs. 17,512.7 y 13,334.3 millones respectivamente, 
determinando un superávit global significativo (ver gráficos 10 y 11).  

FUENTE

GRÁFICO 10
SUPERÁVIT / (DÉFICIT) DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO

(Enero-mayo de los años indicados)
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Los mayores ingresos fiscales, Bs. 4,627.4 millones más respecto a los ingresos 
a mayo de 2006, se debieron al aumento de los ingresos corrientes en 40.5 por 
ciento. El incremento de estos se debe a que la renta petrolera subió, de la misma 
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FUENTE

GRÁFICO 11
SUPERÁVIT / (DÉFICIT) DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO

(Enero-mayo de los años indicados)
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forma que los ingresos tributarios, en ambos casos el crecimiento fue menos 
intenso respecto a los registros de enero a mayo del 2006. En el conjunto de la 
renta petrolera, las regalías fueron las que aumentaron más fuertemente.

El efecto favorable del crecimiento de las exportaciones se observa en el aumento 
de las recaudaciones de renta interna, mientras que la renta aduanera aumentó 
por las mayores importaciones y los mayores ingresos por concepto de regalías 
mineras se produjo gracias al elevado nivel de los precios externos, sin embargo 
como ya se analizó en la parte del sector externo de este Informe los volúmenes 
exportados cayeron (ver cuadro 7).

Si bien los ingresos corrientes provenientes de los hidrocarburos, es decir la renta 
petrolera, a mayo de 2007 creció en 33.8 por ciento en relación al mismo periodo 
de 2006, debe considerarse que el Estado subvenciona los precios internos del 
Gas Licuado de Petróleo (GLP) y del diesel y que, según el PGN del 2007, esta 
subvención alcanzará a Bs. 204.3 millones y Bs. 1,067.0 millones respectivamente, 
totalizando Bs. 1,271.3 millones (US$ 159.0 millones). Por tanto el monto neto de la 
renta petrolera es menor, una vez restada la subvención mencionada. Se estimaría 
entonces que, a mayo del 2007, la renta petrolera disminuiría de Bs. 5,444.7 millones 
a Bs. 4,915.0 millones, es decir en 10.8 por ciento (ver cuadro 19).
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CUADRO 19
FLUJO FINANCIERO DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO

(Enero-mayo de los años indicados)
  

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

CUENTAS 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p)

INGRESOS TOTALES 12,885.3 17,512.7 100.0 100.0 47.7 35.9

Otros ingresos corrie

I

EGRESOS TOTALES 9,449.2 13,334.3 100.0 100.0 6.8 41.1

E

SUP(DEF) CORRIENTE 5,031.1 7,350.5 n.a. n.a. 253.0 46.1

SUP (DEF) SIN PENSIONES 4,687.7 5,505.7 n.a. n.a. 331.2 17.4

SUPERÁVIT(DÉFICIT) GLOBAL 3,436.1 4,178.4 n.a. n.a. n.a. 21.6

FINANCIAMIENTO TOTAL (2,674.4) (3,931.3) 100.0 100.0 n.a. 47.0

FUENTE

n.a.: no se aplica.
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A pesar de que en valores absolutos la renta petrolera aumentó, su participación en 
el conjunto de los ingresos bajó ligeramente de un 31.6 por ciento en 2006 a 31.1 
por ciento en 2007. Como ya se analizó, la estructura y por tanto las incidencias al 
interior de los ingresos corrientes se han invertido. En este caso, surge la pregunta 
de sí la renta petrolera habría llegado a su máximo nivel, o aún habría que esperar 
incrementos en el futuro (ver cuadro 19).

El rubro de la “venta de hidrocarburos por YPFB” subió significativamente, sin embargo, 
parte importante de este ingreso se dirige a pagar a las empresas productoras, 
considerando que la empresa estatal aún no produce ningún hidrocarburo.

Los ingresos de capital, constituidos principalmente por donaciones se destinaron, 
entre otros a mitigar los efectos de los desastres naturales por inundaciones y 
sequias, en su mayoría, a mayo del presente año registran una reducción de Bs. 
246.8 millones10.

Las recaudaciones por Renta Interna a junio del 2007, según registros de Impuestos 
Nacionales, mostraron tasas de crecimiento positivas para la recaudación de la 
mayoría de los impuestos con excepción del ITF, cuya recaudación mostró una 
caída de 46.4 por ciento. En total se recaudó Bs. 1,110.4 millones más que en la 
gestión pasada (ver cuadro 20 y gráfico 12).

La recaudación proveniente del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) entre 
enero y junio de 2007, fue menor en Bs.133.6 millones, respecto a la registrada en  
el mismo periodo de 2006, esto se debe a la rebaja en la alícuota del impuesto que 
pasó de 0.25 a 0.15 por ciento, sin embargo también influyó la mayor preferencia 
de los agentes económicos por realizar sus transacciones en bolivianos11. Debe 
hacerse notar que la cifra total de recaudación de este impuesto, proveniente del 
Servicio de Impuestos Nacionales, no es igual a la ofrecida por el Banco Central de 
Bolivia (BCB).
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CUADRO 20
RENTA INTERNA (1),

 Valor Estructura porcentual Variación 
(Millones de bolivianos)  (Porcentajes) 2007-2006

DETALLE 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p) Absoluta Relativa
  (Millones de bolivianos) (Porcentajes)

RENTA TOTAL 9,849.8 10,960.2 100.0 100.0 1,110.4 11.3

Nota: Total del SIN corresponde a efectivo y valores.  

Por el lado de los gastos, los egresos totales del SPNF crecieron en 41.1 por 
ciento a mayo de 2007 respecto a similar periodo del 2006. Este resultado estuvo 
explicado por el aumento en los egresos corrientes que crecieron a una tasa de 

GRÁFICO 12
RECAUDACIÓN MENSUAL DEL IMPUESTO A LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS
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36.5 por ciento que significó un aumento de Bs. 2,554.7 millones. Al interior de los 
egresos corrientes, los que más incidieron en su evolución fueron la adquisición 
de bienes y servicios que aumentó de forma importante, en Bs. 2,394.4 millones, 
en el periodo analizado (a mayo de años anteriores la variación absoluta superó 
los Bs. 600 millones solamente en dos oportunidades, 1998 y 2000), y los egresos 
de servicios personales que aumentaron en Bs. 598.7 millones respecto a mayo 
de 2006 (en este caso, solo en mayo del 2003 se registró una variación absoluta 
superior a los Bs. 300 millones). 

El mayor gasto en los servicios personales, cuyo crecimiento duplicó el registrado 
el 2006, estaría en contra de la política de austeridad establecida el pasado año, 
aún reconociendo que existe un incremento inercial de este rubro en cada gestión. 
Los incrementos de sueldos en los sectores de salud y educación en 6.0 por ciento, 
adicionalmente el incremento en cada uno de los bonos en 6 por ciento, y el ajuste 
en el salario mínimo nacional, que pasó de Bs. 500 a Bs. 525, tendrían un efecto 
mayor a causa de la vinculación que existe con el bono de antigüedad.

El pago de intereses de la deuda externa en 2007 disminuyó en Bs. 23.7 millones;sin 
embargo, a pesar de las condonaciones de la deuda realizadas el 2006 y en los 
primeros meses de 2007, este gasto continúa siendo importante12. También el pago 
de intereses de la deuda interna bajó en 50.7 por ciento a mayo del 2007. 

Respecto a las transferencias corrientes y otros egresos corrientes, se redujeron en 
30.5 por ciento y 72.2 por ciento respectivamente.  Los gastos en pensiones, por el 
contrario, crecieron en 6.0 por ciento.

Finalmente, los gastos de capital aumentaron de enero a mayo del 2007 en 54.1 
por ciento de crecimiento respecto al mismo periodo del 2006, registro que es de 
carácter estrictamente financiero, debido a que no se cuenta con información sobre 
el avance físico de la inversión pública.

En la medida en que el resultado del movimiento fiscal fue un superávit durante los 
primeros cinco meses del 2007, el financiamiento total, denominado también “cifras 
registradas debajo de la línea”, fue negativo y muestra que en el crédito externo 
los desembolsos fueron menores a las amortizaciones realizadas habiéndose 
amortizado, de la deuda externa, Bs. 1,003.6 millones. El crédito interno neto, 
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también muestra un saldo negativo mayor respecto a la gestión precedente. Este 
resultado se debe principalmente a que continúa la acumulación de depósitos 
en el BCB por parte de las prefecturas y municipios, Bs. 2,885.9 millones y Bs. 
2,523.0 millones respectivamente, de manera que esta acumulación actuó como 
un mecanismo de absorción de liquidez en la economía.

El TGN continuó emitiendo bonos, que compran las administradoras de los fondos 
de pensiones según determinación de la Ley de Pensiones, que llegaron a Bs. 
457.3 millones. En este sentido, el superávit fiscal global no contribuyó a disminuir 
la deuda pública interna que, por el contrario, aumentó. 

1.1 Precios de los hidrocarburos

Con relación a los precios de venta del GLP y el diesel, en el mercado interno 
están subsidiados desde 1999, y según declaraciones recientes del Ministro de 
Hidrocarburos, esta situación no se modificará a pesar del costo fiscal que significa 
y que llegará en la gestión 2007, como ya fue señalado, a Bs. 1,271.3 millones (US$ 
157.4 millones). Según el FMI “… una gran parte de las erogaciones sociales, como 
las que se destinan a las pensiones públicas y los subsidios a los combustibles, 
para tomar sólo dos ejemplos, benefician principalmente a los grupos de mayores 
ingresos.”13  De ser así, mantener los subsidios al GLP y al diesel en el mercado 
interno sería una política que no beneficiaría, como falsamente se cree, a los más 
pobres del país. Por otra  parte, genera el incentivo para aprovechar el espacio que 
se genera para el arbitraje con el diferencial de precios (en La Paz la garrafa de 10 
kilos cuesta Bs. 22.5 frente a su equivalente en la frontera con el Perú que puede 
llegar incluso a los Bs. 120) y obtener una ganancia bruta de Bs. 97.5 (casi dos días 
de remuneración de la mano de obra no calificada).

1.2 Deuda pública

Las condonaciones de la deuda externa ya comentadas, permitieron disminuir la 
deuda pública externa. La deuda pública interna (más cara) por el contrario presenta 
una tendencia creciente que hasta mayo de 2007 aumentó en US$ 511.6 millones 
respecto a mayo del 2006 y US$ 285.4 millones entre mayo 2007 y diciembre del 
pasado año (ver cuadro 21).

-
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El aumento durante los primeros cinco meses del 2007, se explica por las 
colocaciones netas de títulos del gobierno al sector privado y las realizadas por el 
BCB para controlar el crecimiento de la liquidez.

Es necesario hacer notar que el registro de la deuda interna, no incluye la deuda 
que el Estado tiene con los exportadores por la no devolución de los Certificados 
de Devolución Impositiva (Cedeim), que llegaba hasta fines de junio del 2007 
aproximadamente a US$ 126.0 millones.

Cabe recordar que la competencia y responsabilidad sobre las deudas externa 
e interna, según la Ley Nº 1178, es del Ministerio de Hacienda, órgano rector del 
sistema de crédito público, que debería elaborar un plan específico respecto al 
endeudamiento interno. Así mismo con relación a las deudas contraídas por 
empresas públicas, prefecturas departamentales y municipios corresponde ser 
honradas por estas entidades.

CUADRO 21
SALDO DE LA DEUDA PÚBLICA INTERNA

AÑO Valor Tasa de crecimiento
(En millones de dólares ) (En porcentaje)

May-06 2,449.3 2.26

May-07 2,960.9 1.70
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RECUADRO E

LA DEUDA INTERNA

El stock de deuda interna del país fue creciendo rápidamente los últimos años. De acuerdo a las cifras del 
Banco Central de Bolivia (BCB), a fines de mayo del presente año alcanzó a los US$ 2,961 millones (ver 
gráfico), un 21 por ciento superior al registro de fines del 2005. En términos del PIB, el stock de deuda 
interna representó a diciembre del 2006 un 26 por ciento.

La deuda interna está definida como los pasivos que tiene el sector público con el sector privado residente 
en el país. El sector público a su vez está dividido en dos grandes componentes: el sector público no 
financiero (SNPF) y el BCB. Como se observa en el gráfico hasta el 2005 el principal responsable de la 
expansión de la deuda interna fue el SPNF, pero desde el 2007 la deuda interna que adquiere el BCB se 
expande rápidamente, y comienza a tener una participación creciente en el total de la deuda interna. Entre 
el 2003 y el 2005 la deuda interna del BCB representó entre el 5 y el 6 por ciento del total de deuda interna, 
para el 2006 esta participación subió al 13.7 por ciento y para mayo del 2007 llegó al 21.6 por ciento. El 
instituto emisor adquiere deuda con el fin de regular la cantidad de dinero en la economía, controlando 
de esta manera las presiones sobre el nivel de precios. Al adquirir deuda interna el BCB retira recursos 
de la economía, que de otra manera hubiesen incrementado el gasto, reduciendo entonces las presiones 
inflacionarias en la economía. Esto genera costos cuasi-fiscales, por concepto del pago de intereses sobre 
esta deuda, que es el costo por mantener una inflación controlada.

Analíticamente es interesante advertir que el SPNF incrementa su endeudamiento al mismo tiempo que 
logra superávit; después de todo el hecho de tener superávit significa que la posición deudora del SPFN se 
está reduciendo. Tal como se muestra en la parte dedicada al comportamiento de las finanzas públicas en 
este Informe, el SPNF ha reducido su déficit marcadamente desde el 2003  logrando constituir un superávit 
el pasado año, ocasionando por tanto una reducción del stock de deuda total del SNPF en el 2006. Aún más, 
el crédito del sector externo fue negativo, por lo que el crédito interno ha bajado en mayor proporción que 
el superávit. Si bien el crédito interno disminuyó, el endeudamiento con el sector privado (la deuda interna) 
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subió, debido a que la reducción del endeudamiento del SPNF se ha concentrado en la reducción de los 
pasivos que tiene con el BCB. Es decir, el superávit que ha generado el SPNF y el endeudamiento interno, 
sirvieron para que el SPNF reduzca su endeudamiento (o incremente sus acreencias) con el BCB. Como se 
analiza en la sección dedicada al Crédito Neto al Sector Público en el presente Informe, se constata que el 
SPNF se ha convertido en un acreedor neto del BCB.

No obstante, el resultado del comportamiento del SPNF difiere de acuerdo al ámbito del SPNF que se 
analice. Por un lado, las prefecturas y los municipios han generado superávit acumulados en el BCB y, por 
otra el Tesoro General de la Nación (TGN) que tiene un superávit y que se ha endeudado para amortizar la 
deuda externa. El TGN tuvo un superávit el 2006, equivalente al 0.3 por ciento del PIB. No obstante para el 
TGN el crédito externo ha sido negativo; es decir, el TGN ha amortizado más deuda con el exterior de la que 
se le ha desembolsado y de manera significativa. En este caso el ahorro (superávit) que ha generado el TGN 
sólo ha podido cubrir una pequeña parte de la reducción del stock de deuda, el resto ha sido financiado con 
endeudamiento interno. De hecho la reducción de los pasivos externos ha sido financiada en 83 por ciento 
por la colocación de deuda interna, en 12 por ciento por el superávit que ha obtenido el TGN y en 5 por ciento 

por los recursos que tenía el TGN en el BCB.

2. La gestión monetaria

La gestión monetaria estuvo marcada entre enero y junio del presente año, 
una vez más, por la expansión vigorosa de la base monetaria, explicada desde 
el lado de la oferta por la acumulación de reservas internacionales por el 
Banco Central de Bolivia (BCB)14. Este incremento de las reservas se debió 
a la acumulación de depósitos de los gobiernos subregionales y a la mayor 
demanda de circulante por parte del público. No obstante de estos esfuerzos de 
esterilización, la base monetaria en términos reales experimentó un importante 
crecimiento, que se debe a su vez al aumento en la demanda de saldos reales. 
Por tanto, los factores que originaron la acumulación de reservas y la expansión 
de la base monetaria  son tres: 1) el aumento de la demanda de saldos reales, 
2) la acumulación de depósitos del SPNF en el BCB y 3) la colocación de títulos 
de regulación monetaria en el mercado.

2.1 Los agregados monetarios

Durante el primer semestre del presente año, los agregados monetarios 
continuaron con su tendencia expansiva. Comparados con su nivel al primer 
semestre de 2006, en términos reales, los billetes y monedas en poder del 

Boletín
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público se incrementaron en 43.8 por ciento, mientras que la base monetaria se 
incrementó en 31.6 por ciento, la emisión  en 38.1 por ciento, M1’  en 40.4 por 
ciento, M2’ en 38.4 por ciento y M3’ en 24.8 por ciento (ver gráfico 13). 

GRÁFICO 13
AGREGADOS MONETARIOS REALES

(Enero 1998 - junio 2007)

El aumento en los agregados monetarios se debe a la expansión de la base 
monetaria, especialmente de los billetes y monedas en poder del público. En 
cambio, las formas de riqueza financiera menos líquidas tuvieron un incremento  
modesto, razón por la cual los multiplicadores monetarios han tendido a caer 
(ver gráfico 14). Una mayor proporción de la riqueza financiera se mantiene en 
instrumentos de alta liquidez, lo que muestra que hay un desplazamiento en las 
preferencias del público hacia los instrumentos en bolivianos de ese tipo.

2.2 El origen de la base monetaria

En dólares nominales, la base monetaria se expandió entre junio del 2006 
y junio del 2007 en 42.1 por ciento. Este incremento fue menos intenso al  
experimentado a junio del 2006. La fuente de esta expansión se encuentra en la 
ampliación de las reservas, que en junio subieron en 57.3 por ciento. La subida 
en las reservas tuvo que compensarse por la contracción del crédito a bancos, 

GRÁFICO 13
AGREGADOS MONETARIOS REALES

(Enero 1998 - junio 2007)
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CLB y otras cuentas netas y básicamente por la reducción del crédito neto al 
sector público (CNSP), que pasó de un saldo negativo de US$ 656.3 millones a 
un saldo negativo mayor de US$ 1,170.9  millones (ver cuadro 22).

GRÁFICO 13
AGREGADOS MONETARIOS REALES

(Enero 1998 - junio 2007)

GRÁFICO 14
MULTIPLICADORES MONETARIOS PARA M’1, M’2 Y M’3

(Enero 1998 - junio 2007)
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CUADRO 22
ORÍGEN DE LA BASE MONETARIA

Valor Estructura porcentual Variaciones Incidencias
(Millones de dólares) (Porcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2006(p) 2007 (p) 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p)

Reservas internacionales netas (RIN)
Cr
Otros (2)

Base monetaria (3) 1,024.9 1,456.2 100.0 100.0 57.6 42.1 57.6 42.1

  

La acumulación de estos recursos del SPNF en el BCB es el reflejo del exceso 
de los ingresos totales sobre los egresos totales en el sector público, pero 
especialmente el superávit de los gobiernos subnacionales.
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2.3 Las reservas internacionales netas (RIN)

El superávit en balanza de pagos que registra el país, originó un aumento de 
las reservas internacionales netas (RIN) del BCB. El instituto emisor ha estado 
comprando divisas en el mercado, para tratar de evitar una depreciación más 
pronunciada de la moneda nacional, esto determinó que la cantidad de moneda 
nacional en el mercado se expanda fuertemente. La adquisición de divisas ha 
aumentado las RIN, habiendo llegado éstas, a  niveles récord. Entre junio de 2006 
y junio de 2007  subieron en US$ 1,416.6 millones. De no haberse compensado 
el efecto de esta expansión sobre la base monetaria, el incremento en las 
reservas habría generado un incremento significativo de la base monetaria.

2.4 El crédito neto al sector público

Las cifras a mayo señalan que el principal factor que compensó, en parte, el efecto 
del crecimiento de las reservas internacionales sobre la base monetaria, fue la 
contracción del crédito neto al sector público. El crédito bruto al sector público ha 
permanecido constante el último año, fluctuando alrededor de los Bs. 6,000 millones, 
pero la acumulación de depósitos del SPNF, luego de la pequeña reducción de 
fin de año continuó. Los depósitos del SPNF en el BCB han alcanzado una cifra 
récord de Bs. 16,166 millones en mayo del presente año, nivel que representa un 
incremento de 49.7 por ciento en el último año (ver gráfico 15).

GRÁFICO 13
AGREGADOS MONETARIOS REALES

(Enero 1998 - junio 2007)

GRÁFICO 15
FINANCIAMIENTO AL SECTOR PÚBLICO

(Enero 2004 - mayo 2007)
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La magnitud del efecto de la acumulación de depósitos es sustancial. De no 
haberse  acumulado esta cantidad de depósitos,  mantener el mismo nivel de 
la base monetaria habría requerido que las operaciones de mercado abierto 
se tripliquen. El aumento de los depósitos del SPNF en el BCB muestra que 
una parte significativa de los ingresos provenientes de las exportaciones se 
destina al ahorro del sector público. Si la totalidad del mayor ingreso del país se 
destinaría al gasto o la inversión, el nivel de inflación se expandiría fuertemente. 
Por ello, para mantener controlada la inflación se requiere de aumentos en 
el nivel de ahorro de la economía. Si el superávit fiscal no hubiera subido, el 
superávit privado tendría que ajustarse para mantener el nivel de inflación. Esto 
habría requerido de un incremento en las operaciones de mercado abierto, 
factor que habría aumentado las tasas de interés, reduciendo así los niveles de 
inversión y ahorro privado. 

CUADRO 23
FINANCIAMIENTO DE CORTO PLAZO DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA AL SISTEMA FINANCIERO

Operaciones de reporto Operaciones con garantía-Fondos RAL(1)

  

Abr-05 -.- -.- -.- -.- -.-

FUENTE
-
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2.5 Crédito al sistema financiero

Entre mayo de 2006 y mayo de 2007 el crédito neto al sector bancario creció 
marginalmente. Este tipo de crédito está compuesto por el crédito de corto 
plazo del BCB al sistema bancario, más el crédito que otorgó a los bancos en 
liquidación.

El crédito de corto plazo que extiende el BCB al sistema bancario está compuesto 
de préstamos de reporto y de garantía con los fondos RAL. Los créditos de corto 
plazo alcanzaron a finales de mayo del 2007  US$ 37,228 miles, frente a  US$ 
30,351 miles en mayo del pasado año. Se advierte un aumento  de los créditos 
de reporto en moneda nacional a mayo del 2007, mientras que los otorgados 
con garantía de fondos RAL en moneda extranjera han tendido a disminuir entre 
mayo del 2007 y mayo del 2006 (ver cuadro 23). La apreciación del tipo de 
cambio en principio haría más barato prestarse en moneda extranjera, pero los 
bancos parecen privilegiar su calce en bolivianos (ver cuadro 24).

CUADRO 24
TASAS DE FINANCIAMIENTO DE CORTO PLAZO DEL BANCO CENTRAL AL SISTEMA FINANCIERO

(En dólares)

Operaciones de reporto Operaciones con garantía-Fondos RAL

Tasa efectiva anualizada Tasa promedio ponderada

  

FUENTE
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2.6 Operaciones de mercado abierto

El Instituto Emisor ha realizado un gran esfuerzo por contrarrestar parte de la 
expansión de la base monetaria generada por la acumulación de reservas, con 
operaciones de mercado abierto. Esta tarea fue más pronunciada desde fines 
del pasado año, cuando la colocación de títulos de regulación monetaria en el 
mercado se incrementó notablemente. Para  junio del presente año el monto de 
estos títulos  llegó a  US$ 498.3 millones, significando un incremento de 193.7 
por ciento en el stock de este tipo de letras con respecto a junio de 2006 (ver 
gráfico 16).

GRÁFICO 13
AGREGADOS MONETARIOS REALES

(Enero 1998 - junio 2007)

GRÁFICO 16
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

(Diciembre 2004 - junio 2007)
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498.3
TOTAL
Moneda extranjera
Moneda nacional y UFV
Servicios

397.1

248.6

179.4
169.7

91.083.5

20.6
4.40

La colocación de títulos de regulación monetaria tuvo efectos débiles sobre 
las tasas de rendimiento. Parece ser que la mayor colocación de letras  ha 
encontrado un mercado muy líquido que aprovechó los títulos de regulación 
monetaria como una oportunidad interesante de inversión.

Las tasas de rendimiento de los títulos subieron en plazos más cortos y en 
moneda extranjera, pero en plazos más largos y en moneda nacional la tasa 
de rendimiento bajó. Dada la apreciación del boliviano, la inversión en dólares 
reduce su atractivo, ocasionando una disminución de la demanda de este tipo 
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de instrumentos, de manera que su precio tiende a caer y su rendimiento a 
aumentar. Por esta razón los títulos en bolivianos se hacen más atractivos, por 
lo que su precio tiende a subir, mientras que los rendimientos bajan (ver cuadro 
25).

