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PRESENTACION

Cuando presentamos el anterior Informe Econémico, N° 19, anunciamos que es-
tabamos terminando una etapa, debido a que no se tenia certeza de continuar con
la presente publicacién, en razén a que el apoyo financiero de la Fundacién Konrad
Adenauer de Alemania terminaba. Felizmente y gracias a su representante en Bo-
livia, sefior Peter-Alberto Behrens, se ha logrado la continuidad de la cooperacion
financiera para el Informe Econémico, asi como para el Boletin Econémico y los
Coloquios Econémicos. Este apoyo ha permitido continuar con la tarea de elabo-
racién y presentacion de este Informe, N° 20, que tenemos el agrado de poner a su
consideracion.

La situacién econémica del pais durante la gestion 2005, puede ser caracterizada como
buena, pese a la aguda inestabilidad e incertidumbre politica, debido al crecimiento
econdémico que fue superior al crecimiento poblacional, y que ha permitido aumentar
el ingreso per cépita, luego de cuatro anos de caida. Fue el ambiente econémico
externo ampliamente favorable para los paises exportadores de productos basicos,
como el nuestro, el factor que explica este crecimiento, debido a la continuidad en el
incremento de los precios de exportacion acompanados, en varios casos, de aumentos
en los volimenes exportados. En este contexto, el sector de hidrocarburos, por su alto
crecimiento, nuevamente asumio el rol de “locomotora” del resto de la economia,
hecho que evidencia que las acciones del pasado estuvieron en la direccién correcta.
De otro modo, no hubiera sido posible el crecimiento actual y menos tener esperanza
sobre el futuro.

No obstante del crecimiento del nivel de actividad econémica, la permanente caida de
la inversion, constituye un hecho preocupante que evidencia la falta de sostenibilidad
en el crecimiento futuro, aun con un ambito externo favorable. La recuperacién de
la inversion constituye una tarea urgente, y esto significa que en la agenda nacional
debe primar la agenda econémica orientada hacia la vigencia del estado de derecho
y la estabilidad juridica, que permitiran la restauracion del clima de confianza y de
certidumbre que necesitan los inversores privados.

Esperamos que este nuevo informe satisfaga las expectativas del publico de Milenio
que nos honra con su lectura. Finalmente, debemos agradecer la confianza y apoyo
que nos brinda la representacién de la Fundacion Konrad Adenauer en Bolivia.

Mario Napoleén Pacheco
Director Ejecutivo
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I. CONTEXTO GENERAL Y PERSPECTIVAS

Durante 2005 la situacién macroeconémica de Bolivia fue buena ;Que factores
explican esta situacion? En primer lugar la situacion macroeconémica de hoy es
el efecto o, si se prefiere, el resultado de la preservacion celosa de los equilibrios
econdémicos que son ensenanza del modelo. Luego las politicas adoptadas a mediados
de la década del ochenta, denominadas medidas de ajuste estructural o, en el lenguaje
popular, el D.S. 21060, y las medidas adoptadas a mediados de la década del noventa,
denominadas éstas como las de segunda generacion, donde destaca fundamentalmente
la capitalizacién. En tercer lugar esta el contexto externo ampliamente favorable.

En lo que se refiere al ajuste de 1985, el agudo proceso inflacionario, causado por el
excesivo gasto publico, habia distorsionado la estructura de precios relativos, generando
una asignacion ineficiente de los recursos; el D.S. 21060 permitié que el sistema de
precios retome su funcion de sefnalizar la asignacién de recursos, en especial, de las
inversiones. Este proceso tuvo un tiempo de maduracion para mostrarnos los resultados
favorables. Las medidas de segunda generacion, en especial la capitalizacién, trajo un
flujo de inversion extranjera directa (IED) que de otra manera no habria llegado al pais
y, por ende, no se habrian descubierto las reservas de gas que hoy nos permite ver el
futuro con cierta esperanza.

El ambiente politico y social durante 2005 no fue ciertamente estable ni mucho
menos, por el contrario, el pais vivié situaciones de elevada incertidumbre, [legando
al borde de un enfrentamiento, como consecuencia de lo que se calific6 como un
empate catastrofico entre dos visiones de pais opuestas vy, al parecer, irreconciliables.
Conjuntamente a ello, al finalizar el ano, se vivié un proceso electoral inédito, en el cual
la polarizacién de las opciones parecia mostrar que la calma social estaba muy lejos
de alcanzarse. En este contexto gracias al incremento en la demanda y en los precios
de los productos basicos que exporta Bolivia, y al mantenimiento de la estabilidad
macroeconomica, se obtuvieron unos resultados econémicos que confirman la fase
de recuperacion de la economia, luego de cinco afios de achicamiento en el ritmo de
crecimiento econémico. Sin embargo, la caida de la inversion a niveles similares de
1990, representa una poderosa senal de que el crecimiento corre un serio peligro en
los proximos anos.

Cuando Bolivia sufrio una de sus peores crisis econémicas en los primeros afos de
los ochenta, como resultado del agotamiento del modelo de desarrollo hacia adentro,

INFORME ECONOMICO DE MILENIO 1




de la crisis externa, que se inicié en 1982, y del deterioro en el precio del estano,
el pais aparecio, talvez por primera vez, en los libros de texto de ensefanza de
macroeconomia, presentandola como el ejemplo de lo que no se deberia hacer en
la gestion econémica de corto plazo. La experiencia vivida en nuestro pais el 2005
consideramos que también debia entrar en los textos de ensefianza de economia, para
mostrar cdmo un pais, a pesar de sufrir una aguda convulsién social y politica, puede
mantener la estabilidad econémica y lograr una reactivacion si adopta las medidas
econdmicas correctas y tiene algo de suerte.

Es una ley natural que para que se produzca un prodigio o un infortunio, se debe
estar en el lugar correcto y en el momento adecuado y Bolivia estd en esa situacion.
Confluyeron en 2005 el resultado de los esfuerzos del ajuste de los Gltimos veinte afios
con la suerte de un contexto externo muy amigable, para dar cuenta del momento
excepcional que se presentara a lo largo del informe; sin embargo, antes de entrar en el
analisis de los indicadores macroeconémicos, cabe destacar dos elementos: Primero,
que los procesos de ajuste de la economia hacia una mayor apertura y una mayor
libertad de los mercados tienen un tiempo de maduracion antes de que se puedan
ver sus frutos. El camino correcto no es para quienes apuestan al corto plazo sino
para quienes lo hacen con verdadera perspectiva de futuro. Segundo, que dado el
excepcional momento seria un error no aprovechar la oportunidad para impulsar la
economia hacia un crecimiento que permita reducir los niveles de pobreza y coloque
a nuestro pais es una expectable posicion en el entorno de la region.

El pujante crecimiento de la economia y del comercio mundiales observado durante
2004, mas la elevacién en el precio del petroleo, generé una moderada inflacién en
Estados Unidos (EE.UU.) y Europa, lo que condujo a la Reserva Federal norteamericana
y a el Banco Central Europeo a elevar sus tasas de interés referenciales durante 2005;
sin embargo, a pesar del efecto contractivo que tuvieron estos ajustes, la economia
norteamericana, la locomotora de la economia mundial, mostré un crecimiento del
3.5 por ciento, arrastrando positivamente a las economias de Europa y Asia. EE.UU. ha
logrado mantener tasas de crecimiento positivas por mas de 12 trimestres consecutivos,
mostré una dinamica de crecimiento que es mayor en el doble de la lograda por los
paises que conforman el area del Euro, ademas que tiene una tasa de desempleo menor
a la mitad que la que se observa en el viejo continente.

El crecimiento de China es evidentemente el fendmeno que caracterizé la economia
mundial en su ingreso al nuevo milenio. Su expansion de 9.0 por ciento, aunque
algo menor al observado en el anterior aiio, explica, en gran medida, la subida de los
precios de las materias primas, dado que China es uno de los principales importadores
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en el mundo. El modelo de desarrollo europeo, con una mayor intervencion estatal
que el modelo norteamericano y lo que algunos analistas denominan la resistencia al
cambio de la sociedad europea, mostré sus debilidades. El sector industrial de Europa
presentd un desempeno poco favorable que se tradujo en un estancamiento de la tasa
de desempleo, sin embargo, a pesar de estas limitaciones, logré una expectable tasa
de crecimiento algo superior al 2 por ciento. Japén, por su parte, resintié la caida en
la demanda de productos de alta tecnologia y la subida en el precio del petréleo, lo
que se tradujo en una caida, aunque leve, de su tasa de crecimiento si la comparamos
con el ano anterior. El Reino Unido, gracias al sostenimiento de una politica estable
en torno a la libertad del mercado y al influjo de los espectaculares logros que viene
alcanzando Irlanda como resultado de su apuesta a una economia abierta y de libre
mercado, mejor6 su desempeno respecto a 2004 (ver cuadro 1).

La situacion de los paises latinoamericanos fue altamente favorable. Los términos del
intercambio continuaron mejorando y la regién en su conjunto crecié a una tasa del
4.3 por ciento en 2005, un equivalente per capita del 3 por ciento. Algunos paises,
tal el caso de Argentina, lograron fuertes cambios positivos en su crecimiento y otros,
tal el caso de Chile, mantuvieron sus ya elevados ritmos de crecimiento. La elevacién
de los precios internacionales de las materias primas impact6 positivamente en todas
las economias, coadyuvando al mantenimiento de la estabilidad macroeconémica y
el logro de buenos resultados fiscales. El comercio internacional para la region fue
altamente favorable, especialmente para los paises que apostaron al libre comercio; asi,
siguiendo el ejemplo de Chile, los paises andinos, exceptuando a Boliviay Venezuela,
avanzaron hacia tratados de libre comercio (TLC) con EE.UU. Es de destacar la politica
de Chile y Pert para insertarse al gigantesco mercado chino.

En dicho contexto externo altamente favorable la economia boliviana logré un récord
histérico en sus reservas internacionales netas (RIN), alcanzadndose US$ 1,714.2
millones, equivalentes a siete meses de importaciones y una cobertura de mas del
70 por ciento de los depositos en doélares del sistema bancario. El resto del sistema
financiero también incrementd sus RIN en un 47 por ciento. Este resultado fue alcanzado
por el notable incremento de las exportaciones impulsadas por el crecimiento del
comercio internacional y la elevaciéon de los precios de las materias primas. El sector
de hidrocarburos, especificamente las exportaciones de gas como resultado de la
capitalizacion de la década pasada, aumenté sus exportaciones casi en un 60 por
ciento. Fruto de este comportamiento, el saldo global de la balanza de pagos registro
un superavit de 493 millones de ddlares, siendo el superavit de la cuenta corriente
cercano al 5 por ciento del PIB (ver cuadro 2).
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CUADRO 2
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA, ANOS 2001 A 2005

INDICADORES GENERALES 2001 2002 2003® 2004® 2005®
Tasa de crecimiento de la actividad economica: (%) 1.68 2.49 2.94 3.92 4,06
Tasa de inflacién acumulada: (%) 0.92 2.45 3.94 4.62 491
Tasa de desempleo abierta urbana: (%) 8.50 8.69 8.7 8.7@ 8.3@
Saldo de la balanza comercial: (Millones de US$) (422.90) (476.16) (46.36) 301.84 329.47
Balanza de pagos. saldo de la cuenta corriente: (Millones de US$) (273.95)  (349.92) 46.33 337.40 466.62
Reservas internacionales netas: (Millones de US$) 1,076.22 853.84 975.85 1,123.30 1,714.16
Términos de intercambio (2000 = 100) (%) 95.82 96.28 102.20 112.23 111.21
Tipo de cambio de venta promedio: (Bs / US$) 6.62 7.18 7.67 7.95 8.09
Tasa de devaluacién del tipo cambio nominal: (%) 6.72 9.81 4,53 2.81 0.25
Déficit del sector pablico: (% del PIB) (6.82) (8.83) (7.87) (5.58) (2.13)
Déficit del sector pablico: (Millones de US$) (554.38)  (697.45)  (636.29) (485.72) (198.11)
Tasa de crecimiento de la liquidez total (M "3): (%) " 6.95 (2.36) 5.05 0.94 13.64
Liquidez total (M'3/PIB): (%) ¥ 54.21 50.23 48.26 43.66 45.58
Obligaciones con el pdblico del sistema bancario: (Millones de US$)  3,239.41  2,818.58 2,713.00 2,558.92 2,878.67
Obligaciones con el pdblico del sistema bancario: (% del PIB) 39.85 35.70 33.57 29.40 30.92
Cartera del sistema bancario: (Millones de US$) 3,015.14  2,666.79 2,551.57 2,419.57 2,594.73
Cartera del sistema bancario: (% del PIB) 37.09 33.78 31.57 27.80 27.87

FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras oficiales.
(1) Para el calculo se utilizo las cifras a diciembre.

(e) estimado por UDAPE.

(p) Preliminar.

A fines del 2004, en el Presupuesto General de la Nacién (PGN) se estimé que el
crecimiento econémico en 2005 seria de 3.5 por ciento, pero la realidad super6 tales
expectativas y el crecimiento el pasado aino fue del 4.1 por ciento. Es evidente que
el motor de este crecimiento estuvo en el sector hidrocarburos que crecié al 16.8
por ciento, sin embargo, cabe destacar que su incidencia sobre el crecimiento del
PIB solamente fue del uno por ciento, vale decir que la economia, sin incluir el
aporte del sector de hidrocarburos habria crecido en un 3.1 por ciento, mostrando
evidentemente una reactivacion. Aunque si bien estadisticamente es posible hacer
esta diseccion del crecimiento, el comportamiento real de la economia no puede
explicarse sin tomar en cuenta el desempefio de los otros sectores, asi, a pesar de que
la incidencia directa del sector hidrocarburos explicaria solamente una cuarta parte de
la tasa de crecimiento alcanzada, es necesario ponderar los efectos de articulacion que
el sector de hidrocarburos insuflo al resto de la economia, tal el caso del crecimiento
del sector de transporte y comunicaciones, por el transporte en ductos y, también, el
de electricidad, gas y agua.

No obstante del crecimiento positivo de la actividad econémica, la contraccion
de la inversién es preocupante. La formacién bruta de capital fijo, si bien aumento
moderadamente en 2005, su contribucién al crecimiento fue muy reducida y la tasa
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de inversion nuevamente registré una retraccion. Mientras en Bolivia la inversion total
cay6, en América del Suraumenté en 1.1 por ciento y en la Comunidad Andina en 38.5
por ciento en 2005 respecto a 2004. En este sentido, esta claro que si no se restituye
el clima de confianza, certidumbre y respeto a los derechos de propiedad, la inversion
continuara cayendo comprometiéndose, de este modo, el crecimiento futuro.

El techo de déficit fiscal programado para la gestion 2005 fue del 5.5 por ciento del
PIB, el resultado a fines de este aino nos muestra que éste estuvo en un 2.1 por ciento
del PIB, cifra positiva que no se lograba desde 1995 y 1996, cuando el déficit fue
de 1.8 por ciento y 1.9 por ciento respectivamente. Este logro fue el resultado del
Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH) aplicado a un sector capitalizado, que
permitié recaudar, en los siete meses de su aplicacién, mas de Bs 2,300 millones.
La reactivacion econémica también contribuyé al incremento de los otros rubros de
los ingresos corrientes del sector publico asi como el Impuesto a las Transacciones
Financieras (ITF). Apoyaron también al resultado positivo en las finanzas puablicas un
manejo prudente de los gastos del sector publico, tal el caso del mantenimiento del
nivel de los gastos corrientes. Otro aspecto importante a destacar fue la reduccién
del stock de la deuda externa, producto de la condonacién de parte de la deuda
multilateral y bilateral. Los egresos totales del Sector Piblico No Financiero (SPNF),
asi como los egresos corrientes y de capital por separado, casi mantuvieron su mismo
nivel respecto al PIB que el ano anterior, mostrando asi que cuando el sector publico
no crece perversamente, permite aumentar la dindmica del sector privado y alienta el
crecimiento.

En el ambito monetario destaca el elevado crecimiento de la emisién en 37.5 por ciento.
Parece sorprendente que esta expansién pueda sostenerse sin generar importantes
presiones inflacionarias. Una posible explicacién estaria en que la demanda de dinero
haya aumentado en igual proporcion como resultado de la reactivacion econémica,
empero la tasa de crecimiento que alcanzo el sector real no parece ser suficiente
para que la explicacién descanse solamente en esta hipoétesis. Alternativamente se
puede plantear la hipotesis de que la mayor demanda provenga de un proceso de
sustituciéon monetaria, donde los agentes habrian decidido utilizar bolivianos para sus
transacciones que antes realizaban en délares.

El importante incremento de las RIN, destacado en anteriores parrafos, gener6 una fuerte
expansion de la base monetaria. Este incremento de las reservas fue de tal magnitud que
si los demas factores no hubiesen esterilizado su impacto, la base monetaria se habria
incrementado en un 70 por ciento. En el marco de la politica monetaria cabe destacar
que en 2005 las letras de regulacién monetaria jugaron un importante papel para
reducir la expansién de la liquidez y mantener una tasa de inflacion baja y estable.
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Se espera que 2006 sea un ano tan dindmico como 2005 para laeconomiay el comercio
mundial. Por primera vez en muchos anos se estima que Estados Unidos, el Area del
Euro y Japén crezcan simultdneamente a ritmos cercanos a su capacidad potencial,
dinamizando fuertemente el comercio que se estima pueda crecer a la misma tasa que
la registrada en 2004, es decir algo superior al 10 por ciento, mientras que el producto
mundial lo haga a un 4.5 por ciento. Respecto a la inflacién, la expectativa no es tan
halagadora, no se prevé que la energia, en especial el precio del petroleo, muestre una
inflexion hacia la baja, y aunque se espera una evolucién decreciente de su precio, este
incremento se trasladaria al resto de la economia. Ante esta situacién es posible esperar
que Estados Unidos, Europa y el Japon respondan elevando sus tasas referenciales de
interés. La economia norteamericana, que ha mostrado importantes crecimientos en su
productividad, se estima continuara ganando fuerza en comparacion a las economias
avanzadas del resto del mundo. Se prevé que en 2006 continue la fortaleza mostrada
en 2005 por parte del ddlar, siendo el principal apoyo la expectativa de aumentos en
la tasa de interés, ya que existe una alta correlacion entre el diferencial de los tipos de
interés y las tasas de cambio.

Una amenaza para la economia mundial constituye la gripe aviar, aunque el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en un reciente informe no puede prever el impacto
economico en la medida que segun la Organizaciéon Mundial de la Salud (OMS) no es
predecible su expansion.

La confianza de los inversores en los mercados emergentes continuara siendo elevada.
En el caso de Latinoamérica mejoré la calidad crediticia debido a senales como la
recompra de la deuda externa iniciada por Brasil y seguida por México, Venezuela y
Colombia. No obstante ello, dado que algunos paises tendran elecciones, estos eventos
pueden influir en el actual ambiente estable de los mercados cambiarios y financieros.
El FMI prevé un crecimiento de los precios del petréleo en 13.9 por ciento con un
precio spot Brent de US$ 61.75/barril, en comparacién a los US$ 54.23 promedio en
2005 y proyecta una caida de los precios de los productos basicos, con excepciéon de
los combustibles, en un 2.1 por ciento.

Bajo la continuacién de un entorno externo favorable, podria esperarse el incremento
de las exportaciones, debido a mayores volimenes y mejores precios del gas natural.
Sin embargo, existiria un limite fisico a dicho incremento en razén a la drastica
disminucién de las inversiones en hidrocarburos que no permitieron un aumento de la
capacidad productiva; asimismo, deberia considerarse que la produccién de gas esta
totalmente comprometida al Brasil y a la Argentina. Ademas, la negociacion de los
precios no sera sencilla por la posicién dura principalmente del Brasil.
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También se espera mejoras en las exportaciones del sector minero y la continuacion
de las remesas del exterior, lo que haria que la balanza de pagos en cuenta corriente
registre un saldo positivo. La concrecion de la condonacién de la deuda con el FMl y el
Banco Mundial permitiria un mayor alivio en la situacion de la deuda externa publica,
mejorando los indicadores de solvencia y liquidez.

En este contexto, una estimacion muy conservadora, bajo el supuesto de que la tasa de
inversion extranjera fuese igual a cero, con precios y volimenes de exportacién de gas
a los mismos niveles del 2005 y una inversién publica sin ningtin incremento respecto
a 2005, deberia generar una tasa de crecimiento del PIB que se sitie por lo menos
entre el 3.7 y el 4 por ciento para el 2006 y un déficit global del sector publico no
financiero (SPNF) algo menor al 2 por ciento. El Ministerio de Hacienda pronostica un
crecimiento del 4.1 por ciento; una tasa de inflacion a fin de afo del 3.5 por ciento del
PIB y un déficit fiscal de 3.7 por ciento del PIB. El Banco Central estima un superavit
en la cuenta corriente de balanza de pagos (ver cuadro 3).

Lasituacion descrita, que como CUADRO 3
sostuvimos es conservadora/ ESTIMACIONES MACROECONOMICAS PARA 2006
muestra  un  €scenario. MUY |\ picADORES GENERALES 2006
favorable para el desempeio
de la economia boliviana para Producto Interno Bruto (tasa de crecimiento) (%) 4.10
. Tipo de cambio promedio (Bs/US$) 8.12
2006. Si se toman algunos Tasa de inflacion (fin de aio) (%) 3.50
supuestos levemente  mas | Tasa de inflacion (promedio) (%) 3.37
optimistas, como por ejemplo Producto Interno Bruto nominal (millones de Bs.) 87,029.00
. . . s Déficit fiscal (% del PIB) 3.70
un incremento de la inversién | 7 .
. . Eficiencia de impuestos internos (%) 3-5
extranjera a la misma tasa

FUENTE: Ministerio de Hacienda. Presupuesto General de la Nacién 2006.
que se tuvo en 2004 y un  (www.hacienda.gov.bo).

crecimiento de 2 puntos

porcentuales en la inversion publica, que permitirian recuperar la tasa de inversion
de 2004, el crecimiento del producto podria estar por encima del 5 por ciento,
manteniéndose las condiciones de estabilidad de precios y con una situacién fiscal
que muestre un déficit menor al 2 por ciento del PIB.

Por todo lo anotado y lo que se desarrolla de manera exhaustiva a lo largo del informe,
la expectativa para el desempeiio de la economia en 2006, a diferencia de los anteriores
anos, es moderadamente optimista. Se abriga la esperanza de que continue el marco
externo favorable, que se mantenga la estabilidad macroeconémica, que se restaure el
respeto a la vigencia de la ley, que se abandonen posturas ideolégicas para negociar
el TLC con Estados Unidos y que se logre aumentar la inversién, de manera tal que
podamos aprovechar este momento altamente propicio para nuestra economia.
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RECUADRO A
BALANCE DEL PROCESO POLITICO DEMOCRATICO

La transicion del autoritarismo militar al régimen democratico que Bolivia vivié entre fines de los afos
setenta y comienzos de los ochenta, fue un proceso marcado por los desafios de la estabilidad politica y la
institucionalizacion del sistema politico. La necesidad de estabilizar la politica y la economia nacional se
convirtié en la condicion de sobrevivencia del sistema democratico. Para alcanzar este objetivo fue preciso
que el pais avanzara hacia una forma de interaccion politica basada en acuerdos y pactos de gobernabilidad
que recrearon un contexto mas propicio para adelantar un proceso de reformas politicas y electorales. Asi fue
posible que el sistema de partidos evolucionara en los afos ochenta desde la fragmentacién polarizada hacia un
pluralismo moderado y centripeto.

Los acuerdos de gobernabilidad y la politica de concertacién ampliamente practicados a partir del afio 1985
fueron claves para la institucionalizacién del sistema politico y el afianzamiento de la estabilidad. Todo ello dentro
de un contexto en el cual los partidos politicos asumieron el rol de actores centrales del juego democrético.

Fue una transformaciéon que, sin embargo, no superé la precariedad del sistema de partidos, principalmente
por la debilidad de las estructuras partidarias, su fragil institucionalidad interna, la permanencia de practicas
patrimonialistas y clientelistas en el ejercicio del poder, sintomas de corrupcién y descomposicion ética y un
distanciamiento progresivo con la ciudadania. Problemas éstos que se irian agravando paulatinamente hasta
socavar las bases de la democracia pactada y, por ende, del sistema politico.

Ya es un lugar comun calificar la crisis que ha vivido Bolivia en los dltimos afnos, como una crisis del modelo
de gobernabilidad de la democracia pactada. Para unos, este modelo se agoté como consecuencia de los limites
de la politica econémica neoliberal y de las reformas de mercado, en el sentido de que no pudieron producir
el despegue econémico esperado y porque ademds aumentaron la pobreza y las desigualdades sociales. Para
otros, en cambio, se trata sobre todo de la descomposicion del sistema politico reflejada en la corrupcion de
los partidos politicos y su descalificacion en el ejercicio del poder. No faltan también las explicaciones que
enfatizan los rasgos excluyentes del sistema de partidos y su incapacidad para integrar al sistema de decisiones a
los movimientos sociales y a los nuevos actores estratégicos —principalmente el MAS- surgidos, paradéjicamente,
de la propia democratizacion politica de dos décadas.

Como fuere, esindiscutible que lademocracia boliviana quedé atrapada por una compleja crisis de gobernabilidad,
asociada a la fragmentacion de la representacion politica, tanto como al derrumbe institucional del Estado.
Desmoronado el sistema politico, los conflictos sociales tendieron a desbordar los cauces institucionales y a
erosionar el Estado de derecho. Al mismo tiempo que se desnudo la fragilidad de un sistema democrético que
no acaba de construirse y consolidarse.

De cualquier manera, las elecciones generales del 18 de diciembre de 2005 marcan un punto de inflexion en
el proceso politico nacional, en tanto son la culminacion de un proceso electoral anticipado, que surgié como
salida a una crisis politica que ha llevado a que el pais tenga tres presidentes en tres ainos, dos de los cuales no
pudieron culminar el periodo de su mandato constitucional.

Los dltimos comicios seran recordados como los primeros de la era democrética, en la que un candidato
presidencial obtiene la mayoria absoluta de votos y es elegido directamente en las urnas, sin necesidad de
votacion parlamentaria ratificatoria.