CUADRO 25
TASAS DE RENDIMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS DE REGULACIÓN MONETARIA (LETRAS DE TESORERÍA)

DIFERENCIAS CON RESPECTO AL AÑO ANTERIOR

TASA DE RENDIMIENTO Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr

Moneda nacional (Bs.)                

Moned

Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV)                
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IV. EL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero fue favorecido por el positivo entorno macroeconómico. A 
mayo del presente año se registró una importante expansión del sistema bancario, 
que ha logrado niveles de rentabilidad altos; sin embargo, en el sistema bancario 
preocupa el lento crecimiento de la cartera en comparación al aumento dinámico de 
los depósitos, lo que dio lugar a un aumento significativo de la liquidez destinada, 
en su mayoría, a inversiones temporarias que no significan inversión. El sistema no 
bancario experimentó también una expansión, pero concentrada en el crecimiento 
de los Fondos Financieros Privados. En cambio las mutuales de ahorro y préstamo 
no han logrado aprovechar las condiciones favorables de la economía. 

1. Sistema bancario

El sistema bancario experimentó un aumento de sus activos en US$ 848.4 millones 
(21.4 por ciento) entre mayo de 2006 y mayo de 2007. Los rubros del activo 
que experimentaron mayor dinamismo fueron las inversiones temporarias, que 
se incrementaron en US$ 487.4 millones, seguidos de la cartera en US$ 271.0 
millones y las disponibilidades en US$ 66.8 millones. Esto ha hecho que la cartera 
reduzca su peso sobre el total de los activos bancarios, representando en mayo del 
presente año 56.3 por ciento, frente a 61.4 por ciento del total de activos en mayo 
del pasado año (ver cuadro 26).

En cambio las inversiones temporarias han incrementado su participación en el 
total del activo, llegando a representar en mayo del presente año el 26.2 por ciento 
del total de activos, cuando el pasado año representaron el 19.5 por ciento del total 
de activos.

Los pasivos se incrementaron en 24.2 por ciento, equivalentes a US$ 853.8 millones. 
Este incremento a mayo de 2007 se debió a la captación de nuevos depósitos. Esto 
hizo que la participación de los depósitos del público en el total del pasivo fuese de 
85.1 por ciento, frente a una participación del 81.2 por ciento el pasado año.

El patrimonio disminuyó en 1.2 por ciento, equivalente a una reducción en US$ 
5.4 millones, que se explica por el crecimiento en los resultados acumulados, que 
fue importante, no pudo compensar la reducción conjunta del capital social y los 
aportes capitalizados.
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1.1 Depósitos

La expansión de los depósitos se realizó en caja de ahorros, cuyo aumento alcanzó 
al 45.9 por ciento. El crecimiento de los depósitos a la vista representó el 43.1 por 
ciento del aumento de los depósitos, mientras que el registrado en los depósitos a 
plazo representó el 16.3 por ciento del crecimiento de los depósitos. El resultado 
fue que el peso de los depósitos a plazo fijo dentro de la cartera total baje de un 
40.8 por ciento en el 2006 a 37.3 por ciento en el 2007 (ver cuadro 27).

CUADRO 26
ESTADOS FINANCIEROS EVOLUTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO

Valor Tasa de crecimiento
(Millones de dólares) (Porcentajes)

DETALLE 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2006 2007

A  C  T  I V  O 4,207.5 3,880.4 3,588.8 3,721.6 3,972.6 4,821.0 6.7 21.4

Otros activos

P  A  S  I  V  O 3,763.3 3,483.8 3,146.6 3,333.5 3,532.3 4,386.1 6.0 24.2

Obligacio

P  A T  R  I  M  O  N  I  O 481.7 442.9 442.2 419.4 440.3 434.9 5.0 (1.2)

Capital socia

A

 Utilidades (pérdidas) acumuladas
Utilidades (pérdidas) del periodo o gestión

TOTAL  PASIVO Y PATRIMONIO 4,207.5 3,880.4 3,588.8 3,721.6 3,972.6 4,821.0 6.7 21.4
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El 19.5 por ciento del crecimiento de los depósitos fue en moneda extranjera, el 
63.0 por ciento en moneda nacional, y una disminución del 55.6 por ciento en 
moneda nacional con mantenimiento de valor en UFV. El resultado fue la reducción 
de la participación de los depósitos en moneda extranjera a 73.5 por ciento sobre 
el total de depósitos en mayo del presente año, frente a 78.3 por ciento en mayo 
del pasado año.

El promedio efectivo de la tasa de interés pasiva para depósitos a plazo fijo en 
moneda nacional bajó de 4.4 a 3.8 por ciento entre mayo del 2006 y mayo del 
presente año. Esta reducción en la tasa de interés muestra que la oferta de 
fondos prestables se expandió más que la demanda de éstos. Si consideramos la 
depreciación esperada como la diferencia entre la tasa de interés en dólares y la 
tasa de interés en bolivianos, ésta sería de -1.23 por ciento, es decir apreciación 
(ver gráfico 17).

CUADRO 27
CAPTACIONES DEL SISTEMA BANCARIO 

Valor Estructura porcentual Tasas de crecimiento
(Millones de dólares) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007

POR PRODUCTO 3,296.9 3,024.4 2,726.5 2,919.7 3,166.3 4,027.5 100.0 100.0 8.4 27.2

Cargos devengados p/pagar 

plazo

POR MONEDA 3,247.2 3,024.3 2,726.5 2,919.7 3,166.3 4,027.5 100.0 100.0 8.4 27.2

Nacion
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GRÁFICO 17
TASAS DE INTERÉS PASIVAS (EFECTIVAS) EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL

1.2 Cartera

La cartera del sistema bancario aumentó entre mayo del 2006 y mayo del 2007 
en US$ 247.8 millones. Este incremento se ha realizado con fondos propios, los 
que han sustituido incluso el uso de fondos ajenos. De esta manera los fondos 
propios llegaron a representar el 95.9 por ciento del total de la cartera en mayo 
del 2007, por encima del 93.4 por ciento en mayo del pasado año. De la misma 
manera, la expansión se ha producido principalmente en moneda nacional, la que 
ha sustituido a la moneda extranjera en el financiamiento de la cartera. Por ello 
la cartera en moneda nacional representó en mayo último el 17.9 por ciento de la 
cartera, mientras que en mayo del 2006 representó el 9.1 por ciento. La cartera en 
moneda extranjera se redujo como porcentaje de la cartera total al 81.5 por ciento, 
del 89.5 por ciento en mayo del pasado año (ver cuadro 28).

El incremento por destino del crédito en la cartera entre marzo del pasado año y 
marzo del presente año, se concentró en servicios inmobiliarios15 (US$ 103 millones), 
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y en créditos a sectores de ventas al por mayor y menor (US$ 81.0 millones). El 
tercer sector en el que se expandió la cartera es el de la industria manufacturera 
(US$ 72.5  millones). Los demás sectores no tuvieron  incrementos importantes en 
su cartera bancaria, o experimentaron disminuciones. Es de destacar la disminución 
de la cartera destinada al sector de agricultura y ganadería (US$ 26.3 millones). La 
expansión de la cartera no está concentrada en el sector productivo (con excepción 
de la industria manufacturera) y se ha desplazado al sector de servicios inmobiliarios 
y comerciales. Por ello su aumento no está relacionado con una futura expansión 
de la oferta de bienes (ver cuadro 29).

Por tipo de crédito, al primer trimestre de 2007 respecto a similar periodo de 2006, 
destaca la expansión de la cartera explicada principalmente por el crecimiento del 
crédito hipotecario (que se expandió en US$ 78.5 millones), el crédito destinado al 
microcrédito garantizado y el mayor crédito para el consumo (US$ 40.6 millones). 
El crédito destinado al comercio fue el que menos se expandió y el de menor 
incidencia en la expansión general de la cartera (ver cuadro 30).

CUADRO 28
CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO

Valor Estructura porcentual Tasas de crecimiento
(Millones de dólares) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2003 2004 2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007

POR FUENTE DE RECURSOS 2,642.2 2,481.4 2,552.1 2,652.1 2,899.9 100.0 100.0 3.9 9.3

POR MONEDAS 2,642.1 2,481.5 2,552.1 2,652.1 2,899.9 100.0 100.0 3.9 9.3

Naciona
Nacional con mantenimiento de valor (MNMV)

Mantenimiento de valor UFV (MNMV-UFV)

PREVISIONES PARA CARTERA INCOBRABLE 336.8 317.3 280.1 238.8 219.0 - -  (14.8)  (8.3)

PRODUCTOS DEVENGADOS POR COBRAR 29.1 20.0 23.2 25.4 28.8 - - 9.2 13.6
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En cuanto a la cartera vencida y en ejecución, en términos absolutos continuaron 
reduciéndose. Este hecho, relacionado al crecimiento de la cartera vigente hizo 
que el peso de la cartera en mora baje de forma considerable (ver cuadro 31). La 
participación de la mora respecto a la cartera total en mayo fue de 8.1 por ciento, 
nivel menor respecto al 11.7 por ciento alcanzado en mayo de 2006. . No obstante 

CUADRO 29
CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO POR DESTINO DEL CRÉDITO

  
Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento

(Millones de dólares)  (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007

Servicios de organizaciones y órganos

TOTAL CARTERA 2,508.8 2,588.9 2,794.6 100.0 100.0 3.2 7.9

CUADRO 30
CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO POR TIPO DE CRÉDITO

Valor Estructura porcentual Variaciones Incidencias
(Millones de dólares) (Porcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)

DESTINO DEL CRÉDITO 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007

TOTAL CARTERA 2,588.9 2,794.6 100.0 100.0 3.2 7.9 3.2 7.9
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la cartera en mora de los créditos reprogramados sigue siendo pesada y no ha 
experimentado una mejora sensible. Los créditos en mora representaban en mayo 
del 2007 el 25 por ciento de los créditos reprogramados,  por debajo del 26 por 
ciento registrado en mayo del pasado año.

CUADRO 31
CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO POR SITUACIÓN

Valor Estructura porcentual Tasas de crecimiento
(Millones de dólares) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007

POR SITUACION 2,807.2 2,642.2 2,481.4 2,552.1 2,652.1 2,899.9 100.0 100.0 3.9

Vigente

La disminución de la cartera en mora estuvo acompañada por una baja de las 
previsiones para incobrabilidad de US$ 19.7 millones. No obstante las previsiones 
eran superiores a la cartera vencida y representaban el 93.1 por ciento de la cartera 
en mora (ver cuadro 32).

CUADRO 32
COBERTURA DE LA CARTERA EN MORA

(Millones de dólares)

DETALLE 2004 2005 2006 2007

Mora

Indice de cobertura (%)(1) 70.1 73.7 76.8  93.1
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Las tasa de interés activa de los créditos bancarios tendieron a caer el último año, 
lo que expresa la abundancia de fondos prestables. La tasa de interés en moneda 
nacional se situó por encima de la tasa de interés en moneda extranjera, esto 
confirma la existencia de expectativas de apreciación del boliviano (la diferencia es 
de 0.51 por ciento). La tasa de interés en bolivianos con mantenimiento de valor 
en UFV se situó muy por debajo de la tasa de interés en bolivianos, confirmando la 
expectativa de inflación (4.35 por ciento) (ver gráfico 18).

Otro aspecto importante en cuanto a la cartera del sistema bancario es su composición 
en cuanto a los plazos. Entre el 2004 y el 2005 la de corto plazo representó en 
promedio el 25.6 por ciento de la cartera total, mientras que los préstamos a largo 
plazo el 47.4 por ciento (el saldo corresponde a la de mediano plazo), aunque 
claramente se advierte una declinación de su importancia. A diciembre del 2006 la 
de corto plazo subió levemente en un punto porcentual en relación al mismo periodo 
de 2005, mientras que las colocaciones de largo plazo se contrajeron en 1.7 puntos 
porcentuales. Esta tendencia se mantuvo al primer trimestre del 2007 en comparación 
al mismo periodo del 2006, en razón a que la de corto plazo aumentó su participación 
de 23.9 por ciento a 26.7 por ciento y la de largo plazo bajó de 47.5 por ciento a 45.8 
por ciento entre el 2006 y el 2007 respectivamente (ver cuadro 33).

GRÁFICO 18
TASAS DE INTERÉS ACTIVAS (EFECTIVAS) EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL
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CUADRO 33
CARTERA Y CONTINGENTE DEL SISTEMA BANCARIO POR PLAZO

  
Estructura porcentual 

(Porcentajes)   

PLAZO Dic. 2004 Dic. 2005 Dic. 2006 Mar. 2006 Mar. 2007

Corto

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

TOTAL 2,867 3,060 3,250 3,071 3,285
(Millones de dólares)

El crecimiento de la cartera de corto plazo expresa la actitud de los prestatarios 
que prefieren obtener créditos para reestructurar pasivos y, en el mejor de los 
casos, para capital de trabajo; en consecuencia, la ampliación de la cartera total 
no tiene mayor impacto productivo. ¿Qué explica esta situación? Es posible que en 
un contexto de abundancia de recursos, paradójicamente las expectativas de los 
empresarios sean pesimistas, debido al deterioro acelerado del clima de inversión 
en el país, situación que genera incertidumbre respecto al futuro, sí esto es así, 
entonces este factor podría explicar la declinación de la cartera de largo plazo, que 
financia capital de inversión y que representa ampliación de la capacidad productiva 
de la economía. 

1.3 Liquidez

La liquidez del sistema se incrementó significativamente, en US$ 542.0 millones, 
debido al incremento en inversiones temporarias en US$ 475.2 millones y al de 
las disponibilidades en US$ 66.8 millones. La mayor parte del incremento de las 
inversiones temporarias se registró en entidades financieras del exterior, y las que 
se realizaron a través del BCB, mediante el Fondo RAL, con motivo del encaje legal 
(ver cuadro 34).

Las obligaciones sujetas a encaje se incrementaron en el período en US$ 528.2 
millones, generando un incremento en el encaje requerido en US$ 76.7 millones. 
El encaje constituido se incrementó en US$ 16.5 millones, por lo que el encaje 
excedentário cayó en US$ 60.2 millones (ver cuadro 35).
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CUADRO 35
ENCAJE LEGAL

  
Valor

(Millones de dólares)

DETALLE 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTE

CUADRO 34
LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO

Valor Estructura porcentual Tasas de crecimiento
(Millones de dólares) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007

TOTAL LIQUIDEZ 986.1  952.2  893.1  1,040.3  1,139.3  1,681.3  100.0  100.0  9.5 47.6

Disponibilidades 234.9 216.6 272.2  309.3  383.8 450.6  33.7 26.8 24.1  17.4

C

Inversiones temporarias 751.2 735.6 620.9 731.0 755.5  1,230.7 66.3 73.2  3.3 62.9

Banco Cent

1.4 Patrimonio

En contraste con la expansión del sistema bancario, el patrimonio de los bancos 
se redujo en US$ 5.4 millones. Este fue el resultado de una ampliación de los 
resultados acumulados que no pudo compensar la caída del capital social y de los 
aportes no capitalizados (ver cuadro 36).
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CUADRO 37
INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO 

DETALLE 2002 2003 2004 2005 2006 2007

SOLVENCIA      

LIQUIDEZ      

CALIDAD DE CARTERA      

Cartera en mora (2)

Cartera en mora / cartera

RENTABILIDAD (4)      

FUENTE

Esta situación, junto a la expansión de la cartera determinó que el coeficiente de 
adecuación patrimonial caiga al 13.2 por ciento, de 14.4 por ciento en mayo del 
pasado año, a pesar de la mejora en la calidad de la cartera (ver cuadro 37).

CUADRO 36
PATRIMONIO DEL SISTEMA BANCARIO

Valor Tasas de crecimiento
DETALLE (Millones de dólares) (Porcentajes)

2004 2005 2006 2007 2006 2007

Capital social

TOTAL PATRIMONIO 442.2 419.4 440.3 434.9 5.0 (1.2)

La información positiva para el sistema bancario es el de las utilidades. El ROE 
(rentabilidad sobre patrimonio) alcanzó el 15.43 por ciento, el mejor resultado obtenido 
en el último quinquenio, lo que significó una utilidad de US$ 28.4 millones.
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1.5 El Banco de Desarrollo

El gobierno ha establecido las bases para la creación del Banco de Desarrollo, 
transformando a la Nacional Financiera de Bolivia (NAFIBO) en un banco de 
segundo piso16: el Banco de Desarrollo Productivo (BDP). Para esto, a fines de 
mayo autorizó al Ministerio de Hacienda suscribir un contrato de fideicomiso para 
recursos del TGN por algo más de Bs. 265 millones  a ser administrado por el BDP 
por un plazo de 15 años. El sistema no bancario ha destinado al microcrédito a fines 
de mayo del presente aproximadamente Bs. 5,400 millones (alrededor de US$ 679 
millones), por lo que el monto que pretende colocar el BDP equivale a alrededor del 
5 por ciento del total de la cartera del sistema no bancario.

Los recursos serán administrados por las Entidades de Intermediación Financiera 
(EIF). No obstante, las EIF no deciden sobre la concesión de crédito, que son 
aprobados por mayoría simple de un Comité de Créditos, compuesto por los 
directores del BDP. Por ello la labor de las EIF se circunscribirá a las actividades 
de tesorería sobre estos créditos, y a las labores de recuperación de cartera. Se 
ha partido entonces la administración de este capital: la función de seleccionar a 
los beneficiarios del crédito se realizará en una entidad diferente a la encargada 
de recuperar la cartera la decisión de otorgar un crédito, lo que podría originar 
consecuencias indeseadas, pues distorsiona los incentivos para realizar una 
óptima asignación de cartera, así como para una óptima inversión en recuperación 
de cartera.

Estos créditos están destinados a personas naturales o jurídicas, para las actividades 
en textiles y confecciones, alimentos y lácteos, cuero y manufacturas, madera 
y manufactura, turismo y otros que defina el gobierno nacional. Estos créditos 
deberán llegar a los prestatarios finales a una tasa de interés de 6 por ciento. Esta 
tasa está por debajo de la tasa de interés que se aplica a estos tipos de créditos, 
que a mediados de junio fue en promedio de 22 por ciento en las instituciones 
bancarias, de 11 por ciento en las mutuales, de 19 por ciento en las cooperativas 
de ahorro y crédito y de 27 por ciento en los fondos financieros privados. Por ello es 
de esperar que se produzca una competencia desleal para con las entidades que 
otorgan microcrédito, y que han logrado establecer y desarrollar un mercado que 

-
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brinda acceso al crédito a sectores productivos que antes no tenían posibilidades 
de acceso al crédito formal.

Además de las disposiciones legales a las que están sometidas todos los créditos 
en caso de incumplimiento, los créditos concedidos por el BDP incorporarán el 
“control social”. Este control consiste en la obligación del deudor a someterse 
a mecanismos de control social, para que estos aseguren la devolución de los 
créditos otorgados. Asimismo, si incumpliesen con el crédito, esta situación será 
difundida a las entidades de control social, activando las sanciones comunitarias, 
que podrán incluir el congelamiento de nuevos créditos dentro la unidad territorial 
respectiva. Este tipo de control limitará el interés para acceder a este tipo de crédito 
por parte de emprendimientos más prometedores, pues estos correrían el riesgo de 
someterse al escrutinio de los “representantes” de la comunidad, quienes pueden 
ejercitar presiones para influir en la administración del proyecto, por lo que el mismo 
puede escapar al control de la administración de los emprendedores. Esto hará que 
se exacerbe el problema del riesgo moral, pues solamente los proyectos menos 
riesgosos y menos interesantes estarán dispuestos a someterse a este control. Por 
otro lado, esto puede ser un factor para limitar el acceso a este tipo de financiamiento 
a proyectos pertenecientes a los “representantes” de la comunidad.

2. Sistema no bancario

El sistema no bancario también se expandió. Como en gestiones anteriores los 
Fondos Financieros Privados experimentaron el crecimiento más fuerte, mientras 
que el de las mutuales fue modesto.

El aumento de la cartera en el sistema no bancario fue mayor al registrado en 
el sistema bancario. No obstante, esto se debió al crecimiento de la cartera 
correspondiente a los Fondos Financieros Privados (FFP) y las cooperativas de 
ahorro y crédito, pues la cartera de las mutuales de ahorro y préstamo apenas 
subió en el período. La cartera de estas instituciones está relacionada con la 
construcción y el crédito de vivienda, por lo que el poco dinamismo de este tipo de 
cartera puede estar relacionado con el desempeño del sector de la construcción 
(ver cuadro 38).

Las obligaciones con el público también crecieron, pero en menor proporción que 
en el sistema bancario. El sistema no bancario ha perdido una porción del mercado 
frente al sistema bancario, especialmente las cooperativas de ahorro y crédito, 
cuyo incremento en depósitos fue menor al del sistema bancario. Sin embargo, 
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los FFP tuvieron un crecimiento de sus obligaciones con el público, que supera 
ampliamente el del sistema bancario, de manera que ganaron una porción amplia 
del mercado.

CUADRO 38
SISTEMA NO BANCARIO

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

DETALLE 2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007

Obligaciones con el público (1) 784.5 838.1 1,000.7 100.0 100.0 6.8 19.4

Resultado neto de la gestión 6,529.7 8,468.4 7,544.6 100.0 100.0 29.7 (10.9)

Índice de mora (2) (%)     

-

n.a.: no se aplica.   

Los Fondos Financieros Privados mostraron un gran crecimiento este último año. No 
obstante surge el interrogante, sí es sano que los FFP experimenten un crecimiento 
fuerte, debido a que no hay certeza sobre la sostenibilidad de este crecimiento. La 
experiencia ha mostrado que la cartera o inversiones que crecen tan rápidamente, 
no resultan  tan buenas como se cree en tiempos de bonanza.

En el último período, los Fondos Financieros Privados incrementaron sus utilidades, 
mientras estas cayeron para las cooperativas de ahorro y crédito y las mutuales y, 
en este último caso, de manera pronunciada. El índice de mora se redujo para 
todo el sistema no bancario, colocando a este en una situación aceptable. Los FFP 
mostraron el menor índice de mora, mientras que las mutuales mostraron el mayor. 
Todos los indicadores evidencian que las mutuales no están experimentando un 
período de bonanza, como los demás sectores del sistema financiero, que están 
creciendo (ver gráfico 19).
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GRÁFICO 19
ÍNDICE DE MORA DEL SISTEMA NO BANCARIO

(A mayo de los años indicados)
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3. Valores, pensiones y seguros

Los primeros meses de 2007 dejan  resultados particulares en cada uno de los 
sistemas de valores, pensiones y seguros. El mercado de valores muestra una 
tendencia positiva en cuanto a volumen de transacciones. Las operaciones 
de Reporto fueron las más activas, pero se percibe en general un acortamiento 
de plazos, lo que debe entenderse como un uso más intenso de la Bolsa como 
mecanismo de gestión de liquidez de corto plazo, antes que como una herramienta 
de financiamiento de largo plazo.  En cuanto a las operaciones de mayor vencimiento, 
que son las de compra y venta, el sector privado fue el actor más importante y en 
este tramo se mantuvo la alta tendencia al uso de dólares en las transacciones. En 
contraste, en operaciones de corto plazo que son los Reportos en Bolsa y la mesa 
de dinero del BCB, el actor más importante ha sido el TGN, como el ente que capta 
la mayor parte de los recursos del mercado. 

La lectura que se tiene en el mercado de Valores es que existe hoy en la economía 
mayor liquidez y menores plazos en operaciones crediticias, incluyendo la 
colocación de bonos y otros instrumentos de deuda. Así, las mayores cifras de 
transacciones estarían reflejando un mayor grado de circulación de dinero, pero no 
un mayor grado de financiamiento de proyectos y producción. El TGN sigue siendo 
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el actor más importante, aunque no de manera directa, puesto que sus emisiones 
se realizan en la Mesa de Dinero del BCB.

En materia de pensiones, durante el semestre han seguido los anuncios de una 
contrarreforma del Seguro Social Obligatorio (SSO), creando cuentas “nocionales” 
que en el marco del diseño propuesto serían administradas por el TGN. Esto 
conduciría a un escenario sin recursos acumulados y sin capitalización de aportes, 
lo que equivale a un sistema de reparto de facto. Entre tanto, los afiliados al 
sistema han seguido creciendo así como los aportes al Fondo de Capitalización 
Individual (FCI). El mayor riesgo del SSO, además de la contrarreforma, es la 
alta concentración de inversiones en títulos estatales. Justamente este exceso de 
deuda pública constituye la tentación para la contrarreforma, puesto que al pasar 
los recursos a la administración del TGN, se piensa que la deuda se licuaría en el 
tiempo.

Los indicadores en el SSO en cuanto a mora fueron positivos, mostrando una 
incidencia menor que en 2006. Se trata de un peso de 1.61 por ciento de mora 
principalmente judicial. El SSO ha llegado a un total de cerca de 10 mil jubilados 
por vejez, con una renta promedio significativamente superior a lo que pagaba el 
sistema de reparto. En cuanto al otro beneficio que es el Bonosol, se anota que de 
manera acumulada el sistema ha pagado más de US$ 630 millones, en 3.7 millones 
de pagos a ancianos, muchos de ellos sin otra cobertura por vejez y otros tantos en 
el área rural. Sin embargo, se verifica el riesgo de que este beneficio ya no pueda 
pagarse en el futuro, producto de las modificaciones que se han establecido en el 
mecanismo de pago y no así en la fuente de financiamiento.

En materia de seguros, dos hechos son relevantes en el periodo de análisis. Por 
un lado, la salida del mercado de una empresa (Adriática) y por el otro, la caída 
en las primas producto de la no renovación de la administración de los seguros de 
Riesgo Profesional y Riesgo Común correspondientes al sistema de pensiones. 
Estos dos hechos marcaron cambios que han conducido a una menor producción 
en el sistema asegurador. Adicionalmente, se perciben otros eventos asociados a 
los seguros de aeronaves, en este caso, producto de que el Lloyd Aéreo Boliviano 
ha dejado de operar y contratar los seguros correspondientes.

3.1 Valores

La tendencia positiva observada hace un tiempo atrás en el mercado de valores 
se ha repetido en los primeros meses de 2007. Se cuenta con cifras al cierre del 
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mes de abril de este año y se compara el desempeño de las variables relevantes 
contra similar periodo de 2006. En el movimiento de la Bolsa Boliviana de Valores 
se puede advertir que el mercado tuvo un total general de negociaciones por US$ 
818.8 millones, cifra que representa una expansión de 62.1 por ciento, respecto a 
los US$ 505.2 millones registrados al cierre de abril de 2006 (ver cuadro 39) 

Cuando se analiza el comportamiento por tipo de instrumento se puede observar 
que el mayor impacto en la expansión se ha producido en instrumentos de renta fija, 
pero también hubo un movimiento pequeño, pero interesante, en renta variable. En 
el primer caso, las transacciones saltaron de US$ 501.4  millones en abril de 2006 
a US$ 806.8 millones al cierre del mismo mes en 2007. Es decir, un crecimiento 
relativo de 60.9 por ciento. Sin duda, esta expansión es la que explica casi la 
totalidad del comportamiento del mercado de valores. Sin embargo, cabe señalar 
que los instrumentos de renta variable pasaron de un valor de transacción de US$ 
0.2 millones a US$ 10.7 millones. Este incremento en la negociación de títulos 
de renta variable responde a operaciones relacionadas con la emisión de cuotas 
de un fondo de inversiones “FIC Fortaleza Pyme” que destinará estos recursos a 
operaciones para comprar las cuentas por cobrar de las pequeñas empresas en 
otras más grandes y de esa manera adelantarles capital de trabajo a las primeras.  
Adicionalmente, en ese monto figura la transacción de acciones de Banco Mercantil 
Santa Cruz en correspondencia a los ajustes que se realizaron por la fusión 
correspondiente.

El análisis de las operaciones identifica las de compra-venta, que implican la 
transferencia definitiva de valores, de modo que reflejan  financiamiento de 
mediano y largo plazo, mediante bonos, depósitos a plazo fijo y otros instrumentos 
de contenido crediticio. La otra gran categoría se refiere a operaciones de Reporto 
o compra venta de títulos con pacto de recompra que tienen principalmente la 
finalidad de ayudar a administrar la liquidez tanto de quienes tienen excedentes 
como de quienes requieren recursos líquidos de corto plazo. La diferencia entre 
una y otra categoría, entonces, implica contrastar necesidades de corto plazo en 
liquidez, en un caso y financiamiento productivo y de mediano y largo plazo, en el 
otro.

Cuando se examina lo sucedido en el caso de operaciones de compra venta 
de valores, denominados en moneda extranjera, se tiene un crecimiento de las 
operaciones que pasaron de US$ 85.3 millones a abril de 2006, contra  US$ 191.9 
millones en similar periodo de 2007, es decir, una expansión de 124.9 por ciento. 
Al interior de esta categoría se tiene la mayor expansión en Bonos a Largo Plazo 



77INFORME ECONÓMICO DE MILENIO

que pasaron de US$ 16.1  a US$ 98 millones, arrojando una tasa de expansión de 
510 por ciento. Similar situación se ha observado en Depósitos a Plazo Fijo que 
partiendo con US$ 45.1 millones, en 2006,  alcanzaron US$ 64.5 millones, en 2007. 
Sólo en estas dos categorías en moneda extranjera se tiene un incremento en valor 
absoluto de US$ 101.3 millones que equivale a 94% del total del incremento de 
operaciones en la categoría de compra – venta. Ciertamente, el mercado y la Bolsa 
han estado activos durante el periodo y con una alta concentración en moneda 
extranjera, situación que contrasta con la tendencia que se venía observando en 
periodos previos.

En cuanto a las operaciones en moneda nacional se tiene un incremento,  pues 
pasaron de US$ 21.1 a US$ 41.1 millones, principalmente por la emisión de Bonos 
del Tesoro por US$ 22.7 millones. Por su parte, en el caso de las operaciones en 
UFV se tiene una caída en el total transado, pasando de US$ 50.8 millones en 2006 
a US$ 32.7 millones al cierre de abril de 2007. 

En resumen, en lo que corresponde a financiamiento de largo plazo, en la categoría 
de Compra-Venta de valores, se tienen dos novedades que son i) una disminución 
en las transacciones en moneda nacional, situación que contrasta con la tendencia 
que se venía observando previamente y ii) una menor actividad del Estado en la 
colocación de bonos y otros instrumentos de endeudamiento, respecto a lo sucedido 
en 2006.

La situación al interior de la categoría de operaciones con Reporto muestra un 
monto de transacciones que llegó a US$ 541.2 millones. Es decir, US$ 198 millones 
más que en similar periodo de 2006. Al examinar por monedas, se tiene que en 
moneda extranjera se transaron US$ 76 millones adicionales, es decir, 37.8 por 
ciento de la variación total;  el resto correspondería a moneda nacional y UFV. 
Los instrumentos más activos fueron DPFs y Bonos del Tesoro. En el caso de 
moneda nacional se tiene un salto de US$ 112.4  a 214.2 millones, siendo el TGN 
el responsable central del incremento, pasando las transacciones de sus bonos de 
US$ 6 millones a abril 2006 a US$ 112.3 millones en similar mes de 2007.  En el 
caso de las operaciones en UFV, se tiene una expansión desde US$ 29.7 a 49.8 
millones, concentrada en operaciones con bonos y letras del Tesoro. 

En síntesis, se tiene que si bien el TGN no fue activo en operaciones de largo plazo,  
sí ha participado en operaciones de corto plazo mediante Reportos. En la medida 
que esa participación del Estado mediante bonos y letras se ha concentrado en 
Reportos, también han influido en el mayor uso de moneda nacional y UFV, frente 
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a dólares que han predominado en las operaciones de largo plazo realizadas por 
el sector privado.  A pesar de todo ello, del total del incremento en operaciones 
en la Bolsa, efectuadas en el Ruedo, el 57.3 por ciento se han producido en 
moneda extranjera y el 31 por ciento en moneda nacional17. En el primer caso, las 
operaciones relevantes son de compra-venta y el actor central fue el sector privado. 
En el segundo caso, las operaciones son de corto plazo y el actor central fue el 
TGN.

Examinando el detalle de los valores inscritos en Bolsa al 30 de abril de 2007, se 
observa cinco grandes categorías de títulos inscritos en lo transcurrido del año: 
Bonos a Largo Plazo, Pagarés Bursátiles, Bonos del Tesoro inscritos en Bolsa y 
otros no inscritos y transados en la mesa de dinero del BCB. Finalmente están las 
letras del TGN (ver cuadro 40).

El total de valores inscritos en el periodo de análisis suma US$ 498.2 millones, cifra 
que es superior al monto de transacciones en la Bolsa. La diferencia se produce 
a partir de las operaciones que realiza el TGN con Bonos o Letras, las que son 
efectuadas en el BCB y no son emitidas en la Bolsa. Esto significa que existe una 
cantidad de valores estatales que no son inscritos y emitidos en Bolsa. La parte 
de estos documentos que sí es transada en Bolsa, normalmente ya fue emitida 
previamente y posteriormente es inscrita, a efectos de facilitar la transferencia  de 
estos documentos entre terceros privados. 

A manera de comparación cabe señalar que los valores inscritos en 2006 en la 
Bolsa reflejaron un monto de US$ 766.9 millones. Es decir, en lo avanzado de 2007 
se habría inscrito un monto similar al 64.9 por ciento de lo realizado en todo el año 
2006. Esto implicaría que en esta variable se puede esperar un mayor desempeño 
respecto a lo sucedido en 2006. 

Como en gestiones anteriores, el actor principal en la inscripción de nuevos valores 
y en la emisión fuera de la Bolsa, fue el gobierno a través del TGN. Entre enero y 
abril pasados, el TGN emitió US$ 359 millones, de los cuales el 87 por ciento se 
efectuó en la mesa de dinero del BCB y solamente el 12.5 por ciento en la Bolsa de 
valores. De lejos, el TGN fue el actor más importante cuando se evalúan los valores 
inscritos y el financiamiento obtenido a través de la Bolsa y la mesa del BCB. 
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CUADRO 39
MOVIMIENTO DE LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES

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

MES 2005(p) 2006(p) 2007(p) 2005 (p) 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p)

COMPRA Y VENTA 110.7 158.1 265.7 31.6 31.3 32.4 42.8 68.0

Valores de contenido crediticio 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

REPORTOS 229.8 343.3 541.2 65.5 68.0 66.1 49.4 57.6

TOTAL RENTA FIJA 340.5 501.4 806.8 97.1 99.3 98.5 47.3 60.9

TOTAL RENTA VARIABLE 0.3 0.2 10.7 0.1 0.0 1.3 (52.0) 6,386.8

TOTAL RUEDO 340.9 501.6 817.6 97.2 99.3 99.9 47.2 63.0

Subasta de ANR 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

TOTAL MESA DE NEGOCIACIÓN 9.8 3.6 1.2 2.8 0.7 0.1 (63.5) (65.8)

TOTAL GENERAL 350.7 505.2 818.8 100.0 100.0 100.0 44.1 62.1

FUENTE

MN: moneda nacional.
MU: moneda UFV
MNCMV: moneda nacional con mantenimiento de valor.  
ANR: acciones no registradas

n.a.: no se aplica.
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En efecto, de un total de US$ 498.2 millones movilizados, el 72.1 por ciento 
corresponde al TGN. En la primera parte del análisis del mercado de valores, se 
había visto una disminución de la presencia del TGN en el movimiento de la Bolsa. 
Sin embargo, este cuadro muestra que su participación fuera de la Bolsa con 
nuevas emisiones ha sido muy importante. El TGN sigue siendo el ente que mayor 
financiamiento privado capta, más que cualquier otra entidad privada o grupo de 
entidades que conformen un sector.

En el caso de los US$ 45.1 millones inscritos en la bolsa y que corresponden al TGN, 
cabe aclarar que son operaciones que se realizaron el 2006, pero que recién fueron 
inscritas el 2007 a efectos de facilitar sus transacciones secundarias. En particular, 
este monto se relaciona a operaciones que facilitaron la desvinculación de Aguas 
del Illimani, la ex empresa proveedora de agua potable y alcantarillado en La Paz.  
Hoy, la empresa es estatal, publica y sujeta a la normativa del sector público.

Los bonos a largo plazo suman US$ 130.6 millones de los cuales los más relevantes 
son los que corresponden a la empresa Transredes encargada de todo el sistema 
de transporte de hidrocarburos en el país. Esta es una de las empresas que resultó 
del periodo de capitalización, proceso que viene siendo revertido con la actual 
administración gubernamental. Transredes habría emitido bonos por US$ 100.4 
millones en lo que va del año y esto estaría en gran medida asociado a dos factores 
(ver cuadro 40).  En primer término, la necesidad de obtener financiamiento para 
emprender proyectos importantes como los gasoductos que permitan mayor 
capacidad de transporte. Es el caso del gasoducto del Altiplano. Por otra parte, 
también influyó las dificultades que encontró la empresa para obtener financiamiento 
en mercados internacionales, por la percepción de mayor riesgo político, asociado 
a las nacionalizaciones y otras medidas que han determinado que las empresas 
tengan menor posibilidad de acceder a estos mercados. 

En el caso de Transredes no se ha producido una nacionalización o emitido una 
norma que determine una caída sustancial en sus ingresos, de modo que la empresa 
tenga un menor valor y así pueda ser adquirida por el Estado. Sin embargo, no 
existe ningún tipo de garantía en sentido que esta clase de resultado no pueda 
presentarse en los siguientes meses, más aún cuando se anticipan dificultades con 
el suministro de gas natural y GLP, tanto para las industrias como para el consumo 
doméstico. En un contexto tan adverso, es imprevisible anticipar la forma en que el 
descontento social pueda canalizarse; pero si se constató que el discurso político 
protege a YPFB, lo que dejaría como responsables del problema a las empresas 
privadas.
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El número de inscripciones de bonos de largo plazo cerró en 15, cifra que es 
superior a las siete emisiones que se registraron hacia finales del 2006. Por su 
parte, cuando se analiza el plazo promedio ponderado cabe recordar que para 
2004 se tenía 1,841 días; en 2005 se cerró con 3,873 días y la gestión 2006 arrojó 
un promedio de 2,389 días. Ahora, con los registros al cierre de abril de este año, se 
tiene un cómputo de plazo promedio simple de 4,095 días, pero cuando se pondera 
por el monto correspondiente de cada emisión, se obtiene un  promedio que llega a 
329 días. Con lo registrado a abril de este año se percibe una reducción importante 
en el plazo promedio ponderado, lo que podría estar relacionado a un escenario de 

CUADRO 40
VALORES INSCRITOS EN BOLSA

Tasa de interés anual
EMISOR emisión(1) emisión (Millones de dólares) (Porcentaje)
RENTA FIJA

Bonos a largo plazo    130.6 7.3

Bonos Transredes
Bonos Transr

Pagarés bursátiles    8.5 5.1

Bonos del Tesoro (3)   45.1 (3) 5.0

Bonos del Tes

Bonos del Tesoro (2)   69.2 0.0

Letras del Tesoro (2)   244.8 0.0

TOTAL RENTA FIJA POR EMISOR   498.2

FUENTE:
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mayor incertidumbre que se traduce en menores plazos tomados por el mercado y 
menores plazos asociados a inversiones pequeñas. Adicionalmente, en el cómputo 
se tienen varias emisiones de Ametex, empresa que estaría acomodando deudas 
en el marco de acciones de reestructuración de pasivos, antes que obtener nuevos 
recursos para nuevos proyectos de inversión. 

El resultado  para Bonos  del TGN en la Mesa de Dinero del BCB suma US$ 
69.2 millones entre enero y abril de este año. Por su parte las cifras de gestiones 
pasadas reflejan US$ 375.9 millones en 2005 y US$ 273 millones en 2006.  En lo 
referente a Letras del TGN se tiene al cierre de abril un total de US$ 244.8 millones 
que corresponde contrastar contra US$ 202.1 millones para 2005 y US$ 334.3 
millones para 2006. Al igual que en casos anteriores, estas cifras son importantes 
considerando solamente 4 meses de la presente gestión y permiten pensar que al 
cierre de año podrían ser superiores a las registradas en pasadas gestiones. En 
resumen, se puede concluir que el Estado mediante el TGN, sigue siendo el actor 
más importante en cuanto a la emisión de valores. El Tesoro es el organismo más 
dinámico en cuanto a la captura de recursos y financiamiento considerando las 
operaciones realizadas en el BCB. 

En cuanto al costo de financiamiento, en la categoría de bonos de Largo Plazo, 
se tiene una tasa promedio de 7.33 por ciento en moneda extranjera. Esta cifra 
es comparable con el 7.3 por ciento que se registró para toda la gestión 2006, 
lo que implicaría que no hubo, en lo que va de 2007, un incremento en el costo 
de financiamiento de largo plazo. Sin embargo, si se recuerda el acortamiento de 
los plazos, se tiene un incremento implícito puesto que a menor plazo, las tasas 
deberían tender a reducirse por el principio de la estructura inter temporal de las 
tasas de interés. 

Del examen de la evolución de las principales variables de los Fondos de Inversión 
durante los primeros cuatro meses de 2006 y 2007, se advierte el surgimiento 
de dos que realizan operaciones en moneda nacional; en 2005 se tenían cuatro 
fondos en moneda nacional y en los primeros cuatro meses de 2006 éste número 
se mantuvo sin incremento. En contraste, para los primeros meses de 2007 se 
perciben dos nuevos fondos.  Estos son el Fondo Dinero Unión a corto plazo y 
el Fondo Credifondo en Bolivianos FIA Corto Plazo. Al cierre de abril pasado, los 
montos de capital acumulados por estos nuevos fondos asciende a Bs. 29.6 y Bs. 
32.9 millones respectivamente (ver cuadro 41).
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El número de participantes en los Fondos ha registrado algunos cambios en 
consonancia con la denominación de la moneda en la que trabajan. Por una 
parte,  los Fondos en moneda extranjera cerraron diciembre de 2006 con 25,582 
participantes. A abril pasado, la cifra correspondiente alcanzó a 25,542, misma 
que es plenamente comparable con lo registrado a finales del año pasado. Ahora, 
cuando se compara abril contra abril, se tiene que el 2007 habría 1,039 participantes 
menos en los Fondos en moneda extranjera. Esto puede explicarse con el proceso 
de migración de moneda extranjera hacia nacional, que fue importante durante el 
2006, pero parece tener menor intensidad el 2007. 

CUADRO 41
CARTERA, PARTICIPANTES Y RENDIMIENTO DE LOS FONDOS DE INVERSIÓN 

  Tasa de rendimiento
  Cartera Cartera estructura Variaciones N° de a 30 días 
FONDOS DE INVERSIÓN (FI) Sociedad (Millones de dólares) porcentual (Porcentajes) participantes (Porcentajes)
EN DÓLARES Administradora 2006) 2007 p) 2006 2007(p) 2006 2007(p) 2006) 2007(p) 2006) 2007(p)

Sub total FI (dólares) 335.4 310.7 100.0 100.0 (2.3) (7.4) 26581.0 25542.0 2.6 3.3

FI Abiertos (En Bs.) Cartera
   (Millones de Bs)         

Subtotal FI Abiertos (bolivianos)  150.9 406.6 100.0 100.0 109.6 169.4 975 3,615 4.46 4.29

Subtotal FI Abiertos (dólares)  18.7 50.9     110.6 198.5   

FI Cerrados (En Bs.) Cartera
  (Millones de Bs)         

Subtotal FI Cerrados (bolivianos)  _ 104.8 _ 100.0 _ n.a. _ 5 _ 8.82

Subtotal FI Cerrados (dólares)  _ 13.1 _  _ n.a.     

TOTAL FONDOS DE INVERSIÓN (dólares) 354.1 374.7

FIA: Fondo de inversión abierto.     
FIC: Fondo de inversión cerrado.     
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En el caso de los Fondos en moneda nacional se tiene al cierre de abril de 2007 un 
total de 3,615 participantes que contrastan contra los 975 que se tenían al cierre 
de abril de 2006. Por su parte, a diciembre de 2006 se alcanzó un total de 2,466 
participantes, lo que implica una expansión de 1,149 casos durante los primeros 
meses de 2007. La apreciación cambiaria y la permanencia del impuesto a las 
transacciones financieras (ITF) explican esta tendencia a crecer más en los Fondos 
en moneda nacional. Sin embargo, las tendencias en variables como la inflación 
podrían traer novedades en el futuro próximo.

Por su parte, la cartera de Fondos en moneda extranjera cerró abril de 2007 con 
US$ 310.7 millones, comparados contra los US$ 335.4 millones a abril de 2006. 
Esta caída representa un cambio relativo de -7.4 por ciento. En contraste, la cartera 
de los Fondos en moneda nacional paso de Bs. 150.9 a Bs. 406.6 millones en 
similar periodo de 2007.  En porcentaje, este cambio implica un 169 por ciento de 
expansión, lo que muestra la preferencia en moneda nacional registrada en 2006 y 
durante los primeros meses de 2007. 

Se han realizado entrevistas con personeros de la Bolsa Boliviana de Valores 
para conocer su perspectiva respecto a los eventos y tendencias del mercado, 
obteniéndose los siguientes criterios como los centrales en su percepción. Primero, 
se advierte que los volúmenes de transacción siguen creciendo desde 2004, lo 
que estaría mostrando un incremento sustancial en la liquidez en la economía. A 
pesar de este incremento en transacciones, las variables de plazo, principalmente 
en operaciones de compra – venta, que se han reducido, así como en el caso de 
Reportos, tiende a mostrar que el impacto en el financiamiento es sustancialmente 
menor. Es decir, las mayores transacciones no significan necesariamente mayor 
grado de financiamiento de proyectos e inversión sino un manejo más activo de 
tramos adicionales de liquidez. En el caso de los Reportos, mismos que no pueden 
exceder  un plazo de 45 días, se tiene una concentración de operaciones en el tramo 
de 1 a 22 días. Esto estaría confirmando un mayor grado de rotación y una decisión 
de los agentes de mantenerse más cerca de sus recursos, acortando el plazo de 
sus operaciones. Este tipo de resultado implica que el mismo stock de dinero está 
rotando más veces puesto que los vencimientos de operaciones son más cortos. 

Un aspecto interesante a resaltar es el hecho que el mercado de valores no percibe 
presiones inflacionarias y por lo tanto no ha incorporado en sus operaciones, 
recaudos por potenciales incrementos en esta variable. En el examen del ámbito 
monetario se verifica el fuerte crecimiento de los agregados monetarios, aún 
después de la esterilización correspondiente. De igual manera, se observa lo que 
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viene sucediendo con el IPC y su tendencia creciente. Lo relevante, sin embargo, es 
que no obstante esa evolución, el mercado de valores tiene muy poca expectativa 
de inflación y ello se verifica al comparar las tasas de interés en moneda nacional, 
mismas que no han registrado cambios que pudieran hacer pensar que se están 
incorporando mayores expectativas de precios. La confianza en el mercado está 
intacta y también en la moneda nacional, tal es así que todavía se sigue produciendo 
la migración hacia Fondos en moneda nacional.

En otro ámbito, corresponde comentar que uno de los criterios importantes en la 
visión de inclusión económica y la incorporación de la pequeña y mediana empresa 
como generadora de valor y empleo, ha quedado con cierto rezago en el mercado 
de valores. En los últimos meses, en el mercado de valores se hicieron trabajos y 
propuestas para facilitar el flujo de financiamiento hacia las pequeñas empresas. 
Las alternativas pasaron por la propuesta de Fondos de Garantías Recíprocas y 
la ampliación en operaciones de Leasing que permitan mecanismos estables y 
sostenibles de financiamiento de este importante sector. Igualmente, se propusieron 
mecanismos de cobertura o garantía de pago de cartera impaga, lo que podría 
implicar un impacto importante para acercar permanentemente la percepción de 
riesgo y la política crediticia. La lectura que se hace en el sector es que ninguna de 
estas propuestas ha logrado ser incorporada en la política pública, lo que ha dejado 
a la Banca de Desarrollo y su visión de crédito, con cierto contenido político, como 
único mecanismo de apoyo a la pequeña industria.

3.2. Pensiones

Ha transcurrido un semestre más y el sistema de pensiones se mantiene bajo los 
anuncios de una contrarreforma que llevaría a un regreso virtual al sistema de 
reparto financiado inter generacionalmente y administrado por el Estado. Durante 
estos meses se ha conocido algo de la propuesta gubernamental que establece 
la creación de cuentas “nocionales” en sustitución de las cuentas individuales 
del Seguro Social Obligatorio (SSO). Estas serían cuentas nominales puesto que 
detrás de éstas no existiría acumulación de recursos ni inversiones que permitan el 
crecimiento de un stock de inversiones y capital, que luego pueda ser empleado en 
el financiamiento de los beneficios. En el esquema, la administración del sistema 
se transferiría al TGN, él que lograría con esto “licuar” su deuda con el sistema de 
pensiones. De esa manera, contablemente se haría desaparecer la deuda interna 
y principalmente el stock de pasivos que el TGN  mantiene con las AFPs. Sin 
embargo, tal deuda aunque ya no explícitamente anotada, permanecería idéntica 
y crecería, con la diferencia que ya no estarían de por medio las AFP exigiendo el 
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pago correspondiente. Siendo que el monto de aportes recaudados por el SSO no 
cubre el costo de las rentas del sistema antiguo y menos la suma de ese costo más 
las pensiones nuevas del SSO, el resultado esperado sería el crecimiento de la 
deuda aunque ésta sea “invisible”.