Ello no significa, empero, que los problemas de gobernabilidad hayan desaparecido o que la crisis estatal
subyacente esté superada. Lo que se ha producido es un cambio substancial del escenario politico a partir de la
presencia dominante de otros actores, de nuevas reglas de juego y de un distinto equilibrio politico, que favorece
el despliegue de un nuevo proyecto de poder de raiz populista y corporativa, todo lo cual plantea una serie de
interrogantes sobre el futuro democratico del pais y del proceso de reformas econémicas y politicas de los anos
80y 90.

En ese sentido, queda latente la resolucion de la cuestién del poder politico y la lucha por la hegemonia nacional
que ha venido librandose en los dltimos cinco afos y que ahora tendra un préximo escenario de definiciéon en
la Asamblea Constituyente, convocada para el venidero mes de julio.
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A todas luces, asistimos a una situacién politica inédita, con un nuevo partido gobernante que llega al poder
respaldado en una amplia mayoria electoral; que se favorece de una coyuntura econémica saludable y que
cuenta con la simpatia de factores de poder externos y de sectores de la opinién publica internacional; en
muchos sentidos, una situacion excepcional que despierta todo tipo de expectativas, a la par, por supuesto, de
temores y una predisposicién negativa en otros sectores.

Pero también se trata de un partido sin experiencia de gobierno, lo mismo que ocurre con el Primer Mandatario.
Un partido muy exitoso en la movilizacién social y la competencia electoral, pero que ain no ha logrado la
consistencia politica y organica necesarias para garantizar la unidad de accién de sus distintas fracciones internas
y la red de alianzas sindicales, gremiales y corporativas que ha construido. Su desafio mayor sera su capacidad
para manejar las multiples expectativas y demandas que ha generado con sus promesas de nacionalizaciones y
soluciones estructurales a los problemas de pobreza y desigualdad social, evitando que ellas se conviertan en
su propia trampa.

Por otra parte, la eleccién directa de prefectos inaugura de facto un proceso de transicién hacia los gobiernos
departamentales auténomos, cuando aln no existe el marco juridico-constitucional para enrumbar dicho
proceso. Este, como los anteriores, son nuevos retos para la gobernabilidad politica del pais y la preservacién
del Estado de derecho, persistentemente debilitado en el ultimo tiempo.
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Il. SECTOR EXTERNO

El producto y el comercio mundial continuaron expandiéndose durante 2005 aunque
a tasas menores que las observadas en 2004, debido en gran parte al dinamismo de la
economia de EE.UU. y de los paises del Asia, resaltando el crecimiento de China.

Las tasas de inflacion en los paises desarrollados mostraron un incremento, razén
por la cual la Reserva Federal de los EE.UU. y, en menor medida, el Banco Central
Europeo, subieron sus tasas de interés referenciales. Sin embargo, los paises emergentes
superaron este periodo restrictivo reduciendo sus desequilibrios fiscales y externos.

América Latina se beneficio del entorno favorable, principalmente de los elevados
precios de las materias primas que contribuyeron a mayores exportaciones y a lograr
superavit en su cuenta corriente. La posicién de endeudamiento de los paises grandes
mejord, ya que disminuyeron sus pasivos externos y realizaron canjes de deuda externa
por interna.

Bajo este contexto, el sector externo de la economia boliviana tuvo un buen desempeio
expresado en el aumento del volumen y valor de las exportaciones, la continuacion
de superavit en la balanza comercial y en cuenta corriente, y mayores remesas del
exterior.

Sin embargo la cuenta capital y financiera, incluyendo los errores y omisiones, tuvo un
superavit pequeno, destaca negativamente la continuacion de la caida de la inversion
extranjera neta, la disminucién del flujo neto del financiamiento oficial debido a
menores desembolsos y mayores amortizaciones y a la salida de capitales mediante la
inversion en titulos y valores en el exterior, denominada inversién en cartera.

No obstante de ello, la balanza de pagos reflej6 una ganancia de reservas por encima
de los US$ 500 millones, aspecto que influyé en el aumento del stock de las RIN que
alcanzaron un nivel récord de US$ 1,714.2 millones equivalente a siete meses de
importaciones y una cobertura de mas del 70 por ciento de los depdsitos en délares
en el sistema bancario.

A estos indicadores se suma la leve reduccién del saldo de la deuda externa publica de
mediano plazo y la mejora de indicadores de sostenibilidad de ésta que nos permiten
cumplir con holgura los techos de la Iniciativa para la Reduccion de la Deuda de los
Paises Empobrecidos muy Endeudados (HIPC por sus siglas en inglés).
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El tipo de cambio nominal se mantuvo estable y varié en menor medida que la inflacién.
El tipo de cambio real y efectivo se aprecié ligeramente.

Las perspectivas para el 2006 estan basadas en la continuacion de un entorno externo
favorable pese a las amenazas asociadas al incremento de los precios del petréleo y
al incremento de las tasas de interés en el mercado internacional. Las exportaciones
bolivianas se espera que continten creciendo, especialmente hidrocarburos vy
minerales, generando nuevo superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Se prevé una recuperacion de la inversion extranjera asociada a los proyectos mineros
y un impacto positivo del alivio de la deuda con el FMI y el Banco Mundial, a la que
podria sumarse el alivio con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

1.  El entorno internacional

La economia mundial contintio su crecimiento en 2005 (4.3 por ciento) por cuatro
anos consecutivos después de la recesién de 2001, aunque a una tasa ligeramente
menor a la registrada en 2004 (5.1 por ciento) lo que muestra una leve desaceleracion.
El volumen del comercio mundial se expandié a una tasa de 7.0 por ciento también
menor al 10.3 por ciento obtenida el ano anterior. La locomotora de este dinamismo
continud6 siendo la economia estadounidense, con una tasa de 3.5 por ciento anual,
acompanado de la expansion de Asia, que excluido el Japon, contintio con tasas del
7.0 por ciento. China sigui6 con sus elevadas tasas alcanzando un 9.0 por ciento en
2005 (ver cuadro 4).

CUADRO 4
ECONOMIAS AVANZADAS: CRECIMIENTO DEL PIB, ANOS 2001 A 2006
(En porcentajes)

ANO EE.UU. Area del Euro Japon Reino Unido China Economias avanzadas
(excepto China)

2001 0.8 1.6 0.2 2.2 7.3 1.2
2002 1.6 0.9 (0.3) 1.8 8.3 1.5
2003 2.7 0.5 1.4 2.5 9.5 1.9
2004 4.2 2.0 2.7 3.2 9.5 33
20057 3.5 1.4 2.4 1.9 9.0 2.5
2006 3.5 2.1 2.0 2.2 8.2 2.7

FUENTE: Organization for economic Co-operation and Development (www.oecd.org) y Fondo Monetario Internacional

(www.imf.org)

(e) Estimado.

(p) Preliminar.
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Estados Unidos continud con tasas positivas de crecimiento por mas de 12 trimestres
consecutivos, pero en el Gltimo trimestre de 2005 mostré una desaceleracion al registrar
un crecimiento anualizado de 1.6 por ciento (ver grafico 1).

GRAFICO 1
CRECIMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL DE LOS ESTADOS UNIDOS
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Departamento de Comercio de los Estados Unidos (www.ben.gov),
(www.economicindicators.gov)

En los paises desarrollados las tasas de inflacion mostraron un ligero incremento. En
Japén la tasa de variacion fue de cero, hecho destacable tomando en cuenta la deflacién
de los anos precedentes. Las tasa de interés en EE.UU. se incremento significativamente
de 2.25 por ciento en diciembre de 2004 a 4.25 por ciento en diciembre de 2005 y en
el Area del Euro el tipo de intervencién subié de 2 por ciento, que se habia mantenido
desde junio de 2003, a 2.25 por ciento. En cambio, en el Reino Unido la tasa decliné
de 4.75 por ciento a 4.50 por ciento (ver grafico 2). El tipo de intervencién del Banco
del Japon se mantuvo, desde septiembre de 2001 en 0.10 por ciento. En el mercado
cambiario el dolar se fortalecio respecto al Euro al apreciarse en 13 por ciento (de
US$ 1.36 por un euro en diciembre de 2004 a US$ 1.19 por un euro en diciembre de
2005) vy apreciarse en 14.7 por ciento en el caso del yen (de yenes 102.6 por un délar
a yenes 116.9 por un délar).

Los mercados emergentes, que superaron con éxito el periodo restrictivo monetario
caracterizado por el incremento de la tasa de interés, han reducido sus desequilibrios
fiscales y externos vy lograron controlar la inflacion. La prima de riesgo se redujo de
380 puntos basicos en diciembre de 2004 a 250 puntos basicos a fines de diciembre
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GRAFICO 2

EVOLUCION TIPOS DE INTERES
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FUENTE: www.invertia.com, www.federalreserve.gov, www.ecbh.int y www.bankofengland.co.uk

de 2005. Las bolsas de los mercados emergentes de Europa, Latinoamérica y Asia
tuvieron una tendencia alcista.

Ameérica Latina se beneficié de la coyuntura internacional favorable y crecio, por tercer
ano consecutivo, alrededor del 4.3 por ciento en 2005, un equivalente per capita
del 3 por ciento. El entorno internacional favorable tuvo un efecto positivo en la
evolucién de los términos de intercambio que aumentaron en 4.8 por ciento, debido al
desempeino de los precios del petréleo, los cuales crecieron en 43.6 por ciento, ritmo
mas alto desde el obtenido en 2000 (57 por ciento) y al incremento en las cotizaciones
de minerales (22.6 por ciento). La expansién de las exportaciones contribuyé a un
superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos por tercer ano consecutivo.

La inversion extranjera directa tuvo un crecimiento de 4 por ciento con relacién a
2004 y América Latina emitié bonos en los mercados internacionales en alrededor
de US$ 34.6 mil millones. Asimismo, muchos paises aplicaron una estrategia de
reestructuraciéon y disminucion de pasivos externos. Asi se realizaron canjes de deuda
externa por deuda interna y se rescataron titulos emitidos en el mercado externo. Por
tanto, se estima que el coeficiente de deuda externa respecto al PIB sea 30 por ciento
inferior respecto al nivel de 37.4 por ciento en 2004."

' CEPAL. Balance Preliminar de la economia de América Latina y el Caribe: 2005. (Santiago de Chile, 2005).
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2. La situacion de las reservas internacionales

Las reservas internacionales brutas del Banco Central de Bolivia (BCB) alcanzaron un
nivel récord de US$ 1,798.4 millones y, debido a la disminuciéon de las obligaciones
de corto plazo, principalmente con el FMI, las reservas internacionales netas (RIN)
alcanzaron un nivel similar de US$ 1,714.2 millones. Si se excluye de las reservas el
oro, las RIN fueron de US$ 1,243.6 millones, las cuales mostraron un incremento de
71.8 por ciento respecto al nivel de 2004 (ver cuadro 5).

CUADRO 5
RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS Y NETAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA. ANOS 2003 A 2005

Valor Variaciones
(Millones de ddlares) 2004-2005"
DETALLE 2003 2004 2005 Absoluta Relativa

(Millones de ddlares) (Porcentajes)

Reservas internacionales brutas 1,096.1 1,271.7 1,798.4 526.7 41.4
Obligaciones de corto plazo 120.3 148.4 84.2 (64.2) (43.3)
Reservas internacionales netas (RIN) 975.8 1,123.3 1,714.2 590.9 52.6
RIN menos Oro 596.4 723.9 1,243.6 519.6 71.8

FUENTE: Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
(p) Preliminar.

Varios factores explican esta situacion. En primer lugar, el buen desempeio del sector
externo derivo ganancias de reservas equivalentes al resultado de balanza de pagos
como posteriormente se verd. En segundo lugar, la valuacion de las reservas en oro
debido a las elevadas cotizaciones internacionales que rompieron la barrera de US$
500 millones. En tercer lugar, la baja demanda de divisas en el bolsin del Banco Central
que incluso tuvo que entrar a operaciones de compra de divisas debido a la tendencia
a la bolivianizacion de la economia.

Por una parte, tradicionalmente las reservas deberian cubrir cuatro meses de
importaciones de bienes, en el sentido de prever situaciones en las que el pais no
recibe ingresos externos y tiene que cubrir con sus ahorros las importaciones, es decir
cubrir con sus reservas estos gastos. Con las cifras de cierre, nuestras reservas cubririan
mas de siete meses de importaciones. Por otra parte, en una economia bimonetaria
como Bolivia, las reservas disponibles en el BCB deberian cubrir por lo menos una
parte relevante de los depésitos en dolares del sistema bancario. En diciembre de 2004
esta cobertura era del 49.4 por ciento y a diciembre de 2005 subi6 a 71.1 por ciento.

INFORME ECONOMICO DE MILENIO _ 1 5




3. Nivel y estructura del comercio exterior

Segun el BCB, labalanza comercial en 2005 registré un superavitde US$ 329.5 millones
superior en 9.2 por ciento al saldo favorable de US$ 301.8 millones registrado en
2004, pese a que las importaciones crecieron mas fuertemente que las exportaciones.

Las exportaciones subieron en 24.6 por ciento, pero si se excluye el gas natural este
incremento seria de 11.1 por ciento y si se resta el total de hidrocarburos tan solo seria
3.9 por ciento, lo que muestra la alta dependencia de la economia con respecto al
sector petrolero.

Asimismo, resalta el comportamiento asimétrico de las exportaciones por sectores; por
un lado el buen comportamiento de la industria extractiva (43.5 por ciento) contrastado
por la caida de las exportaciones agricolas y el bajo dinamismo de las exportaciones de
manufacturas y por otro lado, la recuperacion del sector minero (ver cuadro 6).

También es relevante el comportamiento diferenciado al interior de cada sector. Las
exportaciones de productos agricolas declinaron tanto sus voliumenes (2.7 por ciento)

CUADRO 6
EXPORTACIONES SEGUN CLASIFICACION CUCI, ANOS 2004 Y 2005
Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de dolares) (Porcentajes) 2004-2005"
DETALLE 2004 2005® 2004 2005® Absoluta Relativa
(Millones de délares) (Porcentajes)

Industria extractiva 1,305.1 1,872.2 59.5 68.5 567.1 43.5
Hidrocarburos 851.0 1,337.6 38.8 48.9 486.7 57.2
Gas natural 619.7 984.0 28.2 36.0 364.3 58.8
Otros combustibles 231.2 353.6 10.5 12.9 122.4 52.9
Minerales y metales no ferrosos ~ 454.2 534.6 20.7 19.6 80.4 17.7
Productos agricolas 655.2 610.3 29.9 22.3 (44.9) (6.9
Productos alimenticios 612.7 562.3 27.9 20.6 (50.5) (8.2)
Materias primas 42.5 48.0 1.9 1.8 5.5 13.0
Manufacturas 234.3 251.5 10.7 9.2 17.3 7.4
Prendas de vestir 52.4 50.9 2.4 1.9 (1.4) (2.7)
Textiles 13.5 14.0 0.6 0.5 0.5 3.7
Otros 168.4 186.6 7.7 6.8 18.2 10.8
TOTAL 2,194.6 2,734.0 100.0 100.0 539.4 24.6
TOTAL SIN GAS NATURAL 1,574.9 1,750.0 - - 175.2 11.1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica. Actualidad estadistica N° 674 (www.ine.gov.bo).
CUCI: Clasificacién uniforme para el comercio internacional.
(p) Preliminar.
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como sus precios (13.7 por ciento) influido por la caida en las exportaciones de
harina y aceite de soya principalmente y de aztcar y algodén en menor proporcion.
Sin embargo, los restantes productos como la castana, el café, quinua y maderas
aumentaron tanto en volumen como en valor.

En el caso del aumento de las exportaciones de minerales y metales, el volumen no
aumento pero si los precios (8.8 por ciento). El dinamismo se extendié a la mayoria de
los productos del sector con excepciéon de las exportaciones de estafio que cayeron.
Las exportaciones que tuvieron un buen desempeiio tanto en volumen como en precio
fueron las de plata metalica, oro, plomo y oxido de antimonio.

Las exportaciones de manufacturas crecieron levemente en volumen (1.9 por ciento),
pero mas en valor (5.6 por ciento). Tuvieron un buen desempeno las exportaciones de
puertas y ventanas, prendas de vestir de lana, joyeria de plata y oro, mientras que las
exportaciones de prendas de vestir de algodon y muebles de madera disminuyeron.

Las exportaciones se concentraron principalmente en Brasil (37.0 por ciento),
fundamentalmente por el gas natural. Otro importante destino fue a Estados Unidos (14.0
por ciento) basicamente por productos con valor agregado. También, a la Argentina
(9.4 por ciento) debido a la expansion en las ventas de gas natural y a Colombia (6.4
por ciento) por las exportaciones de soya y sus derivados (ver grafico 3).

GRAFICO 3

PRINCIPALES PAISES DE DESTINO DE LAS EXPORTACIONES, ANO 2005
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Instituto Nacional de Estadistica. Actualidad Estadistica N° 674 (www.ine.gov.bo).
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Las importaciones seglin el INE crecieron mostrando un aumento relevante en sus
principales rubros como materias primas y bienes intermedios (27.9 por ciento)
en parte debido al incremento de las importaciones de combustibles, seguido del
crecimiento de los bienes de consumo (24.8 por ciento) y en menor medida por el
aumento de las importaciones de bienes de capital (15.9 por ciento). El aumento de las
importaciones es un indicador del incremento del consumo interno y, por otro lado,
de una reactivacion del aparato productivo al demandar mas materias primas y bienes
de inversion (ver cuadro 7).

CUADRO 7
IMPORTACIONES DE BOLIVIA SEGUN CLASIFICACION CUODE, ANOS 2004 Y 2005

Valor Estructura porcentual Variaciones

(Millones de dolares) (Porcentajes) 2004-2005®
DETALLE 2004 2005® 2004 2005% Absoluta Relativa

(Millones de dolares)  (Porcentajes)

Bienes intermedios 985.2 1,259.7 52.2 53.8 274.5 27.9
Bienes de capital 487.3 564.6 25.8 24.1 77.3 15.9
Bienes de consumo 397.3 495.8 21.0 21.2 98.6 24.8
Otros®? 18.0 23.1 1.0 1.0 5.1 28.5
Total 1,887.8 2,343.3 100.0 100.0 455.5 24.1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(1) Incluye materias primas.

(2) Efectos personales y diversos.

CUODE: clasificacion de uso o destino econémico.

(p) Preliminar.

Bolivia no muestra una estructura diversificada de sus importaciones, respecto
al origen de ellas por paises, debido a que tres paises (Brasil, Argentina y Estados
Unidos) concentran mas del 50 por ciento del total importado. En cuanto al origen por
regiones econémicas, el 60.1 por ciento proceden de la Asociacion Latinoamericana
de Integracion (ALADI), y el 39.8 por ciento del Mercado Comun del Sur (MERCOSUR)
y de la Unién Europea sélo el 8.6 por ciento (ver cuadro 8).

La balanza comercial por principales acuerdos de integracion muestra, en primer
lugar, el crecimiento del superavit con los paises de MERCOSUR vy, en menor medida,
con los paises de la Asociacién Europea de Libre Comercio (AELC). En segundo lugar,
se observa la disminucién del superavit comercial con la Comunidad Andina (CAN)
y el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). En tercer lugar, en
2005 aumento el déficit comercial de Bolivia con China, Chile y la Unién Europea.
Por ultimo, se registr6 una considerable disminucion del déficit comercial con Japon,
tendiéndose hacia el equilibrio en esta relacion comercial (ver grafico 4).
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CUADRO 8
PRINCIPALES REGIONES DE ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES . ANOS 2004 Y 2005
Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de doélares) (Porcentajes) 2004-2005®
DETALLE 2004 2005 2004 2005® Absoluta Relativa
(Millones de dolares)  (Porcentajes)
Asociacién Latinoamericana de
Integracion (ALADI) 1,161.2 1,408.2 61.5 60.1 2471 21.3
Mercado Comun del Sur (MERCOSUR)  804.9 932.8 42.6 39.8 128.0 15.9
Tratado de Libre Comercio (TLCAN)  209.5 392.1 11.1 16.7 182.5 87.1
Comunidad Andina de Naciones (CAN) 208.3 260.7 11.0 11.1 52.4 25.2
Unién Europea 162.0 223.5 8.6 9.5 61.5 37.9
Japon 105.3 142.9 5.6 6.1 37.6 35.7
Acuerdo de Bangkok 25.4 30.7 1.3 1.3 5.2 20.6
Asociacion Europea de Libre Comercio 6.6 7.5 0.4 0.3 0.9 13.0
Resto de Asia 118.7 148.1 6.3 6.3 29.4 24.8
Resto de regiones 34.0 40.0 1.8 1.7 6.0 17.5
Efectos personales 1.3 1.3 0.1 0.1 0.1 3.9
TOTAL® 1,887.8 2,343.3 150.3 153.1 455.5 24.1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).

(1) Valor CIF Frontera.

(2) El total no coincide con la suma de las regiones debido a que un pais puede pertenecer a mas de un acuerdo.

Abreviaciones: Asociacion Latinoamerica de Integracion (ALADI). Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), Comunidad Andina de
Naciones (CAN).

(p) Preliminar.

GRAFICO 4

SALDO COMERCIAL POR ACUERDOS DE INTEGRACION, ANO 2005

s 2004 [ 2005

Resto

China

Japon '
AELC
Union :
Europea
TLCAN

Chile

CAN

Mercosur ;

(200) (100) 0 100 200 300 400
MILLONES DE US$

FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Instituto Nacional de Estadistica. Actualidad Estadistica N° 674 (www.ine.gov.bo).
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Los términos de intercambio, que mide la relacion de los precios de exportacion versus
los precios de importacion del pais mostraron, segiin el BCB, una mejora del 4.1 por
ciento, al subir en forma mas acelerada la variacion en el indice de precios de las
exportaciones (12 por ciento) respecto al indice de precios de las importaciones (7.6
por ciento) (ver grafico 5).

GRAFICO 5
VARIACION DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

VARIACION NEGATIVA VARIACION POSITIVA
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).

4. Labalanza de pagos

La balanza de pagos registré por tercer ano consecutivo un superavit equivalente a
4.9 por ciento del PIB, superior en mas de un punto porcentual que el registrado en
2004 debido, ademas del superavit comercial, a un aumento en los intereses recibidos
(107.5 por ciento), al incremento de las transferencias unilaterales privadas, en las
cuales se incluyen las remesas provenientes del exterior (64.3 por ciento) y a una
disminucién de la renta de inversién neta (7.5 por ciento) (ver cuadro 9).

La balanza de pagos de la cuenta capital y financiera incluido errores y omisiones
muestra un superavit equivalente a 0.3 por ciento del PIB comparado con el déficit
de 2.4 por ciento del PIB observado en 2004. Si se excluyen errores y omisiones el
superavit llega al uno por ciento del PIB (ver cuadro 10).
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CUADRO 9

BALANZA DE PAGOS EN CUENTA CORRIENTE, ANOS 2004 Y 2005

Valor Variaciones
(Millones de dolares) 2004-2005®
DETALLE 2004 2005® Absoluta Relativa
(Millones de dolares) (Porcentajes)
Cuenta Corriente 337.4 466.6 129.2 38.3
Balanza comercial de bienes 301.8 329.5 27.6 9.2
Exportaciones (FOB) 2,146.0 2,670.8 524.8 24.5
Importaciones (CIF) (1,844.2) (2,341.3) (497.1) 27.0
Renta factorial (neta) (384.7) (372.9) 11.8 3.1)
Intereses recibidos 40.8 84.7 43.9 107.5
Intereses debidos (161.3) (216.1) (54.8) 34.0
Otra renta de inversion (neta) (289.1) (267.5) 21.6 (7.5)
Renta del trabajo (neta) 249 26.1 1.2 4.8
Otros servicios netos (70.8) (73.9) 3.1 4.4
Transferencias 491.1 583.9 92.9 18.9
Balanza comercial/PIB 3.4 3.5 - -
Cuenta corriente/PIB 3.9 4.9 - -
FUENTE: Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
FOB: por su sigla en inglés Free on Board (libre a bordo)
CIF: por su sigla en inglés Cost, Insurance and Freight (costo, seguro y flete)
(p) Preliminar.
CUADRO 10
BALANZA DE PAGOS EN CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA, ANOS 2004 Y 2005
Valor Variaciones
(Millones de ddlares) 2004-2005"
DETALLE 2004 2005® Absoluta Relativa
(Millones de dolares) (Porcentajes)
Capital y financiera (incluye E y O) (211.5) 26.3 - -
Capital y financiera (excluye E y O) 422.8 94.9 (327.9) (77.6)
Transferencias de capital 8.0 8.7 0.7 8.5
Inversion directa 62.6 (279.6) (342.2) (546.5)
Inversion extranjera recibida (neta) 65.4 (276.6) (342.0) (522.8)
Inversion extranjera bruta 385.0 404.4 19.4 5.0
Desinversion” (319.6) (681.0) (361.4) 113.1
Inversion directa en el exterior (neta) (2.8) (3.0 0.2) 7.1
Inversién de cartera (35.4) (153.4) (118.0) 3333
Otra inversion (capital) 387.6 519.3 131.6 34.0
Sector publico 234.0 162.1 (71.9) (30.7)
Capital de mediano plazo (neto) 274.7 168.7 (106.1) (38.6)
Desembolsos 497.2 432.8 (64.4) (13.0)
Amortizaciones netas (222.5) (264.1) (41.7) 18.7
Capital de corto plazo (neto) (25.0) 5.5 30.5 (122.1)
Otro capital (neto) (15.7) (12.1) 3.6 (22.8)
Sector privado 153.6 357.2 203.6 132.6
Errores y Omisiones (634.3) (68.6) - (89.2)
TOTAL BALANZA DE PAGOS 125.9 492.9 367.0 291.4
Financiamiento (125.9) (492.9) (367.0) 291.4
Alivio HIPC (reprogramacion) 12.5 10.7 (1.9) (15.1)
Reservas Internacionales Netas BCB @ (138.5) (503.6) (365.1) 263.7

FUENTE: Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).

Nota: Compilada de acuerdo a las recomendaciones de la V version del manual de Balanza de Pagos del FMI. o
(1) El BCB considera como desinversion a: los retiros de capital, amortizaciones de préstamos, intra-firma y venta de participacion de

inversionistas locales.