El total de afiliados al SSO cerró en 1,016,461 personas cifra que representa un 
crecimiento de 8 por ciento respecto a abril de 2006 y 2.7 por ciento respecto al cierre 
de 2006. Considerando que el sistema arrancó con poco más de 328 mil afiliados 
en 1997, es indiscutible el resultado favorable que se ha logrado en términos de 
ampliación de cobertura, aspecto que debe ser valorado desde el punto de vista 
del interés y responsabilidad del Estado, que requiere generar protección para la 
mayor cantidad de ciudadanos. Cabe anotar que este tipo de cobertura se genera 
en un contexto de crecimiento en la actividad informal, ampliación del desempleo y 
la disminución de ingresos reales en varios sectores, lo que deja menor capacidad 
de ahorro voluntario y forzoso (ver cuadro 42).

CUADRO 42
SEGURO SOCIAL OBLIGATORIO: NUMERO DE AFILIADOS REGISTRADOS POR DEPARTAMENTO 

  
Estructura porcentual Variaciones

Número  (Porcentajes) 2007-2006

DETALLE 2006 2007 2006 2007 Absoluta Relativa

POR DEPARTAMENTO

POR SECTOR   

TOTAL 941,261 1,016,461 100.0  100.0 75,200.0  8.0 

La informalidad implica, debido a la ausencia de un empleador sujeto a control, que 
no se cuente con un agente de retención que cumpla una función central que es 
la recaudación. En tal sentido, aun cuando en el país se ha tenido una importante 
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tendencia hacia el incremento de la informalidad, el SSO ha tenido la capacidad de 
ampliar la cobertura tal como las cifras oficiales reflejan.

Entre los meses de abril 2006 y 2007 se tiene un incremento de 75,200 afiliados en 
las dos AFPs que conforman el Sistema. Se tiene además un total superior a 43 mil 
afiliados independientes, sector que habría crecido en 12.5  por ciento en el periodo 
analizado. Todo esto, en un contexto de variables adversas en ingresos, empleo y 
población ocupada. 

Existen estudios que han realizado ajustes para determinar el número de afiliados que 
regularmente aportan al SSO. El concepto es que no todas las personas registradas 
están realizando aportes regulares y posiblemente han dejado de aportar debido a 
diversas razones, entre ellas, la perdida de un trabajo con dependencia formal. A 
partir del cómputo de las personas afiliadas que realizaron al menos tres aportes 
seguidos hacia el final de 2006 se tenía un total de 500 mil aportantes activos, que 
también representan un importante avance respecto a las cifras iniciales que se 
situaron en 328 mil afiliados en el sistema de reparto a tiempo de la reforma. Por su 
parte, la SPVS, bajo criterios internos, refleja al cierre de marzo de 2007, un total 
de 480,327 cotizantes activos, reforzando las conclusiones señaladas.

En materia de recaudaciones, se advierte  que éstas sumaron Bs. 769.8 millones 
que equivalen a US$ 97.8 millones, monto superior a lo generado hasta el mes de 
abril de 2006. A abril 2007 son Bs. 94.8 millones adicionales que equivalen a US$ 
12.5 millones incrementales en recaudaciones y un 14 por ciento de expansión. Si 
se asumiera que el comportamiento de las recaudaciones es lineal, se llegaría a un 
total anual de US$ 292 millones para toda la gestión 2007, lo que representaría un 
18 por ciento de incremento respecto a toda la gestión 2006. Queda claro que la 
tendencia del SSO ha sido a incrementar el flujo de recaudaciones en consonancia 
con la mayor cobertura y con las acciones de fiscalización y control que obligan a 
todos los empleadores a asumir esta responsabilidad (ver cuadro 43).

En el análisis regional se observa que todos los departamentos, excepto Pando 
tuvieron avances en el monto de recaudaciones de aportes al SSO. Oruro, Potosí 
y Beni fueron las plazas con mayor dinamismo pero las tres plazas centrales que 
son Santa Cruz, Cochabamba y La Paz, mostraron expansión en recaudaciones 
de dos dígitos, lo que muestra el importante resultado en cuanto a mejora en las 
recaudaciones. Poco menos de la mitad del incremento en las recaudaciones se 
explica en La Paz (47.9 por ciento del total incrementado). Santa Cruz (26.4 por 
ciento) y Oruro (9.1 por ciento) siguen en importancia. 
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En términos de participación, La Paz mantiene el liderazgo explicando el 59 por 
ciento de flujo de recaudaciones a abril 2007. Santa Cruz explica el 22.4 por ciento 
y el restante 18.6 por ciento está distribuido en los otros departamentos; de los 
cuales solamente el 7.7 por ciento corresponde a Cochabamba.

En cuanto al patrimonio del sistema de pensiones, cuyo principal activo es el 
portafolio de inversiones,  este cerró el 2006 con un valor de US$ 2,264.2 millones, 
cifra que equivale al 20 por ciento del PIB. Sin embargo, al mes de abril de 2007, este 
patrimonio ascendió para cerrar en US$ 2,413.5 millones; es decir, 6.6 por ciento 
más que en diciembre pasado y casi 10.6 por ciento más que en abril de la gestión 
2006. Claramente, el patrimonio del FCI sigue incrementándose de modo que es 
la principal fuente de ahorro en el país y la única de largo plazo. La posibilidad de 
regresar a un sistema de pensiones de reparto, haría que este ahorro desaparezca 
de modo que la totalidad de los aportes nuevos serían empleados inmediatamente 
para pagar las pensiones del sistema antiguo (ver cuadro 44).

CUADRO 43
RECAUDACIÓN DE LOS FONDOS DE PENSIONES, AÑOS 2004 Y 2005

(Enero-abril de los años indicados)
  

 Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de bolivianos)  (Porcentajes) 2006-2007

DETALLE 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p) Absoluta Relativa
  (Mill. de bolivianos) (Porcentajes)

Futuro de Bolivia AFP 319.4 360.0 47.3 46.8 40.6 12.7

AFP Previsión BBV 355.6 409.8 52.7 53.2 54.2 15.3

TOTAL 675.0 769.8 100.0 100.0 94.8 14.0
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Este monto de recursos es definitivamente importante para la economía y significa 
un stock equivalente al 84.7 por ciento del total de la cartera de la banca privada. 
Sin embargo, el mayor problema es la concentración en títulos del sector público, lo 
que no sólo significa menos financiamiento para el sector privado, sino también un 
grado de riesgo creciente por ese exceso de recursos capturados por el TGN.

En cuanto a la composición del portafolio de las AFP, al cierre del mes de abril de 
2007, se puede observar la ponderación que tiene el sector público en el total, 
llegando hasta 76 por ciento, sin contar los recursos de alta liquidez. En contraste, 
los recursos dirigidos al sector privado llegan a 24.1 por ciento, mostrando de esa 
manera el problema comentado líneas arriba (ver cuadro 45).

Una de las características del SSO es que los afiliados pueden migrar de una 
administradora hacia otra sin que ello afecte su saldo en su cuenta individual. 
Así, este tipo de decisiones obedecen a preferencias en función a la valoración 
que realicen los afiliados sobre el servicio, el trato al afiliado y algunas variables 
centrales como el rendimiento de sus aportes en cada caso. Adicionalmente, cabe 
señalar que al presente existe la posibilidad, en el marco legal, para que cualquier 
otra entidad postule para convertirse en Administradora de Fondos de Pensiones, 
de manera que el mercado está prácticamente abierto para crear con ello mayor 
competencia y eficiencia (ver cuadro 46).

CUADRO 44
PATRIMONIO DEL FONDO DE CAPITALIZACIÓN INDIVIDUAL (FCI)

Futuro de Bolivia AFP BBVA Provisión AFP Total
(Millones de dólares) (Millones de dólares) (Millones de dólares)

Apr-06 1,049.4 1,132.0 2,181.4

May-0

Abr-07 1,139.8 1,273.7 2,413.5
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CUADRO 45
COMPOSICIÓN DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES DE LAS AFP

AFP Estructura porcentual Estructura porcentual
(Millones de dólares) (Porcentajes)(1) (Porcentajes)(2)

SECTOR ECONÓMICO Previsión Futuro TOTAL Previsión Futuro TOTAL Previsión Futuro TOTAL
de Bolivia  de Bolivia  de Bolivia

Transportes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a. n.a.

Sector privado 265.3 303.6 568.9 21.5 27.1 24.1 46.6 53.4 100.0

Sector Estatal 970.8 818.3 1,789.1 78.5 72.9 75.9 54.3 45.7 100.0

TOTAL ECONOMÍA 1,236.1 1,121.9 2,358.0 100.0 100.0 100.0 52.4 47.6 100.0

Recursos de alta liquidez 29.5 17.6 47.1 2.4 1.6 2.0 62.6 37.4 100.0

FUENTE

CUADRO 46
TRASPASOS NORMALES EN EL SSO

a Futuro de Bolivia a BBVA Previsión TOTAL
AFP AFP

TOTAL 2,183 2,210 4,393

Participación 49.7 50.3 100.0
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Entre los meses de marzo de 2006 y 2007 se realizaron 4,393 traspasos entre las dos 
AFP. Cuando se evalúa el porcentaje de incidencia en cada caso, prácticamente se 
puede concluir que un número igual de personas cambiaron de una administradora 
hacia la otra, de modo que la participación de mercado de éstas no se ha modificado 
sustancialmente. Esta tasa de traspasos es baja y en cierta medida contribuye a 
que los costos del sistema no se incrementen innecesariamente debido al gasto 
administrativo del procesamiento de traspasos y las necesidades de liquidez para 
efectuarlos.

El Cuadro 47 presenta la mora del SSO al mes de abril de 2006 y 2007 
respectivamente, expresada en millones de bolivianos corrientes. En el detalle se 
presenta el comportamiento de la mora administrativa y también la mora judicial. 

Es posible apreciar que en ambos casos, la mora ha crecido en valor absoluto; es 
decir hubo un incremento en la mora administrativa por cerca de Bs. 10 millones 
como también en la mora judicial por Bs 8.1 millones. Sin embargo, cuando se 
mide esta mora respecto al total del portafolio del sistema, se pueden advertir dos 
resultados importantes. Primero, el peso relativo de la mora es muy pequeño y la 
mayor parte está concentrada en la categoría judicial, por lo que dependerá de ese 
ámbito la cobranza de esos recursos. Puesto que la Ley es absolutamente clara 
al tipificar como delito penal la retención y el no pago de los aportes al SSO, en 
teoría,  la mayor parte de esta mora debería ser recuperada por las AFPs. Segundo, 
cuando se mide la mora respecto al portafolio, se evidencia la pequeña incidencia 
que tiene ésta y además se puede observar una caída, aunque pequeña, en este 
ratio, para las cifras correspondientes al cierre de abril de 2007. 

En cuanto a los beneficios generados por el SSO, el Cuadro 48 presenta la 
distribución por rangos de pensión al cierre de marzo de 2007. Se presenta la 

CUADRO 47
MORA EN EL SEGURO SOCIAL OBLIGATORIO (p)

(A abril de los años indicados) (En millones de bolivianos)

DETALLE 2006 2007

Mora total 288.08 306.28

Portafolio Total Miles Bs 17,582 19,067

% mora sobre el portafolio 1.64% 1.61%
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estructura para cada entidad que incluye a las dos AFPs así como a las entidades 
aseguradoras que también proporcionan pensiones de vejez.

La información muestra de manera acumulada el número de casos de beneficiarios 
jubilados con beneficio de renta o pensión de vejez. Existen otros beneficios que 
paga el Sistema como ser las rentas por invalidez y pagos a beneficiarios derecho 
habientes que no se reportan en este cuadro.

CUADRO 48
DISTRIBUCIÓN POR PAGO DE PENSIÓN DE VEJEZ

NÚMERO DE CASOS Estructura porcentual
(Porcentajes)  

Pensión en Bs. Futuro Previsión La Vitalicia Provida Total Futuro Previsión La Vitalicia Provida Total

TOTAL 4,233 4,557 911 28 9,729 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Tal como se puede apreciar, el SSO ha llegado a 9,729 pensionados por vejez 
bajo las diferentes modalidades que incluyen la compensación de cotizaciones, la 
mensualidad vitalicia variable y el seguro vitalicio. En el conjunto de beneficiarios, 
se puede apreciar que un tercio perciben una renta de hasta Bs. 1,200. Por su 
parte, en el rango entre Bs. 1,201 – 4,200 se tiene una concentración que equivale 
al 48.7 por ciento del total de casos. Es decir, casi la mitad de los jubilados está en 
este tramo, mientras que el 20.4 por ciento restante está en tramos mayores a los 
Bs. 4,200. Ciertamente, estas cifras muestran niveles de beneficios superiores a 
los que paga el sistema de reparto, donde se calcula que la renta promedio alcanza 
Bs. 1,509. 

Se ha tomado los cinco rangos mayores de rentas y para estos casos se ha calculado 
su incidencia a objeto de determinar qué tipo de entidades están pagando pensiones 
más altas a un número mayor de personas. En el caso de las dos AFPs se tiene que 
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cada una paga a un 8 a 9 por ciento de sus afiliados en los cinco rangos más altos 
de pensiones. En contraste, se tiene a La Vitalicia y Provida que están pagando 
dentro los cinco rangos más altos a 18 y 19 por ciento de sus beneficiarios. Es 
decir, los seguros vitalicios muestran al momento, en porcentaje, más beneficiarios 
con calificación de rentas más altas que las AFPs. 

El otro beneficio que paga el sistema de pensiones a través del Fondo de 
Capitalización Colectiva (FCC) es el Bonosol que, en el pasado, fue cambiado 
transitoriamente por el Bolivida. En el cálculo de este beneficio se suman ambos 
conceptos puesto que su fuente de financiamiento fue la misma y sector beneficiario 
también.

En los diez años de vigencia del Bonosol (1997 a abril de 2007), se han realizado 
3.7 millones de pagos del beneficio a personas mayores de 65 años, como parte 
del componente social de la llamada capitalización de las empresas públicas (ver 
cuadro 49).

CUADRO 49
BENEFICIOS ANUALES PAGADOS POR EL FCC (BONOSOL Y BOLIVIDA) ACUMULADOS

Monto pagado Cantidad de Monto total pagado Período de pago
en Bs pagos efectuados (Millones de dólares)

TOTAL 3,701,822 631.6

En términos de montos, se presenta también de manera acumulada en dólares 
americanos la suma total y las parciales anuales pagadas a los beneficiarios. Se 
trata de un pago acumulado por más de US$ 631.6 millones,  en transferencias 
directas a un sector altamente vulnerable que esta compuesto por las personas de 
la tercera edad, la mayoría en niveles significativos de pobreza y con ausencia de 
apoyo de una familia extendida.  Ciertamente, este amplio segmento poblacional 
no percibe rentas del sistema de reparto, considerando que su cobertura no supero 
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las 328 mil personas. Por lo tanto, para la mayoría de estas personas de la tercera 
edad y principalmente en el área rural, este no es el ingreso único sino el más 
importante que perciben en el año. El total de estos recursos fue financiado con el 
rendimiento de las acciones que residían en el FCC, de modo que no representó 
costo alguno para el gobierno central o sub regionales. 

El mecanismo de pago fue diseñado para que no solamente se utilicen los 
rendimientos de las acciones de las empresas capitalizadas; también se debería 
liquidar gradualmente las acciones en mercados locales y externos, de modo que 
los recursos por esa venta serían igualmente empleados en el pago del beneficio. 
Cabe remarcar que en las últimas gestiones, el pago de dividendos de las petroleras, 
ENTEL y algunas de las empresas eléctricas fue suficiente para el financiamiento 
del beneficio, sin tener que apelar al diseño técnico de la venta de acciones. 

En contraste con lo anterior, en el periodo de análisis, el gobierno ha realizado 
anuncios  en sentido que el Bonosol habría sido concebido de forma tal que su 
financiamiento es insostenible en el tiempo. Ante el anuncio de las AFPs en sentido 
que no existirían recursos en el FCC, más allá de julio de 2007, el gobierno garantizó 
que el pago se realizará este año, pero que en los siguientes años no se puede 
garantizar el pago. 

Algunos sectores consideran que existe la intención de eliminar este beneficio 
puesto que es parte de la capitalización, contra la cual se han concentrado todos 
los esfuerzos de destrucción en el marco de lo que se denomina la lucha contra el 
neoliberalismo y sus productos. Por su parte, la percepción de los beneficiarios es 
que el gobierno no eliminará un derecho adquirido y todos los anuncios de alerta 
quedan sin impacto, puesto que el beneficio se sigue pagando. 

En lo concreto, la Ley 3058 de hidrocarburos tiene relevancia central en cuanto 
a la fuente de financiamiento del Bonosol. Esta Ley creó el Impuesto Directo a 
los Hidrocarburos que deben cancelar las empresas que operan en el sector 
(incluyendo YPFB). Siendo que el FCC se nutría de las utilidades de esas empresas, 
al establecerse el IDH, la renta del gas ya no es parte importante de los estados 
financieros de las empresas, para convertirse en un impuesto recaudado por el 
Estado y coparticipado con las regiones, municipios y universidades. 

El Decreto de Nacionalización de Hidrocarburos junto a los decretos que disponen 
la transferencia de las acciones del FCC tanto de las empresas de hidrocarburos 
como de ENTEL también son determinantes de la viabilidad del mecanismo de pago 
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del Bonosol. En estos decretos, se estableció que el Gobierno asegura el pago del 
Bonosol pero no se establece cuales son los mecanismos correspondientes. 

Con las nuevas medidas se han producido cambios y efectos adversos al mecanismo 
de pago del Bonosol, pero la fuente de ingresos, no solo se ha mantenido intacta, 
sino ha crecido la renta que genera, como es el caso del gas. Las medidas adversas 
fueron:

a) Se ha establecido el IDH en valores altos, lo que  resta la rentabilidad de las 
acciones y por lo tanto, los dividendos que puede pagarse al tenedor de las 
acciones que antes estaban en el FCC. Ahora el tenedor es YPFB.

b) Con ENTEL sucedió lo mismo, puesto que el tenedor de las acciones ya no es 
el FCC sino el Estado. Por el momento un Ministerio, hasta que se conforme 
ENTEL-BO (empresa pública)

En la medida que las acciones de estas empresas pasaron al Estado, entonces es 
éste el que percibe los dividendos que pagan las acciones y consecuentemente el 
Estado decidió asumir la responsabilidad de pagar el Bonosol. 

Desde esa perspectiva, el pago del Bonosol sería en teoría viable, si se considera que 
los ingresos que generan los negocios capitalizados están creciendo. Sin embargo, 
en la práctica estos recursos han sido transferidos mediante la coparticipación a las 
regiones, municipios y universidades, de modo que difícilmente podrán concentrarse 
otra vez para pagar el beneficio. 

La parte más importante de la renta (gas) ahora es retenida por los gobiernos 
sub nacionales. No llega a las empresas petroleras ni a YPFB. Al captarse como 
impuesto, es coparticipado con las prefecturas y municipios; una parte menor queda 
con el TGN que efectivamente no tiene condiciones de pagar el Bonosol. También 
existe el compromiso de entregar una parte de la renta que llega al TGN a las 
Fuerzas Armadas, Policía, Pueblos Originarios y otros. En resumen, es totalmente 
claro que el Tesoro no podrá pagar fácilmente el beneficio del Bonosol. 

A partir de la Capitalización, se creó el Fondo de Capitalización Colectiva como 
patrimonio autónomo, encargado de administrar las acciones de propiedad de los 
bolivianos  mayores de 21 años al 31 de diciembre de 1995. Se estableció un 
fideicomiso de carácter irrevocable por el cual el Estado transfirió definitivamente 
estos valores a este Fondo. Así, las empresas operaban en los sectores corres–
pondientes, generaban ingresos por ventas y utilidades, que fueron distribuidas entre 
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los accionistas tenedores, entre ellos el FCC, en la proporción a su participación en 
la estructura del capital social de las empresas capitalizadas. Esquemáticamente 
se tiene el siguiente cuadro:

Chaco

Andina

Entel

BONOSOL

FCC

49%

49% 47%

El FCC recibió los dividendos de las empresas capitalizadas, por las utilidades  
correspondientes a su participación accionaria que se ubicó, en la mayor parte 
de los casos, debajo el 50 por ciento. Con estos recursos se pagó el Bonosol a 
los beneficiarios establecidos conforme a la Ley de Capitalización y las normas 
conexas. En este escenario, un incremento en las utilidades de las empresas, 
producto de mayor volumen de ventas y mejores precios, además de ya no tener 
que amortizar inversiones y depreciar activos, debería traducirse en un incremento 
sustancial en los ingresos transferidos al FCC. En consecuencia, esta mayor renta 
de recursos naturales conduciría a incrementar el Bonosol, tal como se establece 
en la norma que define que el monto es revisable hacia abajo o arriba, dependiendo 
de la rentabilidad de las empresas.

Ciertamente, bajo este esquema original y frente a la triplicación de las exportaciones 
de gas y otros hidrocarburos, el beneficio debería subir a un monto mayor a  los Bs. 
1,800 actuales.
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Sin embargo, con la Ley 3058 que creó el Impuesto Directo a los Hidrocarburos se 
transfiere una parte sustancial de la renta de los recursos naturales, en calidad de 
impuesto al Estado. Estos recursos se coparticipan e ingresan en 2/3 a municipios, 
prefecturas  y universidades. 1/3 entra al TGN, pero ya esta dispuesta la distribución 
de estos recursos entre la Policía, FF.AA. y Pueblos Originarios. Por lo tanto, el 
gobierno central ha perdido control sobre este flujo.

Chaco

Andina

Entel

BONOSOL

FCC

49%

49%

47%

IDH

En el diagrama, la línea correspondiente al IDH es transversal y significa que los 
recursos que antes cayeron verticalmente al FCC se han desviado por efecto de la 
Ley 3058 a otros beneficiarios que son los que se listan a la derecha del esquema. 
Al producirse lo señalado, las utilidades de las empresas caerán sustancialmente 
y en consecuencia, caerá la distribución de dividendos y los ingresos al FCC. Si 
bien la renta en el global creció, los flujos al FCC caerán y con ello la capacidad de 
pago el Bonosol.

Adicionalmente, mediante Decreto se dispone la transferencia de las acciones 
de las petroleras del FCC a YPFB. De igual manera, YPFB percibirá utilidades 
limitadas por efecto del IDH. Con la medida, en el FCC no se compensa por la 
salida de las acciones petroleras y por lo tanto el FCC queda con ingresos cero, 

Prefecturas
Municipios
Universidades
TGN
FF.AA.
Policía
Pueblos originarios
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producto de la operación de las empresas. Así el FCC efectivamente ya no tiene 
capacidad de pagar el Bonosol. En el caso de ENTEL, se transfirieron las acciones 
al Ministerio de Obras Públicas y por lo tanto, los dividendos de ENTEL tampoco 
ingresan al FCC. 

Así, el FCC solo tiene la posibilidad de percibir ingresos de ENFE, LAB y las 
Eléctricas, lo que efectivamente no alcanza para pagar el beneficio. 

El gobierno señala que el TGN pagaría el beneficio, sin embargo, es claro que ni el 
TGN recibe la plata de la renta de los recursos. Entonces, el tesoro tampoco podrá 
pagar fácilmente el Bonosol. Para este año ya se ha programado déficit fiscal, lo 
que muestra que no habría condiciones de pagar el beneficio.

Entonces, ¿como se pagará el beneficio en lo que resta del 2007? Una posibilidad 
es que se tomen recursos de YPFB. El decreto de Nacionalización estableció el 
pago de una participación de 32 por ciento sobre el valor de producción a favor 
de YPFB, hasta la protocolización de los nuevos contratos. Es decir, los campos 
grandes han pagado 82 por ciento en total  (50 por ciento de la ley 3058 + 32 por 
ciento de Decreto Nacionalizador). Esto ha permitido que YPFB acumule cerca de 
US$ 400 millones. Posiblemente, parte de esto  podrían ser usados para salir del 

GRÁFICO 20
APORTE DE LA REFORMA DE PENSIONES A LA ECONOMÍA

EMISORES PRIVADOS EN EL SSO POR SECTOR ECONÓMICO, ABRIL 2007
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problema en lo que queda del 2007. Luego, solo queda incertidumbre respecto a la 
posibilidad de pago del Bonosol.