(2) Aumento de reservas se registra con signo negativo, disminucién con signo positivo. Considera el tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo

ara el oro. »

E O: Errores y Omisiones
DEG: Derechos especiales de giro.
(p) Preliminar.
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Es necesario alertar en el comportamiento de esta cuenta, el saldo negativo en la
partida inversiones netas (US$ 279.6 millones), debido a que si bien las inversiones
brutas aumentaron en 5 por ciento, el monto de las desinversiones, definidas como
retiros de capital, amortizaciones de préstamos intrafirma, etc., fue mas considerable.

Adicionalmente, el flujo neto del financiamiento oficial disminuyé en 2005 en 30.7
por ciento, debido a menores desembolsos y mayores amortizaciones y, por otra parte,
la inversion de cartera en el exterior aumenté significativamente de US$ 35.4 millones
en 2004 a US$ 153.4 millones en 2005.

Las entradas netas positivas de los flujos de capitales del sector privado aumentaron en
132 por ciento y disminuyeron significativamente los saldos negativos no registrados
(partida errores y omisiones) de US$ 634.3 millones en 2004 a US$ 68.6 millones en
2005.

Como resultado de la mejora de la posicién internacional externa del pais, las reservas
internacionales netas aumentaron en US$ 503.4 millones a diciembre de 2005.

Por un principio de contabilidad de comercio exterior, un superavit de la cuenta
corriente s6lo puede estar acompanado por un déficit en la cuenta capital. Es decir, si
un pafs exporta mas de lo que importa es porque esta prestando al resto del mundo, o
esta incrementando su posicion acreedora frente a los demas paises. Este incremento
de la posicion acreedora (o disminucion de su posicion deudora), se refleja en una
cuenta capital negativa o en una acumulacién de reservas internacionales. Por ello,
que la cuenta capital sea negativa refleja el hecho que el ingreso proveniente del
crecimiento de las exportaciones esta siendo ahorrado por la economia, lo que puede
ser optimo. Si la economia decidiera gastar o invertir este ahorro, el superavit en cuenta
corriente caeria (pues subirian las importaciones de bienes de consumo y capital) y la
cuenta capital reduciria su déficit. Dadas las circunstancias en las que se encuentra la
economia boliviana, gastar el mayor ingreso que se genera por el crecimiento de las
exportaciones en el consumo no es aconsejable. Seria deseable que estos mayores
ingresos fuesen destinados a la inversion, no obstante para que esto suceda la economia
debe generar proyectos rentables, lo que no parece estar sucediendo, aiin con el
favorable entorno internacional. Los temas tratados anteriormente (seguridad juridica,
incentivo a un clima de inversiones) son claves para que los agentes de la economia
logren desarrollar proyectos rentables e inviertan su mayor ingreso en el pais.
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RECUADRO B
EL MODELO DE DESARROLLO EN LOS ULTIMOS 20 ANOS

Han transcurrido 20 ainos desde que se abandoné en Bolivia el modelo de capitalismo de estado y de economia
cerrada con enfoque de crecimiento hacia adentro. A partir de 1985 el pais inicié un proceso de estabilizacion
monetaria y de recuperacion de equilibrios macroeconémicos que luego serian acompanados de reformas que
implicaron la liberalizacién de los mercados. También se llevaron adelante reformas en materia comercial,
reformas institucionales y sectoriales, incluyendo con mucho énfasis lo social, reflejado en tematicas de salud,
educacién y servicios basicos.

Luego de esta experiencia que, sin duda, tiene luces y sombras, el pais esta aparentemente frente a un cambio
de modelo econémico del cual poco se conoce excepto los postulados politicos antes que técnicos. Al respecto,
corresponde tomar en consideracion no solamente el contenido ideolégico que puedan tener las formas de
organizacion del la produccion y la economia. Claramente, a lo anterior debe acompanar un diseno teorico y
pragmatico que asegure la consecucion del objetivo central que es generar bienestar para la poblacion.

En lo pragmatico de la gestion de la politica publica, el modelo econémico funcion6 como un conjunto de
politicas que guardaban entre si un nivel importante de coherencia macroeconémica, tanto en las variables del
ajuste interno como en relacién al contexto internacional, en el marco de una realidad indiscutible que es la
mayor dependencia internacional de las economias, el comercio y los flujos de capital entre otros hechos.

Los mensajes politicos hoy proclaman el cambio de modelo frente a una realidad también indiscutible. Lo hecho
fue insuficiente y en algunos segmentos de la poblacion, se generd sobre expectativas respecto a la calidad de
vida y la capacidad de la economia para mejorar las condiciones de vida. Por lo tanto, se rompi6 el consenso
social sobre el cual descans6 el modelo econémico y esto, antes que factores técnicos y de disefio, es lo que hoy
conduce a los bolivianos a la bisqueda de un cambio.

Es necesario notar que Bolivia ha tenido movimientos pendulares cada cierto tiempo en materia econémica. De
hecho, no es posible demostrar que en Bolivia se hubiera aplicado una visién y un conjunto de politicas de estado
por periodos suficientemente largos. Cada 20 anos o menos, las politicas han migrado de un extremo al otro,
con fases de marcha y contra marcha. En contraste, en el concierto internacional, las economias normalmente se
han desarrollado a partir de la aplicacion de politicas de estado por periodos no inferiores a los 50 afnos. Aun los
casos mas recientes de éxito en los paises asiaticos se explican en acciones secuenciales iniciadas a mediados
del siglo pasado.

Lo aplicado hasta el 2005 se puede reflejar en un conjunto de objetivos que fueron alcanzados en algunos casos
y en otros no se alcanzaron integramente. En todo caso, lejos de realizar una evaluacion de la aplicacion del
modelo, en este momento interesa hacer un examen conceptual del mismo. Primero se buscé la estabilidad
macroeconomica reflejada en un adecuado control del balance fiscal. Esto condujo a reformas en la estructura
del estado que implicd que dejara de ser productor y empresario. También se aplicaron ajustes tributarios para
reponer los ingresos sin los cuales no se puede financiar el Estado. A estas alturas, es dificil pensar en un modelo
glternativo que deje de lado la estabilidad macroeconémica, los equilibrios monetarios, fiscales, cambiarios y
e precios.

También, el modelo de 1985 realiz6 un cambio importante en el direccionamiento del gasto puablico, pasando
a concentrar esfuerzos propios como aquellos proporcionados por la cooperacion internacional hacia el gasto
social. Hoy, sin ninguna duda, existen mejores condiciones de salud, educacion, servicios basicos y saneamiento.
Dado el fuerte atraso que existia en estos ambitos a inicios de los 80, no es posible pensar que el Estado hubiera
relegado este objetivo de proteccion del capital humano. Ahora se tiene mayor poblacién con mejor acceso
a salud, educacion basica y servicios. Sin embargo, esa misma gente también carece de fuentes de empleo y
generacién de ingresos para satisfacer sus necesidades.

Se realizaron muchas otras acciones como la liberalizacion del mercado financiero que en su cara mas social
dio paso a las micro finanzas que a pesar de imperfecciones, hoy es reconocida mundialmente por el impacto
generado principalmente en el sector informal. También se realizé la apertura comercial que en su concepto
debi6é dar lugar a un esfuerzo por generar reconversion empresarial y saltos importantes de competitividad y
productividad. Con mucha certeza hoy podemos asegurar que esa premisa fue equivocada y que si algo explica
en lo técnico el cuestionamiento al modelo, es el no haber realizado microeconomia, inclusive desde el Estado.

Reconociendo las limitaciones de ahorro interno que hoy siguen latentes en la economia, se estimul6 politicas
para atraer capital externo e inversién extranjera directa. Lamentablemente, corresponde reconocer que lo que
mas atrae de Bolivia al capital externo son sus recursos naturales y no asi su tamafo de mercado que es reducido
en cantidad y poder de compra. Como fuera, tampoco es posible pensar que un nuevo modelo pueda prescindir
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de la necesidad del capital externo por su impacto directo en el crecimiento y por otras externalidades como la
transferencia de tecnologia.

Como se ha visto, todos esos objetivos respondieron a la lectura de la realidad de la economia y del mundo;
en algn momento fueron sistematizados por académicos y luego dieron paso a lo que fue el Consenso de
Washington. Los problemas que identifico este consenso siguen latentes en economias como la boliviana y
sinceramente, mas alld del mensaje o la consigna politica, es muy dificil pensar en una propuesta de modelo
que no atienda cada uno de esos hechos reales. En esto, por supuesto, existen muchos factores de aplicacion y
gestion de politicas que deben ciertamente corregirse y mejorarse.

Bolivia esta frente a la necesidad de construir un nuevo modelo que refleje la conciencia de la sociedad y los
valores que ojala se adapten a una adecuada lectura de la realidad; nuevos retos estan de por medio como los
recursos naturales y la tendencia hacia la consolidacion de una economia rentista antes que productiva. Existe
todavia una mentalidad arraigada en el mercado interno antes que una visién exportadora; el predominio del
Estado como empleador y ahora también como empresario o gestor de sectores estratégicos donde no tiene
capacidad de inversion; la proteccion antes que la competencia; el consumo antes que el ahorro; la informalidad
antes que la formalidad; la empresa pobre y el empresario rico; subsidios antes que mayores oportunidades y
equidad real; permisividad, contrabando y corrupcién.

Es muy aventurado hacer de profeta respecto a los tiempos que vienen. Sin embargo, lo esencial de este cambio
y la esperanza, inclusive desde el punto de vista estrictamente técnico, es que el modelo que funcione en Bolivia
sea fruto de un adecuado consenso social y lo mas importante, este basado y construido sobre valores sociales
positivos. El cambio de mentalidad y la adopcién de comportamientos a favor del desarrollo, son las tareas mas
importantes que deben encarar el gobierno y la sociedad. Las senales deben ser las correctas y las decisiones
consecuentes, ojala dejando de lado la ideologia en favor del bienestar.

5. La deuda publica externa de mediano y largo plazo

El saldo de la deuda publica de medianoy largo plazo disminuyé en US$ 104.5 millones
entre 2004 y 2005, debido a la baja de la deuda multilateral en 79.9 por ciento, con
el Banco Mundial y el BID, y la deuda con el FMI (62 por ciento). En cambio, la deuda

CUADRO 11,
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO

Y LARGO PLAZO POR ACREEDOR, ANOS 2004 Y 2005

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de dolares) (Porcentajes) 2004-2005®
ACREEDOR 2004 2005® 2004 2005% Absoluta Relativa
(Millones de dolares)  (Porcentajes)

FMI 306.0 243.8 6.1 4.9 (62.2) (20.3)
MULTILATERAL 4,356.0 4,276.1 86.3 86.5 (79.9) (1.8)
Banco Mundial (IDA) 1,748.6 1,666.6 34.7 33.7 (82.0) 4.7)
BID 1,658.2 1,622.8 329 32.8 (35.4) (2.1)
CAF 836.9 871.3 16.6 17.6 34.4 4.1
Otros 112.2 115.5 2.2 2.3 3.3 2.9
BILATERAL 382.9 420.7 7.6 8.5 37.8 9.9
Espana 142.8 139.3 2.8 2.8 3.5 (2.5
Brasil 87.4 121.5 1.7 2.5 34.1 39.0
Japon 71.6 63.0 1.4 1.3 (8.6) (12.0)
China 14.0 29.4 0.3 0.6 15.4 110.0
Francia 17.2 13.3 0.3 0.3 (3.9) (22.7)
Otros 49.9 54.2 1.0 1.1 4.3 8.6
PRIVADO 0.4 0.2 0.0 0.0 0.2) (50.0)
TOTAL 5,045.3 4,940.8 100. 100.0 (104.5) (2.1)

FUENTE: Banco Centra de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
IDA: por su sigla en inglés International Development Association(Asociasion Internacional para el Desarrollo)
(p) Preliminar.

2 4 INFORME ECONOMICO DE MILENIO




bilateral se increment6 en 37.8 por ciento por el aumento de los saldos con Brasil y
China principalmente (ver cuadro 11).

El saldo segtiin deudor muestra una disminucién en el caso del Tesoro General de la
Nacion (TGN) en US$ 17.9 millones entre 2004 y 2005 y, también en el caso del BCB,
que alcanzé a US$ 62.9 millones (ver cuadro 12).

CUADRO 12
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO POR DEUDOR, ANOS 2004 Y 2005

Valor Estructura porcentual Variaciones
(Millones de délares) (Porcentajes) 2004-2005®
DEUDOR 31-dic-04  31-dic-05 31-dic-04 31-dic-05 Absoluta Relativa
(Millones de dolares)  (Porcentajes)
TGN 4,120.5 4,102.6 81.7 83.0 (17.9) (0.4)
BCB 320.2 257.3 6.3 5.2 (62.9) (19.6)
Otros 180.9 214.0 3.6 4.3 33.1 18.3
FNDR 161.6 150.1 3.2 3.0 (11.5) (7.1)
FONDESIF 90.1 90.6 1.8 1.8 0.5 0.6
NAFIBO 109.6 68.9 2.2 1.4 (40.7) (37.1)
TRANSREDES 62.5 57.4 1.2 1.2 (5.1) (8.2)
TOTAL 5,045.4 4,940.9 100.0 100.0 (104.5) 2.1)

FUENTE: elaboracién propia con datos del BCB (www.gov.bo).

TGN: Tesoro General de la Nacion

BCB: Banco Central de Bolivia

FNDR: Fondo Nacional de Desarrollo Regional

FONDESIF: Fondo de Desarrollo del Sistema financiero y de Apoyo al Sector Productivo
NAFIBO: Nacional Financiera Boliviana

Los desembolsos externos fueron de US$ 442.2 millones mientras el servicio de la
deuda externa publica fue de US$ 367.6 millones, resultando unas transferencias netas
positivas de US$ 74.6 millones (ver cuadro 13).

CUADRO 13
TRANSFERENCIAS NETAS ASOCIADAS CON LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO, ANO 2005
(En millones de ddlares)
FUENTES Desembolsos Amortizacion Intereses Servicio deuda Transferencias netas
Dic 2005
Multilateral 349.3 209.6 92.4 302.0 47.3
FMI 14.6 39.4 6.1 45.5 (30.9)
Bilateral 78.3 14.1 5.8 19.9 58.4
Privado 0.0 0.2 0.0 0.2 0.2)
TOTAL 442.2 263.3 104.3 367.6 74.6

FUENTE: Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
FMI: Fondo Monetario Internacional

INFORME ECONOMICO DE MILENIO _ 25




El alivio resultante de la iniciativa HIPC fue de US$ 148.4 millones, monto superior al
alivio en 2004 que alcanzé la suma de US$ 111.5 millones.

Los indicadores de sostenibilidad de la deuda externa publica muestran, por un lado,
que la relacién servicio de la deuda externa publica respecto a las exportaciones de
bienes y servicios fue de 11.8 por ciento, ligeramente superior al 11.2 por ciento de
2004; por otro lado, el coeficiente que mide la relacion entre el valor presente neto de
la deuda externa publica y el promedio de las exportaciones de bienes y servicios en
los ultimos anos, seglin el BCB, muestra una mejora relevante al bajar de 160.6 por
ciento en 2004 a 85.7 por ciento en 2005, casi la mitad del nivel maximo de 150 por
ciento, que segun la iniciativa HIPC no se deberia sobrepasar.

6. La evolucion del tipo de cambio nominal y real

En 2005 la variacién acumulada del tipo de cambio nominal fue de 0.25 por ciento,
inferior al incremento acumulado de los precios que fue de 4.91 por ciento. Esta
situacion muestra la acentuacién de la brecha que ya se habia observado a diciembre
de 2004, que fue de 1.8 por ciento, a diferencia de los anos 2002 y 2003, por ejemplo,
en los que la depreciacién nominal era mayor que la inflacion interna (ver cuadro 14).

Sin embargo, el mejor indicador que mide los cambios en la competitividad del pais
es el tipo de cambio real multilateral, que relaciona las variaciones tanto en los precios
como en los tipos de cambio de los principales socios comerciales. Este indicador
muestra una apreciacién real de 0.92 por ciento al final de diciembre de 2005.

CUADRO 14
TIPO DE CAMBIO E INFLACION, ANOS 2001 A 2005
(A diciembre del afo indicado)

Variaciones

(Porcentajes)
DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005
Variacion acumulada del IPC 0.9 2.4 3.9 4.6 4.9
Devaluacion del tipo de cambio nominal 6.7 9.8 4.5 2.8 0.2
Devaluacion menos inflacion 5.8 7.4 0.6 (1.8) (4.7)
Variaciéon del REER ® 3.2 (7.4) 14.8 6.9 (0.9)

FUENTE: Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo) e Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
IPC: indice de precios al consumidor.

REER: indice del tipo de cambio real y efectivo (REER). El indice tiene como base agosto de 2003.

(p) Preliminar.
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En el manejo de la politica cambiaria destaca la ampliacién por parte del BCB del
diferencial entre el precio de venta de la divisa y el precio de compra a ocho centavos de
bolivianos, bajo el supuesto de promover un mercado privado de divisas mas profundo
y alentar el mayor uso de la moneda nacional, a tiempo de reducir la demanda de
dolares en la economia. Si bien la ampliacion del diferencial aumento el costo de
transaccion de la divisa, en un mercado bancario respecto al precio del doélar con
estructura oligopdlica, el tipo de cambio en lugar de moverse dentro de la banda entre
el de compra y el de venta tendi6 ir més a bajo incluso que el piso del BCB.

7. Principales eventos internacionales

El 2005 marca la tendencia al estancamiento en las negociaciones comerciales
multilaterales de la OMC en el marco de Doha. Las posiciones encontradas entre
paises desarrollados y en desarrollo, y en particular en materia de subsidios entre los
propios paises desarrollados, mostraron las dificultades de la ronda de negociaciones
multilaterales, que hacen prever un ano 2006 muy dificil para su culminacién
exitosa.

En materia de las negociaciones de Colombia, Pert y Ecuador con los EE.UU. con la
finalidad de suscribir un TLC, éstas avanzaron rapidamente y se prevé que puedan
culminar en el primer semestre de 2006 con acuerdos a nivel bilateral para su posterior
ratificacion en el congreso de EE.UU. y del congreso de los paises respectivos. Bolivia
continto en su rol de observador, pese a los intentos del gobierno del ex presidente
Rodriguez de negociar en forma directa. Como se habia previsto en anteriores
publicaciones de este informe, la pérdida de las preferencias arancelarias de Bolivia
en el mercado de la CAN era inevitable, pese al empleo de algunos mecanismos
para diferir en el tiempo, y por tipo de productos, la erosion que sufrird el mercado
andino.

En junio de 2005, el Grupo de los ocho paises mas industrializados (G8) anuncié
la condonaciéon del 100 por ciento del stock de la deuda con el FMI y el Banco
Mundial para los paises que estan en el HIPC. En noviembre de 2005 el FMI aprobé
las modalidades de la implementacion para la condonacién de la deuda con Bolivia,
que implicara la cancelacién de un monto equivalente a US$ 229.9 millones a partir
de enero de 2006. También se espera que el Banco Mundial condone un monto de
US$ 1,585.3 millones para mediados de ano.
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I11. LA POLITICA ECONOMICA

11. La gestion fiscal

La gestion fiscal de 2005 estuvo caracterizada por dos factores relacionados: el primero
fue el incremento de los ingresos fiscales y el segundo la disminucién del déficit fiscal,
asociado a este mayor ingreso.

El déficit fiscal global de 2.1 por ciento del PIB, registrado en 2005, puede ser
considerado en los ultimos diez aflos como uno de los resultados positivos mas notables
en el ambito de las finanzas publicas. En efecto, el haber revertido una tendencia de
déficit persistentemente abultados desde 2001 es, sin duda, un importante logré en
términos del impacto que tiene en las expectativas de los agentes econémicos y para
la credibilidad de la politica fiscal.

El nivel alcanzado en el déficit global como porcentaje del PIB en la gestion anterior, se
acercé al promedio registrado en esta misma variable entre 1994 y 1996, y que también
fueron los ainos de menor déficit fiscal global post-estabilizacién (ver gréfico 6).

GRAFICO 6

DEFICIT FISCAL COMO PORCENTAJE DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
ANOS 1990 A 2005
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras de la Unidad de Programacion Fiscal.
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La principal explicacion de este importante resultado, se encuentra en el notable
aumento de los ingresos totales del sector publico de 27.6 por ciento del PIB en 2004
a 32.5 por ciento del PIB en 2005 (ver cuadro 15). Este incremento permitié revertir
una tendencia primero declinante, y luego hacia el estancamiento entre 2001 y 2004,
cuando el promedio fue de 28.7 por ciento del PIB. La recaudacién lograda en 2005,
fue mayor a la registrada de 1994-2000, que en promedio llegd a 31.9 por ciento del
PIB.

La evolucion de los ingresos fiscales estuvo relacionada con variables externas e
internas, que se originaron en el aumento de las exportaciones de gas natural y que
implicaron el incremento de las tasas del Impuesto Especial a los Hidrocarburos y
Derivados (IEHD), la creacién del nuevo Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH).
Debe anotarse que el IDH, creado en la nueva Ley de Hidrocarburos 3058 del 17 de
mayo de 2005, empez06 a aplicarse desde junio. Otros efectos positivos provinieron de
la aplicacién, por segundo ano, del ITF.

En el ambito externo el desempeiio positivo de la economia mundial, reflejado en
un aumento en la demanda de materias primas provocé un incremento tanto en
voliimenes como en precios de los principales productos exportables, impactando
de este modo, positivamente en el ingreso, utilidades y niveles de actividad de varios
sectores de la economia y que permitié elevar las recaudaciones de renta interna. En
el ambito interno, la aplicacion de nuevas alicuotas en el IDH? posibilité una mayor
recaudacion tributaria.

El gasto del sector publico en 2005 crecié en mayor magnitud respecto a 2004 y se
situé en 34.6 por ciento del PIB; sin embargo, su tasa de crecimiento entre 2004 y
2005 fue de 13.3 por ciento, menor a la tasa de crecimiento de 27.8 por ciento de los
ingresos totales en periodo similar, lo que produjo la reduccion del déficit entre los
anos 2004 y 2005 (ver grafico 7).

El gobierno de Carlos Mesa decidio modificar a fines de diciembre de 2004 las alicuotas
del IEHD, para cubrirlaausenciadel posible nuevo impuesto sobre los hidrocarburos que
no fue aprobado en 2004, y que debié incrementar las recaudaciones. Posteriormente
en enero de 2005 increment6 en dos oportunidades, las alicuotas del IEHD.

2 EI'IDH es un impuesto nacional que tiene una alicuota del 32 por ciento sobre la produccién de los hidrocarburos
calculada en boca de pozo.
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GRAFICO 7

SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO, ANOS 2004 Y 2005
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras de la Unidad de Programacion Fiscal.
(p) Preliminar

En el PGN de 2005 no estaba incluido el ingreso proveniente de la aplicacion del nuevo
impuesto directo a los hidrocarburos IDH, lo que determiné una sobreestimacién del
déficit programado en 2005 que fue de 5.5 por ciento del PIB. Es también importante
senalar que debido a la aplicaciéon de las nuevas alicuotas en el IEHD, se estimé que
las recaudaciones por este concepto llegarian a ser 2.7 por ciento del PIB, lo que
permitio que en abril de 2005, en la quinta revisién del programa de stand by que
suscribio Bolivia con el FMI se pudiese reprogramar la meta fijada para el déficit fiscal
global en el 2005 en 5.2 por ciento del PIB.

En marzo, mediante el D.S. 28045, el poder ejecutivo impuso limites al flujo de
la inversion publica y modificaciones al mecanismo de programaciéon del gasto
institucional con la finalidad de contener el gasto.

La aplicacion desde junio de 2005 del IDH, permitio recaudar Bs. 2,321.3 millones,

que representa un 9.5 por ciento de los ingresos totales del gobierno y un 3.1 por
ciento del PIB.

3 O INFORME ECONOMICO DE MILENIO




Sin embargo, habria que considerar que con la aplicacion de este impuesto, podria
ocurrir que las recaudaciones del Impuesto a las Utilidades Empresariales a las empresas
petroleras, sea menor respecto a lo que potencialmente podria recaudarse.

A finales de agosto de 2005, se gener6 un conflicto a nivel nacional entre el gobierno,
municipios, prefecturas y universidades publicas, entre otras instituciones, a raiz del
problema que implicaba la distribucién del IDH. A mediados de septiembre® se llegd
a un acuerdo entre los que se disputaban la renta gasifera, determinandose que del
monto total recaudado mensualmente, el 42 por ciento quedaria a favor del TGN (de
los cuales 5 por ciento se destinaria a un fondo de compensacion), y el restante 58 por
ciento se distribuiria de la siguiente manera: 33 por ciento a prefecturas, 20 por ciento
a municipios y 5 por ciento a las universidades publicas.

Esta distribucién de las recaudaciones del IDH, no hacia mas que expresar la fuerza de
los actores en conflicto que impusieron sus demandas en detrimento de una distribucion
racional en funcién de las necesidades nacionales y sin tomar en cuenta que, por lo
menos, habia que destinar un porcentaje a la conformacién de un fondo especial, para
compensar al Tesoro y a las regiones por la caida de la renta gasifera en periodos de
contraccion de los precios de venta del gas natural.

Otro hecho importante en 2005, fue la reduccién del stock de deuda externa por
aproximadamente US$ 105 millones, producto de la condonacién por parte de varios
organismos internacionales y paises amigos en el marco del programa HIPC. Esto
significo una reduccion del stock de la deuda de US$ 53 millones. El resto de la
disminucién se explica por la apreciacion del délar estadounidense frente al euro.*

Los ingresos corrientes respecto del PIB aumentaron de 25.1 por ciento en 2004 a
30.3 por ciento en 2005. Los items que mas contribuyeron a dicho aumento, fueron
los impuestos sobre hidrocarburos que aumentaron su participacion en 4.1 puntos
porcentuales del PIB, seguido por los ingresos tributarios, principalmente los de renta
interna, que aumentaron en 0.8 puntos porcentuales respecto al PIB (ver cuadros 15
y 17).