Para finalizar esta sub sección de pensiones, se presenta el aporte que realiza el 
SSO a la economía nacional, en términos de financiamiento de diversos sectores 
productivos. En el Gráfico 20 se muestra la composición de emisores privados que 
han accedido a los recursos de las inversiones realizadas con el FCI a lo largo de 
los años de operación. 

En el gráfico se presenta la distribución de cerca de US$ 568.8 millones dirigidos 
al sector privado, de los cuales los principales sectores con emisiones privadas 
adquiridas por el SSO son los bancos, que a su vez dirigieron estos recursos en 
calidad de prestamos a otros sectores. De manera directa, parte de estos recursos 
financiaron proyectos en el sector eléctrico, agropecuario industrial y construcción 
entre otros. 

3.3 Seguros

Existen dos eventos importantes que determinaron los resultados en el sector. El 
primero tiene que ver con la intervención de una de las empresas aseguradoras por 
parte de la Superintendencia. Se trata de la empresa Adriática que fue intervenida 
en enero de este año con el nombramiento, por parte del ente regulador, de un 
liquidador. El segundo hecho importante tiene relación con la administración de 
los seguros de Riesgo Profesional y Riesgo Común que corresponden al sistema 
nuevo de pensiones. 

En este último punto, en septiembre de 2006 concluyó el periodo de adjudicación 
por el cual las empresas aseguradoras tuvieron la concesión para administrar 
estos riesgos. Desde entonces, los aportes correspondientes ya no fluyen al sector 
asegurador y se quedan con las AFPs que tienen la responsabilidad de gestionar 
estos seguros. Cabe señalar que las empresas aseguradoras, por definición, son 
las organizaciones con la mejor tecnología y capacidad para administrar este tipo 
de contingencias y en razón a ello es que fueron actoras importantes en estos 
seguros. Tal es así que las tasas que cobraron pudieron ser reducidas, generando 
un margen en beneficio de los asegurados. Sobre este mismo aspecto, hace unos 
meses se realizó una convocatoria pública para que nuevamente se pudiera licitar la 
administración de estos seguros. Sin embargo, dicho proceso quedó trunco puesto 
que no hubo adherencia de otras compañías a los parámetros de costos propuestos 
por una de ellas, de modo que la gestión de estos seguros permanece en las AFPs. 



100 INFORME ECONÓMICO DE MILENIO

Respecto a las primas colocadas por la industria a abril de 2006 y similar periodo 
de 2007, en el rubro correspondiente a Seguros Generales se puede advertir una 
contracción de US$ 33.6 millones en abril de 2006 a US$ 31.8 millones al cierre 
del mismo mes en 2007. Se trata de una disminución de US$ 1.7 millones que 
corresponde a -5.2 por ciento. Al interior de este resultado se puede evidenciar 
que la mayor contracción se ha producido en la categoría de seguros asociados a 
la aeronavegación. En este caso, las cifras pasan de US$ 3.9 a US$ 1.5 millones, 
situación que estaría reflejando en gran medida lo sucedido con el Lloyd Aéreo 
Boliviano que por razones diversas dejó de operar y por lo tanto, también dejó de 
pagar estos seguros. Sin embargo, esta contracción podría estar además asociada 
a una menor contratación de seguros por aeronaves de menor tamaño y de uso 
particular. En el caso de empresas grandes como las petroleras, se tiene menor 
actividad en ciertas áreas que fueron usuarias importantes de aeronaves y ello 
también puede estar explicando los resultados comentados (ver cuadro 50). 

En el caso de seguros de responsabilidad civil por daños a terceros como primas 
para cobertura de daños ambientales y otros, también la menor actividad en los 
sectores primarios como los hidrocarburos puede explicar el menor monto de 
primas vigentes. 

La categoría de Seguros de Fianzas muestra en contraparte un incremento 
en el total de primas vigentes. Se trata de un crecimiento de 30 por ciento que 
corresponde a US$ 381 mil, cifra que no es muy significativa. Al verificar en el 
detalle por tipo de producto de seguro se puede notar un incremento interesante 
en las coberturas asociadas a la contratación de servicios con el sector público. Al 
respecto, se tienen las coberturas por seriedad de propuesta que habrían disminuido 
marginalmente. Por otro lado, están las coberturas por cumplimiento de obra que 
se incrementaron.

Lo más significativo en este rubro fue el incremento en la cobertura por la buena 
inversión de anticipos, que prácticamente se duplicaron para cerrar en US$ 605.5 
mil al final de abril pasado. Es decir, estos instrumentos han tenido mayor aceptación 
principalmente en la contratación de obras públicas y ello se refleja en el conjunto 
de las cifras presentadas. 

Por su parte, en el rubro de seguros a personas, donde se insertan los seguros 
asociados al sistema de pensiones (Riesgo Profesional y Común) se puede observar 
una fuerte contracción, pasando de US$ 32.5 millones en abril 2006 a US$ 19.5 
millones en similar mes de 2007.  Se trata de una reducción de 40 por ciento en 
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esta categoría, y en valor absoluto son US$ 13 millones menos que explican casi 
la totalidad de la contracción en el total de las primas, que pasaron de US$ 67.3  a 
US$ 52.9 millones entre abril 2006 y 2007. 

CUADRO 50
PRIMAS DIRECTAS NETAS DE ANULACIONES DEL TOTAL DEL MERCADO POR RAMOS DE SEGUROS

(A abril de los años indicados)

Primas Siniestros
(Miles de dólares) (Miles de dólares)

RAMOS 2005(p) 2006(p)(1) 2007(p) 2005(p) 2006(p)(1) 2007(p)

Incendio

Total Seguros Generales 29,744.1 33,597.4 31,840.4 9,732.3 14,712.4 12,342.8

Seriedad

Total Seguros de Fianzas 1,352.8 1,270.4 1,650.5 248.9 208.8 203.3

Vida indiv

Total Seg. Personas 27,205.0 32,502.0 19,498.5 14,815.6 15,577.0 13,605.2

TOTAL 58,301.9 67,369.8 52,989.5 24,796.9 30,498.2 26,151.3
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En el mismo cuadro 50 se puede apreciar el comportamiento de los siniestros 
de manera comparativa entre abril 2006 y 2007. En el consolidado se tiene una 
disminución en los siniestros, medidos en valor absoluto, los que pasaron de US$ 
30.5 a US$ 26.1 millones. Es decir, una contracción de 14.4 por ciento entre las 
dos fechas consideradas. En los Seguros Generales la incidencia de los siniestros 
ha caído en 16.3 por ciento, en el caso de los Seguros de Fianzas se tiene una 
contracción relativa de 2.6 por ciento, mientras que en los Seguros de Personas el 
resultado es una contracción de 12.2 por ciento. Sin duda, esta menor incidencia 
en valor absoluto es positiva para la industria; sin embargo, se advierte un pequeño 
incremento sobre la cartera por el efecto de contracción del denominador, asociado 
a la pérdida, en la gestión, de los seguros previsionales, principalmente. 

Para concluir, se puede señalar que existe un conjunto de productos con mayores 
dificultades, medidas en términos de siniestralidad respecto al monto de las 
primas vigentes. Siguiendo ese concepto, al cierre de abril de 2007 se tiene menor 
desempeño en el Seguro de Misceláneos,  Fidelidad de Empleados, Defunción y 
Salud o Enfermedad. 

En cuanto a la producción de las empresas de seguros del Sistema, se advierte que 
ésta se ha contraído en 21.3  por ciento entre abril 2006 y 2007. Varias empresas 
muestran una expansión en la producción mientras que las que estuvieron 
administrando el seguro de Riesgo Profesional y Riesgo Común del SSO, tienen 
claramente una reducción en sus cifras (ver cuadro 51).

CUADRO 51
PRIMAS DIRECTAS POR COMPAÑÍAS DE SEGUROS

(A abril de los años indicados)

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Miles de dólares) (Porcentajes) (Porcentajes)

COMPAÑIA 2006 (p) 2007 (p) 2006 (p) 2007 (p) 2006 (p) 2007 (p)

TOTAL 67,369.8 52,989.5 100.0 100.0 15.6 (21.3)
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Cabe señalar que estos seguros son de largo plazo y que las incidencias de 
siniestralidad de los mismos se financian con reservas técnicas e inversiones 
realizadas con la producción de gestiones pasadas. En consecuencia, la caída en la 
producción no necesariamente representa una situación que genere preocupación. 
A diferencia de los seguros de corto plazo donde se espera un calce temporal 
más efectivo entre la siniestralidad y la producción del periodo, en los seguros de 
largo plazo, como es el caso analizado, predomina el concepto de la cobertura 
con la reserva técnica constituida con las inversiones de producción de primas 
anteriores.

Respecto a los siniestros se calcula una tasa por compañía para abril de cada 
uno de los años indicados. Un primer aspecto a destacar es la caída en la tasa 
de crecimiento de la siniestralidad medida en valor absoluto. Entre abril de 2007 
y 2006 se tiene una contracción de 14.3 por ciento en el costo de los siniestros. 
En la parte derecha del cuadro se presentan las cifras del cálculo de las tasas 
de siniestralidad como el cociente entre la siniestralidad y la producción de cada 
periodo (ver cuadro 52).

CUADRO 52
SINIESTROS POR COMPAÑÍAS Y TASA DE SINIESTRALIDAD

(A abril de los años indicados)

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento Tasa siniestralidad
(Miles de dólares) (Porcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)

COMPAÑIA 2006 (p) 2007 (p) 2006 (p) 2007 (p) 2006 (p) 2007 (p) 2006 (p) 2007 (p)

TOTAL 30,498.2 26,151.3 100.0 100.0 23.0 (14.3) 45.3 49.4
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Al cierre de abril de 2007 se tiene para el conjunto de empresas una tasa de 
siniestralidad de 49.4 por ciento, cifra que se considera razonable para la industria. 
Sin embargo, también cabe señalar que este ratio esta influenciado por la situación 
particular de Provida y La Vitalicia que son las empresas que han estado trabajando 
en los seguros previsionales. Puesto que ya no perciben los ingresos por primas de 
estos seguros naturalmente el ratio de siniestralidad se muestra alto. Sin embargo, 
cabe reiterar que este indicador no está mostrando el nivel de las reservas técnicas 
con las que se cubrirán estos siniestros, por lo que no corresponde alertar ninguna 
situación crítica a partir de los datos disponibles. 

RECUADRO F
INFLACION Y DESIGUALDAD
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salidas al cine o al teatro. 
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V. PRECIOS, INVERSIONES Y DESEMPEÑO
PRODUCTIVO

1. Precios

Una de las características del comportamiento de la economía boliviana durante 
el primer semestre de 2007, ha sido la tendencia alcista en la tasa de inflación. 
Durante el período enero-junio de 2007, los precios medidos por el IPC subieron 
en 3.66 por ciento, nivel mayor al observado en similar período del 2006 que llegó 
a 2.05 por ciento. Dadas estas tasas de incremento en los precios, la inflación a 12 
meses a junio de 2007 llegó a 6.60 por ciento, siendo ésta de solamente 3.49 por 
ciento en el mismo mes de 2006 (ver gráfico 21 y cuadro 53).

El incremento en los precios se debió fundamentalmente a las elevadas tasas 
registradas en los meses de enero (1.43 por ciento) y febrero (0.83 por ciento). De 
acuerdo a la información del Instituto Nacional de Estadísticas, la tasa de inflación 
se redujo considerablemente a partir de marzo, siendo incluso negativa en el mes 
de abril (-0.26 por ciento).

GRÁFICO 21
VARIACIÓN ACUMULADA PORCENTUAL DEL ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(A junio de los años indicados)  (1991 = 100)
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Existen factores de demanda y oferta que explican este mayor ritmo de incremento 
en los precios. En primer lugar, el significativo aumento en la disponibilidad de 
recursos en la economía ha generado presiones de demanda y una mayor 
inflación. El incremento en los ingresos de exportación, debido a los altos precios 
del gas natural y de los minerales, las mayores remesas hacia el país por parte 
de los residentes bolivianos en el exterior y el incremento en la actividad de la 
economía de la coca, han representado para el país un incremento significativo en 
la disponibilidad de  divisas y en las reservas internacionales del BCB, las cuales al 
monetizarse, han creado presiones de demanda y un alza mayor en los precios.

Adicionalmente, el significativo incremento observado en los ingresos del sector 
público, como consecuencia de los ingresos tributarios y del IDH, se tradujo en 
una expansión en el gasto público, el cual durante el periodo enero-mayo del 2007 
creció en 41.1 por ciento, generando de esta forma mayores presiones sobre los 
precios.

La mayor disponibilidad de recursos en la economía, y el mayor nivel de demanda 
resultante, tanto pública como privada, han tendido a generar los síntomas típicos 
de la denominada “enfermedad holandesa”, ya que los precios de los bienes no 
transables se incrementaron en mayor proporción a la de los precios de los bienes 
transables. Durante el periodo enero-junio, los primeros  subieron en 4.06 por 
ciento, mientras que los segundos lo hicieron en 3.09 por ciento (ver cuadro 54).

CUADRO 53
VARIACIÓN DEL ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

al consumidor (Porcentajes) (Porcentajes)

MES 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Enero

Acumulado
Enero- junio - - - 3.45 2.05 3.66 - - -

FUENTE
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Por otra parte, la apreciación cambiaria observada en los países con los que Bolivia 
tiene un mayor comercio y la rigidez del tipo de cambio nominal, se tradujeron en 
mayores niveles de inflación importada y consecuentemente en una tasa de inflación 
más elevada. Esto explica el hecho que los precios de los bienes transables hayan 
presentado también tasas de incremento más elevadas.

Finalmente, los shocks de oferta resultantes de las condiciones climatológicas 
adversas creadas por la “Corriente de El Niño” en los primeros meses del año,  
han tendido a generar también excesos en la demanda con respecto a la oferta 
y consecuentemente presiones inflacionarias más altas, especialmente debido a 
la menor oferta de productos agropecuarios. Este factor explicaría el hecho que 
durante el periodo enero-junio, la tasa inflación subyacente acumulada sea de 
solamente 3.26 por ciento, inferior a la tasa de inflación observada, ya que esta 
excluye del cálculo de la inflación a los productos más volátiles cuya variación 
es atribuible a shocks de oferta y no a la conducción de la política monetaria (ver 
cuadro 55).

Esta observación es corroborada a partir del análisis de la inflación de los grupos de 
bienes que componen la canasta familiar, siendo el rubro de alimentos y bebidas el 
que presenta en forma significativa la mayor de las variaciones, llegando la tasa de 
incremento de los precios para este rubro a 5.64 por ciento para el período enero-
junio. Un hecho puntual que contribuyó al mayor incremento de los precios de los 
alimentos lo constituyó el alza en el precio del pan de 21.83 por ciento ocurrido 
en enero, lo que tuvo una incidencia importante en la tasa de inflación, debido al 
elevado peso que este producto tiene en la canasta familiar (4.21 por ciento).

CUADRO 54
TRANSABLES Y NO TRANSABLES

IPC por criterio de Variación mensual Variación acumulada
transabilidad (Porcentajes) (Porcentajes)

2006 2007 2006 2007 2006 2007

MES T NT T NT T NT T NT T NT T NT

Promedio - - - - 2.25 1.91 3.09 4.06 - - - -

FUENTE
T: transable
NT: no transable
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Otros rubros de la canasta familiar que presentan tasas elevadas de incremento 
de precios son los de equipamiento y funcionamiento del hogar (3.99 por ciento) 
y salud (3.32 por ciento), los cuales tienen un participación importante de bienes 
y servicios no transables, y por lo tanto han sido más sensibles a las presiones de 
demanda.

CUADRO 55
VARIACIÓN DEL ÍNDICE DE INFLACIÓN SUBYACENTE (1)

al consumidor (Porcentajes) acumulada
(Porcentajes)

MES 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Enero

Acumulado
Enero- junio - - - 3.28 1.64 3.26 - - -

FUENTE

CUADRO 56
VARIACIÓN ACUMULADA DEL IPC POR CIUDAD Y CAPÍTULO

DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

POR CIUDAD     

POR CAPÍTULO DE BIENES     

GENERAL 0.74 0.02 0.78 1.72 3.45 2.05 3.66
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En términos regionales, las ciudades de Cochabamba y El Alto son las que 
registran las mayores variaciones de precios (4.83 por ciento y 4.30 por ciento 
respectivamente), mientras que las ciudades de La Paz y Santa Cruz registran 
menores tasas (3.18 por ciento y 3.15 por ciento respectivamente). Una posible 
explicación para el mayor incremento en los precios en estas dos ciudades estaría 
dada por la mayor ponderación que tiene en la canasta familiar de estas dos 
ciudades el rubro de alimentos (ver cuadro 56 y gráfico 22).

GRÁFICO 22
VARIACIÓN ACUMULADA DEL IPC POR DEPARTAMENTOS

 (A junio de los años indicados)  (1991 = 100)
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d

medio de cambio, depósito de valor y atesoramiento.
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2. Evolución de las inversiones

La inversión total al primer trimestre de 2007, sin contar la inversión privada nacional 

por la falta de información, habría crecido en 61.5 por ciento en comparación a similar 

periodo de 2006, debido al aumento de la inversión extranjera directa, reportada en 

la balanza de pagos, que subió en US$ 35.2 millones y la mayor inversión pública 

(ver cuadro 57).

CUADRO 57
INVERSIÓN PÚBLICA Y PRIVADA
(Enero-marzo de los años indicados)

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de dólares) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2004 2005 2006 2007(p) 2006 2007(p) 2006 2007

Nacional n.d. n.d. n.d. n.d. n.a. n.a. n.a. n.a.

Total inversión 91.2 39.0 101.4 163.7 100.0 100.0 159.7 61.5

Boletín: Reporte de Balanza de Pagos y posición de inversión internacional, enero-

n.d.: no disponible    
n.a.: no se aplica    

En cuanto a la inversión pública, al primer trimestre de 2007, la relación de ejecución 

respecto al presupuesto vigente llegó solamente al 7.1 por ciento, que es el mismo 

nivel registrado en el primer trimestre del año anterior, aunque se debe aclarar que 

el presupuesto vigente para inversión pública en 2007 es un 49.9 por ciento mayor 

que lo presupuestado en 2006, el cual a su vez fue un 30.4 por ciento mayor al 

presupuesto de 2005. 

La mayor ejecución regional, fue realizada en los departamentos de Santa Cruz, 
Chuquisaca, Beni, La Paz y Oruro, que superaron el 7 por ciento de ejecución de 
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su presupuesto; si bien el nivel promedio de ejecución en 2007 al primer trimestre 
es ligeramente mayor al del primer trimestre de 2006, no alcanzaron a superar, en 
promedio, la ejecución por regiones de similar periodo en el 2005 (ver cuadro 58). 

CUADRO  58
PRESUPUESTO Y EJECUCIÓN DE LA INVERSIÓN PÚBLICA POR REGIONES

  
  Valor Estructura porcentual Relación de
  (Millones de dólares) (Porcentajes) ejecución(1)

REGIÓN Presupuestado Ejecutado Presupuestado Ejecutado
  vigente (Ene-mar)(p) vigente (Ene-mar)(p) (Porcentajes)

TOTAL INVERSIÓN 1,142.2 81.1 100.0 100.0 7.1

De acuerdo al presupuesto del 2007, la orientación de la inversión pública continuó, 
como en años anteriores, dirigida a fomentar las áreas productiva y social; sin 
embargo, llama la atención el bajo nivel de ejecución de las inversiones productivas 
que, al primer trimestre de 2007, alcanzaron un nivel de 4.0 por ciento inferior al 
nivel logrado incluso por las inversiones multisectoriales, aspecto que no ocurría en 
gestiones pasadas  (ver cuadro 59). 

La ejecución de la inversión pública al primer trimestre ha sido baja en los 
últimos tres años llegando solamente a un 7.2 por ciento en promedio. En el 
primer trimestre de 2007 los niveles de ejecución más altos se alcanzaron en los 
sectores de infraestructura y sociales; empero en ningún caso se llega al diez por 
ciento de ejecución. Los que sí muestran un mayor avance en la ejecución de los 
programas de inversión fueron las inversiones sociales donde destaca la inversión 
en urbanismo y vivienda, mientras que en infraestructura la mayor parte se dirigió a 
comunicaciones (ver cuadro 60).
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CUADRO 59
DISTRIBUCIÓN SECTORIAL DE LA INVERSIÓN PÚBLICA PRESUPUESTADA Y EJECUTADA

(Al primer trimestre de los años indicados)

Inversión presupuesaria anual Inversión ejecutada 1er Trim. Relación de ejecución(1)

(Participación porcentual) (Participación porcentual) al 1er Trim.

MES 2005 2006(p) 2007(p) 2005 2006(p) 2007(p) 2005 2006(p) 2007(p)

vigente

TOTAL (%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 7.6 7.1 7.1

TOTAL
(Millones de dólares) 584.4 762.1 1,142.2 44.1 54.0 81.1 _ _ _

FUENTE

CUADRO 60
EJECUCIÓN DE LA INVERSIÓN PÚBLICA POR SECTORES ECONÓMICOS 

(Al primer trimestre de los años indicados)

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

SECTORES 2005 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p)

Productivos 7.6 8.3 7.9 15.3 9.8 8.9 (4.0)

Infraestructura 24.3 26.4 43.0 48.9 53.0 8.9 62.8

Trans

Sociales 10.4 17.0 26.7 31.4 33.0 62.3 57.7

Multisectoriales 1.8 2.3 3.5 4.3 4.3 26.9 48.6

TOTAL 44.1 54.0 81.1 100.0 100.0 22.3 50.3

n.a.: no se aplica
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Es importante anotar el incremento en el presupuesto vigente para inversión (en 
promedio para el primer trimestre de 2007 de 422.9 por ciento respecto a similar periodo 
de 2006) en todos los sectores (por ejemplo, el presupuesto para comunicaciones 
al interior de infraestructura creció en 3,683.6 por ciento); este aumento muestra 
la orientación expansiva de la política fiscal que, entre otros aspectos, expresa la 
tendencia a una mayor intervención del Estado en la economía (ver cuadro 61). 

Examinada la inversión pública por fuente de financiamiento destaca el crecimiento 
en los recursos internos, particularmente del impuesto directo a los hidrocarburos 
(IDH), que tuvo un incremento de 369.8 por ciento respecto al primer trimestre del 
año anterior. Por el lado de los recursos externos, se presentó un aumento de 29.8 
por ciento, revirtiéndose, de este modo, la leve caída registrada  el primer trimestre 
de 2006, de -0.6 por ciento (ver cuadro 62). 

Desde la perspectiva de la distribución institucional de la inversión pública al primer 
trimestre de 2007, se advierte que los niveles de ejecución en el gobierno central se 
han mantenido estables alrededor del 6 y medio por ciento. Los niveles de ejecución 
de la administración departamental (prefecturas) recuperaron un poco pero aún 
están por debajo de los niveles de 2005, Santa Cruz, Tarija y Pando presentaron 
niveles de ejecución menores a los del primer trimestre de 2006 (ver cuadro 63).