3 la Prensa (La Paz) (16/09/05).
4+ BCB, Boletin Informativo N° 152, enero de 2006
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CUADRO 15

FLUJO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, ANOS 2003 A 2005

(Porcentaje del PIB)

CUENTAS 2003® 2004® 2005®
INGRESOS TOTALES 28.9 27.6 32.5
INGRESOS CORRIENTES 26.0 25.1 30.3
Ingresos tributarios 13.2 15.6 16.5
Renta interna 12.2 14.6 15.3
Renta aduanera 0.9 1.0 1.0
Regalias mineras 0.1 0.1 0.2
Impuestos s/ hidrocarburos 4.6 5.0 9.2
IDH® - - 3.1
IEHD 1.7 1.7 2.5
Regalias 2.8 3.4 3.6
Ventas de hidrocarburos por YPFB 4.4 0.6 0.8
Otras empresas 0.3 0.3 0.3
Transferencias corrientes 1.2 1.0 1.0
Otros ingresos corrientes 2.4 2.6 2.5
INGRESOS DE CAPITAL 2.9 2.5 2.2
EGRESOS TOTALES 36.8 33.2 34.6
EGRESOS CORRIENTES 28.7 24.1 24.3
Servicios personales 10.1 9.6 9.4
Adquisicién de bienes y servicios 7.3 2.8 3.0
Interés deuda externa 1.2 1.1 1.3
Interés deuda interna 1.4 1.5 1.5
Transferencias corrientes 1.5 1.9 2.3
Otros egresos corrientes 2.9 2.8 2.6
Gastos no identificados (0.1) (0.1) 0.2
Gastos corrientes pensiones 4.4 4.3 4.1
EGRESOS DE CAPITAL 8.1 9.2 10.3
SUPERAVIT (DEFICIT) CORRIENTE 2.7 1.1 6.0
SUPERAVIT (DEFICIT) SIN PENSIONES (3.5) (1.3) 2.0
SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL (7.9) (5.6) (2.1)
FINANCIAMIENTO TOTAL 7.9 5.6 2.1
CREDITO EXTERNO NETO 5.3 4.1 2.3
Desembolsos 9.3 6.2 5.3
Desembolsos lineas de desesarrollo 0.0 1.2 0.0
Amortizaciones 4.0) (3.3) (2.9)
Deuda Brasil-Suiza/Alivio deuda externa (HIPC) 0.2 0.1 (0.0
Otros (Dep. ENTEL) (0.1) 0.1) (0.1)
CREDITO INTERNO NETO 2.6 1.5 (0.2)
Banco Central 0.2) (0.8) (2.1)
Deuda Flotante 0.0 (0.2) (0.0)
Otros 2.7 2.5 1.9
Certificados Fiscales 0.3 0.5 0.1
Depositos no Corrientes 0.0 0.1 (0.0)
LT. Mutuales y BT 0.8 1.3 0.3
Bonos AFP’s 1.6 1.5 1.5
Otros 0.1 (0.9) 0.1

FUENTE: elaboracién propia a partir de cifras de la Unidad de Programacién Fiscal (UPF).

(1) Desde junio de 2005 se recauda el IDH segun la Ley de Hidrocarburos N° 3058 del 17 de mayo de 2005.

LT: letras del Tesoro.
BT: bonos del Tesoro.
(p) Preliminar.
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En relacion al aumento en los ingresos tributarios no asociado a los hidrocarburos en
2005 en comparacion a 2004, se destaca el aumento de la renta interna, principalmente
por el crecimiento del IVA a las importaciones en 26.5 por ciento, el ICE en 17.3 por
ciento, el IUE en 56.7 por ciento, el IVA al mercado interno en 9.2 por ciento. El
desempeno del ITF fue interesante ya que aumenté en 101.1 por ciento, debido a
que este impuesto se aplicoé desde el segundo semestre de 2004° y su importancia al
interior de la estructura de las recaudaciones (sin contar el IDH) fue de 5 por ciento
(ver cuadro 16).

CUADRO 16
RENTA INTERNA®, ANOS 2003 A 2005
Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de bolivianos) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2003® 2004® 2005® 20047 2005® 2004® 2005®
IVA (Merc. Int.) 2,044.6 2,197.1 2,398.2 20.8 15.9 7.5 9.2
IVA (Import.) 1,720.6 2,140.6 2,706.8 20.2 18.0 24.4 26.5
IT 1.212.0 1,566.1 1,704.1 14.8 11.3 29.2 8.8
IUE 770.1 1,122.0 1,758.5 10.6 11.7 45.7 56.7
ICE 376.5 432.7 507.5 4.1 34 14.9 17.3
RC-IVA 171.1 192.7 213.3 1.8 1.4 12.6 10.7
Otros Impuestos 1,790.7 2,920.1 5,790.3 27.6 38.4 63.1 98.3
de los cuales ITF - 313.7 632.6 3.0 4.2 - 101.7

de los cuales IDH - - 2,321.3 - 15.4 - -
RENTA TOTAL® 8,085.5 10,571.2 15,078.8 100.0 100.0 30.7 42.6

FUENTE: Servicio de Impuestos Nacionales (www.impuestos.gov.bo).

(1) Los datos de Renta Interna no coinciden con las cifras del flujo del SPNF debido a que realizan una distinta agregacion de cuentas.
(2) Total del SIN corresponde a efectivo y valores.

(p) Preliminar.

El desempeno del ITF en 2005, muestra una tendencia leve a la declinacién. Existe un
importante componente estacional en diciembre debido, a la utilizacion intensa del
sistema financiero por las fiestas de fin de ano, asimismo se destaca el aumento de la
recaudacion en junio. La hipotesis mas plausible para explicar dicho comportamiento
es que los agentes econémicos en el marco de la inestabilidad politica, que implico
la sucesion constitucional en la presidencia de la Republica, decidieron retirar sus
depositos los primeros dias de junio (ver gréfico 8).

El aumento de los gastos corrientes fue de 24.1 por ciento a 24.3 por ciento entre
2004 y 2005, que se explica principalmente por el incremento de las partidas de
servicios personales en 0.7 por ciento, en las transferencias corrientes, en 0.3 puntos,
y la adquisicion de bienes y servicios en 0.1 puntos porcentuales del PIB.

> Es importante anotar que el ITF se empez6 a recaudar en junio de 2004 con una tasa de 0.3 por ciento sobre un

determinado conjunto de depdsitos en el sistema bancario, luego a partir de junio de 2005 se aplica una tasa de
0.25 por ciento.
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GRAFICO 8
RECAUDACION MENSUAL DEL IMPUESTO A LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS,
ANO 2004 Y 2005
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo)
Nota: el Impuesto a las Transacciones Financieras fue creado mediante Ley N° 2646 del 1 de abril de 2004.

Un elemento a destacar en 2005 fue la disminucién leve de las erogaciones en
pensiones de 4.3 por ciento del PIB en 2004 a 4.1 por ciento del PIB en 2005, debido
a que en la programacién del gasto de pensiones para 2005 se previsioné los pagos a
todas aquellas personas que no habian, hasta ese momento, concluido su tramite de
jubilacién, y se acogieron a una de las modalidades de pago establecidos por el Servicio
Nacional del Sistema de Reparto (SENASIR) y puedan beneficiarse temporalmente con
una determinada renta; sin embargo debido a problemas de orden administrativo no se
Ileg6 a pagar al nimero de personas inicialmente previsto®. También de hacerse notar
que se ejecuto un programa de depuracién y control financiado con recursos del BID.

El balance entre ingresos y gastos corrientes, registr6 nuevamente un superavit pero
mayor en 4.9 puntos porcentuales respecto al PIB en 2005 en comparacion a 2004.

Los ingresos de capital, que son las donaciones realizadas por la cooperacion
internacional respecto del PIB en 2005, bajaron en 0.3 puntos porcentuales en
comparacion a 2004, mientras que los gastos de capital subieron en 1.1 puntos
porcentuales. El balance de este tipo de gastos en 2005 fue un déficit de 8.1 por ciento
del PIB. En 2004 este resultado fue de 6.7 del PIB.

¢ UDAPE senala que las modalidades de pago establecidas son: pago mensual minimo (PMM), pago de renta antici-

pada (PARA) y pago unico (PU).
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CUADRO 17
FLUJO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO. ANOS 2004 Y 2005

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

DETALLE 2004 ® 2005 ® 2004 ® 2005 ® 2004 ® 2005 ®
INGRESOS TOTALES 19,120.2 24,442.8 100.0 100.0 6.7 27.8
INGRESOS CORRIENTES 17,376.0 22,791.3 90.9 93.2 7.8 31.2
Ingresos tributarios 10,804.7 12,438.9 56.5 50.9 323 15.1
Renta interna 10,062.2 11,534.6 52.6 47.2 33.1 14.6
Renta aduanera 659.6 784.2 3.4 3.2 18.0 18.9
Regalias mineras 83.0 120.1 0.4 0.5 64.7 44.7
Impuestos s/ hidrocarburos 3,479.9 6,904.7 18.2 28.2 229 98.4
IDH® 0.0 2,321.3 - 9.5 - -
IEHD 1,146.9 1,885.9 6.0 7.7 7.4 64.4
Regalias 2.333.0 2,697.5 12.2 11.0 32.3 15.6
Ventas de hidrocarburos por YPFB 386.5 618.2 2.0 2.5 (85.8) 59.9
Otras empresas 224.8 207.3 1.2 0.8 37.3 (7.8)
Transferencias corrientes 680.7 748.8 3.6 3.1 (7.7) 10.0
Otros ingresos corrientes 1,799.3 1,873.4 9.4 7.7 20.6 4.1
INGRESOS DE CAPITAL 1,744.2 1,651.4 9.1 6.8 (2.9) (5.3)
EGRESOS TOTALES 22,979.9 26,044.9 100.0 100.0 0.8 13.3
EGRESOS CORRIENTES 16,631.2 18,288.2 72.4 70.2 (6.5) 10.0
Servicios personales 6,666.7 7,065.0 29.0 27.1 6.3 6.0
Adquisicion de bienes y servicios 1,950.7 2,224.8 8.5 8.5 (56.8) 14.1
Interés deuda externa 776.9 944.6 3.4 3.6 2.4 21.6
Interés deuda interna 1,060.5 1,108.1 4.6 4.3 22.8 4.5
Transferencias corrientes 1,347.6 1,722.4 5.9 6.6 44.2 27.8
Otros egresos corrientes 1,929.3 1,962.3 8.4 7.5 6.2 1.7
Gastos no identificados (81.7) 151.0 (0.4) 0.6 (5.3) (284.8)
Gastos corrientes pensiones 2,981.1 3,110.0 13.0 11.9 10.1 4.3
EGRESOS DE CAPITAL 6,348.6 7,756.7 27.6 29.8 26.6 22.2
SUP (DEF) CORRIENTE 744.7 4,503.1 n. a. n. a. (144.8) 504.7
SUP (DEF) SIN PENSIONES (878.5) 1,507.8 n.a. n.a. (59.6)  (271.6)
SUPERAVIT(DEFICIT) GLOBAL (3,859.7) (1,602.2) n. a. n. a. (20.9) (58.5)
FINANCIAMIENTO TOTAL 3,859.7 1,602.2 100.0 100.0 (20.9) (58.5)
CREDITO EXTERNO NETO 2,824.6 1,721.3 73.2 107.4 (14.0) (39.1)
Desembolsos 4,284.6 4,026.2 111.0 251.3 (25.5) 6.0)
Desembolsos lineas de desesarrollo 797.4 0.0 20.7 0.0 - -
Amortizaciones (2,271.3) (2,220.4) (58.8) (138.6) (9.3) (2.2)
Alivio deuda externa (HIPC) 100.7 (2.1) 2.6 (0.1) (16.2) (102.1)
Otros (Dep. ENTEL) (86.7) (82.4) (2.2) (5.1) 11.0 (5.1)
CREDITO INTERNO NETO 1,035.1 (119.1) 26.8 (7.4) (35.1) (111.5)
Banco Central (560.5) (1,543.5) (14.5) (96.3) 313.7 175.4
Deuda Flotante (150.7) 9.7) (3.9 (0.6) (615.2) (93.5)
Otros 1,746.3 1,434.1 45.2 89.5 2.6 (17.9)
Certificados Fiscales 350.6 91.7 9.1 5.7 108.8 (73.8)
Depositos no Corrientes 45.7 (28.3) 1.2 (1.8) 135.8 (161.9)
LT. Mutuales y BT 933.2 188.6 24.2 11.8 91.4 (79.8)
Bonos AFP’s 1,055.2 1,106.9 27.3 69.1 7.9 4.9
Otros (638.3) 75.2 (16.5) 4.7 (1,398.4) (111.8)

FUENTE: Unidad de Programacion Fiscal (UPF).

(1) Desde junio de 2005 se recauda el IDH segtn la Ley de Hidrocarburos N° 3058 del 17 de mayo de 2005.

LT: letras del Tesoro.
BT: bonos del Tesoro.
n. a.: no se aplica.

(p) Preliminar.
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’ RECUADRO C
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)
(1996 - 2002)

TENDENCIA DE LA IED

Una de las caracteristicas de la depresion experimentada por la economia boliviana entre 1980 y 1985, fue la
brutal caida de la inversion total. En ese periodo la tasa de inversién fue en promedio 11.7 por ciento. Si bien las
medidas de estabilizacion permitieron generar las condiciones minimas para el aumento de esta variable clave
para el crecimiento, no pudo lograrse un incremento significativo. De 1986 a 1994 se registr6 una media de 14.0
por ciento, es decir apenas subié 2.3 puntos porcentuales. En esas condiciones si bien el crecimiento econémico
revirtié la contraccién, el PIB que en promedio decrecié entre 1981y 1986 en —2.0 por ciento, de 1987 a 1993
aumento en 3.1 por ciento, era necesario generar un impulso en el crecimiento. La condicién para lograr este
objetivo era aumentar la inversion.

En este contexto se diseno la capitalizacién con la finalidad de ampliar la base productiva de la economia
boliviana, aplicando un novedoso mecanismo de atraccién de capitales, innovacion tecnologica y gestion
empresarial moderna. La llegada de capitales externos era vital considerando la pequeiiez del ahorro interno,
para generar un mayor crecimiento y mejorar el nivel de bienestar de la poblacion. Es importante anotar que la
capitalizacién indujo la realizacion de un flujo de inversiones, fundamentalmente en el area de hidrocarburos,
que supero a la realizada por las empresas capitalizadas.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (1980-2005)
(Millones de US$)
ANO INVERSION INVERSION INVERSION TASA DE
EXTRANJERA DE EXTRANJERA EXTRANJERA INVERSION
LAS EMPRESAS DIRECTA BRUTA DIRECTA
CAPITALIZADAS (M US$) BRUTA/PIB
1980 - 46.5 1.0 14.2
1985 - 9.8 0.2 12.4
1990 - 65.9 1.3 12,6
1991 - 93.7 1.7 14.2
1992 - 169.0 3.0 15.7
1993 - 128.8 2.2 15.4
1994 - 173.9 2.9 135
1995 7.2 335.4 5.0 14.7
1996 191.1 427.2 5.8 15.8
1997 4247 854.0 10.8 19.0
1998 4975 1,026.1 12.1 234
1999 541.7 1,010.4 12.2 19.8
2000 320.7 832.5 9.9 17.6
2001 365.6 877.1 10.9 13.6
2002 325.3 999.0 12.6 15.7
2003 88.4 566.9 7.0 13.7
2004 n.d. 385.0 4.4 13.0
2005 n.d. 404.4 43 12.8

FUENTE: elaboracién propia a partir de cifras del INE y del BCB

Como puede advertirse en el cuadro anterior, el impulso fundamental para la expansiéon de la IED, fue el
crecimiento de la inversion realizada por las empresas capitalizadas. La IED comenzé a crecer desde 1994,
llegando al nivel mas alto en 1998 y contrayéndose a partir del afo 2000. En 2004 ésta fue el 40 por ciento del
nivel registrado en 1998. Asimismo puede observarse que entre 1991 y 1993 la IED solamente representaba el
2.1 por ciento del PIB en promedio, mientras que de 1994 a 1999 llegé a 11.6 por ciento. El incremento de la
tasa de inversién es simultaneo al crecimiento de la IED, que alcanzé un maximo en 1998. Cae desde 1999 hasta
Ilegar en 2004 a los mismos niveles de 1985-1990.

La captacion de los importantes flujos de la IED a partir de 1994, determiné que el crecimiento econémico entre
1994 y 1998, en promedio alcance a 4.7 por ciento. La caida de la IED desde 1999 ocasioné la retraccion de
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la tasa de inversion que de 23.4 por ciento en 1998 registr6 en 2004 el 13.0 por ciento, es decir el mismo nivel
que en 1990.

IED: DISTRIBUCION SECTORIAL

Como puede observarse en el cuadro siguiente, la ubicacion sectorial de las empresas capitalizadas determiné
la concentracién de la inversion proveniente de la capitalizaciéon y de la IED inducida en los sectores donde
se capitalizaron las empresas publicas, particularmente en el sector de hidrocarburos, incluyendo el sector de
construccion, y en el trasporte, almacenamiento y comunicaciones. En 1998, entre los sectores nombrados
concentraron el 76.9 por ciento y en 1999, el 68.6 por ciento de la IED total.

IED: DISTRIBUCION SECTORIAL
(%)

SECTORES 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004° 2005°
Explotacion de petroleo crudo

y gas natural 125 346 45.0 38.0 458 51.6 463 440 312 26.0
Industria manufacturera ™ 6.6 3.0 1.6 148 11.2 99 9.1 11.0 235 144
Produccion y distribucion de energia

eléctrica, gas y agua? 9.0 123 83 7.1 50 47 42 6.1 125 11.1
Transporte, almacenamiento y

comunicaciones 57.1  21.0 218 16.7 13.1 229 40 200 202 3.2
Construccion ¥ 0.0 213 10.1 139 7.7 21 283 152 1.1 -
Explotacion y exploracion de

minas y canteras 46 35 3.7 23 34 3.9 1.2 3.6 114 452
Intermediacion financiera 83 28 86 42 5.1 23 55 - - -
Otros 1.7 1.5 09 3.0 36 2.6 1.4 - - -

FUENTE: INE. Inversién Extranjera Directa. (La Paz, 2004) y Banco Central de Bolivia.

(1) Comprende las inversiones realizadas en refinerias de petrdleo.

(2) Comprende las inversiones realizadas en las capitalizadas eléctricas (Guaracachi, Valle Hermoso y Corani)

(3) Comprende las inversiones realizadas en las capitalizadas de transporte (Ferroviaria Andina, Ferroviaria Oriental), LAB y ENTEL)
(4) Comprende las inversiones realizadas en la construccion de los gasoductos.

(e) Estimado.

1.1. Precios de los hidrocarburos

La aplicacion del esquema de subsidios a la venta de combustibles en el mercado
interno en 2004, se volvio insostenible, debido al continuo aumento del precio
internacional del petréleo en ese mismo periodo, que incentivaba a los especuladores
a realizar arbitraje, comprando combustible a precios fijos y subsidiados mas baratos
en el mercado interno y revendiéndolos en mercados de paises vecinos a precios mas
elevados, generando un importante exceso de demanda principalmente del dieseloil
y precios mas altos.

Para solucionar parcialmente esta delicada situacion, las autoridades tuvieron que
modificar, a fines de diciembre de 2004 y principios de 2005, la estructura de alicuotas
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del IEHD, que a su vez altero la estructura de precios de venta de los hidrocarburos en
el mercado interno, de la gasolina especial el diesel oil y el GLP (ver cuadro 18).

CUADRO 18
PRECIOS DE LA GASOLINA ESPECIAL, EL DIESEL OIL Y EL GLP

2004 2005 Variacion
PRODUCTO UNIDAD Oct. Nov. Dic. Ene.19 Ene30 Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. (porcentaje)
Gasolina
especial Litro 340 340 3.74 - 374 374 374 374 374 374 374 3.74 3.74 374 374 374 10.0"
Diesel Oil
nacional Litro 323 323 398 372 374 372 372 372 372 372 372 3.72 372 3.72 372 372 (6.03)-(0.54)%
GLP Kilo 225 225 225 - 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225

FUENTE: Elaboracion propia a partir de cifras de la Superintendencia de Hidrocarburos (www.superhid.gov.bo).
GLP: gas licuado de petréleo

(1) Variacion Nov. 04 - Dic.05

(2) Variacion Dic.04 - Ene.05 y Enero 19-30 de 2005

1.2. Deuda publica

En relacién al stock de la deuda publica al 31 de diciembre de 2005, se evidencia que
tuvo un incremento de US$ 6,994 millones en 2004 a US$ 7,113 millones en 2005,
que significé una variacién absoluta de US$ 119 millones y una variacién porcentual
de 1.7 por ciento.

El nivel de endeudamiento total en relacion al PIB ha disminuido de 79.6 por ciento a
75 por ciento entre 2004 y 2005. Como este indicador del ratio de la deuda se refiere al
tamano de laeconomia, cuando este disminuya transitoriamente, puede dar la sensacién
engainosa de que se ha eliminado gran parte del problema, sin embargo, cuando por
razones ciclicas disminuye el problema no ha desaparecido. Lo importante es ver la
sostenibilidad a largo plazo de este cociente y ello esta relacionado con la apertura
de nuevos mercados para la venta de gas, o un mayor volumen de exportaciones que
permanentemente dinamicen la economia.

La deuda publica interna aumenté en US$ 223 millones que significa en términos
relativos 11.4 por ciento entre 2004 y 2005. Este incremento se explica por la mayor
colocacion de titulos pablicos por parte del Tesoro a las AFP s, debido a las condiciones
de tasas de interés mas atractivas, la menor tasa de depreciacién nominal del boliviano
y la normativa vigente sobre la composicion del portafolio de inversiones exigidas a
las AFP “s (ver cuadro 19).

3 8 INFORME ECONOMICO DE MILENIO




CUADRO 19
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA, ANOS 1994 A 2005

ANO Valor Tasa de crecimiento
(En millones de ddlares) (En porcentaje)
1994 97.5 -
1995 217.0 122.6
1996 438.8 102.2
1997 508.4 15.9
1998 624.9 22.9
1999 844.6 35.2
2000 1,041.8 23.3
2001 1,498.0 43.8
2002 1,497.0 0.1
2003" 1,710.6 14.3
2004" 1,949.0 13.9
2005" 2,172.0 11.4

FUENTE: Banco Central de Bolivia: Boletin informativo N° 110, 139y 152.
Nota: incluye deuda flotante, certificados fiscales y otros.
(p) Preliminar.

2. La gestion monetaria

En 2005 el buen desempeno del sector externo, asi como los esfuerzos del Banco
Central de Bolivia por bolivianizar la economia, generaron un incremento importante
en las reservas internacionales del instituto emisor. Parte de esta expansion de
las reservas internacionales, fue esterilizada con una contraccion de los demaés
determinantes de la base monetaria (y mayor colocacion de titulos de regulacion
monetaria), especialmente del crédito al sector piblico. Aln asi la base monetaria y los
demas agregados monetarios experimentaron incrementos significativos. Estos fueron
absorbidos por la economia, debido a la mayor demanda de Bolivianos, que se explica
por el crecimiento econémico, y por la mayor utilizacién de la unidad monetaria
nacional en reemplazo de los délares.

2.1.  Los agregados monetarios

Luego de la caida estacional de principios de 2005, los agregados monetarios
continuaron con la tendencia de crecimiento que han seguido los ultimos anos.
Este aumento se intensificé desde mediados de 2005. Todos los agregados, medidos
en términos reales, crecieron entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005. Los
agregados de mayor dinamismo fueron la emision que crecié en 37.5 por ciento, y la
base monetaria en 30.2 por ciento. Los agregados monetarios mas globales tuvieron
crecimientos modestos, pero no por ello no menos importantes. M1’ crecié en 16.8
por ciento, M2’ se increment6 en 14.6 por ciento, mientras que M3’ creci6 en 8.3 por
ciento (ver grafico 9).
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GRAFICO 9

AGREGADOS MONETARIOS REALES, ANOS 2004 Y 2005

1)

AL N b SRR
s < W] E e B G (G |
i

o
)

0.8

INDICE (DIC 2004

e
o N

Jun-04 ]
Jul-04 |

Dic-03

Ene-04 1
Feb-04 |
Mar-04
Abr-04

May-04 |
Ago-04 1
Sep-04 1
Oct-04 1
Nov-04 |
Dic-04 |

FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).

Abreviaciones:

M1 =C + Dmn

M7= C + Dmn + Dme + Dmv

M2 = C + Dmn + Dme + Dv + Amn + Ame + Amv

M3 = C + Dmn + Dme + Dmv + Amn + Ame + Amv + Pmn + Pufv + Pme + Pmv + Omn + Ome + Omv + Cddme + Cddmv.

Sigue sorprendiendo el elevado crecimiento de la emisién. Esta expansion puede
sostenerse sin generar importantes presiones inflacionarias (que atin cuando estan
presentes, son menores a las que resultarian de un incremento de la oferta de dinero
igual a las anteriores magnitudes), solamente si es acompanado por un incremento de
igual magnitud de la demanda de dinero. Dado el nivel de crecimiento econémico,
la mayor demanda debe provenir de un proceso de sustitucion monetaria, de manera
inversa a la que se experimentd hasta hace pocos anos, donde los agentes deciden
utilizar bolivianos para transacciones que antes realizaban en délares. La politica que
ha impulsado el Banco Central para incentivar el uso del boliviano, aprovechando
la relativa abundancia de divisas por el buen desempeno del sector exportador
(modificaciones al reglamento del encaje legal, ampliacién del diferencial cambiario,
revaluacién monetaria), parece haber tenido efectos para re-monetizar la economia
boliviana. La cantidad de billetes y monedas en poder del publico ha crecido en 37.9

por ciento en 2005, mientras que la caja de bancos se ha incrementado en 33.6 por
ciento respecto a 2004.
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RECUADRO D
EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN BOLIVIA

Existen cinco factores que explican el crecimiento econémico: 1) La dotacion o disponibilidad de los factores
productivos, 2) La productividad de los factores, en especial la productividad del factor trabajo determinada
por la disponibilidad de capital per cépita (capital fisico y capital humano), 3) La utilizacion de los factores
productivos, es decir la tasa de empleo de los mismos, 4) El tamano del mercado y 5) El factor institucional, el
mismo que hace referencia fundamentalmente a la libertad del mercado.

El crecimiento de los factores de produccion, especificamente el crecimiento de la oferta potencial de la oferta de
trabajo, da cuenta de la tendencia de crecimiento natural de la economia, asi, el crecimiento del 2.5 por ciento
de la economia en el periodo 1952-2003 se explica, en gran medida, por el crecimiento de la poblacién que
para dicho periodo fue, en promedio, del 2.4 por ciento.

El incremento de la productividad y la tasa de uso de los factores depende “Primero, de la mayor destreza
de cada trabajador en particular; segundo, del ahorro de tiempo que cominmente se pierde al pasar de una
ocupacion a otra y, por Gltimo, de la intervencién de un gran nimero de maquinas, que facilitan y abrevian el
trabajo, capacitando a un hombre para hacer la labor de muchos”. La tasa de uso, entendida en términos de
tasa natural de desempleo, para la economia boliviana en el periodo 1990 — 2003, estimativamente alcanza al
5.2 por ciento, mientras que, para el mismo periodo, la productividad total de los factores habria presentado un
crecimiento del 1.26 por ciento.

GRAFICA 1
TASA DE CRECIMIENTO DE LA TENDENCIA (logaritmos)
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FUENTE: elaboracion propia a partir de las cifras de UDAPE.

El tamano del mercado, en tanto promueve la divisién del trabajo y eleva la productividad, es uno de los
factores que explica la dindamica del crecimiento. Una aproximacion al crecimiento del mercado, con base en la
absorcion doméstica, nos muestra que este crecimiento habria alcanzado un promedio del 3.1 por ciento para el
periodo 1990 — 2003 4, tasa de crecimiento que se explica, en gran medida, por el flujo de capital de inversién
extranjera directa asociado al proceso de capitalizacién.
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El factor institucional que explica el crecimiento en la década del noventa esta asociado al efecto positivo del
ajuste de 1985 y las medidas de segunda generacion aplicadas durante la década.

La dinamica de la tendencia para el periodo 1952 — 2003, como se observa en la Gréfica 1, refleja dos ciclos de
largo plazo asociados a las politicas economicas: el primero, a una politica con fuerte presencia del Estado en la
economia, y el segundo, a una mayor presencia del mercado. Ali se observa un primer ciclo cuya fase expansiva
dura 16 anos y su fase recesiva 15, en el segundo ciclo la fase expansiva dura 12 anos y la fase recesiva 8.
Comprando ambos ciclos de largo plazo, en términos de la relacion entre la fase expansiva y la fase recesiva, se
puede concluir que el segundo ciclo ha sido mas favorable en términos de bienestar de la poblacion. Si bien es
cierto que la amplitud del primer ciclo es mucho mayor que la amplitud del segundo, su fase recesiva es también
mucho mas profunda; asi, comprando ambos ciclos respecto a la relacion amplitud positiva y profundidad de
caida, tenemos que el segundo ciclo fue mas favorable.

De manera especifica para el periodo 1988 — 2003, la economia boliviana presenta una tasa crecimiento
tendencial del 4.04 por ciento anual, la misma que se explica fundamentalmente por el impacto positivo
que tuvo la entrada de capitales de inversion extranjera directa, asociada al proceso de capitalizacion, y a las
externalidades positivas que se crearon en la economia gracias a la estabilizacion iniciada a mediados de la
década del ochenta.

Resulta destacable que después de que la economia boliviana atravesé una de sus crisis mas fuertes, que
significo la crisis del capitalismo de Estado, durante las anteriores décadas, que en términos acumulados casi
representaron una reduccién del producto en un 20 por ciento, la aplicacién del ajuste de 1985 y las medidas de
segunda generacion de la década del noventa, que privilegiaron el mercado y la apertura externa, hayan logrado
posicionar al pais como uno de los paises con mayor estabilidad macroeconémica y hayan permitido alcanzar
tasas de crecimiento por encima de su tendencia natural de largo plazo, mas aun si consideramos que similares
ajustes en otros paises requirieron un tiempo mayor de maduracion para mostrar resultados positivos.

No obstante queda la interrogante de hasta dénde se puede forzar este tipo de
re-monetizacién. Es posible que la re-monetizacion haya avanzado rapida vy
significativamente para cierto tipo de transacciones para las cuales las penalidades de
uso de moneda extranjera sean sustanciales en relacién al riesgo que cubre el uso de
esta moneda. Sin embargo, es posible que las transacciones que aun se realizan en
dolares sean mas dificiles de re-monetizar. Si esto es asi, la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria tendria que caer para evitar mayores presiones inflacionarias.

2.2.  El origen de la base monetaria

Labase monetariase incrementoé entérminos reales, entre diciembre de 2004 y diciembre
de 2005 en 30.2 por ciento, nivel mayor respecto al incremento experimentado
entre diciembre de 2003 y diciembre de 2005 que fue de 5.3 por ciento. La fuerte
expansion de la base monetaria se explica por el importante incremento de las reservas
internacionales netas. La ganancia de reservas internacionales fue tan grande que si
los demas factores de la base monetaria no hubiesen esterilizado su impacto sobre
el crecimiento de ésta, la base habria crecido en un 70 por ciento. Las cuentas que
permitieron reducir el impacto de la acumulacion de reservas, fueron el crédito neto al
sector publico no financiero en 21.6 por ciento, otras cuentas netas en 12.1 por ciento,
el crédito a bancos en 3.6 por ciento y, finalmente, las operaciones de mercado abierto
en 2.5 por ciento (ver cuadro 20).

42 INFORME ECONOMICO DE MILENIO




CUADRO 20
INCIDENCIA DE LOS COMPONENTES EN EL CRECIMIENTO DE LA BASE MONETARIA
(En porcentajes)

DETALLE 2004 2005
Reservas internacionales netas (RIN) ™ 19.12 70.03
Crédito a bancos (CB) @ (7.85) (3.60)
CLB® 6.60 2.46
Otras cuentas netas (OCN) 9.05 (12.08)
Crédito neto al sector ptblico (CNSP) (6.73) (21.60)
Base monetaria @ 6.98 30.24

FUENTE: Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).

(1) RIN = reservas internacionales brutas - obligaciones con el exterior a corto plazo.

(2) CB= BCL+BE y OEF

(3) Certificados de Depdsitos (CD) del BCB, Letras de Regulacion Monetaria (LTD) y Bonos de Regulacion Monetaria BTD, en poder de la banca y de
otras entidades financieras. Los depositos judiciales y otros depositos fiscales que formaban parte del encaje legal por depdsitos fiscales, a partir del 1°
de enero de 1995 se registran en el crédito neto del BCB con el sector publico.

(4) BM=RIN + CNSP + CB-CLB-SRD + OC

La expansion de las reservas internacionales netas se debieron fundamentalmente a
un incremento de las reservas internacionales brutas, que explican el 86 por ciento de
éste y, en menor medida, a la disminucion de los pasivos externos de corto plazo en
14 por ciento.

2.3.  El crédito neto al sector publico no financiero

Como se menciono6 anteriormente el crédito neto al sector publico no financiero se
redujo fuertemente. Medido en bolivianos de 1991, esta variable baj6é en 67.5 por
ciento entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005. Esta disminucion provino de
una reduccién real del crédito bruto de 2.75 por ciento (atn cuando en términos
nominales el crédito bruto crecid), que incidié en un achicamiento del crédito neto de
11.3 por ciento, y un incremento de la acumulacién de depésitos del sector publico
no financiero de 17.3 por ciento, que incidi6 en una reduccion del 54.2 por ciento del
crédito neto al sector publico (ver cuadro 20 y gréfico 10).

Dicha contraccion fue posible gracias a un buen desempeio del sector publico no
financiero, que redujo significativamente su déficit. No obstante, esta disminucion del
crédito neto al sector publico se debe a que los municipios y prefecturas no ejecutaron
la totalidad de sus gastos programados. Esto se ha reflejado en la participacién que estas
instancias tienen sobre el total de depdsitos del sector publico no financiero en el Banco
Central. Entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005, los gobiernos locales y regionales
incrementaron su participacion en el total de depésitos del sector publico de 25.4 por
ciento a 42.1 por ciento, mientras que el gobierno central redujo su participacién de 67.3
por ciento a 52.7 por ciento. Estos hechos muestran como los recursos provenientes de
los hidrocarburos, que en gran medida se destinan a las regiones, han tenido un rol clave
en la reduccién del déficit fiscal.
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GRAFICO 10

FINANCIAMIENTO AL SECTOR PUBLICO, ANOS 2004 Y 2005
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).

2.4. Crédito al sistema financiero

El crédito total del Banco Central al sector financiero bajé en 20 por ciento entre
diciembre de 2004 y diciembre de 2005, hecho que expresa las menores necesidades
de financiamiento del sistema financiero. De la misma manera, el crédito de corto
plazo extendido al sistema financiero se achicé en el mismo periodo en 33.6 por
ciento. No obstante, las necesidades de financiamiento de corto plazo del sector
financiero se incrementaron entre los meses de mayo y julio, debido a las protestas
sociales que terminaron con la salida del gobierno de Carlos Mesa y el inicio del
gobierno de transicion de Rodriguez Veltze. Sorprende, sin embargo, que el sistema
financiero no haya necesitado mayores recursos de corto plazo en el periodo anterior
e inmediatamente posterior a las elecciones de diciembre de 2005. El publico percibié
que el proximo gobierno, cualquiera que este fuese, estaria comprometido con el
mantenimiento de la estabilidad financiera (ver cuadro 21).

Respondiendo a una menor demanda y uso de los créditos de corto plazo que el Banco
Central otorga al sistema financiero, las tasas en todos los instrumentos se redujeron
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CUADRO 21
FINANCIAMIENTO DE CORTO PLAZO DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA AL SISTEMA FINANCIERO
(En miles de délares)
Operaciones de reporto Operaciones con garantia- Fondos RAL®

FECHA Moneda nacional Moneda extranjera Moneda nacional Moneda extranjera Total
Dic-04 3,302 18,900 1,489 2,200 25,891
Ene-05 933 - 2 1,100 2,034
Feb-05 4,948 - 3,218 - 8,166
Mar-05 2,222 - - - 2,222
Abr-05 - - - - -
May-05 16,182 - 1,926 7,500 25,608
Jun-05 20,735 83,416 4,765 18,100 127,016
Jul-05 3,053 15,097 5,182 3,000 26,333
Ago-05 - 2,999 - - 2,999
Sep-05 2,465 3,500 866 2,000 8,832
Oct-05 6,213 - - - 6,213
Nov-05 - 8,823 22 90 8,935
Dic-05 - 8,999 - 8,200 17,199

FUENTE: Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo)

(1) Por RD.N°180/97 de fecha 23/12/97, los créditos de liquidez con garantia Fondos RAL, se otorgan en dos tramos de 30% y 40% adicionales del
encaje en titulos. La R.D. 077/99 de 14/09/99 revierte los porcentajes a 40% y 30% en dos tramos.

entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005, disminucion que se realizé a lo largo

del ano, salvo los meses de junio y julio (ver cuadro 22).

CUADRO 22
TASAS DE FINANCIAMIENTO DE CORTO PLAZO DEL BANCO CENTRAL AL SISTEMA FINANCIERO
(En délares)

Operaciones de reporto Operaciones con garantia- Fondos RAL
FECHA Moneda nacional Moneda extranjera Moneda nacional Moneda extranjera
Dic-04 6.19 7.81 7.50 9.00
Ene-05 6.18 - 7.50 9.00
Feb-05 5.92 - 7.34 -
Mar-05 5.99 - - -
Abr-05 - - - -
May-05 5.81 - 7.00 8.50
Jun-05 6.89 8.29 7.50 8.50
Jul-05 7.72 8.28 8.13 9.00
Ago-05 7.80 -
Sep-05 6.38 7.52 6.75 8.75
Oct-05 5.40 - - -
Nov-05 - 7.51 6.75 8.75
Dic-05 - 7.51 - 8.75

FUENTE: Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo)

2.5. Operaciones de mercado abierto

La colocacién de letras de regulacion monetaria se ha dinamizado en el segundo
semestre de 2005, llegando a superar los US$ 87 millones. Este incremento en la
colocacion de letras de regulaciéon monetaria tiene el objetivo de reducir la expansion
de la liquidez, para contener la inflacion (ver gréafico 11).
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GRAFICO 11

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO, ANOS 2004 A 2005
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).

No obstante, las tasas de rendimiento de las letras de tesoreria y bonos del tesoro no
se han incrementado, al contrario han mostrado una tendencia a la baja. Esto puede
reflejar la existencia de una importante cantidad de recursos financieros que buscan
oportunidades de inversién, por lo que la demanda de los instrumentos de regulacion
monetaria se ha incrementado, reduciendo asi su rendimiento (ver cuadro 23).

CUADRO 23
TASAS DE RENDIMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS DE REGULACION MONETARIA (LETRAS DE TESORERIA)
DIFERENCIAS DE 2005 CON RESPECTO AL ANO ATERIOR
(Puntos porcentuales)

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

Moneda nacional (Bs)

4 semanas n.a. n.a. n.a. - - - - - - - - -
13 semanas n.a. na.  (1.94) - n.a. - (2.72) (3.24) (2.85) (1.89) (2.56) (1.82)
26 semanas n.a. n.a. - - (2.33) na. (2.69) (2.46) (2.48) (4.60) (1.46) (1.63)
51 semanas TGN 0.07 025 0.59 na. (0.04) na. (0.51) na.  na.  na na. na
51 semanas BCB n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. (0.96) (2.56) n.a. (2.68) na.

Moneda extranjera (US$)

13 semanas n.a. n.a. 0.37 (0.40) (2.38) na. (247 (0.07) 0.30 0.51 n.a. -
51 semanas (1.30)  (1.65)  (1.96) na. (3.82) (3.67) (3.86) (1.84) (1.26) n.a. na. na.

FUENTE: Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
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IV. EL SISTEMA FINANCIERO

2005 fue el ano de la inflexion del sistema financiero, debido a que luego de un
periodo prolongado de contraccion (1999-2004), éste registr6 un crecimiento
importante en sus activos, pasivos y su cartera. El sistema financiero también mejoré
sus indicadores de desempefio. La pasada gestion mostré un rendimiento interesante,
asi como una disminucion apreciable de su cartera en mora. Los resultados positivos
fueron consecuencia directa del desempeno del sector real.

Durante 2005 el sistema bancario se expandio gracias a la transformacion del Fondo
Financiero Privado Los Andes a Banco Los Andes Procredit S.A. Este cambio, junto
con la modificacion del objeto y de la denominacién social en 2004 de la Financiera
Acceso a Servicios de Cobranza Acceso, explican la reduccion del ndmero de los
Fondos Financieros Privados (ver cuadro 24).

1. Sistema bancario

La gestion de 2005 marc6 un CUADRO 24

punto de inflexién en la evo- ENTIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO, ANOS 2003 A 2005
., . . (A fines de diciembre del ano indicado)

lucion del sistema bancario,

que se contrajo persistente- |SISTEMA 2003 2004 2005

mente por mas de cinco anos, Entidades Bancarias 12 12 13

alcanzando en 2004 su menor Mutuales de Ahorro y Préstamo 12 9

tamano. En 2005, no obstante Fondos Financieros Privados 8 6

la inestabilidad poll’tica y so- Cooperativas de Ahorro y Crédito Abiertas 21 18 23

cial, el sistema bancario se ex-  |TOTALES 53 46 51

pandié. Los activos bancarios
crecieron entre diciembre de
2004 y diciembre de 2005 en US$ 354.6 millones y el patrimonio en 7.6 por ciento
(ver cuadro 25).

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (www.sbef.gov.bo).

1.1.  Obligaciones

Las obligaciones del sector bancario con el piblico aumentaron en 2005 en 12.5 por
ciento respecto a 2004, que en valores absolutos representé US$ 3,496 millones. Esta
expansion revierte la extendida reduccion que se observd desde fines de los afos
90. Este incremento es mas destacable si se considera que el 2005 estuvo marcado
por intranquilidad politica y social, y que en diciembre se realizaron elecciones
generales.
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CUADRO 25
ESTADOS FINANCIEROS EVOLUTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre del afo indicado)
Valor Tasa de crecimiento
(Millones de dolares) (Porcentajes)

DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2004 2005
ACTIVO 4,612.2  4,080.3 3,817.7 3,613.7  3,968.3 (5.3) 9.8
Disponibilidades 377.2 348.4 322.0 336.3 398.2 4.5 18.4
Inversiones temporarias 878.2 706.7 6619  686.5 821.0 3.7 19.6
Cartera 2,785.6  2,400.1 2,258.1 2,153.0 2,380.6 4.7) 10.6
Otras cuentas por cobrar 63.8 43.8 64.6 38.7 30.8 (40.0) (20.5)
Bienes realizables 154.8 176.5 149.8  108.1 68.0  (27.8) (37.1)
Inversiones permanentes 168.8 236.6 1922 1319 1320 (314 0.1
Bienes de uso 135.4 127.0 121.9 121.1 126.4 0.7) 4.4
Otros activos 48.4 41.3 47.3 38.2 11.3 (19.3) (70.3)
PASIVO 41267 35964 33554 3,198.6 35215 4.7) 10.1
Obligaciones con el pablico 3,239.4 28186 2,713.0 25589  2,878.7 (5.7) 12.5
Obligaciones con instituciones fiscales 51.2 26.4 12.1 15.1 14.7 24.5 (2.9
Obligaciones con bancos y entidades financieras 622.6 559.5 4315 4550 463.5 5.5 1.9
Otras cuentas por pagar 100.3 83.8 105.5 90.1 86.0 (14.6) (4.6)
Previsiones 4.7 5.8 9.0 9.8 21.4 9.1 118.1
Obligaciones subordinadas 108.5 102.4 84.3 69.7 573  (17.4) (17.8)
PATRIMONIO 485.4 483.9 462.3 415.1 446.8  (10.2) 7.6
Capital social 378.4 367.3 317.4 322.3 341.8 1.6 6.0
Aportes no capitalizados 88.7 57.9 77.3 32.1 20.1  (58.4) (37.4)
Ajustes al patrimonio 47.6 0.0 0.0 0.0 (0.1) - -
Reservas 28.0 88.1 89.9 81.8 67.2 9.0) (17.8)
Resultados acumulados: (57.3) (29.4) (22.2) (21.2) 17.8 (4.7) (184.2)

Utilidades (pérdidas) acumuladas (37.0) (32.7) 353)  (16.1) (10.1)  (54.4) (37.0)

Utilidades (pérdidas) del periodo o gestion (20.2) 3.4 13.1 (5.1) 28.0 (138.9) (649.7)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4,612.2  4,080.3 3,817.7 3,613.7  3,968.3 (5.3) 9.8

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (www.sbef.gov.bo).

El aumento de 12.5 por ciento en los depositos del publico se descompone de la
siguiente manera: 4.8 por ciento proveniente de los depésitos en caja de ahorros, 3.3 por
ciento de los dep0sitos a plazo fijo, 2.3 por ciento de otros depdsitos, 2.1 por ciento de
los depositos a la vista y el resto corresponde a cargos devengados por pagar. Entonces
este incremento proviene de fuentes relativamente estables, como son caja de horros
y depésitos a plazo fijo. Tanto los depdsitos en moneda nacional como los realizados
en moneda extranjera y los depésitos indexados a la UFV crecieron mientras que los
depésitos con mantenimiento de valor (respecto del délar), se redujeron. Esto hizo
que la participacion de los depositos en moneda extranjera (y mantenimiento de valor
respecto al ddlar) sobre el total de depositos bajara en 5 puntos porcentuales, espacio
que fue ganado por los depésitos en moneda nacional y los depésitos indexados a la
UFV (ver cuadro 26).
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CUADRO 26
CAPTACIONES DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre del afo indicado)

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

DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2004 2005 2004 2005
POR PRODUCTO 3,621.3  3,127.7 29151  2,802.4 3,152.0 100.0 100.0 (3.9) 12.5
Captaciones del pdblico 3,239.4 28186 2,713.0  2,5589 28787 91.3 91.3 (5.7) 12,5
Vista 732.5 720.8 775.5 685.2 738.2 24.4 234 (11.7) 7.7
Caja de ahorros 810.3 652.0 770.8 608.0 731.2 21.7 23.2 (21.1) 20.3
Plazo fijo 1,542.0 13223 1,056.5 1,160.2 1,243.5 41.4 39.5 9.8 7.2
Otros 100.5 85.5 79.7 79.9 138.6 2.8 4.4 0.2 73.5
Cargos devengados p/pagar 54.0 37.9 304 25.6 27.1 0.9 0.9 (15.8) 5.8
Instituciones fiscales 51.2 26.4 12.1 15.1 14.7 0.5 0.5 24.5 (2.9
Entidades Fin. pais 151.5 138.2 120.9 141.2 130.7 5.0 4.1 16.8 (7.4)
Fin. externos 179.1 144.5 69.1 87.2 127.9 3.1 4.1 26.2 46.7
Corto plazo 84.3 93.8 30.4 35.4 16.6 13 0.5 16.7 (53.1)
Mediano plazo 16.2 5.2 7.2 21.1 40.7 0.8 1.3 192.5 92.6
Largo plazo 78.7 45.6 31.6 30.7 70.6 1.1 2.2 (2.8) 130.3
POR MONEDA 3,621.3  3,127.7 29151  2,802.4 3,152.0 100.0 100.0 (3.9 12.5
Nacional 290.6 244.0 262.9 344.2 486.8 12.3 15.4 30.9 41.4
Con mantenimiento de valor 70.9 38.2 18.7 32.6 21.6 1.2 0.7 74.4 (33.9)
Extranjera 3,259.9  2,8434 26271 23942 2,550.1  85.4 80.9 8.9) 6.5
MNMV-UFV 2.2 6.4 315 93.6 1.1 3.0 3923 197.5

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (www.sbef.gov.bo).
Nota: Cifras ajustadas a la nueva estructura de informacion, a partir de abril de 1999.

Esta expansion de depdsitos estuvo acompanada de un incremento en las tasas de
interés pasivas que se pagan a los depdsitos a plazo fijo. Este aumento marcé también
una inflexion, pues hasta 2004 las tasas de interés pasivas cayeron. El incremento
en las tasas de interés pasivas, sugiere que la expansién de los depdsitos se debio
a una mayor demanda de fondos prestables por el sistema bancario, que forzé a un
incremento en la tasa de interés pasiva (ver gréafico 12).

1.2.  lacartera
Luego de un largo periodo de contraccion de la cartera, en 2005 se registr6 un

crecimiento respecto a 2004 de US$ 175.1 millones en los préstamos otorgados por el
sistema bancario (ver cuadro 27).
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GRAFICO 12

TASAS DE INTERES PASIVA (EFECTIVA) EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL
Depésitos a plazo fijo (plazo en dias) (Mes del ano indicado)
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo)
CUADRO 27
CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre del aio indicado)
Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de dolares) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2004 2005 2004 2005
POR FUENTE DE RECURSOS 3,015.1  2,666.8 2,551.6 2,419.6 2,594.7 100.0 100.0 (5.2) 7.2
Propios 2,662.4 23173 2,2986  2,181.7 24139 90.2 93.0 (5.1 10.6
Banco Central de Bolivia 49.4 22.3 10.0 5.1 3.7 0.2 0.1 (49.3) (25.9)
Ent. de Segundo Piso 214.9 232.5 215.8 199.2 162.2 8.2 6.3 (7.7) (18.6)
Financiamientos Internos 4.9 3.0 2.2 2.8 3.6 0.1 0.1 28.5 25.7
Financiamientos Externos 83.5 91.7 25.0 30.8 11.4 1.3 0.4 23.0 (63.1)
POR MONEDAS 3,015.1  2,666.8 2,551.6 2,419.6 2,594.8 100.0 100.0 (5.2) 7.2
Nacional (MN) 95.6 72.9 60.5 85.3 193.7 3.5 7.5 40.9 127.2
Nacional con mantenimiento de valor (MNMV) ~ 50.6 40.1 35.3 26.6 20.2 1.1 0.8 (24.7) (24.2)
Extranjera (ME) 2,868.9 2553.7 24557 22920 2,352.5 94.7 90.7 (6.7) 2.6
Mantenimiento de valor UFV (MNMV-UFV) 0.1 0.0 15.8 28.4 0.7 1.1 - 80.2
PREVISIONES PARA CARTERA INCOBRABLE ~ 276.1 299.8 316.1 285.9 238.6 - - 9.6) (16.5)
PRODUCTOS DEVENGADOS POR COBRAR 46.6 33.1 22.5 19.3 24.3 - - (14.3) 26.0

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (www.sbef.gov.bo).

Notas: cifras ajustadas a la nueva estructura de informacion, a partir de enero/2000.

A partir de 31-01-2004 se expone en cuentas separadas la cartera reprogramada y reestructurada de acuerdo a Ley 2495 de 4 de agosto de 2003.
De acuerdo al D.S. 26838 se excluye la cartera con atraso hasta 30 dias desde el 31.12.02
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La fuente de esta expansion de la cartera provino de los recursos propios, pues los
recursos de financiamiento externo e interno y los provenientes de las entidades de
segundo piso y del Banco Central de Bolivia, se redujeron. Hay que destacar también
que la mayor expansién de la cartera correspondié a los créditos otorgados en moneda
nacional (que subieron en US$ 108.4 millones), seguidos de la cartera en moneda
extranjera (que crecio en US$ 60.5 millones). Los créditos otorgados con indexacién a
la UFV crecieron en US$ 12.6 millones, mientras que los préstamos con mantenimiento
de valor al délar se redujeron en US$ 6.4 millones. El resultado fue la disminucion
de la participacion de los créditos en dolares sobre el total de la cartera, que paso
de representar el 94.7 por ciento del total de los préstamos otorgados por el sistema
bancario en 2004 a 90.7 por ciento de la cartera total en 2005.

La cartera vigente crecié en US$ 348.3 millones en 2005 en comparacion a 2004, la
cartera vigente reprogramada se redujo en US$ 128.1 millones. La cartera vencida
cay6 en 10.2 por ciento, la cartera vencida reprogramada en 19.9 por ciento y la
cartera vencida total también bajé. La reduccién de la cartera vencida y en ejecucion
refleja el buen desempeio del sector real de la economia (ver cuadro 28).