CUADRO 61
EJECUCIÓN DE LA INVERSIÓN PÚBLICA POR SECTORES ECONÓMICOS 

(Al primer trimestre de los años indicados)

Presupuestado vigente Crecimiento Ejecución 1er Trim Crecimiento Relación de
(Millones de dólares) (Porcentaje) (Millones de dólares) (Porcentaje) ejecución(1)

SECTORES 2006(p) 2007(p) 2006-2007 2006(p) 2007(p) 2007-2006 2006(p) 2007 (p)

Productivos 97.5 200.5 105.6 8.3 7.9 (4.0) 8.5 4.0

Hidro

Infraestructura 430.5 584.8 35.8 26.4 43.0 62.8 6.1 7.3

Transp

Sociales 189.7 289.8 52.8 17.0 26.7 57.7 8.9 9.2

Multisectoriales 44.3 67.1 51.4 2.3 3.5 48.6 5.3 5.2

TOTAL 762.1 1,142.2 49.9 54.0 81.1 50.3 7.1 7.1
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CUADRO 62
RECURSOS PARA LA EJECUCIÓN DE LA INVERSIÓN PÚBLICA POR FUENTE DE FINANCIAMIENTO

(Al primer trimestre de los años indicados)

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

FUENTE 2005 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p)

Recursos internos 17.0 26.9 46.1 49.9 56.8 58.9 71.0

T

Rec

TOTAL 44.1 54.0 81.1 100.0 100.0 22.3 50.3

n.a.: no se aplica

CUADRO 63
EJECUCIÓN DE LA INVERSIÓN PÚBLICA A NIVEL DE GRUPOS INSTITUCIONALES

(Al primer trimestre de los años indicados)

Valor Variación
(Millones de dólares) (Porcentajes)

DETALLE Presupuesto Ejecutado Presupuesto Ejecutado Presupuesto Ejecutado Presupuesto Ejecutado
2006 2006 2007 2007 2006 2006 2007 2007

GOBIERNO CENTRAL 363.0 24.0 443.1 29.5 9.7 13.9 22.1 22.7

COFINANCIAMIENTO REGIONAL 64.4 8.9 68.4 9.9 3.5 47.9 6.1 10.9
ADMINISTRACIÓN DEPARTAMENTAL 256.8 12.4 397.1 23.3 83.8 (16.1) 54.7 88.0

ADMINISTRACIÓN LOCAL 77.9 8.6 233.6 18.5 51.6 282.2 200.0 113.8

TOTAL 762.1 54.0 1,142.2 81.1 30.4 22.3 49.9 50.3
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3. Desempeño productivo

La falta de información sobre el crecimiento de la economía en el primer trimestre 
del 2007, hasta el momento en que este Informe ingresaba a la imprenta, nos 
impide realizar las comparaciones cuantitativas con idéntico periodo del 2006. 
Sin embargo, se ha intentado elaborar un criterio en base al examen de los datos 
sectoriales disponibles de fuente oficial. Reconocemos las limitaciones existentes 
a esta forma particular de evaluar el estado de la economía, más aún tomando en 
cuenta que no se dispone de toda la información que se hubiera deseado; empero, 
nos vemos obligados a hacerlo en la medida en que la evaluación del nivel de 
producto es parte esencial de este Informe.

Se dispone de información sobre el desempeño sectorial en la agricultura, 
hidrocarburos, minería, construcción, transporte y comunicaciones, energía 
eléctrica e industria, sectores que aportan con aproximadamente el 59 por ciento 
del PIB; asimismo, se tiene datos sobre el crédito que el sistema bancario otorgó 
sectorialmente. Sobre esta base plantearemos un criterio sobre el estado de la 
economía durante el primer trimestre del 2007. Comenzaremos analizando el 
desempeño de los indicadores líderes.

3.1 Comportamiento de los indicadores líderes

Durante el primer trimestre del 2007, el comportamiento de estos indicadores fue 
contradictorio. El índice de cantidad y consumo de energía eléctrica creció en 1.2 
puntos porcentuales en comparación a análogo periodo del 2006; sin embargo, las 
ventas de cemento cayeron fuertemente luego de haber crecido en 17.6 por ciento 
(ver cuadro 64) ¿Cuál es el significado de estos datos?

Tomando en cuenta que en el primer trimestre del 2006, cuando el PIB creció en 
5.0 por ciento, los dos indicadores registraron tasas de variación altas, confirmando 

CUADRO 64 
INDICADORES LÍDERES

2005 2006 2007
DETALLE Trim 1 Trim 2 Trim 3
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el crecimiento del PIB, en el primer trimestre del 2007, el comportamiento diferente 
de los indicadores podría estar reflejando la existencia de factores recesivos que 
podrían haber desacelerado el crecimiento.

3.2 Examen sectorial

Agricultura y ganadería: (aporta con el 15 por ciento al PIB total). Este 
sector sufrió el impacto del fenómeno de El Niño que, según una evaluación 
de la CEPAL, ocasionó una pérdida de US$ 133.1 millones principalmente 
en el área de la agropecuaria moderna, que significarían aproximadamente 
el 11.0 por ciento del PIB sectorial. En Santa Cruz de cuatro productos 
importantes, en tres (soya, maíz y arroz), la producción fue menor en la 
campaña de verano 2006/07 respecto a la de 2005/06. Dada la magnitud 
del impacto, el gobierno, mediante el D.S. 29040, del 28 de febrero de 2007, 
declaró situación de Desastre Nacional, determinando que el Ministerio 
de Hacienda utilice el uno por ciento del total de egresos establecidos 
en el presupuesto fiscal del 2007, en la atención de los requerimientos 
emergentes de los desastres. En el mismo decreto se contabilizó el número 
de municipios afectados en el país, llegando estos a 108, es decir un 33 por 
ciento del total.

Asimismo, los volúmenes exportados del complejo soya, en el primer 
trimestre del 2007 en comparación al mismo periodo del 2006, bajaron. 
La soya en grano cayó en 90.9 por ciento, la harina de soya en 36.3 por 
ciento y la torta de soya en 11.1 por ciento. En cuanto al crédito otorgado 
por el sistema bancario a este sector en el primer trimestre del 2006/2007, 
disminuyó en 11.2 por ciento. También los préstamos concedidos a la caza, 
silvicultura y pesca, descendieron en 11.1 por ciento. En base a estos 
elementos consideramos que el PIB de este sector habría disminuido 
significativamente en el primer trimestre del 2007 en comparación al mismo 
periodo del 2006.

Petróleo crudo y gas natural: (contribuye con el 7 por ciento al PIB total). 
Durante el primer trimestre del 2007, el índice de cantidad de extracción de 
hidrocarburos bajó en 2.4 por ciento, debido al achicamiento de la producción 
de petróleo, en 5.2 por ciento, y la de gas natural en 1.6 por ciento. Esta 
caída significa la continuidad de la desaceleración que ya se presentó tanto 
en el petróleo como en el gas natural a comienzos del 2006. En el primer 
trimestre del 2005 el crecimiento de la producción de petróleo fue de 7.7 por 
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ciento y en análogo periodo del 2006 bajó a 3.8 por ciento. La producción 
de gas natural entre enero y marzo del 2005 subió en 37.0 por ciento y en 
los mismos meses del 2006 solamente en 13.9 por ciento. 

Si bien el crédito otorgado por el sistema bancario a este sector no es 
fundamental en su desempeño, es importante anotar que éste bajó en 21.0 
por ciento en el primer trimestre del 2007 en comparación al mismo periodo 
del 2006. 

Los factores expuestos anteriormente nos permiten sostener, que el PIB de 
este sector habría caído en el primer trimestre del 2007 en comparación al 
mismo periodo del 2006. 

Minerales metálicos y no metálicos: (aporta con el 5 por ciento al PIB 
total). En el primer trimestre del 2007 en comparación al primer trimestre del 
2006, el índice de cantidad de extracción minera, bajó en 12.1 por ciento. 
De los cuatro minerales importantes, que representan el 93.1 por ciento 
del valor bruto de producción, solamente la producción de zinc aumentó, 
levemente, en 1.9 por ciento, mientras que disminuyeron la de estaño 
en 11.3 por ciento, el oro en 21.2 por ciento y la plata en 20.7 por ciento. 
También bajó la producción del plomo en 41.6 por ciento, y solamente 
subió la producción de antimonio y de wólfram, que representan el 3.7 por 
ciento del valor bruto de producción, en 75.6 por ciento y 10.6 por ciento 
respectivamente. Asimismo, el crédito concedido por el sistema bancario se 
achicó en 6.1 por ciento. De la información expuesta, principalmente por la 
caída severa de la producción de los minerales importantes, inferimos que 
el PIB minero habría bajado. 

Industria manufacturera: (aporta con el 17 por ciento del PIB total). El índice 
de volumen físico de la industria manufacturera (INVOFIM), en el primer 
trimestre del 2007 respecto al mismo periodo del 2006, registró un aumento 
de 8.6 por ciento; también subió el índice de cantidad de consumo de energía 
eléctrica en 10.3 por ciento, de la misma forma que el crédito bancario en 
13.5 por ciento. Un factor negativo fue la caída de la producción de estaño 
metálico de la Empresa Metalúrgica Vinto luego de la nacionalización, entre 
febrero y marzo, en 41.0 por ciento; no obstante, deducimos que este sector 
podría haber alcanzado un crecimiento positivo.
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Transporte y comunicaciones: (aporta con el 11 por ciento del PIB total). 
Entre el primer trimestre del 2007 y del 2006, el índice general de transporte 
aumentó en 23.6 por ciento, debido principalmente al aumento del índice de 
cantidad transportada por vía aérea en 66.4 por ciento. Sin embargo, bajó el 
índice de cantidad transportada por vía férrea en 8.3 por ciento y el de ductos 
en 1.9 por ciento. Por otra parte, el índice de cantidad de telecomunicaciones 
subió en 20.3 por ciento y el crédito bancario al transporte y comunicaciones 
aumentó en 3.2 por ciento. En consecuencia, asumimos que este sector 
tendría un crecimiento relativamente positivo. 

Electricidad, gas y agua: (aporta con el 1.8 por ciento al PIB total). Durante 
el primer trimestre del 2007 en comparación al mismo periodo del 2006, el 
índice de cantidad de consumo de energía eléctrica aumentó en 6.6 por 
ciento, y aumentaron los correspondientes al consumo de agua potable 
en 1.5 por ciento y el de gas licuado de petróleo en 6.1 por ciento. Sin 
embargo, el crédito otorgado a este sector disminuyó en 14.0 por ciento. 
De esta información inferimos que el crecimiento podría haber sido también 
relativamente positivo. 

Construcción: (aporta con el 2.0 por ciento al PIB total). Entre el primer 
trimestre del 2007 y 2006, los permisos de construcción subieron en 1.6 por 
ciento; a pesar de que solamente se registró un aumento en Santa Cruz, 82.9 
por ciento, mientras que en La Paz y Cochabamba, que representan el 72 por 
ciento del total, bajaron en 7.4 por ciento y 26.8 por ciento respectivamente. 
Las ventas nacionales de cemento se estancaron, su variación fue de 0.1 
por ciento, y el crédito bancario a marzo de 2007 apenas subió en 0.8 por 
ciento. En base a los datos mencionados, se infiere que existe ambigüedad 
sobre el crecimiento de este sector. 

3.3 Criterio sobre el PIB

En base a la información sobre los indicadores líderes y la sectorial disponible, nuestro 
criterio es que el PIB en el primer trimestre del 2007, en relación a similar periodo 
del 2006 cuando el registro fue de 5.0 por ciento, desaceleró su crecimiento. La 
misma apreciación se encuentra en las encuestas de expectativas económicas que 
mensualmente realiza el Banco Central. En la encuesta correspondiente a enero del 
2007, los resultados en promedio mostraron una expectativa de crecimiento para el 
primer trimestre del 2007 de 4.8 por ciento, mientras que en la de junio la expectativa 
promedio del crecimiento fue de 4.2 por ciento.18
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Nuestra percepción de una desaceleración en el crecimiento se fundamenta, 
principalmente, en la caída de la producción agropecuaria, hidrocarburífera y 
minera. Es necesario anotar que la incidencia conjunta en el crecimiento en el 
2006 de estos tres sectores fue de 24.5 por ciento sobre un crecimiento de 4.63 por 
ciento (las incidencias fueron: agropecuaria: 14.2 por ciento, hidrocarburos 7.1 por 
ciento y minería 3.2 por ciento). Por otra parte, el achicamiento de la producción en 
estos sectores podría haber generado un efecto multiplicador negativo importante 
sobre varios sectores y subsectores, como el transporte y el comercio. 

La caída de la producción de hidrocarburos, originó escasez de varios derivados, 
como el GLP, limitó la generación de energía termoeléctrica e impactó negativamente 
en el trasporte por ductos. La insuficiencia de gas natural en diversas zonas 
productivas también tiene impacto sobre los procesos industriales, los que tuvieron 
que reducir su capacidad significativamente. El posible crecimiento de otros 
sectores como la industria manufacturera, podría haberse desestimulado por el 
comportamiento negativo, por ejemplo de la fundición de Vinto, de algunas ramas 
ligadas a la actividad agropecuaria, y considerando la disminución de la producción 
de hidrocarburos, la actividad de refinación también podría haber experimentado 
una desaceleración. 

4. Análisis sectorial

4.1  Agropecuario

En el ámbito institucional el principal factor que contextualizó el desenvolvimiento 
agrícola, fue la modificación de la ley INRA mediante la Ley Nº 3545 (28/nov/06), 
denominada como “Revolución Agraria: modificación de la Ley 1715, Reconducción 
de la Reforma Agraria” y su reglamento no consensuado con los actores productivos 
más importantes. El actual contexto jurídico legal sobre la tenencia de la tierra, 
ocasiona que los agricultores y los productores agropecuarios se encuentren 
en un momento difícil para invertir y tomar decisiones, situación que repercutirá 
drásticamente en la producción de alimentos, de acuerdo a declaraciones del 
presidente de la Cámara Agropecuaria del Oriente (CAO)19.

El fenómeno de El Niño que llegó a Bolivia a comienzos del 2007 impactó fuerte 
y negativamente al sector. Según la información del Ministerio de Planificación del 
Desarrollo, se cuantificaron las pérdidas sectoriales en US$ 133.1 millones, de los 

Bolivian Business
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cuales el 82 por ciento son pérdidas y el 18.0 por ciento daños. El 73.0 por ciento 
del impacto estuvo localizado en los departamentos de Santa Cruz y el Beni20.
Según un informe de la CAO, las inundaciones afectaron a diez provincias y a 
17,610 familias, estimándose que las perdidas para los productores bordean los 
US$ 100.0 millones, habiéndose perdido 22,500 cabezas de ganado21. Mediante 
el D.S. 29040, del 28 de febrero de 2007, el gobierno declaró Desastre Natural, 
disponiendo que Hacienda utilice el uno por ciento del gasto fiscal del 2007 en 
desembolsos adicionales al presupuesto aprobado, para mitigar el impacto. En la 
misma medida se determinó que serán 108 los municipios afectados. 

Otro factor que afectó negativamente a la agricultura moderna, fue la escasez 
de diesel para el transporte interno y externo. Al problema anterior se sumaron 
los diversos bloqueos de las carreteras realizados por los cocaleros, mineros de 
Huanuni, comerciantes de ropa usada (ropavejeros), propietarios de vehículos sin 
papeles, etc., afectaron el transporte de los productos.

Según las estimaciones de la CAO sobre la superficie cultivada en la agricultura 
comercial de Santa Cruz, en las campañas de verano, entre los períodos 2006/2007 y 
2005/2006, se produjo un aumento de 0.4 por ciento en las hectáreas(Ha) cultivadas. 
El cultivo de soya, que es el principal producto de exportación no tradicional del 
país aumentó en 20,200 Ha. Se redujeron las siembras de arroz, sésamo y algodón 
fibra, pero aumentaron las de caña de azúcar, sorgo y frejol (ver cuadro 65).

20

CUADRO 65
EVOLUCIÓN DE LA SUPERFICIE AGRÍCOLA CULTIVADA Y DE LA PRODUCCIÓN AGRÍCOLA

EN SANTA CRUZ DURANTE LA CAMPAÑA DE VERANO

(Hectáreas) 2006/2007(p) – 2005/2006(p) (Toneladas) 2006/2007(p) – 2005/2006(p)

DETALLE 2005/2006(p) 2006/2007(p) Absoluta Relativa 2005/2006(p) 2006/2007(p) Absoluta Relativa
  (En hectáreas) (Porcentajes)  (En hectáreas) (Porcentajes)

TOTAL 1,110,624 1,115,200 4,576.0 0.4 – – – –
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No obstante de haber aumentado la superficie cultivada, la producción de 
soya bajó en 63,400 TM, de la misma forma que el maíz, arroz, sésamo y 
algodón fibra, que experimentaron caídas importantes, mientras que la de 
caña de azúcar, sorgo y frejol subieron. Las caídas se produjeron en tres de 
los productos relevantes (soya, maíz y arroz) y solamente la caña de azúcar 
registró un resultado positivo. 

En el ámbito internacional, hasta mayo del 2007 los precios para la soya en grano 
y para el aceite crudo de soya tendieron a subir en comparación al mismo periodo 
del 2006. De enero a mayo del pasado año el precio promedio de la soya en grano 
fue de US$ 251.6 /tonelada, mientras que en similar periodo del 2007 se llegó a 
US$ 301.2 /tonelada. En el aceite crudo de soya, el promedio aumentó de US$ 
384.2 /tonelada a US$ 497.4 /tonelada. Estos precios muestran un entorno externo 
favorable a diferencia de los primeros cinco meses del 2006, cuando la tendencia 
fue hacia la baja (ver gráfico 23).

GRÁFICO 23
PRECIO DE REFERENCIA PROMEDIO DE LA SOYA

 (Enero 2002 a mayo 2007)
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RECUADRO G
CONFLICTOS SOCIALES Y CRECIMIENTO

ese campo. 
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4.2   Hidrocarburos

4.2.1 Precios internacionales del petróleo

En el ámbito internacional se observa que existen menores niveles de producción de 
crudo por parte de la Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP), lo 
que podría traducirse en el mediano plazo en mayores presiones sobre los precios 
del petróleo. Las alzas de los últimos meses durante el primer semestre del 2007, 
se deben a la reanudación de los ataques rebeldes contra instalaciones petroleras 
en Nigeria22. En sentido contrario, los anuncios de los inesperados incrementos en 
los inventarios que posee EE.UU. habrían frenado, relativamente, el crecimiento en 
los precios (ver gráfico 24).

GRÁFICO 24

(Enero 1990 a junio 2007)
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 Aparentemente la producción de petróleo de Nigeria se habría reducido en el primer 
trimestre del 2007 en relación a similar periodo del 2006, hecho que reafirmaría 
las expectativas en el mediano plazo de tensión en los mercados petroleros 
internacionales en relación al continuo crecimiento de la demanda superior a lo 
previsto para la oferta de crudo. 
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Sin embargo, declaraciones de parte de funcionarios de la OPEP afirman que 
el problema no sería de inventarios (mundiales), sino que actualmente existirían 
problemas de capacidad y refinación; es decir, de aumentarse la producción no 
existirían efectos sobre los precios sino en aumentos en los inventarios. En EE.UU. 
temen que las refinerías no puedan ser capaces de producir suficiente gasolina para 
satisfacer la alta demanda durante la temporada de máxima conducción del verano 
que comenzó en mayo. La capacidad de refinación se encuentra estrecha por la 
falta de inversiones en los últimos años. Cabe recordar que la industria petrolera 
en EE.UU. fue azotada por huracanes en 2005 y se prevé que la temporada actual 
será más activa de lo normal.

A lo anterior se debe sumar los problemas por los que atraviesa Irak que, tras 
décadas de guerra, sanciones y baja inversión presenta niveles subóptimos de 
producción. Mientras que Irán, el cuarto mayor exportador de crudo del mundo, se 
encuentra en medio de disputas con Naciones Unidas por su programa nuclear.

4.2.2 Aspectos relevantes del sector

En un contexto interno incierto, las actividades del sector durante el primer semestre 
del 2007, se caracterizaron por el deterioro de la producción y de las inversiones, 
la disminución de las reservas de gas natural, frente a los mayores compromisos 
de exportación y las necesidades del mercado interno, el contrabando de GLP y 
la escasez del mismo en varias regiones del país. Otros eventos centrales fueron 
la crisis energética, la determinación de las fechas de inició y de finalización de la 
construcción del gasoducto hacia la Argentina, la protocolización de los contratos 
petroleros, la compra de las refinerías y los conflictos por captar una mayor parte 
de la renta gasífera.

4.2.2.a Producción e inversiones

La producción física de hidrocarburos durante el primer trimestre del 2007, en 
comparación al mismo periodo del 2006, se redujo en 5.2 por ciento en el caso del 
petróleo y en gas natural en 1.6 por ciento (ver cuadro 66).

La disminución de la producción en los hidrocarburos no debería sorprender 
considerando la “caída libre” de las inversiones. En el periodo que se examina, la 
Inversión Extranjera Directa (IED) fue de US$ 10.0 millones, mientras que en el 
primer trimestre del 2006 alcanzó a US$ 16.3 millones, montos que tomando en 
cuenta las características del sector posiblemente no cubran ni el mantenimiento 
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mínimo que necesitan las instalaciones petroleras. En el 2002 cuando la IED en los 
hidrocarburos alcanzó el punto máximo, el promedio trimestral fue de US$ 177.4 
millones.

CUADRO 66
PRODUCCIÓN DE HIDROCARBUROS: PETRÓLEO Y GAS NATURAL

(Enero-marzo de los años indicados)

Petróleo Gas natural
(Barriles) (MPC)

MES 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

PROMEDIO 1,139.5 1,227.5 1,274.4 1,208.6 24,554.8 33,647.0 38,318.4 37,693.3

TASA DE CRECIMIENTO 17.0 7.7 3.8 (5.2) 36.6 37.0 13.9 (1.6)

Este nivel bajo de las inversiones constituye una expresión del elevado grado 
de incertidumbre que existe en el sector, en razón a que no obstante de haberse 
firmado los contratos de operación y de haberse procedido a su protocolización, 
continúa la desconfianza de las empresas respecto a la permanencia de la 
normatividad vigente. El gobierno, luego de descubrir que muchas de las medidas 
desincentivaron las inversiones, amenazó a los empresarios para que estos 
presenten planes de desarrollo, o caso contrario, se desconocerían los contratos 
recientemente firmados. Las tomas realizadas de algunos campos, la salida de 
Bolivia del CIADI y el contenido de la nueva Constitución Política del Estado 
que decidirá la Asamblea Constituyente, respecto a las propiedad y explotación 
de los recursos naturales renovables y no renovables, también han influido en la 
contracción de las inversiones. 

La paralización de las inversiones ha provocado una reacción del ministro de 
Hidrocarburos y Energía, quien afirmó que sí las empresas no invierten, los montos 
comprometidos, los contratos se romperán. Al mismo tiempo el gobierno hizo 
conocer que el presidente Morales realizará una gira, en agosto del año en curso, 
por varios países petroleros del medio oriente y a Rusia buscando inversiones23.

Las autoridades del sector han reconocido la situación crítica en los niveles de 
producción de gas natural y están buscando de forma acelerada, según afirman, 

El Deber



129INFORME ECONÓMICO DE MILENIO

inversiones en exploración. La coyuntura actual de una gran demanda por parte de 
los países vecinos y precios altos, representa una oportunidad para el país que, según 
las autoridades, no se pretende desaprovechar. En ese sentido, el gobierno busca 
también que YPFB se asocie con empresas privadas o públicas de otros países, 
para explotar y exportar el gas natural. Sin embargo el DS 29130, del 13 de mayo 
de 2007, que reserva 21 áreas hidrocarburíferas para YPFB para su exploración y 
explotación, por medio de la conformación de sociedades de economía mixta en las 
que YPFB tenga como mínimo el 51 por ciento del paquete accionario, pareciera 
una medida que intenta beneficiar a su par de Venezuela, PDVSA, en la medida 
en que el decreto solamente permite la asociación con empresas de países con los 
que se tengan convenios de cooperación energética. Con Venezuela se firmaron 
Convenios de Cooperación Energética que fueron aprobados mediante Leyes Nos. 
3429 y 3430, del 21 de junio de 2006, y que tienen el antecedente del D.S. 29009, 
del 9 de enero de 2006, que aprueba el proyecto de constitución de PETROANDINA 
S.A.M., con Venezuela, que significa darle a PDVSA una ventaja importante frente 
a otros países. Sin embargo, pese a las ventajas concedidas hasta ahora no se 
conoce que la estatal venezolana financie algún emprendimiento. 

La falta de inversiones es preocupante en mayor grado tomando en cuenta los 
compromisos por la venta de gas natural adquiridos con la Argentina, sumados a 
las obligaciones que se tiene con el Brasil, la cantidad que demandará el proyecto 
del Mutún y el consumo interno, implicarán que Bolivia prácticamente tendría 
que duplicar su capacidad de producción actual en el lapso de los siguientes tres 
años.

4.2.2.b Las reservas de gas natural

Desde hace aproximadamente dos años YPFB ha dejado de publicar información 
sobre las reservas de hidrocarburos, particularmente de gas natural, convirtiéndose 
la información sobre las reservas en un misterio. En el marco de la abrogada 
Ley de Hidrocarburos 1689, se establecía que hasta el 30 de abril de cada año, 
YPFB publique la información sobre reservas24. Sin embargo, datos extraoficiales 
provenientes del Ministerio de Hidrocarburos y Energía y de YPFB, además 
publicadas por el semanario especializado Energy Press, muestran que las reservas 
probadas de gas natural se habrían reducido de 26.7 trillones de pies cúbicos 
americanos (TCFs) en 2005 a 19,3 TCFs para el período enero - abril de 2007.25

La Razón
25 Energy Press 
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Esta reducción, incluyendo la del petróleo, significa que en las estimaciones de 
analistas y expertos en el sector las reservas de gas natural han bajado en 6.7 TCF. 
Cantidad enorme que es igual a “otro contrato con la Argentina y casi cinco años de 
consumo interno de petróleo26.”