CUADRO 28
CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO POR SITUACION
(A fines de diciembre del afno indicado)

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

DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2004 2005 2004 2005
POR SITUACION 3,015.2  2,666.8 2,551.6  2,419.6 2,594.7 100.0 100.0 (5.2 7.2
Vigente 2,581.8  2,196.2 2,1244 14358 1,784.1 59.3 68.8 (32.4) 243
Vencida 85.9 58.2 47.8 13.0 11.7 0.5 0.5 (72.7) (10.2)
Ejecucion 347.4 412.4 379.3 170.9 130.5 7.1 5.0 (54.9) (23.7)
Reprogramaciones - - - 799.8 668.5 33.1 25.8 - (16.4)
Reprogramada o reestructura vigente - - - 644.5 516.4 26.6 19.9 - (19.9)
Reprogramada o reestructura vencida - - - 15.8 12.7 0.7 0.5 - (20.0)
Reprogramada o reestructura ejecucion - - - 139.4 139.4 5.8 5.4 - 0.0

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (www.sbef.gov.bo).

Notas: Cifras ajustadas a la nueva estructura de informacion, a partir de enero/2000.

A partir de 31-01-2004 se expone en cuentas separadas la cartera reprogramada y reestructurada de acuerdo a Ley 2495 de 4 de agosto de 2003.
De acuerdo al D.S. 26838 se excluye la cartera con atraso hasta 30 dias desde el 31.12.02

La disminucion de la cartera se reflejé también en un achicamiento de las previsiones
que mantienen los bancos. La reduccién de las previsiones bajé marginalmente el
porcentaje de la cartera en mora cubierta por las previsiones. No obstante, el nivel de
cobertura de la cartera sigue siendo elevada (81.1 por ciento) (ver cuadro 29).
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RECUADRO E
LA ESTABILIDAD ECONOMICA

Entre 1980 y 1985 se perdio totalmente el control de las principales variables macroeconémicas y se entro
en un periodo de alta inflacion, tal como se puede apreciar en el grafico y cuadro siguientes. El programa de
estabilizacion de 1985 expresado en el D.S. 21060, logro frenar la hiperinflacion que caracterizé a la economia
boliviana entre 1984 y agosto de 1985, y recuperar la estabilidad macroeconémica, a partir de la aplicacion del
D.S. 21060, si bien aun se registraron tasas de inflacion de dos digitos. Durante los siguientes veinticinco anos
los niveles de inflacién se mantuvieron controlados y mantuvieron una tendencia declinante, consolidando la
estabilidad, con tasas de inflacién de un digito, aunque, posiblemente la variacién de los precios estuvo influida
por la recesion que experimento la economia entre 1999 y 2003, que determind, entre otros factores, una baja
inflacién en 2001 y 2002.
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras de UDAPE

El programa de estabilizacion de 1985 fue exitoso debido a la aplicacién de politicas fiscales y monetarias muy
estrictas. El balance de las cuentas fiscales se obtuvo, en principio, con la transferencia de los excedentes de
Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos y con la contencién de la expansion del gasto de gobierno, evitando
principalmente reajustes salariales. Esta politica se complementd, luego, con una reforma tributaria (que genero
una base tributaria, que habia sido erosionada por la hiperinflacién), el continuo control sobre el gasto del sector
publico y otorgando independencia al Banco Central de Bolivia, para controlar la dominancia fiscal. Debe
anotarse que la estabilidad se mantuvo a través del proceso de reformas estructurales (cuidando que las reformas
estuviesen financiadas) y las fuertes crisis externas que experimenté el pais (la crisis del sudeste asiatico, la crisis
rusa y las de Brasil y Argentina).

Sin duda la estabilidad econémica es un logro del programa de estabilizacion y ha quedado como un patrimonio
nacional. ;Por qué es importante mantener un nivel de inflacion y de depreciacién bajo? En un ambiente de
inflacion elevada, los activos financieros pierden valor rapidamente, lo que genera una redistribucion de
riqueza de quienes poseen activos denominados en la moneda local, hacia quienes poseen estos pasivos. Esta
redistribucion de la riqueza y los comportamientos de defensa que genera, hacen que se interrumpa el sistema
de asignacion del ahorro en una economia, lo que afecta la inversién y, por ello, reduce el crecimiento.
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RECUADRO: ESTABILIDAD ECONOMICA
Tasa Tasa Tasa
de variacion de de variacion de de variacion de
la inflacion la inflacién la inflacion

ANO promedio nivel maximo nivel minimo
1980 - 1985 2,251.6 11,749.6 323

(1985) (1981)
1986 - 1992 53.2 276.3 12.1

(1986) (1992)
1993 - 2005 5.7 12.4 0.9

(1986) (2002)

FUENTE: elaboracién propia a patir de cifras del del Banco Central de Bolivia.

La informacion del cuadro precedente muestra la evolucion de la estabilidad en Bolivia, por medio del
movimiento de los precios. Se advierte la existencia de tres periodos en la tasa de inflacién entre 1980 y 2005.
El primer periodo es el de alta inflacion, entre 1980 y 1985, donde se perdio totalmente el control de los
principales variables macroeconémicos. El segundo periodo corresponde a la recuperacién de la estabilidad
macroecondémica, a partir de la aplicacion del D.S. 21060, si bien aln se registraron tasas de inflacién de dos
digitos. El tercer periodo representa la consolidacion de la estabilidad, con tasas de inflacion de un digito,
aunque, posiblemente la variacion de los precios estuvo influida por la presion que experimento la economia
entre 1999 y 2003, que determind, entre otros aspectos, una desinflacién de 2001 a 2002.

CUADRO 29
COBERTURA DE LA CARTERA EN MORA
(A fines de diciembre del ano indicado)

Valor
(Millones de dolares)

DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005
Mora 433.4 470.6 4271 339.2 294.3
Previsiones 276.1 299.8 316.1 285.9 238.6

Indice de cobertura (%) 63.7 63.7 74.0 84.3 81.1

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (www.shef.gov.bo).
(1) Indice de cobertura = (Previsiones / Mora)*100
Nota: la mora incluye reprogramaciones de vencida y ejecucion.

La expansion de la cartera estuvo acompanada por un incremento de las tasas activas
de interés. La tasa activa de interés en moneda extranjera se incrementé en 2005 en
220 puntos basicos en relacion a diciembre del 2004. Esto sugiere que la demanda
de crédito se increment6 lo que hizo que tanto la cartera como los tipos de interés
aumentaran. La reactivacién del sector real se refleja también en una mayor demanda
de crédito (ver grafico 13).
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GRAFICO 13

TASAS DE INTERES ACTIVAS (EFECTIVAS) EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL
(Plazos en dias) (Promedio mensual del ano indicado)

D5 e e e e e e e s S e e e

PORCENTAJE

Dic-2001 Dic-2002 Dic-2003 Dic-2004 Dic-2005

FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).

1.3. Liquidez

La liquidez del sistema bancario aumenté en 2005 en US$ 211.7 millones entre
diciembre de 2004 y diciembre de 2005. Este incremento estuvo ocasionado por la
subida del encaje legal, el incremento de los depésitos y la necesidad de constituir
mayores fondos en caso de que los conflictos sociales y politicos tuviesen algin
impacto sobre los depésitos. Las mayores disponibilidades se debieron a incrementos
importantes en las inversiones temporarias en entidades financieras en el exterior
(proveniente de las inversiones del Fondo RAL), un incremento en las disponibilidades
restringidas y un aumento de los recursos disponibles en caja (ver cuadro 30).

Aun cuando el encaje legal requerido subié, por el aumento de los depésitos y por la
modificacion al reglamento de encaje legal, el encaje legal constituido se incremento
mas que proporcionalmente, por lo que el excedente se amplié considerablemente.
Este excedente fue mas que el doble respecto a los que se mantenian los anteriores
anos.
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CUADRO 30
LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre del ano indicado)

Valor Estructura porcentual ~Tasa de crecimiento
(Millones de ddlares) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2004 2005 2004 2005
TOTAL LIQUIDEZ 1,242.8 1,041.3 9804 1,0049 1,216.6 100.0 100.0 2.5 21.1
Disponibilidades 377.2 348.4 322.0 336.4 398.4 33.5 32.7 4.5 18.4
Caja 87.3 87.1 85.0 98.8 140.3 9.8 11.5 16.4 41.9
Banco Central de Bolivia 189.2 160.5 160.8 170.7 171.7 17.0 14.1 6.2 0.5
Bancos y Correp. del pais 1.2 2.0 1.1 2.1 2.6 0.2 0.2 86.8 25.9
Oficina matriz y sucursales 1.3 9.4 9.9 6.7 9.3 0.7 0.8 (33.0) 40.5
Bancos y Correp. del exterior ~ 92.0 85.6 60.7 54.1 70.8 5.4 58  (10.8) 30.8
Otros 6.1 3.9 4.5 4.0 3.7 0.4 0.3 (11.3) (5.2)
Inversiones temporarias 865.6 692.9 658.4 668.5 818.2 66.5 67.3 1.5 22.4
Banco Central de Bolivia 0.3 - - - - - - - -
Entidades financieras del pais 47.4 33.0 20.7 26.1 24.9 2.6 2.0 25.8 (4.4)
Entidades financieras del exterior 277.3 205.2 165.3 176.0 253.2 17.5 20.8 6.5 43.8
Entidades publicas no financieras del pais 148.8 142.5 165.0 178.7 191.6 17.8 15.7 8.3 7.2
Otras entidades no financieras ~ 19.2 13.4 20.8 16.5 17.6 1.6 1.4 (20.7) 6.6
Disponibilidad restringida 368.3 295.4 280.2 265.9 325.1 26.5 26.7 (5.1 22.3
Otros 43 3.4 6.4 5.3 5.7 0.5 0.5 (16.7) 7.3

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (www.sbef.gov.bo).
(1) No se toman en cuenta las subcuentas 127.01 a la 127.05 por tratarse de titulos vendidos con pacto de recompra.
Notas: cifras ajustadas a la nueva estructura de informacion a partir de abril de 1999.

1.4. Patrimonio

El patrimonio del sistema bancario se increment6 en 2005 en US$ 31.7 millones
respecto a 2004. No obstante de este incremento, el patrimonio de los bancos fue a
fines de 2005 3.4 por ciento menor en comparacion a 2004 y 8 por ciento menor al

CUADRO 31
ENCAJE LEGAL
(A fines de diciembre del ano indicado)

Valor
(Millones de ddlares)
DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005
Obligaciones sujetas a encaje 2,846.3 2,396.8 2,356.7 2,270.8 2,606.3
Encaje constituido: 417.7 376.4 378.8 380.8 512.0
Encaje legal 1123 116.0 116.4 126.1 192.5
Encaje en titulos 305.4 260.5 262.5 254.7 319.6
Encaje requerido 376.5 322.6 327.2 322.0 383.0
Excedente (deficiencia) 41.1 53.8 51.6 58.8 129.1

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (www.sbef.gov.bo).
Nota: cifras ajustadas a la nueva estructura de informacién, a partir de abril de 1999.
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patrimonio del sector bancario en 2000. El mayor incremento del capital del sistema
bancario provino de la reversion de los resultados acumulados, que pasaron de ser
negativos en 2004 a ser positivos en 2005, debido a la obtencién de una utilidad de la
gestion significativa. Este nivel de utilidades de la gestiéon no se registraba en el sector
bancario desde la década pasada, y constituye un claro indicador de que el sector
real ha experimentado una importante mejora. El otro contribuyente importante a la
expansién del patrimonio fue el incremento en el capital social, lo que muestra un
sector bancario que se va capitalizando (ver cuadro 32).

CUADRO 32
PATRIMONIO DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre del ano indicado)

Valor Tasa de crecimiento
(Millones de ddlares) (Porcentajes)
DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2004 2005
Capital social 378.4 367.3 317.4 3223 341.8 1.6 6.0
Aportes no capitalizados 88.7 57.9 77.3 32.1 20.1 (58.4) (37.4)
Ajustes al patrimonio 47.6 0.0 0.0 0.0 (0.1) - -
Reservas 28.0 88.1 89.9 81.8 67.2 9.0 (17.8)
Resultados acumulados: (57.3) (29.4) (22.2) (21.2) 17.8 4.7) -
Utilidades (pérdidas) acumuladas (37.0) (32.7) (35.3) (16.1) (10.1) (54.4) (37.0)
Utilidades (pérdidas) del periodo o gestion  (20.2) 3.4 13.1 (5.1) 28.0 - -
TOTAL PATRIMONIO 485.4 483.9 462.3 415.1 446.8 (10.2) 7.6

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (www.sbef.gov.bo).

El buen desempeno del sector bancario en 2005 se puede resumir en algunos
indicadores que aparecen en el cuadro 33.

CUADRO 33
INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO
(A fines de diciembre del ano indicado)

INDICADORES GENERALES 2001 2002 2003 2004 2005

SOLVENCIA

Coeficiente de adecuacion patrimonial ™: % 14.62 16.10 15.28 14.94 14.65
LIQUIDEZ

Disponibilidad + inversion temporaria: (Millones de US$) 1,255.44 1,055.09 983.90 1,022.74  1,219.17
Disponibilidad + inversion temporaria/oblig. a corto plazo: % % 72.09 68.02 57.32 67.75 74.57
CALIDAD DE CARTERA

Cartera en mora®: (Millones de US$) 433.35 470.56 427.14 339.21 294.28
Cartera en mora / cartera®: % 14.37 17.65 16.74 14.02 11.34
RENTABILIDAD ©®

Resultado neto de la gestion / patrimonio (ROE): % (4.26) 0.72 2.83 (0.77) 6.37
Resultado neto de la gestion: (Millones US$) (20.24) 3.35 13.08 (5.09) 27.97

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (www.sbef.gov.bo).

1) Calculado como patrimonio neto/ total de activo computable promedio

2) Afios 2000 y 2001 incluye obligaciones vista, caja de ahorros'y Dpf’s a 30 dias.

3) Es la cartera vencida, en ejecucion, y la reprogramada o restructura de vencida y en ejecucion.

4) La cartera incluye: vigente, vencida, en ejecucion y la cartera reprogramada o reestructurada. Se excluyen productos y no se deducen previsiones.
5)

(
(
(
(
(5) Anualizado.

5 6 INFORME ECONOMICO DE MILENIO




Este cuadro nos muestra un sistema bancario con elevada liquidez, con una cartera
en mora manejable y un nivel de utilidades aceptable. Atn cuando el coeficiente de
adecuacién patrimonial ha decrecido esto se debe a un incremento importante en
el activo, mayor al aumento registrado en el patrimonio. Durante el 2005 el sistema
financiero ha mostrado mejoras importantes en su desempeno, habiendo revertido la
tendencia al achicamiento y deterioro que tuvo otros anos.

2. Sistema no bancario

A partir de 2005 el Fondo Financiero Privado (FFP) Los Andes se transformé en una
entidad bancaria, por lo que el analisis de los indicadores del sistema financiero no
bancario debe de considerar este hecho. La cartera total del sistema financiero no
bancario cay6 el 2005 en US$ 35.3 millones. Sin embargo, si sumamos la cartera
que tenia el FFP Los Andes en diciembre de 2004 (US$ 111.9 millones), la cartera
del sistema financiero no bancario habria crecido en 10.1 por ciento (ver cuadro
34). Esta cartera ademas ha mejorado su calidad, pues los indices de mora han caido
persistentemente desde 2000, colocandose en niveles aceptables (ver grafico 14).

CUADRO 34
SISTEMA NO BANCARIO
(A fines de diciembre del afo indicado)

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

DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005 2004 2005 2004 2005
TOTAL LIQUIDEZ 1,242.8 1,041.3 9804 1,0049 1,216.6 100.0 100.0 2.5 21.1
Cartera total® 607.7 596.6 674.5 758.9 723.6  100.0 100.0 12.5 4.7)
Mutuales 281.1 260.1 260.0 254.8 256.0 33.6 35.4 (2.0) 0.5
Cooperativas de ahorro y crédito ~ 190.7 159.7 183.6 193.0 213.1 25.4 29.4 5.1 10.4
Fondos financieros privados 136.0 176.8 230.9 311.1 2546 410 35.2 34.8 (18.2)
Obligaciones con el pablico 786.5 709.0 792.2 811.1 830.2 100.0 100.0 2.4 2.4
Mutuales 466.0 393.4 416.4 382.5 403.2 47.2 48.6 8.1) 5.4
Cooperativas de ahorro y crédito ~ 232.3 188.0 208.3 213.4 247.2 26.3 29.8 2.4 15.9
Fondos financieros privados 88.2 127.6 167.5 215.3 179.8 265 21.7 28.6 (16.5)
Resultado neto de la gestion 6.3) 2.8 13.7 14.8 15.6  100.0 100.0 8.1 5.5
Mutuales (1.9) 1.8 7.4 6.4 6.4 43.0 40.8 (14.2) 0.1
Cooperativas de ahorro y crédito (1.9 0.5 2.4 2.9 4.2 19.7 27.3 22.4 46.0
Fondos financieros privados (2.5) 0.5 3.9 5.5 5.0 37.3 31.9 42.0 (9.6)
indice de mora® (%)

Mutuales 14.8 14.5 12.2 10.0 9.3 n.a. n.a. n.a. n.a.
Cooperativas de ahorro y crédito 16.0 12.1 9.1 6.4 5.9 n.a. n.a. n.a. n.a.
Fondos financieros privados 8.5 7.2 4.2 2.6 2.1 n.a. n.a. n.a. n.a.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (www.shef.gov.bo).

Nota: la SBEF mediante Resolucion SB N° 117/2004 de 14.11.2004, autoriza la tranformacion del FFP Los Andes en banco.

(1) Incluye productos, otras cuentas por cobrar y se deduce prevision por incobrabilidad.

(2) EI indice de mora se calcula: (cartera vencida total + ejecucion total)/cartera. La cartera incluye vigente, vencida, en ejecucion y cartera reprogramada o
reestructurada. Se excluyen productos y no se deducen previsiones.

n.a.: no se aplica.
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Las obligaciones con el publico entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005,
crecieron en US$ 191 millones, pero aumentamos las obligaciones que tenia el FFP
Los Andes, tendriamos un incremento de 11.2 por ciento. Esto muestra una expansion
del sistema financiero no bancario de una magnitud parecida al crecimiento del sector
bancario.

Aun cuando desde 2002 el sistema financiero no bancario tuvo utilidades en 2005 se
registr6 una mejora en éstas. Al igual que en el caso del sector financiero bancario, el
sistema financiero no bancario muestra un crecimiento importante y una mejora en sus
indicadores de rentabilidad.

GRAFICO 14
iNDICE DE MORA DEL SISTEMA NO BANCARIO, ANOS 2001 A 2005

PORCENTAJE

2.1
Dic2001  Dic-2002  Dic2003 Dic-2004 Dic-2005

FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (www.shef.gov.bo).
MAPs = Mutuales de Ahorro y Préstamo.

CACs = Cooperativas de Ahorro y Crédito Abiertas.

FFPs = Fondos Financieros Privados.

3. Valores, Pensiones y Seguros

2005 dejo cifras positivas y tendencias alentadoras en el mercado de valores. Hubo
crecimiento positivo en las operaciones cerrandose éstas con US$ 1,373 millones y
un crecimiento de 1.3 por ciento. Se registr6 una expansion en las transacciones de
bonos a largo plazo y una contraccion en las transacciones de letras del TGN, hechos
percibidos como positivos. Las transacciones en moneda nacional se incrementaron,
aspecto que también es favorable en el marco de la reduccion del riesgo cambiario y la
excesiva dolarizacién de la economia. Otro elemento favorable fue una reduccion en
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las operaciones con reportos favoreciendo las operaciones de financiamiento a mayor
plazo. En contraste, lo menos alentador fue que otro afio mas las operaciones con renta
variable fueron marginales, evidenciandose que persisten problemas de fondo para
que las empresas se conviertan en emisores importantes de acciones en el mercado.

En materia de pensiones, los resultados de 2005 son también positivos. El sistema
siguio creciendo en cuanto al namero de afiliados y su cobertura, aun cuando se
realizan ajustes para tratar de excluir aquellos afiliados denominados inactivos que no
cotizan regularmente. El total de las recaudaciones del Seguro Social Obligatorio (SSO)
también mostré crecimiento, aunque con menor dinamismo que en 2004. Al cierre del
ano las recaudaciones alcanzaron a US$ 245 millones, equivalentes a 2.6 por ciento
del PIB. Cabe remarcar que la dureza de la normativa explica que el sistema mantenga
un nivel minimo de mora. Sin embargo, también corresponde pensar en mecanismos
de salida a problemas generales de falta de pago, como los que surgieron producto
de la paralizacién del pais por casi un mes en 2005. Lo menos positivo en el ano fue
la alta concentracion de las inversiones en titulos del Estado, lo que induce a concluir
que todavia, las pensiones de los futuros jubilados del SSO dependen (al menos en un
70 por ciento) de la calidad de las finanzas publicas, asemejandose a lo que sucedia
con el sistema de reparto.

El mercado asegurador también tuvo un cierre favorable en 2005. El valor de las
primas emitidas crecio en 4.5 por ciento con un interesante dinamismo en los rubros
de seguros de personas y de fianzas, ademas del impulso de los seguros generales.
Los seguros de personas subieron puesto que incluyen las coberturas provisionales,
donde se produjeron mayores casos de jubilacion y pensiones vitalicias. Los seguros
de fianzas crecieron al ritmo de la inversion publica y los requerimientos de cobertura
establecidos por la Norma Basica de Contratacion de Bienes y Servicios del Estado que
acepta la presentacion de primas en sustitucién de boletas bancarias para cumplimiento
de contrato y seriedad de propuesta. Lo menos positivo fue la menor cobertura de los
seguros obligatorios de accidentes de transito que disminuyeron a pesar de que el
parque automotor sigue creciendo.

3.1. Valores

El mercado de valores boliviano durante la gestion 2005 se mantuvo como un
importante mecanismo de financiamiento directo desde los sectores con excedente
economico hacia los sectores con necesidades de inversién. Sin embargo, todavia en
2005 se mantuvo un papel relativamente reducido respecto a las formas tradicionales
de financiamiento indirecto a través de las entidades financieras bancarias y no
bancarias.
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El mercado de valores ha dado pasos importantes en 2005 hacia la creacién y ajuste
de instrumentos y mecanismos a favor de emisores o empresas pequenas y medianas
que tradicionalmente habian estado marginadas de estos mercados. En ese marco, este
mercado cumplié con los objetivos de poner en contacto a oferentes y demandantes
de valores, generar mecanismos de formacién de precios que permiten valorar los
portafolios, pero mas importante, permiten valorar las empresas. Finalmente, también
en la gestion 2005 el mercado permitié proporcionar liquidez a los valores.

Dentro la intermediacion directa que se realiza a través del mercado de valores
corresponde distinguir dos ambitos relacionados al tipo de valores que lo conforman.
En el mercado primario se inscriben los valores que son inscritos y puestos a transaccién
por primera vez y representan financiamiento nuevo adicional para las empresas
emisoras. Estas operaciones se realizan en Bolsa, sin embargo también cabe sefalar que
existen emisiones que se realizan fuera de bolsa como transacciones entre privados.
En el mercado secundario se transan valores que previamente ya estaban vigentes y
no representan necesariamente financiamiento nuevo. En este segundo caso también
se tienen las transacciones bursétiles y aquellas que son extra bursatiles. Entonces, es
importante remarcar al inicio de esta seccién que el anélisis que se presenta se refiere
a los registros en Bolsa y no fuera de ella.

Por otra parte, cabe distinguir dos segmentos relacionados al periodo de maduracién
de los instrumentos. Primero esta el mercado de dinero que se caracteriza por incluir la
negociacion de activos financieros de muy corta vida (comtéinmente menos de un afo),
que actiian como sustitutos del dinero por su elevada liquidez y facil negociacion. En
este segmento se encuentran: los pagarés, papeles comerciales, certificados de Banco
Central de Bolivia, etc.

En segundo orden estan los instrumentos del mercado de capitales que incorpora
instrumentos de mayor plazo (superior a un ano), de condiciones variables en cuanto a
su liquidez, y con un mayor nivel de riesgo. Ejemplos de instrumentos en este caso son
los bonos de arrendamiento financiero, los bonos subordinados, bonos corporativos y
las obligaciones resultantes de los procesos de titularizacion.

En resumen el mercado de valores boliviano es aquél en el cual se negocian valores que
incorporan a los mercados de dinero y de capitales principalmente. Cuando se realiza
la clasificacion por tipo de colocacion, corresponde distinguir el mercado primario del
mercado secundario y cuando se hace la diferenciacion por el canal de negociacién
corresponde diferenciar al mercado bursatil del extra bursatil.