4.2.2.c La crisis energética

La crisis energética se debe principalmente a la disminución de la producción de 
gas natural y secundariamente a las limitaciones del transporte interno para este 
producto. Está claro que el factor que origina esta situación es la ausencia de 
inversiones.

La contracción en la oferta de gas natural ha contribuido a la carestía de Gas Licuado 
de Petróleo (GLP) en el mercado interno. Según datos del Instituto Nacional de 
Estadística, la producción de gas natural que entre enero y marzo del 2007 alcanzó 
a 36.6 millones de metros cúbicos al día (MMm3/día), decreció en un 1.6 por ciento 
respecto al 2006, mientras que el consumo interno pasó de 3.5 a 4.0 MMm3/día, es 
decir aumentó en 12.1 por ciento. En cuanto a la demanda externa, los volúmenes 
de exportación de gas natural de enero a marzo han disminuido en 4.8 por ciento 
debido a los racionamientos que se tuvieron que hacer ante la prioridad de abastecer 
al mercado interno. Por tanto la demanda total de gas natural es de 34 MMm3/día, 
lo que significa que el excedente de producción representa solo 2.6 MMm3/día. Sin 
embargo, según los datos de la Cámara Boliviana de Hidrocarburos la demanda 
interna es de 6 MMm3/día, por tanto es innegable el precario equilibrio entre la 
oferta y la demanda interna y externa de gas natural (ver cuadro 67).

La Razón

CUADRO 67
GAS NATURAL: PRODUCCIÓN, CONSUMO Y EXPORTACIÓN

(Enero-marzo de los años indicados)

Volumen Variaciones
(En MMm3/día) 2006-2007

DETALLE 2006 2007 Absoluta Relativa
  (MMm3/día) (Porcentajes)

Producción(p) 37.2 36.6 (0.6) (1.6)
Demanda 35.0 34.0 (1.1) (3.1)

nte 2.2 2.6 0.4 21.5

(p) preliminar   
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También influye en la carestía de GLP la caída en la producción de petróleo y, 
también, debe considerarse el consumo creciente de éste producto y el contrabando 
mismo.

Como se constató, en el primer trimestre del 2007 la producción de petróleo y 
de gas natural bajaron, de manera que la oferta de la materia prima fundamental 
para la obtención del GLP27, se contrajo. Este factor impactó negativamente en la 
producción del GLP; por ejemplo, entre octubre y diciembre del 2006 la producción 
promedio de GLP en las refinerías del país, fue 2,376.0 barriles por día (BPD) y 
entre enero y marzo del 2007 bajó a 2,142.6 BPD28.

Examinando las trayectorias de la demanda y producción de GLP en el mediano 
plazo, se advierte que la situación comentada no es más que el inicio de una fase 
crítica que comenzó en el 2003 cuando la demanda creció en 7.1 por ciento y la 
oferta en 2.4 por ciento. Entre el 2004 y el 2005, la demanda subió en 4.5 por ciento 
y la oferta en 1.9 por ciento y del 2005 al 2006, la demanda creció en 4.3 por ciento 
y la oferta bajó en 0.2 por ciento (ver recuadro H).

-

RECUADRO H
GLP: ¿UN PROBLEMA DE OFERTA O DEMANDA?
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En cuanto a los factores que determinarían la demanda, uno de ellos, indudablemente, 
es la subvención al precio establecida en agosto del 2001 y que impulsó el consumo 
interno (industrial, doméstico y vehicular29) y, además, estimuló la exportación ilegal 

-
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posiblemente a algunos países vecinos, principalmente hacia el Perú, debido a la 
existencia de un diferencial de precios significativo, como puede apreciarse en la 
información disponible (ver cuadro 68).

CUADRO 68
PRECIO DEL GAS LICUADO DE PETRÓLEO (GLP)

En bolivianos En moneda En dólares
PAÍS local

Bolivia

Con la finalidad de subsanar la falta de GLP y frenar el contrabando de otros 
hidrocarburos, las autoridades adoptaron varias medidas. El 13 de junio del 2007, 
mediante D.S. DS 29158, se establecieron mecanismos de control y sanción a la 
distribución, transporte y comercialización ilícitas de GLP, en garrafas, diesel oil y 
gasolinas, involucrando a las Fuerzas Armadas y a la Policía Nacional en las tareas 
de control30. En la misma fecha por medio del D.S. 29165, se autorizó a YPFB la 
importación de GLP31. Estas medidas provocaron contradicciones entre el ministro 
de Hidrocarburos y Energía y el presidente de YPFB, respecto a las medidas que 
se adoptarían. 

A la insuficiencia del gas natural en el mercado interno por efecto de la disminución 
de la producción, se añade, en el caso de las ciudades de La Paz y El Alto los 
problemas emergentes por la limitada capacidad de transporte a Oruro y La Paz. 

El gasoducto al altiplano (GAA) luego de la ampliación de la fase II que terminó 
en agosto del 2006, aumentó su capacidad de transporte existente de Río Grande 
a Parotani a 75.1 millones de pies cúbicos por día (MM/pcd) y entre Parotani y 
Senkata a 27.1 MM pcd. No obstante, este ensanchamiento es considerado 
insuficiente, razón por la cual la Superintendencia de Hidrocarburos dispuso que 
Transredes inicie una nueva ampliación, denominada como Fase III, hasta Senkata 

-
plementarias.

por mes. La Razón
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en 47 MM pcd en el 2008 y a 70 MM pcd en el 2009. Sin embargo, aún no se inició 
la construcción debido a que la Superintendencia realizó algunas observaciones 
al proyecto de Transredes32. La Cámara Nacional de Industrias estima que la 
demanda en Cochabamba, Oruro y La Paz, es de 78.3 (MM/pcd), esta es la razón 
que explica el racionamiento a algunos establecimientos productivos en La Paz y 
El Alto33. Según la Superintendencia de Hidrocarburos los factores que explican el 
incremento de la demanda son el aumento del consumo de las termoeléctricas, en 
el gas vehicular y en la industria. 

Paradójicamente también se han registrado problemas de abastecimiento en 
Tarija, región que posee el 85 por ciento de las reservas de gas natural del país. 
La ciudad sufre constantes recortes energéticos. Hoy en día la ciudad de Tarija y 
sus provincias se abastecen con electricidad generada con diesel oil. Últimamente 
la Superintendencia de Hidrocarburos autorizó la restricción de gas natural para 
los industriales en un 30 por ciento, para evitar el colapso energético ante la no 
ampliación del Gasoducto Villa Montes Tarija (GVT).

El problema radica en que el gasoducto entre Villamontes y Tarija, construido hace 
casi 30 años, tiene una capacidad reducida, 7.5 MM pcd, y no permite transportar 
mayor cantidad de gas. El retraso en las obras de ampliación de este gasoducto 
está prolongando los problemas de abastecimiento de gas natural34. Los problemas 
que están obstaculizando el avance de la obra son: 

• La licencia ambiental para proceder a la instalación del lateral Margarita Palos 
Blancos en El Portillo y Entre Ríos.

• La realización de la consulta pública a los indígenas guaraníes por cuya zona 
se prolongará este ramal. Al respecto ellos sostienen que no se oponen a la 
instalación del gasoducto, pero que es necesario el cumplimiento de la Ley 3058 
que prioriza la consulta a ellos. 

Otra expresión de la crisis energética es la autorización, de la Superintendencia de 
Hidrocarburos, a la empresa minera San Cristóbal para importar, desde Chile, 2.2 
millones de litros de diesel por mes35.

abc semanario
El País -

La Razón
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4.2.2.d  La determinación de fechas para la construcción del nuevo gasoducto
a la Argentina

Para impulsar la construcción del Gasoducto al Noreste Argentino (GNA), el ministro 
de Hidrocarburos y Energía de Bolivia visitó la Argentina y se reunió con el ministro 
de Planificación argentino, para acordar la fecha de inició de la construcción y otros 
aspectos importantes. 

La obra prevé una inversión de US$ 1,520 millones, el gasoducto tendrá una 
longitud de 1,500 kilómetros en territorio argentino y 20 kilómetros en Bolivia y un 
diámetro de 30 pulgadas. Adicionalmente se construirá una planta separadora de 
líquidos que tendrá un costo de US$ 420 millones. Aún no se tiene la información 
sobre el aporte del gobierno argentino, pero se conoce que el 75 por ciento de la 
inversión prevista estará a cargo del sector privado. 

El contrato de exportación firmado en octubre del año pasado entre Argentina y 
Bolivia estipula que se abastecerá al norte argentino36 con 27.7 millones de metros 
cúbicos por día (MM m3/día), a partir del 2010. Actualmente se exporta entre cuatro 
y cinco MM m3/día, volumen que debe incrementarse a 7.7 MM m3/día en el 2007 
y pasar a 16 MM m3/día millones en el 2008. El contrato con ENARSA establece 
que de no entregarse el volumen comprometido, YPFB deberá pagarle el valor del 
faltante y los atrasos se penalizarán con una tasa Libor más 4 por ciento. En caso 
de eventuales controversias, estas se dirimirán mediante el proceso de la Cámara 
de Comercio Internacional con sede en París y cuyo laudo tribunal será inapelable 
y final. 

El inicio de las obras de construcción será en julio de 2008 y se concluirá la 
interconexión en diciembre de 2008. El avance que se tiene es la licitación pública 
para la ingeniería básica de la planta separadora de líquidos en Campo Pajoso 
en Gran Chaco, mientras que Argentina lanzó el 2 de julio la licitación para los 
ductos37. El cronograma acordado es el siguiente:

Energy Press
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YPFB ha estimado que se requieren US$ 800 millones de inversión para desarrollar 
los yacimientos que permitirán generar la producción necesaria para abastecer la 
demanda argentina.

4.2.2.e El cambio de los contratos y su proceso de protocolización38

El ahora expresidente de YPFB, Manuel Morales Olivera, que asumió el cargo el 
29 de enero del 2007, luego de la renuncia de Juan Carlos Ortiz, quien denunció 
intromisión política en la empresa, debía terminar la tarea de la protocolización de 
los cuarenta y cuatro contratos de operación con las doce empresas que operan 
en el país. Esta labor que no debía abarcar más de unos cuantos días, terminó 
por extenderse hasta casi fines de abril, debido a la existencia de un conjunto 
de errores identificados en el Senado Nacional, que ocasionaron la renuncia del 
presidente de la empresa estatal y la posesión de otro nuevo. El 23 de abril del 

Informe Nacional de Coyuntura (Marzo de 

CRONOGRAMA PARA LA CONSTRUCCIÓN DEL GASODUCTO
AL NORESTE ARGENTINO

FUENTE: Energy Press

BOLIVIA

Abril 2007:

Julio 2007: 

ambiental

Noviembre 2007: 

Febrero 2008:

Julio 2008:

Diciembre 2008:

ARGENTINA

Mayo 2007: 

de la contratista de ENARSA.

Junio 2007:

Octubre 2007: 

Diciembre 2008:

Diciembre 2009:

(Argentina)
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2007, se aprobaron por segunda vez, mediante las Leyes Nos. 3632-3675, los 
referidos contratos39.

La dilatación del proceso significó para el Estado continuar recibiendo el 32 por 
ciento de impuesto adicional por los campos grandes. Las empresas petroleras 
argumentaban que con la firma de los nuevos contratos estaban libres de este 
pago, su argumento, sin embargo, no prosperó y tuvieron que pagar. El pago por el 
mes de noviembre 2006 (US$ 4 millones) lo realizaron con una protesta y reserva. 
El ministro del sector anunciaba el 7 de marzo, mediante carta dirigida al ministro 
de Minas y Energía del Brasil, que la protocolización de los contratos no podría 
realizarse hasta antes del 15 de marzo.

En suma, desde la promulgación de la nueva Ley de Hidrocarburos No. 3058 en 
mayo de 2005, hasta la protocolización de los nuevos contratos en abril 2007, 
han pasado más de dos años de un camino “tortuoso” tanto para el Estado y los 
privados, debido a la incertidumbre e inestabilidad para el negocio petrolero.

El contexto de precios favorables continúa, el Estado ha percibido buenos ingresos 
del sector, las empresas privadas que operan en Bolivia desde el proceso de 
capitalización han aceptado el cambio de los contratos y se atienen a las nuevas 
reglas de juego. A nivel regional la demanda por hidrocarburos, en especial gas 
natural, ha aumentado, pero Bolivia y el negocio petrolero siguen sin aprovechar la 
coyuntura.

4.2.2.f La compra de las refinerías

Mediante el D.S. 29128 del 12 de mayo de 2007, se autorizó al presidente de 
YPFB a comprar el 100 por ciento de las acciones que conforman el capital social 
de Petrobras Bolivia Refinación PRB S.A. por la suma de US$ 112 millones. Esto 
significó la adquisición de las refinerías Gualberto Villarroel y Guillermo Elder, 
privatizadas en 1999 con un costo de US$ 104 millones. La operación, luego de 
negociaciones complicadas, se inició con el pago de la primera parte del precio 
acordado, US$ 56 millones, a Petrobras el 11 de mayo del 2007. Sin embargo, la 

La nacionalización del nuevo milenio. Cuando el precio fue un aliado.
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negociación se estancó cuando YPFB no pudo contratar el seguro correspondiente 
para las plantas. El problema se superó cuando la empresa brasileña colaboró en 
la contratación del seguro lo que permitió asumir el control efectivo de las refinerías 
por parte de YPFB, el 26 de junio. 

El control estatal en las refinerías que administraba Petrobras, desnudó varios 
problemas. Uno de ellos fue que los negociadores bolivianos al parecer olvidaron 
negociar la compra del know how necesario para el control de las operaciones, el 
mantenimiento, la gestión de calidad, seguridad, medio ambiente y salud de sus 
trabajadores. Petrobras se llevó todos sus sistemas informáticos40. En consecuencia, 
todos los procedimientos y controles tendrán que ejecutarse manualmente, en un 
contexto en que el empleo de la informática es un instrumento esencial en cualquier 
actividad.

Otro problema es que en el futuro la ciudad de Cobija quedará desabastecida, 
considerando que Petrobras se encargaba de llevar hasta esa ciudad los carburantes 
desde sus plantas en el Brasil. Por otra parte, esta empresa, en un comunicado 
oficial, anunció que ya no tenía la responsabilidad de aprovisionar al mercado local 
con derivados del petróleo e instruyó el retiro de su imagen empresarial de las 26 
estaciones de servicio que tienen su marca en todo el país.

Asimismo, la intención de YPFB de cobrar una supuesta deuda que tenía la estatal 
brasileña con el Estado, por US$ 239 millones, no prosperó, en la medida en que 
las autoridades nacionales aceptaron que la compra de las refinerías implica el 
traspaso de todos los activos y pasivos.

La adquisición de las refinerías significa que YPFB asume la responsabilidad de la 
provisión al mercado interno de los derivados del petróleo, con plantas que si bien 
pudieron haberse ampliado, han llegado al límite de su capacidad productiva y no 
permitirán satisfacer el crecimiento de la demanda interna, enfrentándose en el 
futuro inmediato al problema de escasez que comenzó con el diesel, continuó con 
el jet fuel y se prolongará con las gasolinas.41

La pregunta es: ¿no era más conveniente para los intereses del país, tener como 
socia a Petrobras administrando las refinerías y emplear el dinero que se pague 
a Petrobras en la instalación de una nueva planta de refinación, que hubiera 

40 La Razón La Prensa
Energy Press
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permitido aumentar la producción de derivados? Esta claro que en el corto plazo 
YPFB obtendrá un flujo de ingresos interesante; sin embargo, en el mediano y largo 
plazo, las necesidades de construir nuevas refinerías y la falta de capital, podrían 
colocar a la estatal boliviana en una situación difícil. 

4.2.2.g Conflictos

El primer conflicto comenzó en Camiri, a fines de enero, por el cumplimiento, 
de YPFB, de la Ley de Hidrocarburos 3058 en su artículo 23, que determina la 
creación y funcionamiento de la Gerencia de Exploración y Explotación en Camiri. 
La movilización determinó el bloqueo de caminos y la ocupación de la estación de 
bombeo de la empresa Transredes. La salida al conflicto, como en la mayoría de 
los casos, fue que las autoridades cedieron aceptando la creación de la referida 
gerencia hasta junio del 200742.

El segundo conflicto de importancia ocurrió en abril. Las provincias tarijeñas del 
Gran Chaco y O’Connor protagonizaron un conflicto de límites, sobre el cantón 
Chimé, donde se encuentra el mega campo Margarita. Luego de las protestas y 
movilizaciones, que produjeron dos muertos y 18 heridos, el saqueo y destrozos 
en la planta de Transredes en Yacuiba y en las oficinas de YPFB, se acordó, 
posteriormente de que el prefecto de Tarija se excusara de fallar sobre el problema, 
que éste sea resuelto por la prefectura de Potosí, bajo el compromiso, de ambas 
partes, de respetar el fallo arbitral43.

Como podrá colegirse, en ambos casos, posiblemente más en el segundo que 
en el primero, los conflictos se originaron en la disputa por la renta que genera la 
explotación del gas natural.

42 La Razón
 La Razón 
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Informe Nacional de 
Coyuntura

44

desembolsar los mismos.

Escenarios Dptos. YPFB TGN Pueblos Total
  indígenas

4.3   La minería

4.3.1 Aspectos relevantes del sector

Dos hechos contextualizaron el desenvolvimiento minero: la confiscación de la 
Empresa Metalúrgica Vinto (EMV) y la incertidumbre sobre las condiciones de 
trabajo en el sector.

4.3.1.a La confiscación de la EMV45

Fue el 15 de julio de 1966 cuando se creó la Empresa Nacional de Fundiciones 
(ENAF), con la finalidad de fundir el estaño producido en Bolivia de manera que se 
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exporte estaño metálico. Comenzó a operar en enero de 1971 y en 1975 amplió sus 
actividades hacia la fundición de antimonio. La creación de esta empresa, si bien 
tardía, representaba la materialización de un viejo anhelo respecto a la fundición 
del estaño en suelo boliviano. La capacidad total instalada es de 30,000 TM por 
año de concentrados de estaño, mientras que la fundición de antimonio tuvo una 
capacidad de 9,300 TM por año 

Lamentablemente la mala administración e ingerencia política convirtieron a esta 
empresa, que debía ser administrada en base a criterios técnicos y económicos, 
en generadora de empleo sin relación con la producción. En 1971 operaba con 
414 personas fundiéndose 6,964 toneladas métricas (TM) de estaño. En 1975 el 
empleo llegó a 843 personas y la producción a 7,369 TM, en 1980 el empleo subió a 
2,051 personas y la producción a 17,105 TM y en 1985 se empleó a 1991 personas, 
mientras que la producción llegó a 10,256 TM. La producción por trabajador fue 
de: 1971: 16.8 TMF; 1975: 8.7 TMF; 1980: 8.3 TMF y 1985: 5.1 TMF.46 El resultado 
de esta ineficiencia fue el constante aumento de los costos de operación y la 
generación de pérdidas, especialmente a partir de los años ochenta cuando los 
precios internacionales del estaño, y de otros minerales, empezaron a caer. 

El D.S. 21060, del 29 de agosto de 1985, dispuso la disolución de la ENAF pasando 
a depender de la Corporación Minera de Bolivia (COMIBOL). En 1986 al modificarse 
la estructura de la COMIBOL, se creo la Empresa Metalúrgica de Vinto (EMV) 
con personería jurídica y autonomía de gestión, manteniéndose por un tiempo su 
carácter de subsidiaria de la COMIBOL. 

Entre 1995 y 1997 se intentó, sin éxito, capitalizarla de la misma forma que YPFB, 
ENTEL ENDE y ENFE, quedando en poder del Estado hasta su privatización 
en 1999, cuando se la vendió a la firma inglesa Allied Délas PLC, siendo luego 
transferida a la empresa COMSUR en el año 2002, la que a su vez la transfirió al 
consorcio suizo Glencore en el 2004, que la administraba mediante su filial Sinchi 
Waira.  

El 9 de febrero del presente año, mediante el D. S. 29026, el gobierno de Evo 
Morales nacionalizó la EMV, como parte de su propuesta política de “recuperación” 

Anuario Estadístico Minero Anua-
rio Estadístico. Sector Minero Metalúrgico 1980-1998 Memoria 1993-
1994
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de las empresas privatizadas y capitalizadas. En su artículo único confisca47 la 
EMV a la Glencore, transfiriendo al Estado la totalidad de sus activos. El argumento 
oficial para esta medida fue la supuesta venta irregular a la Glencore. 

Uno de los efectos de la nacionalización de la EMV fue la caída en la producción 
y exportación de estaño metálico, en la medida en que emergieron problemas que 
obstaculizaron la producción. En el último trimestre del 2006, la EMV produjo 2,671 
TMF de estaño y en el primer trimestre del 2007 bajó a 1,576 TMF; es decir 41.0 
por ciento.

La exportación total de estaño metálico entre febrero y marzo del 2006 fue de 2,019 
TMF, mientras que en similar periodo del 2007 se llegó a 859 TMF, o sea -57.4 por 
ciento48. Considerando que durante el 2006 la EMV fundió el 81 por ciento del total 
de estaño en Bolivia, correspondiendo el saldo a otras fundidoras privadas49, la 
contracción en la exportación de estaño metálico se debe a que la EMV, no exportó 
entre febrero y marzo.

La explicación de las autoridades fue que la nacionalizada EMV no podía exportar 
debido a la falta de personería jurídica que se encontraba en trámite en la prefectura 
de Oruro. Posteriormente se decidió convocar a una licitación pública para la 
exportación de estaño que fue ganada paradójicamente por la empresa Glencore. 
Otro argumento fue la falta de capital de trabajo que no le permitía a la estatal 
fundidora adquirir la materia prima esencial, el estaño en concentrado, así como 
otros insumos. Para superar este problema el gobierno promulgó el D.S. 29119, 
del 3 de mayo del 2007, que autoriza al Ministerio de Hacienda, mediante el TGN, 
suscribir como fideicomitente un contrato de fideicomiso con el Banco de la Unión 
S.A., como fiduciario, por Bs. 120.0 millones, destinados como capital de trabajo a la 
EMV, autorizándose al Ministerio de Hacienda y a la EMV inscribir en sus respectivos 
presupuestos la constitución del fideicomiso y la obtención de los recursos. 

Posteriormente a la nacionalización emergieron problemas con trabajadores 
despedidos que demandaban su recontratación50, llegándose a firmar un compromiso 

 La 
Patria

Reporte de la balanza de pagos y posición de la inversión internacional.

Boletín Estadístico Minero Metalúrgico.
La Patria



143INFORME ECONÓMICO DE MILENIO

que determinó un cuarto intermedio en el conflicto51, y con 150 “metalurgistas” que 
solicitaban el ingreso a la EMV52. Los problemas laborales y de gestión al parecer 
afectaron a uno de los hornos de fundición que debe ser reparado totalmente53. La 
EMV últimamente, enfrentó problemas respecto a la provisión de estaño procedente 
de Huanuni, su principal fuente de aprovisionamiento, debido a un paro de los 
trabajadores en ese yacimiento54.

Luego de la nacionalización, los trabajadores y empleados de la Compañía Minera 
Colquiri, se declararon en emergencia temiendo una nacionalización de esta 
operación; asimismo, la empresa Atlas Precious Metals, interesada en la fundición 
de Karichipampa, hizo conocer su preocupación respecto a la validación del contrato 
de riesgo compartido y la posible elevación de los tributos mineros. 

4.3.1.b La incertidumbre jurídica

La incertidumbre se expresó en la declaratoria de Reserva Fiscal del territorio 
nacional, la presión de los cooperativistas mineros, las intenciones para aumentar 
la tributación, los problemas en Huanuni y los continuos problemas entre los 
campesinos comunarios y los operadores mineros.

El 1º de mayo del año en curso el presidente Morales promulgó el D.S. 29117, 
declarando Reserva Fiscal minera a todo el territorio boliviano, violando lo 
establecido en el Código de Minería. La medida, cuya finalidad es que la 
COMIBOL se convierta en el principal actor productivo y controle la totalidad de los 
yacimientos mineros del país, establece como reserva fiscal, los recursos naturales 
mineros metálicos, no metálicos, evaporíticos, piedras preciosas, semipreciosas y 
salmueras, determinándose que la COMIBOL explote y administre la reserva fiscal 
nacional por medio de contratos. En los nuevos acuerdos la COMIBOL tendría 
una participación de, por lo menos, el 51 por ciento de las utilidades. Se excluye 
de la medida a las concesiones anteriormente realizadas; asimismo, se prohibió el 
otorgamiento de nuevas concesiones, quedando en suspenso las que actualmente 
se tramitan. También se dispone que las concesiones mineras se otorgarán, una 
vez que el Servicio Nacional de Geología y Técnico de Minas (SERGEOTECMIN) 
elabore una carta geológica nacional.