Luego de tres anos continuos en los que las operaciones totales en ruedo disminuyeron,
2005 presenté cambios de tendencia importantes y alentadores respecto a la actividad
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economica y el papel del mercado de valores en particular. En términos nominales se
tiene un crecimiento pequeno pero positivo en las operaciones totales en ruedo, las
que se expandieron en 2.5 por ciento, cifra que contrasta con la contraccion de 15.8
por ciento que se observé en 2004. El total general de transacciones cerré en 2005
con US$ 1,373.7 millones que implicé un crecimiento de 1.3 por ciento. En lo que
corresponde a la compra y venta de valores, se tiene un crecimiento de 22 por ciento

CUADRO 35
MOVIMIENTO DE LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES
(Al 31 de diciembre del aio indicado)
Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de délares) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2004 2005 2004 2005 2004 2005
COMPRA Y VENTA 440.5 537.8 32.5 39.2 (31.5) 22.1
Subtotal (ME) 373.8 388.3 27.6 28.3 (37.3) 3.9
Bonos a largo plazo 135.6 175.5 10.0 12.8 (21.9) 29.4
Depositos a plazo fijo 113.9 115.7 8.4 8.4 (52.2) 1.6
Bonos del tesoro 37.1 62.0 2.7 4.5 (60.9) 67.2
Letras del tesoro 43.3 17.5 3.2 1.3 (20.2) (59.5)
Otros 44.0 17.6 3.2 1.3 24.3 (60.1)
Subtotal (MN) 15.4 35.9 1.1 2.6 89.9 133.2
Depésitos a plazo fijo 11.1 24.4 0.8 1.8 92.2 119.3
Letras del Tesoro 4.3 11.5 0.3 0.8 84.0 169.6
Otros 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.
Subtotal (MU) 34.1 101.5 2.5 7.4 245.2 197.3
Subtotal (MNCMV) 17.1 12.1 1.3 0.9 (39.7) (29.2)
REPORTOS 872.1 806.5 64.3 58.7 (5.1 (7.5)
Subtotal (ME) 860.5 721.8 63.5 52.5 (5.8) (16.1)
Depositos a plazo fijo 165.4 217.5 12.2 15.8 (36.9) 31.5
Bonos del tesoro 262.0 200.3 19.3 14.6 (0.2) (23.5)
Bonos a largo plazo 215.1 148.5 15.9 10.8 33.7 (31.0)
Letras del tesoro 169.5 134.2 12.5 9.8 (7.6) (20.8)
Bonos BCB 36.7 0.0 2.7 0.0 60.7 (100.0)
Otros 11.9 21.3 0.9 1.5 (44.8) 79.0
Subtotal (MN) 11.4 70.0 0.8 5.1 113.2 516.0
Letras del tesoro 5.0 46.3 0.4 3.4 31.8 826.4
Depositos a plazo fijo 6.4 23.6 0.5 1.7 315.2 271.8
Otros 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.
Subtotal (MU) 0.1 12.3 0.0 0.9 na. 11.975.5
Subtotal (MNCMV) 0.2 2.4 0.0 0.2 (9.5) 1.311.7
TOTAL RENTA FIJA 1,312.6 1,344.3 96.8 97.9 (15.9) 2.4
TOTAL RENTA VARIABLE 4.5 5.1 0.3 0.4 100.7 14.5
TOTAL RUEDO 1,317.1 1,349.4 97.1 98.2 (15.8) 2.5
Subasta de ANR 13.2 0.0 1.0 0.0 n.a. (100.0)
TOTAL MESA DE NEGOCIACION 25.5 24.3 1.9 1.8 (32.2) 4.7)
TOTAL GENERAL 1,355.7 1,373.7 100.0 100.0 (15.3) 1.3

FUENTE: Bolsa Boliviana de Valores (www.bolsa-valores-bolivia.com).
ME: moneda extranjera.

MN:: moneda Nacional.

MU: moneda UFV

MNCMV: moneda nacional con mantenimiento de valor.

ANR: acciones no registradas

(p) Preliminar.

n.a.: no se aplica.
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que contrasta con la caida de 31.5 por ciento de 2004. Al interior de esta categoria
vale remarcar el crecimiento de bonos a largo plazo y la contraccion de las letras
del Tesoro. Este Gltimo evento se percibe como saludable en la medida que muestra
menor necesidad de financiamiento del Estado, aunque una parte de esta contraccién
parece haber migrado hacia titulos de mayor plazo, estableciéndose una sustitucion
de financiamiento y no asi una liberacién de recursos a favor del sector privado (ver
cuadro 35).

Por otra parte, el monto de transacciones en titulos en moneda nacional muestra una
expansiéon importante relacionada a las medidas de “bolivianizacién” de la economia
como son la ampliacion del spread entre compra y venta de divisas. En cuanto a
los reportos, cabe primero senalar que estos instrumentos han sido utilizados como
mecanismo de administracion del excedente de liquidez del sistema financiero. Son
contratos de compra venta de valores con un pacto de recompra vencido un plazo
acordado entre las partes. Por lo tanto, muestran, mas que una medida de profundidad
del mercado de valores, una medida de actividad relacionada a la administracién de
liquidez por parte de financiadores indirectos como son los bancos.

Las cifras de reportos muestran una tendencia a la reduccién en sus transacciones, que
se repite en 2005 como sucedié en 2004. Para 2005 la caida se explica principalmente
en un menor volumen de reportos con valores emitidos por el sector publico. Tanto los
reportos con Letras de Tesoreria como los referidos a Bonos del Tesoro disminuyeron,
mostrando menores acciones de parte del TGN para cubrir el déficit fiscal. En cambio,
los reportos con depositos a plazo fijo, muestran un incremento y en gran medida
estan asociados al manejo de la liquidez en la banca.

El nivel de transacciones con instrumentos de renta variable sigue siendo marginal respecto
al nivel de transacciones con renta fija. Al cierre de 2005, las acciones representan el
0.4 por ciento de las transacciones con renta fija. Esto muestra que permanecen factores
estructurales como la normativa, la propiedad familiar de la empresa, la resistencia a
la transparencia, gobiernos corporativos inadecuados, y otros mas que perduran en
el contexto nacional y que explican el bajo nivel de financiamiento de las unidades
productivas mediante la ampliacién del capital social. Del total de operaciones realizadas
en 2005, el 97.8 por ciento corresponde a instrumentos de renta fija.

Cuando se observa la participacion porcentual de los instrumentos se tiene una
pequena reduccion de parte de los reportos, pasando éstos del 64.3 por ciento a 58.7
por ciento. Esta tendencia resulta positiva en la medida que hay mas operaciones
asociadas a financiamiento que podriamos denominar productivo para contrastar con
el financiamiento de liquidez relacionado al manejo de los reportos.
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Para finales de 2005, la Bolsa Boliviana de Valores muestra que todavia la mitad del
total de los emisores corresponde al sistema financiero. Los otros sectores con algin
nivel de presencia corresponden a generacién y distribucion eléctrica e industria y
agro industria.

GRAFICO 15

EMISORES POR RUBRO, ANO 2005

Servicios
13%

Industria y
agroindustria
13%

FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (www.spvs.gov.bo).

Considerando la categoria de Bonos a Largo Plazo que no incluye los emitidos por el
TGN, es interesante notar que mientras en 2004 se tenia un plazo maximo de 2,340
dias, en 2005 se tienen emisiones de mayor plazo, inclusive llegando a los 5,851 dias.
Normalmente este factor se consideraria como un indicador positivo puesto que podria
reflejar mejores expectativas, en sentido que hay emisores e inversores dispuestos a
tomar estos plazos aun frente a los problemas de origen politico y de inestabilidad
social. El plazo promedio ponderado para los bonos de largo plazo de 2004 es de
1,841 dias mientras que similar medida para 2005 asciende a 3,873 dias, mostrando
una extension de tiempo en los términos sefalados (ver cuadro 36). Sin embargo, esta
extension responde en gran medida a la emisiéon de Hidroeléctrica Boliviana que, en
el marco de su proceso de reestructuracion, acordé el canje de bonos previos por éstos
con sus acreedores. Por lo tanto, mas que un efecto de confianza en el mercado, esta
extension refleja un caso particular en el marco de una negociacién puntual ante una
situacion de crisis de un emisor.
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CUADRO 36
VALORES INSCRITOS EN BOLSA
(Al 31de Dicembre de 2005)

Plazo Fecha de Total emitido ™ Tasa de interés anual

EMISOR emision  (Millones de délares) (Porcentaje)

RENTA FIJA

Bonos a largo plazo 134.3 7.5
Bonos COBEE S.A. 1081 dias 15-Jul-05 10.0 7.0
Bonos COBEE S.A. 1811 dias 15-Jul-05 10.0 8.3
Bonos COBEE S.A. 2542 dias 15-Jul-05 10.0 9.5
Hidroeléctrica Boliviana S.A. 5851 dias 24-Oct-05 76.8 Var.
NAFIBO S.A.M. 364 dias 10-Nov-05 20.0 4.7
Fancesa 1440 dias 29-Nov-05 5.0 8.3
BOLSER 1080 dias 6-Dic-05 0.5 8.0
BISA Leasing S.A. 720 dias 2-Dic-05 2.0 6.8

Pagarés bursatiles 7.5 5.3
Gravetal Bolivia S.A. 360 dias 9-Mar-05 5.0 4.5
BISA Leasing S.A. 360 dias 30-Mar-05 0.5 6.0
BISA Leasing S.A. 180 dias 30-Mar-05 0.5 4.5
BISA Leasing S.A. 360 dias 9-May-05 0.6 6.0
BISA Leasing S.A. 360 dias 23-Sep-05 0.4 5.5
Valle Hermoso S.A. 360 dias 18-Jul-05 0.5 5.0

Bonos del Tesoro 115.4 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 5400 dias 3-Ene-05 6.8 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 3240 dias 3-Ene-05 5.4 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 5400 dias 1-Feb-05 6.8 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 3240 dias 1-Feb-05 5.4 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 5400 dias 1-Mar-05 6.8 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 3240 dias 1-Mar-05 5.4 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 5400 dias 1-Abr-05 6.8 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 3240 dias 1-Abr-05 5.4 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 5400 dias 3-May-05 6.8 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 3240 dias 3-May-05 4.1 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 5400 dias 1Jun-05 6.9 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 3240 dias 1-Jun-05 4.1 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 5400 dias 1Jul-05 6.9 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 3240 dias 14ul-05 4.1 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 5400 dias 1-Ago-05 7.0 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 3240 dias 1-Ago-05 4.2 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 5400 dias 1-Sep-05 7.0 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 3240 dias 1-Sep-05 4.2 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 5400 dias 1-Oct-05 7.0 5.0
Bonos del Tesoro 2005-1 (UFV) 3240 dias 1-Oct-05 4.2 5.0

Valores de contenido crediticio 3.2 7.4
IC NORTE NAFIVO 005 348 dias 13-Oct-05 0.4 4.8
IC NORTE NAFIVO 005 743 dias 13-Oct-05 0.6 6.8
IC NORTE NAFIVO 005 1109 dias 13-Oct-05 0.6 7.4
IC NORTE NAFIVO 005 1474 dias 13-Oct-05 0.7 8.5
IC NORTE NAFIVO 005 1839 dias 13-Oct-05 0.8 9.5

Bonos del Tesoro? 375.9 0.0
Tesoro General de la Nacion 375.9

Letras del Tesoro® 202.1 0.0
Tesoro General de la Nacién 202.1

FUENTE: Bolsa Boliviana de Valores (www.bolsa-valores-bolivia.com). Boletin estadistico, diciembre 2005.
(1) Las conversiones se realizan al tipo de cambio de la fecha de emision del valor
(2) Valores Emitidos en Subasta y en Mesa de Dinero del Banco Central de Bolivia
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En cuanto al costo del financiamiento, se compara las tasas promedio ponderadas para
bonos de largo plazo en ambos aios. Se tiene que la tasa promedio para 2004 fue 8.45
por ciento (en dolares) mientras que para 2005 esta tasa subié ligeramente a 8.69 por
ciento, aspecto que parece estar asociado principalmente al mayor plazo promedio de
las emisiones.

El monto de emision mas importante de 2005, corresponde a Hidroeléctrica Boliviana,
por casi US$ 76.8 millones, cifra que no se habia observado en la gestion 2004. Este
mismo emisor participo en el mercado de renta variable, con una emisién de acciones
preferentes por un total de Bs. 27 millones. Asi, el monto total de valores a largo
plazo paso de US$ 67.1 millones en 2004 a US$ 134.3 millones en 2005, reflejando
un mayor nivel de intermediacion directa al sector privado en la Gltima gestiéon, pero
también un hecho particular discutido previamente.

Al cierre de 2005, se percibe un incremento en el valor de la cartera en délares de los
fondos de inversion de US$ 13.0 millones respecto a 2004, pasando de US$ 299.8
a US$ 312.8 millones. Siendo 2005 un ano tan complejo en materia politica, este
crecimiento es importante y refleja esfuerzos del sector por mantener y aumentar sus
operaciones. Por otra parte, se tiene también un crecimiento importante de los fondos
en moneda nacional que préacticamente duplicaron su valor en 2005. Esto basicamente
producto de la labor de Nacional SAFI S.A. También, es importante anotar que en
2005 se creo un nuevo fondo “FI Dinero Unién — Corto Plazo”, que logré conformar
un valor de medio millon de délares en el ano.

En cuanto al nimero de participantes, las cifras reportan un incremento de estos, en
23 por ciento entre 2005 y 2004; esto, a pesar de que el rendimiento se mantuvo
bajo y en particular en 2005 se cerr6 con un rendimiento levemente menor al del
2004. Mientras que el rendimiento general en dolares para 2004 fue de 2.8 por
ciento para 2005 fue 2.3 por ciento. El rendimiento en bolivianos también fue menor
(ver cuadro 37).

INFORME ECONOMICO DE MILENIO T/\/j/65




RECUADRO F i
BOLIVIA EN LA GLOBALIZACION

Cuando se habla de globalizacion muchas personas tienden a asociar el término con un plan maquiavélico de
sometimiento a escala mundial, gestado por alguien o algunos que tiene una ambicion desmesurada de poder,
otros suponen que es un fendmeno que esta generando “malestar”. Sin embargo, el término de globalizacion
significa, en realidad que los agentes economicos son cada vez mas interdependientes entre si, y estan mas
conectados por diversos tipos de mecanismos que les permite mejorar su bienestar, de otro modo no se podria
explicar los esfuerzos por mejorar los medios de comunicacion, aumentar el volumen del comercio y realizar
una busqueda en la solucion de problemas que ya es de interés comun a todos.

Una consecuencia directa de la globalizacion es que se han ampliado las oportunidades para comerciar.Un pais
esta mas globalizado, cuando sus habitantes tienen las mismas o mayores facilidades para realizar actividades
economicas con otros agentes econémicos de otras partes del mundo como, por ejemplo, ocurre en Finlandia,
donde 8 de cada 10 de sus habitantes pueden comprar sus pasajes de avién, importar libros o accesorios
electronicos de otras partes del mundo desde su casa, a través de la red de Internet.

A partir del D.S. 21060 de agosto de 1985, se introdujo una serie de reformas para liberalizar el comercio, entre
las mas importantes: a) liberalizacion del comercio exterior, precios y del crédito, b) la disminucion progresiva
del gravamen arancelario para llagar a ser uniforme en un 10 por ciento', ¢) el incentivo a las exportaciones
con la devolucion del reintegro arancelario, d) la finalizacién del control de cambios en el mercado de divisas,
eliminando la existencia de un tipo de cambio diferenciado para importadores de bienes de capital y para
importadores de bienes de consumo, e) apertura de la cuenta capital en balanza de pagos a la llegada de
inversion extranjera directa, especialmente en mineria, f) desde 1997 la eliminacion de la entrega obligatoria de
divisas por parte de los exportadores al Banco Central de Bolivia.

Como consecuencias de estas reformas, Bolivia en los Gltimos veinte afos se ha insertado progresivamente en
este proceso de globalizacién, lo evidencia el aumento de su coeficiente de apertura al comercio internacional,
crecimiento del flujo de exportaciones vy haber logrado un aumento importante en su nivel de inversion
extranjera directa; asimismo, es participe de varios procesos de integracion que han permitido a productores
bolivianos, exportar bienes y materias primas.

En el cuadro siguiente se muestra la evolucion de esos indicadores mencionados anteriormente: el coeficiente de
apertura de la economia boliviana medido como el flujo de la suma de exportaciones mas importaciones entre
el PIB, variacion interanual de las exportaciones, luego la variacion interanual de la inversion extranjera directa
y, por ultimo la variacién interanual del PIB.

PERIODOS Coeficiente de Variacion de las  Variacion de la Inversion  Variacion del
Apertura (X +IM)/PIB Exportaciones Extranjera Directa PIB real
% % % %
1980-1984 29 (7.0) (37.7) (2.0
1988-1989 30 6.0 37.5 1.6
1990-1994 35 4.1 27.5 4.0
1995-1999 41 4.4 31.7 3.7
2000-2004 42 11.2 (47.6) 2.6

FUENTE: Banco Central de Bolivia, Estadisticas Sector Externo; Instituto Nacional de Estadistica, Anuario Estadistico,
Unidad de Andlisis de Politica Econémica, Dossier Estadistico.

Los datos revelan que, la economia boliviana en la medida que se ha insertado mas en la economia mundial,
ha exportado a un mayor ritmo y ha permitido un mayor flujo de inversiéon extranjera directa, su capacidad
productiva crecié en términos reales mucho mas, condicion necesaria para permitir una mejora sustancial del
bienestar de la sociedad.

' El régimen arancelario no es general, tiene sus exenciones para la importacion de libros y algunos otros
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CUADRO 37
CARTERA. PARTICIPANTES Y RENDIMIENTO DE LOS FONDOS DE INVERSION
(Al 31 de diciembre del aino indicado)
Cartera Cartera estructura ~ Variaciones N° de Tasa de rendimiento
FONDOS DE INVERSION (FI) Sociedad (Millones de ddlares) porcentual (Porcentajes) participantes 30 dias
(Porcentajes)
EN DOLARES Administradora 2004 2005® 2004  2005® 2004  2005® 2004 2005 2004  2005®
Efectivo FIA Nacional SAFI S.A. 71.0 60.7 237 19.4 19.1 (145) 4,105 4464 312 221
Mercantil Fondo Mutuo SAFI Mercantil S.A. 50.7 49.7 16.9 15.9 26.2 (1.8) 3476 4,107 220 2.02
Portafolio FI Nacional SAFI S.A. 47.2 473 15.7 15.1 15.0 03 2850 3435 329 1.53
Credifondo renta fija FIA Credifondo SAFIS.A. 26,9 37.2 9.0 11.9 21.8 382 1,620 3,071 243 2.83
Premier FIA BISA SAFI S.A. 233 26.6 7.8 8.5 99.5 13.9 1,058 1297  2.01 2.35
FI Mutuo Union SAFI Union S.A. 183 14.7 6.1 4.7 446 (195 1339 1547 220 2.60
Fortaleza Liquidez FIA Fortaleza SAFI S.A. 15.1 16.6 5.1 5.3 19.0 94 3882 30897 204 249
Credifondo corto plazo FIA Credifondo SAFIS.A. 149 18.1 50 58 3859 216 434 635 170 252
Capital FIA BISA SAFI S.A. 8.8 10.0 2.9 32 (28.9) 13.6 377 385 3.26 3.29
Prossimo FIA SAFI Mercantil S.A. 8.8 15.9 29 51 4635 812 640 1557 255 2.64
Fortaleza Produce Ganancia FIA  Fortaleza SAFI S.A. 6.7 7.0 2.2 2.2 3.0 36 416 405 254 209
Horizonte FIA SAFI Mercantil S.A. 55 6.0 1.8 1.9 68.5 7.8 241 311 4.02 411
Fortaleza Porvenir FIA Fortaleza SAFI S.A. 2.5 2.6 0.8 0.8 39.6 42 362 414 263 2.74
FI Dinero Union - Corto Plazo ~ SAFI Unidn S.A. B 0.5 ~ 0.2 ~ na. ~ 88 B 1.56
TOTAL (Millones de dolares) 2998 3128 100.0 100.0 31.2 44 20,800 25,613 2.8 2.3
EN BOLIVIANOS (Millones de Bs)
Amedida FIA Corto Plazo (**)  BISA SAFI S.A. B 1.2 ~ 13 ~ na. 2
Crecer Bs Fondo Mutuo Corto Plazo (***) - SAFI Mercantil S.A. B 44 ~ 49 ~ na. 8
Fortaleza interés+ FIA Corto Plazo (*)  Fortaleza SAFI S.A. B 28 ~ 31 ~ na. 43
Oportuno FI Nacional SAFI S.A. 4.9 81.5 100.0 90.7 na. 90.1 170 404 9.84 749
TOTAL (Millones de bolivianos) 429 89.9 100.0 100.0 na. 1096 170 457 9.84 7.49

FUENTE: Bolsa Boliviana de Valores (www.bolsa-valores-bolivia.com).

FIA: Fondo de inversion abierto.

Nota: las cuotas de los fondos son variables, por tanto, la rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado no significa que se repita en el futuro.
(*) FORTALEZA INTERES + Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo autorizado mediante Resolucion Administrativa SPVS-IV-N°1101

(**) AMEDIDA Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo autorizado mediante Resolucién Administrativa SPVS-V-N°350

(***) CRECER BOLIVIANOS Fondo Mutuo corto Plazo autorizado mediante Resolucién Administrativa SPVS-V-N°1125

U Oportuno Fondo de Inversion, autorizado mediante Resolucion Administrativa SPVS-IV-N° 314

(p) Preliminar.

Respecto a la renta variable, el mercado cerr6 en 2005 con un total de 36 empresas,
cuyas acciones se cotizan en la Bolsa Boliviana de Valores. Por otra parte, la medida
de capitalizacion del mercado, correspondiente al producto del precio de las acciones
ordinarias por el niimero de acciones inscritas, subié en 11 por ciento durante 2005. El
incremento fue de Bs. 15,983 millones al 31 de diciembre de 2004 a 17,744 millones
a similar fecha de 2005.

3.2. Pensiones

El sistema de pensiones de capitalizacién individual, en su noveno afo de
funcionamiento, sigui6 con la tendencia al crecimiento de afiliados. El cierre de 2005
el total de participantes en el sistema llegd a 934,304 personas dentro el SSO. En
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términos porcentuales, este crecimiento representa el 6.4 por ciento y considerando
una estimacion de 4.5 millones que conforma la poblacién ocupada al cierre de 2005,
se tiene una cobertura cercana al 21 por ciento que contrasta con las 321 mil personas
que tenia el sistema de reparto a tiempo de la reforma, que hoy representarian el 7 por
ciento de la poblacion ocupada (ver cuadro 38).

CUADRO 38
SEGURO SOCIAL OBLIGATORIO: NUMERO DE AFILIADOS REGISTRADOS POR DEPARTAMENTO
(Al 31 de diciembre del afio indicado)

Estructura porcentual Tasa de crecimiento
Ndmero (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2004 2005% 2004 2005® 2004 2005®
POR DEPARTAMENTO
La Paz 309,382 326,824 35.2 35.0 0.1 5.6
Santa Cruz 257,109 274,576 29.3 29.4 6.1 6.8
Cochabamba 124,670 133,665 14.2 14.3 5.5 7.2
Potosi 46,812 49,852 5.3 5.3 6.7 6.5
Oruro 43,346 45,427 4.9 4.9 3.6 4.8
Chuquisaca 38,144 41,633 4.3 4.5 7.9 9.1
Tarija 33,428 35,678 3.8 3.8 6.3 6.7
Beni 22,025 23,031 2.5 2.5 3.9 4.6
Pando 3,427 3,618 0.4 0.4 3.1 5.6
POR SECTOR
Independientes 38,330 40,706 4.4 4.4 7.3 6.2
Dependientes " 840,013 893,598 95.6 95.6 3.6 6.4
TOTAL 878,343 934,304 100.0 100.0 3.8 6.4

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (www.spvs.gov.bo).

(1) Incluye los afiliados del sector pablico y del sector privado, asi como aquellos que pertenecen a las asociaciones, instituciones de la iglesia,
colegios de profesionales, agregadurias, consulados, camaras nacionales y departamentales, sindicatos entr

Nota: la informacion no incluye al personal de las FF.AA.

(p) Preliminar.

Es importante recordar que del total de inscritos en el SSO, un ndmero de ellos no son
aportantes regulares al mismo. Esto se explica en el hecho que no todos los inscritos
han mantenido su condicién de cotizantes permanentes por razones de pérdida de
empleo formal, pasando a actividades informales o por otras razones relacionadas al
caracter no permanente del empleo. Al respecto, se ha tomado la informacién que
reporta la SPVS a la Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de Fondos
de Pensiones (AOIS) sobre el nimero de aportantes activos. En el célculo, la SPVS
considera a una fecha de corte dada, el nimero de aportes que fueron realizados de
ello el nimero de cotizantes activos en ese momento.

Se obtuvieron dos fechas de corte y reporte realizado por la SPVS correspondientes
a diciembre de 2004 y a junio de 2005. En el primer caso se tiene un total 394,504
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activos y en segundo, estos habrian disminuido a 382,091 personas. Al respecto,
cabe notar que el método empleado es bastante rigido y podria estar subestimando el
namero real de activos aportantes regulares. Un método que califique como regulares
a los que hubieren realizado al menos un aporte en los Gltimos tres o seis meses
reflejaria de manera mas adecuada la cobertura real del sistema, que a pesar de la
exigencia del método empleado ya refleja cifras mayores a las obtenidas por el sistema
de reparto.

Por otra parte, es interesante notar que el nimero de aportantes sin dependencia formal
de trabajo denominados independientes ha crecido a un ritmo similar a lo sucedido con
los que tienen relacion formal de dependencia laboral. Los independientes han subido
a 40,706, cifra que podria estar mostrando un mayor nivel de prevision de las personas
junto a acciones concretas de aquellos grupos que, siendo ahora independientes,
quieren acceder a una jubilacién combinada con recursos del sistema de reparto, al
que contribuyeron en su vida laboral de dependencia y que se complementan con los
recursos nuevos aportados a las AFP “s.

En materia de recaudaciones, el SSO pasé de Bs. 1,845 millones a Bs. 1,959 millones,
con un crecimiento relativo de 6.1 por ciento que es inferior al 9 por ciento de la
gestion 2004. Con todo, el total al cierre de 2005 representa US$ 245 millones o0 2.6
por ciento del PIB. AFP Previsién BBV fue mas dinamica en las recaudaciones (7.7 por
ciento) en relacién a su par Futuro de Bolivia (4.2 por ciento) (ver cuadro 39).

i CUADRO 39 .
RECAUDACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES, ANOS 2004 Y 2005
Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de bolivianos) (Porcentajes) (Porcentajes)
DEPARTAMENTO 2004 2005% 2004 2005” 2004 2005"
Futuro de Bolivia AFP 881.6 919.0 47.8 46.9 8.4 4.2
La Paz 569.6 591.0 30.9 30.2 10.2 3.8
Santa Cruz 149.1 166.8 8.1 8.5 3.9 11.9
Cochabamba 98.1 94.4 5.3 4.8 22.3 (3.7)
Oruro 40.9 47.6 2.2 2.4 7.2 16.4
Beni 21.5 15.9 1.2 0.8 (33.2) (26.1)
Pando 2.5 3.1 0.1 0.2 20.5 26.1
AFP Prevision BBV 964.4 1,040.4 52.2 53.1 9.4 7.9
La Paz 572.6 616.9 31.0 31.5 10.6 7.7
Santa Cruz 223.0 246.6 12.1 12.6 8.3 10.6
Cochabamba 63.5 62.1 3.4 3.2 14.9 (2.3)
Chuquisaca 40.3 42.4 2.2 2.2 2.2 5.3
Tarija 32.7 37.3 1.8 1.9 0.0 14.0
Potosi 32.2 35.2 1.7 1.8 6.7 9.2
TOTAL 1,845.9 1,959.5 100.0 100.0 9.0 6.1

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (www.spvs.gov.bo).
(p) Preliminar.
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Santa Cruz, Tarija, Oruro y Pando fueron las plazas con mayor dinamismo en la
captaciéon de recursos al sistema, mientras que Beni y Cochabamba se contrajeron.
Aun asi, es absolutamente necesario sefalar que el resultado final es positivo a pesar
que en 2005, en los meses de mayo y junio, practicamente la produccién y la actividad
econdémica se vio paralizada por cerca de un mes, periodo en el que las empresas y
los empleadores de manera mas general, no pudieron generar ingresos para cubrir sus
costos operativos, entre ellos los aportes de ley al SSO.