El Deber
52 La Razón

La Razón
54 Opinión
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La medida que comentamos implica la violación del Código de Minería. Un decreto 
supremo modifica lo establecido en el Código de Minería que tiene rango de Ley, y 
ello evidencia claramente la inestabilidad jurídica, situación en la que la realización 
de inversiones es imposible, considerando que en el sector las inversiones son de 
largo plazo y, en consecuencia, la continuidad de las normas es fundamental.    

Por otra parte, la tarea encomendada a SERGEOTECMIN para la elaboración 
de una carta geológica nacional, necesita de un financiamiento que esta entidad 
estima en US$ 48 millones y un plazo de cinco años55. Otra de las tareas que 
deberá realizar esta entidad es la identificación de concesiones “ociosas”, es decir 
sin trabajo, para su reversión al Estado56.

Asumiendo que desde el 2007-2008 se le entregue a SERGEOTECMIN dicho 
monto y que las labores sean eficientes y continuas, recién entre el 2011 y 2012 
se dispondría de la información pertinente para la realización de inversiones por 
parte de las empresas, nacionales o extranjeras, que estén dispuestas a trabajar 
en sociedad con la COMIBOL. Esto suponiendo que los precios se mantengan en 
niveles elevados, de manera que estimulen la inversión, situación extremadamente 
difícil por los ciclos de precios, los que luego de estar altos, caen. El resultado real 
será que a partir de la vigencia de la norma que se comenta, la inversión principal 
que requiere la minería, es decir la de riesgo, en prospección y exploración, que 
significa la ampliación de la capacidad productiva, difícilmente podrá realizarse. 

Los cooperativistas mineros expresaron la posición más crítica al referido decreto, 
afirmaron que no solamente vulnera el Código de Minería, sino también la Constitución 
Política del Estado, y demandaron su derogatoria, amenazando, si no se anula, con 
la presentación de un recurso de nulidad en el Tribunal Constitucional.57

La presión de los cooperativistas tuvo resultado ya que las autoridades modificaron el 
D.S. 29117, mediante el D.S. 29164, del 13 de junio, que garantiza la continuidad de 
los trámites, de forma excepcional por noventa días, realizados por los cooperativistas 
previamente al DS 29117. También se establecen modificaciones en la duración de 
la reserva fiscal, que será levantada parcialmente mediante un decreto en un plazo 
máximo de 180 días. Las noticias de prensa, aseguraban que esta última medida 
fue consensuada con la Federación Nacional de Cooperativas Mineras.58

55 La Razón
La Razón
La Razón
La Razón
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Como se mostró en el Informe Económico No. 22, el gobierno en enero del 2007 
nuevamente anunció su intención de incrementar el Impuesto Complementario a la 
Minería (ICM), que está entre el 5 y 7 por ciento, al 20 por ciento. Posteriormente, 
en junio se presentó al H. Congreso Nacional un proyecto de ley que cambia el ICM 
por la Regalía Minera (5 a 7 por ciento sobre el valor bruto de venta), suprime la 
acreditación del Impuesto a las Utilidades respecto a la Regalía Minera, adiciona 
al Impuesto a las Utilidades el 12.5 por ciento, teniendo como base un piso de 
cotizaciones mínimas, debajo de las cuales se acepta dicha acreditación. Los 
precios piso establecidos son: para el zinc US$ 0.53/libra fina, plata US$ 5.55/onza 
troy, estaño US$ 2.90/libras fina, oro US$ 400.0/onza troy y plomo US$ 0.30/libra 
fina.

En síntesis los impuestos a pagar alcanzarían a:

Se advierte que la carga tributaria resultaría siendo excesiva para cualquier 
operación minera. En estas condiciones será muy difícil la realización de nuevos 
proyectos de inversión. 

Un aspecto importante de la norma es que se exime a las cooperativas mineras 
y a la minería chica del incremento de los impuestos, bajo el argumento de que 
“el aumento de los impuestos es para las empresas y no para las organizaciones 
sociales que son las cooperativas ni para los mineros chicos que no tienen un 
balance empresarial”59. De esta forma se intenta romper un principio básico de la 
política tributaria, que es la universalidad en la aplicación de los impuestos. Este 
precepto es, además, parte de la actual Constitución Política del Estado.

Los problemas en Huanuni continuaron debido a que, como expresamos en el 
Informe Económico No. 22, la solución gubernamental al conflicto de octubre del 
2007 entre los trabajadores estatales y los cooperativistas fue transitoria y no fue 

La Época

ALÍCUOTA
IMPUESTO (Porcentaje)
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TOTAL 51.9
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una respuesta de fondo a la disputa. Esta situación obligó a las autoridades a enviar 
un contingente adicional de la policía militar a Huanuni, al margen de la Policía 
que resguarda las oficinas que ocupaban los cooperativistas60. Asimismo, varios 
problemas de carácter técnico y la falta de financiamiento obstaculizaron la puesta 
en marcha de Huanuni. Luego de la incorporación de los 4,000 cooperativistas, no 
se pudo dotarles de los equipos y de la ropa de trabajo necesaria, además que falta 
equipo importante como las compresoras, que ventilan la mina. Como se afirmó, 
se ha puesto en evidencia que la mina está preparada solamente para ser operada 
por 800 trabajadores y, en consecuencia, no tiene capacidad para que trabajen los 
4,000 trabajadores nuevos. Esa fue la razón para los intentos de rehabilitación del 
ingenio de Machacamarca y la ampliación del ingenio de Santa Elena61.

También está pendiente de solución el problema de la legalidad del D.S. 28901, 
del 31 de octubre del 2006, que revirtió para el Estado los arrendamientos que 
la COMIBOL otorgó a los cooperativistas en el cerro de Posokoni en Huanuni, 
debido a que se presentó un Recurso Directo de Inconstitucionalidad al Tribunal 
Constitucional, el 16 de abril del 200762, mismo que admitió el Recurso. Pero los 
trabajadores estatales se expresaron violentamente contra el Tribunal exigiendo 
que éste rechace el Recurso y demandando que el decreto sea elevado a rango 
de Ley 

Asimismo, continuaron los problemas con los campesinos comunarios en varias 
operaciones mineras. En los distritos de Caracoles y Matilde, por ejemplo, los 
mineros solicitaron al gobierno garantías para sus trabajos frente a las amenazas 
de los campesinos lugareños63. Cuando este Informe entraba en imprenta, esta vez 
en Oruro, los mineros medianos y chicos demandaban garantías a las autoridades 
debido a las amenazas de los campesinos, que acusaban a la minería de dañar el 
medio ambiente64.

Del conjunto de elementos descritos se deduce que, a diferencia de otros países, 
en Bolivia no se está aprovechando el ciclo alcista en el precio de los minerales, 
para estimular la inversión que permita ampliar la capacidad productiva minera. 
Más bien las medidas que se han tomado muestran una orientación errada de 
la política minera, que intenta rescatar un modelo de explotación asentada en la 

La Razón
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minería estatal, que quebró por su ineficiencia, y en la minería cooperativizada 
que no se caracteriza por la realización de inversiones de riesgo, en exploración y 
prospección, y menos por la introducción de innovación tecnológica.

4.3.2 Comportamiento de la inversión, los precios y la producción

Durante el primer trimestre del 2007, la inversión extranjera directa subió desde 
US$ 62.0 millones, entre enero y marzo del 2006, a US$ 94.5 millones en similar 
periodo del 2007. Sin embargo, esta inversión esta dirigida principalmente al 
proyecto minero San Cristóbal. 

El precio del estaño, hasta mayo del 2007, había alcanzado un nivel récord de 
US$ 14,147.7/tonelada métrica (TM), mientras que el precio del zinc que disminuyó 
su cotización en marzo de 2007, en mayo volvió a subir hasta alcanzar los US$ 
3,830.3/TM  (ver gráfico 25). 

GRÁFICO 25
PRECIO INTERNACIONAL DEL ZINC Y EL ESTAÑO (US$/TONELADA)

(Enero 2000 – junio 2007)

El precio del oro registró una tendencia al alza desde fines de 2006, situándose 
en junio de 2007 en US$ 655.5/onza troy (OT), mientras que la plata registró una 
tendencia creciente que se estabilizó a fines del semestre alrededor de los US$ 
13/OT (ver gráfico 26). 
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Las cifras preliminares de producción en volumen al primer trimestre del 2007 
en comparación a similar periodo del pasado año, muestran que de los cuatro 
principales minerales que se exporta, tres, el estaño, el oro y la plata experimentaron 
contracciones fuertes de 11.3, 21.2 y 20.7 respectivamente, mientras que el zinc 
tuvo un crecimiento débil, mas cercano al estancamiento, 1.9 por ciento (ver cuadro 
69).

Sin embargo, el valor de la producción de los cuatro minerales claves, que explica 
el 93.0 por ciento del valor total, subió en 29.8 por ciento, US$ 66.0 millones, por 
efecto precio. En contraste, el valor producido del estaño disminuyó en 10.1 por 
ciento. El valor de la producción total fue mayor en 30.6 por ciento (ver cuadro 
69).

El achicamiento de la producción física y el aumento del valor de la producción, 
muestran que los precios altos de los minerales se han constituido en un amortiguador 
que impide, hasta el momento, que los ingresos bajen, conduciendo a una recesión 
en la minería que podría tener no solamente un impacto macroeconómico negativo, 
sino también efectos regionales y sociales significativos.

GRÁFICO 26
PRECIO INTERNACIONAL DEL ORO Y LA PLATA (US$/ONZA TROY)

(Enero 2000 – junio 2007)
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El contrasentido de la mengua en la producción, es que se produce en un contexto 
de precios externos altos. Empero, no sería más que una consecuencia lógica 
de la falta de inversiones, a excepción de la que se realiza en algunos proyectos 
mineros –los importantes San Cristóbal y San Bartolomé- y, en consecuencia, de 
la reducción de la capacidad productiva en la minería tradicional, específicamente 
en la producción de estaño, y también en la nueva minería considerando que la 
producción de zinc se ha estancado y la de oro y plata disminuyeron en el primer 
trimestre del 2007, en comparación al mismo trimestre del 2006. Por lo tanto, 
parece ser que se ha llegado a un límite peligroso, no solamente por la ausencia de 
inversión, sino también por la sobre explotación de yacimientos con rendimientos 
decrecientes.

CUADRO 69
EVOLUCIÓN DEL VOLUMEN Y VALOR DE LA PRODUCCIÓN DE MINERALES CONCENTRADOS

(Al primer trimestre de los años indicados)

Volumen Valor Variaciones 2006-2007(p)

(T.M.F.) (Millones de dólares) (Porcentajes)

DETALLE 2005(p) 2006(p) 2007(p) 2005(p) 2006(p) 2007(p) Volumen Valor

Zinc

Otros

TOTAL n.a. n.a. n.a. 135.1 236.3 308.6 n.a. 30.6

FUENTE

n.a.: no se aplica.

“boom” de divisas, el incremento de 

RECUADRO J
MINERIA BOLIVIANA: UNA  PARADOJA QUE SE REPITE CICLICAMENTE EN CADA CRISIS
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“shocks”

“boom”

territorio nacional y encarga la administración de concesiones, por medio de contratos de riesgo compartido, a  
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4.4. Construcción

Durante enero y mayo del 2007, el consumo total de cemento aumentó débilmente 
en 2.1 por ciento, así como en los tres departamentos del eje, que representan 
el 75.6 por ciento del total, mientras que en Potosí, Chuquisaca y Oruro bajó 
significativamente (ver cuadro 70).

Los registros disponibles permiten advertir que entre enero y marzo del 2007 
los permisos de construcción subieron solamente en Santa Cruz, en La Paz 
prácticamente se estancaron y en Cochabamba bajaron pronunciadamente (ver 
cuadro 71). 

condiciones
. En

descenso.

-
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4.5 Transporte, almacenamiento y comunicaciones

El índice general de transporte aumentó en 23.7 por ciento de enero a marzo del 
2007 en comparación al mismo periodo del 2006. Este incremento se debió a la 
intensa elevación del índice de cantidad transportada por vía aérea en 66.4 por 
ciento y, secundariamente, a la elevación del índice de cantidad transportada por 
carreteras ínter departamentales, en 18.4 por ciento (ver cuadro 72).

CUADRO 70
PRODUCCIÓN Y CONSUMO DE CEMENTO

(Enero-mayo de los años indicados)

Volumen Estructura porcentual Variación
(Miles de toneladas métricas)  (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007

PRODUCCIÓN

SOBOCE

ITACAMBA CEMENTO S.A

TOTAL PRODUCCIÓN 523.4 600.8 611.0 100.0 100.0 14.8 1.7

CONSUMO

Santa

TOTAL CONSUMO 507.5 596.0 608.3 100.0 100.0 17.4 2.1

CUADRO 71
PERMISOS DE CONSTRUCCIÓN

(Enero-marzo de los años indicados)
  

Permisos de construcción Estructura porcentual Variación Incidencia
(Miles de metros cuadrados) (Porcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)

CIUDAD 2005(p) 2006 (p) 2007 (p) 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p) 2006(p) 2007(p)

TOTAL 277.9 332.5 337.7 100.0 100.0 19.6 1.6 19.6 1.6
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El considerable aumento del flujo migratorio hacia España, sería la causa del 
extraordinario dinamismo del transporte aéreo. Contrariamente el índice de cantidad 
transportada por ductos cayó en 1.9 por ciento, cuando en el primer trimestre del 
2006, marcó 14.9 por ciento de aumento. La disminución de la producción de los 
hidrocarburos, estaría explicando este desempeño negativo, en la medida en que 
el índice de cantidad de transporte por ductos al mercado externo bajó en 7.0 
por ciento mientras que en el primer trimestre del 2006 se expandió en 19.8 por 
ciento.

En el ámbito de las comunicaciones, el índice de cantidad de telecomunicaciones del 
primer trimestre del 2007 en comparación a similar periodo del 2006, subió en 20.4 
por ciento, impulsado por el aumento del índice de telecomunicación internacional 
que se incrementó en 23.5 por ciento; también subió el índice de telecomunicación 
nacional, en 19.1 por ciento (ver cuadro 73). 

CUADRO 72
ÍNDICE DE CANTIDAD DE TRANSPORTE, 1990 = 100

Índice Variación
(1990=100) (Porcentaje)

ÍNDICE 2005(p) 2006(p)(1) 2007(p) 2006(p) 2007(p)

CUADRO 73
INDICE DE CANTIDAD DE TELECOMUNICACIONES

(Enero-marzo de los años indicados)

  Variación porcentual
  (Porcentajes)
  2006 2007 2007

Indice de Cantidad de Telecomunicaciones 637 767 20.4
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4.5.1 La “recuperación” de ENTEL67

Las relaciones entre el gobierno y la principal empresa del sector de 
telecomunicaciones, ENTEL, estuvieron contextualizadas por la decisión del 
gobierno de “nacionalizarla”, como parte de su política de “recuperación” de las 
empresas estatales que fueron capitalizadas o privatizadas.

El primer capítulo en esta conflictiva relación comenzó el 28 de marzo del 2007, con 
la decisión gubernamental, mediante el D.S. 29087, de conformar una Comisión 
Ad hoc que se encargue de las negociaciones con la empresa Euro Telecom 
Internacional N.V. (ETI), para negociar la transferencia de ENTEL al Estado, en un 
plazo de treinta días.68

El segundo capítulo fue la confiscación a favor del Estado, concretamente a nombre 
del Ministerio de Obras Públicas, Servicios y Vivienda, de las acciones que los 
bolivianos teníamos en ENTEL y que se encontraban en el Fondo de Capitalización 
Colectiva (FCC), determinada en el D.S. No. 29101 del 23 de abril de 2007. Como 
se recordará el FCC está administrado por las Administradoras de Fondos de 
Pensiones, Futuro de Bolivia S.A. AFP y BBV Previsión AFP S.A. Estas sin emplear 
ninguna defensa legal entregaron las acciones de los ciudadanos bolivianos al 
Estado.

Esta segunda expropiación, la primera se realizó con las acciones de los bolivianos 
en las empresas petroleras Chaco, Andina y Transredes en el 2005, significó que el 
47.47 por ciento del total de las acciones de ENTEL sean estatales, quedando el 50 
por ciento de propiedad de la empresa, correspondiendo el saldo a inversionistas 
menores. Esta nueva expropiación coloca en serio riesgo el pago del Bonosol y 
el pago de los gastos funerarios, que se realiza en base a los dividendos que las 
empresas capitalizadas transfieren al FCC, por las acciones que los bolivianos 
teníamos, o aún tenemos, en las empresas capitalizadas aún no “recuperadas” por 
el Estado. De la misma forma que en la medida de confiscación de las acciones 
petroleras, en esta oportunidad, el decreto 29101, en el artículo 4, establece que 
“El Estado boliviano, en su calidad de accionista de ENTEL, repondrá los aportes 

Boletín electrónico. Informe Nacional de 
Coyuntura

-

de Bolivia, 
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por dividendos al Fondo de Capitalización Colectiva (FCC), con el fin de garantizar 
el pago del Bonosol y los gastos funerarios”.69

El tercer capítulo fue el envío de una delegación estatal a Roma, a fines de abril, 
con la finalidad de informar a las autoridades italianas las razones que tiene el 
gobierno boliviano para la “recuperación” de la capitalizada ENTEL.70, pero sin 
resultados concretos. 

El argumento oficial para la “recuperación “ de ENTEL es que ésta cometió algunas 
irregularidades, como la inversión solamente de US$ 466.0 millones cuando 
debía invertir US$ 610.0 millones comprometidos de acuerdo a contrato, y que 
debe por concepto de impuestos Bs. 210.0 millones y por multas, determinadas 
por la superintendencia sectorial, Bs. 40.0 millones. La empresa ha sostenido que 
su inversión alcanza a US$ 720.0 millones71. El 18 de enero del 2007 el Tribunal 
Constitucional declaró improcedente un Recurso presentado por senadores del 
MAS para anular el D.S. 28172 y la Resolución Ministerial 194/2005 que reconocía 
las inversiones que realizó ENTEL.72

El último capítulo, hasta el momento, fue que el consorcio italiano ETI mediante nota 
oficial solicitó al gobierno negociar fuera de Bolivia, debido a la presión existente 
en el país, demanda que fue rechazada73 Posteriormente, en un comunicado ETI 
anunció que utilizará todos los recursos existentes para defender su inversión 
en Bolivia, debido a la expropiación que pretende ejecutar el gobierno boliviano, 
y que se acogerá al tratado bilateral de protección de las inversiones, firmado 
entre los Países Bajos y Bolivia.74 Poco después el Embajador Plenipotenciario 
para Asuntos Comerciales de Bolivia, informó que la empresa italiana notificó a 
Bolivia ante el CIADI.75 A partir de este hecho el gobierno boliviano reemplazó 
el término de irregularidades por el de anormalidades76. Desde comienzos de 
mayo las informaciones de prensa ya no se refirieron sobre la continuidad de las 
negociaciones, de manera que éstas se encuentran estancadas. 

La Razón
La Razón
La Razón
La Razón
La Razón
AFP
La Razón
La Razón
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4.6 Electricidad, gas y agua

La información oficial muestra que durante el primer trimestre del 2007 en 
comparación al mismo periodo del 2006, el índice de cantidad de consumo de 
electricidad, gas y agua subió en 6.2 por ciento, impulsado por el aumento en el 
consumo de energía eléctrica, cuyo consumo en volumen subió en 6.6 por ciento. 
Asimismo, el índice de consumo de la industria aumentó en 10.3 por ciento. En 
cuanto al consumo de GLP, se advierte un aumento en el consumo de 6.2 por 
ciento, mientras que en el que mide el consumo de agua potable, se registró una 
subida leve de 1.5 por ciento (ver cuadro 74). 

CUADRO 74
ÍNDICE DE CANTIDAD DE CONSUMO DE ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

(Enero-marzo de los años indicados)
  

Variación
Consumo de energía eléctrica (Porcentajes)

DETALLE Unidad de medida 2005 2006 2007 2006 2007

FUENTE

Más allá de los indicadores de corto plazo, se advierte que el sector eléctrico está 
experimentando un intenso aumento de la demanda a partir del 2004, mientras que 
la oferta marcha rezagada. En efecto, la demanda de energía subió en 7.8 por ciento 
en el 2006 en comparación al 2005, frente a un incremento de la oferta solamente de 
3.7 por ciento. Este déficit de oferta tenderá a ensancharse a partir de 2007-2008, 
considerando que los emprendimientos mineros de San Cristóbal, San Bartolomé y 
San Vicente, aumentarán la demanda significativamente (ver recuadro K)

RECUADRO K
EL SECTOR ELÉCTRICO
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interna tradicional.

La única forma de resolver el déficit de energía es aumentando las inversiones, que 
lamentablemente por el deterioro pronunciado del clima de inversión, difícilmente 
podrán aumentar. En el primer trimestre del 2007 la IED en este sector fue de US$ 
2.0 millones, cuando el mismo periodo del 2006 esta fue de US$ 4.0 millones. Estos 
niveles de inversión están lejos del monto registrado en 1997 cuando el promedio 
trimestral fue de US$ 25.2 millones, inclusive de la realizada en el 2005, con un 
promedio trimestral de US$ 11.2 millones. Si no se revierte esta situación, es muy 
posible que entre el 2007 y el 2008, el país experimente racionamientos que tendrán 
un costo importante en el crecimiento económico. 

4.7 Comercio

La encuesta empresarial en este sector, muestra que las perspectivas empresariales 
en la ciudad de La Paz en el primer trimestre del 2007, fueron negativas respecto a 
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la demanda de mercaderías, la situación económica y la existencia de mercaderías, 
pero fueron positivas en el valor de las ventas, en la importación de bienes y en los 
precios de venta. Respecto a las perspectivas del primer trimestre del 2006, éstas 
fueron ligeramente más optimistas (ver cuadro 75). 

CUADRO 75
LA PAZ: RESULTADOS DE LA ENCUESTA EMPRESARIAL

(Al trimestre del año indicado)

2006 2007

DETALLE Trim I Trim II Trim III Trim IV Trim I Trim II

En cuanto a las expectativas para el segundo trimestre del 2007, los empresarios 
del rubro comercial asumen que la situación económica será mejor que en el primer 
trimestre; así mismo, intuyen que mejorará la demanda de mercadería.
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ANEXO

SECTOR DE HIDROCARBUROS
MEDIDAS PRINCIPALES

(1º de mayo de 2006 – 13 de junio de 2007)
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SECTOR DE HIDROCARBUROS
MEDIDAS PRINCIPALES

(1º de mayo de 2006 – 13 de junio de 2007)

Reglamentación del 

Viabilizar el 

decreto.

acciones del Fondo de Capitalización Colectiva (FCC) de 

petroleras al FCC.

• Se revierten las inversiones del FCC.

FECHA DECRETOS/LEYES RESUMEN
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de Cooperación 

Convenio de 
Cooperación en el 

la realización de 

de transporte de 

Ampliación de plazo 

mercado interno.

mercado interno.

FECHA DECRETOS/LEYES RESUMEN
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22 de diciembre 

Aprobación de los 
contratos petroleros

contratación de 

especializadas

Reglamento del 

campos marginales

Creación del 
Viceministerio de 

• Andina S.A.

• Canadian Energy Enterprises Bolivia

incentivo.
• El incentivo es solamente para los campos marginales y 

•

FECHA DECRETOS/LEYES RESUMEN
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Compensación a 

Reglamento de 
Transporte de 

Reglamento pago de 
patentes petroleras 

Aprobación de los 
contratos petroleros

petroleras:
• Andina S.A.

• Canadian Energy Enterprises Bolivia

FECHA DECRETOS/LEYES RESUMEN
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Reglamento de 
monitoreo socio-
ambiental en actividades 

dentro el territorio 

gasolinas blancas

y comercialización de 

al 0.5 por ciento de la inversión total del proyecto.

nacional.

contratos de transporte y comercialización.

FECHA DECRETOS/LEYES RESUMEN
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Anti-contrabando de 

gasolinas

complementarias al 

convenio

Instituciones involucradas:

comercialización dentro del territorio nacional
Presupuestos:

Medidas:

• Emisión de partes de salida y recepción por parte de las 

Sanciones:

comisión.

mes.

FECHA DECRETOS/LEYES RESUMEN
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sostenible del sector

el mes de declaración.

garantizar el abastecimiento y el desarrollo de los mercados 

FECHA DECRETOS/LEYES RESUMEN

La Razón.
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