En materia de moratoria al SSO, a diciembre de 2005 se tenia un monto total acumulado
de US$ 35.5 millones (ver cuadro 40).

CUADRO 40
MORA EN EL SEGURO SOCIAL OBLIGATORIO ®
(A diciembre de 2005)
Porcentaje de
CATEGORIA Mora del SSO portafolio
(Millones de Bs.) (Millones de US$) %

Mora Administrativa 35.92 4.46 0.22

- Futuro de Bolivia 9.05 1.13 0.05

- Prevision BBVA 26.86 3.34 0.16
Mora Judicial 249.72 31.04 1.51

- Futuro de Bolivia 128.10 15.92 0.77

- Prevision BBVA 121.62 15.12 0.73
Mora Total 285.64 35.50 1.72

- Futuro de Bolivia 137.15 17.05 0.83

- Prevision BBVA 148.49 18.46 0.90

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (www.spvs.gov.bo).
(p) Preliminar

Distribuido en las categorias de mora administrativa que es aquella que ain no esta
en etapa de cobranza judicial y la mora que si tiene de por medio acciones legales
iniciadas y avanzadas para su recuperacion. Dada la normativa del SSO, que es exigente
en cuanto a las obligaciones de cobranza y las acciones judiciales consiguientes, la
mora judicial es mayor que la mora administrativa.

A efectos de dimensionar esta mora, se ha tomado como referencia el valor de las
inversiones del FCI al cierre de 2005 para comparar esta mora contra este portafolio.
Asi, se tiene que el total de la mora es cercano al 1.7 por ciento del total del portafolio
del sistema. Esto muestra que el caracter inflexible de la norma y la responsabilidad
que acarrea a las AFP “s ha hecho que a diferencia del pasado, la mora sea menor que
en el sistema de reparto. En efecto, una de las deudas mas dificiles de incumplir desde
el punto de vista del empresario, es el aporte a las AFP’s, puesto que la propia Ley no
permite mucha flexibilidad para pactar planes de pago o reprogramaciones.

70 INFORME ECONOMICO DE MILENIO




En cuanto a la efectividad en la recuperacion de esta mora, se tiene que el sistema
logroé recuperar US$ 1.5 millones en 2005, cifra que representa el 4 por ciento del total
adeudado impago.

En materia de portafolio, el valor de las inversiones del sistema ascendié a US$
2,059.5 millones, equivalentes a 21.0 por ciento del PIB. El cierre de 2005 representa
una expansién de 20.0 por ciento respecto del cierre de 2004 pero con los mismos
problemas de concentracién en titulos del estado. Es mas, en 2005, la participacion
de los bonos del TGN subi6 a 69.7 por ciento del valor del portafolio, reflejando una
concentracién alta y una dependencia directa del desempeno futuro de las finanzas
publicas (ver cuadro 41).

CUADRO 41
DISTRIBUCION DE LAS INVERSIONES VALORADAS DE LAS AFP’S
POR TIPO DE EMISOR E INSTRUMENTO
(Al 31 de diciembre del aino indicado)

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de ddlares) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2004® 2005® 2004® 2005® 2004" 2005®
EMISOR 1,697.6 2,041.9 100.0 100.0 15.5 20.3
Sector publico 1,158.3 1,442.6 68.2 70.6 21.0 24.5
Sector privado 513.5 547.7 30.3 26.8 5.4 6.7
Sector externo 25.7 51.7 1.5 2.5 1.5 100.9
INSTRUMENTO 1,716.1 2,059.5 100.0 100.0 14.9 20.0
Bonos TGN @ 1,117.6 1,435.0 65.1 69.7 241 28.4
Bonos Largo Plazo 277.4 264.2 16.2 12.8 15.7 (4.8)
Depositos a plazo fijo? 95.6 140.7 5.6 6.8 (12.6) 47.1
Acciones de empresas capitalizadas @ 128.1 128.1 7.5 6.2 0.0 0.0
Time deposits 25.7 51.7 1.5 2.5 1.5 100.9
Recfursos de alta liquidez 18.6 17.6 1.1 0.9 (18.7) (5.3)
Valores en proceso de titularizacion 9.3 9.4 0.5 0.5 (10.0) 1.3
Cupones de bonos TGN 7.1 6.6 0.4 0.3 (34.8) (7.1)
Pagarés bursatiles 3.1 4.1 0.2 0.2 n.a. 33.6
Acciones Sociedades Comerciales 0.0 1.2 0.0 0.1 n.a. n.a.
Letras TGN @ 33.5 0.9 2.0 0.0 393 (97.2)
Bonos BCB 0.0 0.0 0.0 0.0 (100.0) n.a.

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (www.spvs.gov.bo).

(1) Comprende Bonos TGN no obllgatonos sin cupones (UFV), no obligatorios (US$), no obligatorios (UFV), obligatorios (MVDOL) y obligatorios (UFV)
(2) Comprende DPFs de Entidades Bancarias con cupones, sin cupones, sin cupones (BOB), sin cupones (MVDOL), sin cupones (UFV) y DPFs de
Entidades No Bancarias sin cupones y sin cupones (UFV)

(3) Rentabilidad a tasa de mercado = Dividendo por accion / Valor capitalizado por accién

(4) Comprende Letras del TGN (BOB) y Letras del TGN (UFV)

(p) Preliminar.

n.a. No se aplica.

La conclusion, en consecuencia, es que las futuras rentas de jubilacion de los afiliados
al nuevo sistema dependen todavia del fisco, tal como sucedia antes de la reforma
del sistema. Por lo tanto, la solucién en el largo plazo significa necesariamente la
capacidad del TGN de redimir estas obligaciones y reducir su financiamiento con esta
fuente. Este y los proximos gobiernos deberan seguir trabajando en la linea de reducir
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este stock y ello se logrard con un manejo fiscal responsable que permita generar
mayor equilibrio, la adecuada administracién de los costos del sistema de reparto y
las posibles acciones para sustituir este endeudamiento interno por otro externo en
condiciones mas concesionales. Esta es una razén importante para mantener en un
nivel alto de importancia la relacién con organismos financiadores, lo que deberia
conducir a una reflexiéon mas profunda respecto a la necesidad de mantener acuerdos
con ellos.

En cuanto a los beneficiarios de pensiones de jubilacion se tiene que al cierre de
2005 el sistema generd 4,486 pensiones de jubilacion (vejez), con un monto pagado
acumulado superior a los Bs. 12 millones. Los rangos de rentas calificadas muestran
una importante concentracién hasta el tramo de Bs. 3,200 donde se tiene méas del 70
por ciento de los casos calificados. Adicionalmente, el sistema calificé 1,400 casos
de pensiones por invalidez a través de las companias de seguros que operan en la
prestacion de servicio y por otra parte se calificaron mas de 10,000 pensiones por
muerte de titulares afiliados al SSO. Todo lo sefialado muestra que el sistema nuevo
esta apenas empezando a enfrentar sus obligaciones y que la mayoria de éstas se
relaciona a casos de invalidez temporal o permanente o la muerte del titular que genera
beneficios para sus derecho habientes (ver cuadro 42).

) CUADRO 42 i
DISTRIBUCION POR RANGOS DE PENSION
(Al 31 de diciembre de 2005)
Estructura porcentual
Nuimero de casos (Porcentajes)
PENSION Futuro Prevision La Vitalicia Total Futuro Prevision La Vitalicia Total
Hasta 1,200 766 685 84 1,535 37.2 33.6 21.5 34.2
1,201-2,200 521 489 71 1,081 25.3 24.0 18.2 24.1
2,201-3,200 296 316 42 654 14.4 15.5 10.8 14.6
3,201-4,200 160 169 55 384 7.8 8.3 14.1 8.6
4,201-5,200 98 128 48 274 4.8 6.3 12.3 6.1
5,201-6,200 67 94 28 189 3.3 4.6 7.2 4.2
6,201-7,200 52 48 11 111 2.5 2.4 2.8 2.5
7,201-8,200 26 38 15 79 1.3 1.9 3.8 1.8
8,201-9,200 21 26 11 58 1.0 1.3 2.8 1.3
9,201-10,200 30 30 12 72 1.5 1.5 3.1 1.6
Mayores a 10,200 21 15 13 49 1.0 0.7 33 1.1
TOTAL 2,058 2,038 390 4,486 100.0 100.0 100.0 100.0

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (www.spvs.gov.bo).

En lo que corresponde al Bonosol, en 2005 se pago el beneficio a 447,326 personas,
casi uno por ciento mas que la gestion 2004. Desde 1997, se han realizado poco mas
de tres millones de pagos por un monto acumulado de Bs. 3,497 millones, equivalentes
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a US$ 520 millones. Sin duda, durante los anos de mayor contraccién del gasto y la
demanda interna, este componente ha generado un efecto atenuante que ha permitido
mantener ciertos niveles del mercado interno.

3.3.  Seguros

El desempeio del mercado asegurador medido por la evolucién de las primas emitidas
por las compaiias aseguradoras ha sido favorable en 2005. Considerando las primas
netas de anulaciones por ramos de seguros, se tiene un cierre de ano con un total de
US$ 166.2 millones de cartera, cifra que representa un crecimiento de 4.5 por ciento
respecto a la anterior gestion. Dentro los ramos de seguros, el mas dinamico en su
crecimiento fue el relacionado a los seguros de personas. Los montos de este rubro
estan creciendo en importancia en la composicién del total de la cartera de seguros,
alcanzando una participacion de 14 por ciento al cierre de 2005. Los seguros generales
siguen siendo lo central de este negocio y mostraron un comportamiento positivo en
sus sub rubros de salud o enfermedad, ramos técnicos y aeronavegacion. En cambio,
los sub rubros con contraccion fueron robo, accidentes personales y responsabilidad
civil (ver cuadro 43).

El rubro relacionado a seguros de fianza ha mostrado una expansién interesante en gran
medida asociado a la ejecucién de la inversion publica y la participacion de privados
en licitaciones donde se permitio la presentacién de primas de seguro en sustitucion
de las tradicionales boletas bancarias de garantia, tanto por seriedad de propuesta,
por cumplimiento de contratos y como garantia de pago de obligaciones aduaneras.
En perspectiva, esta herramienta de menor costo financiero para los proponentes,
debera mantener una tendencia positiva en la medida que los entes normativos del
sector publico perciban que es un instrumento que permite la ejecucion agil frente
a incumplimientos de parte de los contratistas con el Estado. Finalmente, durante
la gestion 2005 se tiene que el Seguro Obligatorio para Accidentes de Transito ha
disminuido lo que llama la atencién puesto que el parque automotor sigue con una
clara tendencia de incremento. Una explicacion de este resultado tiene que estar
asociada a la internacion ilegal de automotores y posiblemente a menor eficiencia en
los controles de compra de estas primas, de parte de las instancias pertinentes.

El comportamiento al interior de la industria fue heterogéneo puesto que algunas
entidades aseguradoras disminuyeron su cartera y volumen de negocios, mientras otras
crecieron. En el mercado de seguros generales, dos entidades muestran por segundo
ano consecutivo una contraccion en sus negocios; una de ellas a partir de 2006 ya
no participa en el mercado del SOAT. En el segmento de seguros de personas, con
diferente intensidad, todas las entidades participantes generaron tasas positivas de
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CUADRO 43
PRIMAS DIRECTAS NETAS DE ANULACIONES DEL TOTAL DEL MERCADO POR RAMOS DE SEGUROS, ANOS 2004 Y 2005

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de dolares) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2004 2005® 2004 2005® 2004 2005®
EMISOR 1,697.6 2,041.9 100.0 100.0 15.5 20.3
SEGUROS GENERALES 80.196 80,690 50.4 48.5 (0.5) 0.62
Incendio (y aliados) 19,642 18,048 12.3 10.9 (3.8) 8.1)
Automotores 15,765 15,925 9.9 9.6 1.2 1.0
Salud o enfermedad 8,318 9,243 5.2 5.6 (10.3) 11.1
Miscelania (riesgos varios) 9,532 8,648 6.0 5.2 (0.9) (9.3)
Ramos técnicos 7,007 8,151 4.4 4.9 9.8 16.3
Responsabilidad civil 8,031 7,279 5.0 4.4 17.2 9.4)
Aeronavegacion 3,547 5,439 2.2 3.3 (37.1) 53.3
Transportes 5,431 5,416 3.4 3.3 20.8 0.3)
Accidentes personales 2,610 2,308 1.6 1.4 22.4 (11.6)
Robo 263 180 0.2 0.1 49.4 (31.6)
Naves o embarcaciones 50 53 0.0 0.0 (5.7) 6.0
SEGUROS DE FIANZA 3,346 3,663 2.1 2.2 0.2 9.5
Inversion de anticipos 985 965 0.6 0.6 31.0 (2.0)
Seriedad de propuesta 323 624 0.2 0.4 (22.2) 93.2
Cumplimiento de obra 577 601 0.4 0.4 (13.4) 4.2
Garantia comp. Oblig. (aduaneras) 374 447 0.2 0.3 (11.6) 19.5
Fidelidad de empleados 491 409 0.3 0.2 (4.1) (16.7)
Cumplimiento de servicios 369 298 0.2 0.2 15.0 (19.2)
Créditos 80 111 0.1 0.1 8.1 38.8
Buena ejecucion de obra 68 91 0.0 0.1 (12.8) 33.8
Cumplimiento de suministros 79 85 0.0 0.1 (18.6) 7.6
Cump. Oblig. Legales y Contractuales de 0 32 0.0 0.0 n.a. n.a.
SEGUROS OBLIGATORIOS (SOAT) 7,788 7,653 4.9 4.6 18.4 (1.7)
SEGUROS DE PERSONAS 19,815 23,762 12.5 14.3 9.7 19.9
Desgravamen hipotecario CP 6,860 8,780 4.3 5.3 13.8 28.0
Vida individual LP. CP 5,137 6,210 3.2 3.7 24.8 20.9
Salud o enfermedad 3,852 5,335 2.4 3.2 2.4 38.5
Vida en grupo de CP 2,379 1,942 1.5 1.2 (13.3) (18.4)
Accidentes personales 1,398 1,370 0.9 0.8 3.2 (2.0)
Defuncion CP. LP 189 125 0.1 0.1 195.3 (33.9)
SERVICIOS PREVISIONALES 47,909 50,468 30.1 30.4 5.8 5.3
TOTAL GENERAL 159,054 166,236 100.0 100.0 3.4 4.5

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (www.spvs.gov.bo).
(p) Preliminar

CP: corto plazo

LP: largo plazo

crecimiento de sus carteras. Esto ultimo significd también un mayor peso relativo del
mercado de seguros de personas respecto de los seguros generales. Mientras que en
2004, los seguros de personas explicaron el 42.6 por ciento del total del negocio
asegurador, en 2005 esa participacion subié a 44.7 por ciento (ver cuadro 44).

Es importante sefalar que en la categoria de seguros de personas se incorporan los
seguros previsionales asociados al SSO. En consecuencia, en la medida que en la
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CUADRO 44
PRIMAS DIRECTAS NETAS DE ANULACIONES POR COMPANIAS ASEGURADORAS Y TIPO DE SEGURO, ANOS 2004 Y 2005

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de ddlares) (Porcentajes) (Porcentajes)
COMPANIA 2004 2005® 2004 2005® 2004 2005®
EMISOR 1,697.6 2,041.9 100.0 100.0 15.5 20.3
SEGUROS GENERALES 80,196 80,690 50.4 48.5 0.5) 0.62
Seguros generales y fianzas " 91,331 92,004 57.4 55.3 0.9 0.7
Bisa 31,677 32,186 19.9 19.4 (5.0 1.6
La Boliviana Ciacruz 26,017 24,751 16.4 14.9 (2.9 4.9
Alianza 11,634 12,093 7.3 7.3 27.4 3.9
Adridtica 9,415 8,835 5.9 5.3 6.9 (6.2)
Credinform 6,393 7,283 4.0 4.4 18.3 13.9
Fortaleza 2,662 3,265 1.7 2.0 24.3 22.7
Illimani 2,316 2,330 1.5 1.4 (3.9 0.6
24 de Septiembre 1,217 1,261 0.8 0.8 4.2 3.6
Seguros de personas ® 67,724 74,229 42.6 44.7 6.9 9.6
La Vitalicia 39,641 42,330 24.9 25.5 6.5 6.8
Provida 12,054 12,811 7.6 7.7 4.9 6.3
Zurich Boliviana 5,066 5,380 3.2 3.2 (15.1) 6.2
Alianza Vida 4,962 5,794 3.1 3.5 29.4 16.8
Nacional Vida 4,081 5,793 2.6 3.5 38.4 42.0
International Health 1,920 2,121 1.2 1.3 3.2 10.5
TOTAL GENERAL 159,055 166,233 100.0 100.0 3.4 4.5

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (www.spvs.gov.bo).
(1) Incluye accidentes de transito.

(2) Incluye servicios previsionales.

(p) Preliminar.

gestidn se reportaron mayores pensiones vitalicias, pensiones por invalidez y pensiones
a favor de derecho habientes, este componente mostré ese efecto de crecimiento. Con
todo, si se compara el total de la cartera del sistema asegurador con el producto de la
economia o con el portafolio del sistema financiero, rapidamente se puede evidenciar
que la cultura de uso de coberturas en Bolivia sigue siendo baja respecto a estandares
internacionales. Al respecto recordar no solamente los beneficios que trae el seguro en
cuanto a la solucion de contingencias, sino también en cuanto al rol de inversionista
institucional que puede jugar la industria, agilizando el financiamiento directo al
sector productivo. En el contexto internacional, junto a los fondos de pensiones, el
sector asegurador es uno de los mas importantes en la movilizaciéon de los mercados
de capital y las bolsas de valores.

En materia de siniestros y los costos relativos a los mismos, se tiene un total de US$
77.4 millones a diciembre de 2005, cifra que representa un decremento pequeino
respecto a lo acontecido en 2004. Los siniestros en el rubro de seguros generales
se redujeron en 14.9 por ciento debido menores incidentes de incendios y menores
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riesgos varios miscelaneos. En contraste, los seguros de fianza presentaron mayores
coberturas pagadas por Fidelidad de Empleados, rubro asociado en gran medida a
la actividad bancaria asi como los pagos por incumplimiento en la aplicacién de
anticipos en obras publicas e incumplimiento de contratos, también con el Estado. En
el rubro de seguros obligatorios y accidentes de transito se tiene un incremento de 14
por ciento en los siniestros, mismos que han cobrado mayor peso en el total de costos
alcanzando una participacion de 9.1 por ciento en el total de siniestros. Las otras
categorias que muestran incrementos son los siniestros por seguros de personas y los
siniestros asociados al sistema provisional. Finalmente, cabe senalar que el indice de
siniestralidad (siniestros/primas) que se situ6é en 49.1 por ciento a diciembre de 2004,
a similar periodo de 2005 cerr6 en 46.6 por ciento. Esto debido principalmente a un
crecimiento de la cartera de primas (ver cuadro 45).

CUADRO 45
SINIESTROS DIRECTOS POR RAMOS DE SEGUROS, ANOS 2004 Y 2005

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

RAMOS 2004 2005® 2004 2005® 2004 2005®
SEGUROS GENERALES 38,165 33,212 48.9 42.9 16.1 (14.9)
Automotores 10,146 10,566 13.0 13.7 1.6 4.0
Salud o enfermedad 6,808 7,416 8.7 9.6 1.4 8.2
Incendio 5,776 5,028 7.4 6.5 (6.1) (14.9)
Miscelania (riesgos varios) 8,175 2,650 10.5 3.4 137.6 (208.5)
Transporte 2,054 2,127 2.6 2.7 (22.8) 3.4
Aeronavegacion 308 1,899 0.4 2.5 (51.5) 83.8
Accidentes personales 1,120 1,338 1.4 1.7 (2.9) 16.3
Ramos técnicos 3,145 1,255 4.0 1.6 113.5 (150.6)
Responsabilidad civil 534 571 0.7 0.7 (0.6) 6.5
Robo 99 361 0.1 0.5 (21.4) 72.6
Naves o embarcaciones 0 1 0.0 0.0 (100.0) 100.0
SEGUROS DE FIANZAS 420 510 0.5 0.7 (75.6) 17.6
Fidelidad de empleados 222 304 0.3 0.4 16.8 27.0
Inversion de anticipos 45 65 0.1 0.1 200.0 30.8
Cumplimiento de servicios 120 53 0.2 0.1 200.0 (126.4)
Créditos 0 45 0.0 0.1 (100.0) 100.0
Cumplimiento de obra 15 29 0.0 0.0 1,400.0 48.3
Cumplimiento de suministros 6 8 0.0 0.0 50.0 25.0
Cump. Oblig. Aduaneras 10 5 0.0 0.0 (99.3) (100.0)
Seriedad de propuesta 2 1 0.0 0.0 (50.0) (100.0)
SEGUROS OBLIGATORIOS

SEGUROS DE PERSONAS 8,181 8,586 10.5 11.1 (10.6) 4.7
Desgravamen hipotecario 2,948 3,713 3.8 4.8 (10.4) 20.6
Salud o enfermedad 2,818 2,697 3.6 3.5 (2.6) (4.5)
Vida en grupo de CP 1,682 1,040 2.2 1.3 9.7) (61.7)
Accidentes personales 509 581 0.7 0.8 (17.9) 12.4
Vida individual LP. CP 218 529 0.3 0.7 (55.3) 58.8
Defuncion 6 26 0.0 0.0 500.0 76.9
SERVICIOS PREVISIONALES 25,275 28,086 324 36.3 12.1 10.0
TOTAL GENERAL 78,067 77,404 100.0 100.0 10.0 0.9)

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (www.spvs.gov.bo).
CP: corto plazo.

LP: largo plazo.

n.a.: no se aplica.

(p) Preliminar.
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V. PRECIOS, INVERSIONES Y DESEMPENO
PRODUCTIVO

1. Precios

Después del ajuste de 1985 y hasta finales de los noventa, la tasa de inflacion mostré una
tendencia decreciente, salvo excepciones como en 1995, expresando, de este modo,
la efectividad del mantenimiento de la estabilidad. De 1996 a 1998 la desinflacion
fue uno de los factores que permitié el crecimiento econémico. A partir de 1999, ano
en el que comenzo la desaceleracion en el ritmo de crecimiento econémico, hasta
2001 la caida en el nivel de precios tuvo su origen, en gran medida, precisamente
en la retracciéon del nivel de actividad econémica, siendo 2001 el afo que registrd
la tasa de inflacién mas baja. El posterior aumento en la inflacién se explica por la
recuperacion de la economia y por los agudos conflictos sociales que experimento el
pais (ver grafico 16).

GRAFICO 16
VARIACION ACUMULADA PORCENTUAL DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(A diciembre del afio indicado)
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).

Durante 2005, la tasa de inflacion fue de 4.91 por ciento, nivel que confirma una
tendencia creciente desde 2002. Los meses mas inflacionarios fueron enero y junio,
debido a que en el primer mes de 2005 se registré el impacto en la elevacion de precios

INFORME ECONOMICO DE MILENIO




de los hidrocarburos determinados en diciembre de 2004. El incremento de junio,
precedido por el aumento en mayo, se explica principalmente por las movilizaciones
politicas, que fueron intensas y numerosas, y que ocasionaron la renuncia del
ex presidente Carlos Mesa. Dichas movilizaciones, como ocurrié anteriormente,
ocasionaron una disminucion en la oferta de bienes basicos y, en consecuencia, un
aumento en los precios (ver cuadro 46 y grafico 17).

) . CUADRO 46
VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(1991 =100)
indice de Precios Inflacién mensual Inflacién acumulada
al consumidor (Porcentajes) (Porcentajes)
Mes 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Enero 206.71 21533 226.97 0.39 0.62 1.37 0.39 0.62 1.37
Febrero 206.28  215.74  227.09 0.21) 0.19 0.05 0.18 0.81 1.42
Marzo 206.40  215.16  227.45 0.06 0.27) 0.16 0.24 0.54 1.59
Abril 207.05  215.21 226.59 0.31 0.02 (0.38) 0.56 0.56 1.20
Mayo 207.08  216.09  228.12 0.01 0.41 0.68 0.57 0.97 1.88
Junio 207.50  217.70  231.63 0.20 0.75 1.54 0.78 1.72 3.45
Acumulado 1er. Semestre - - - 0.78 1.72 3.42 - - -
Julio 208.74  218.85  230.56 0.60 0.53 (0.46) 1.38 2.26 2.97
Agosto 210.08  219.62  231.37 0.64 0.35 0.35 2.03 2.62 3.34
Septiembre 210.57  219.56  231.71 0.23 (0.03) 0.15 2.27 2.59 3.49
Octubre 213.20 22135 23258 1.25 0.81 0.37 3.55 3.43 3.88
Noviembre 212.11 222.56  233.59 (0.51) 0.55 0.43 3.02 4.00 433
Diciembre 214.01 22390 234.89 0.90 0.60 0.56 3.94 4.62 491
Acumulado 2do. Semestre - - - 3.11 2.82 1.40 - - -
Acumulado Anual - - - 3.94 4.62 4.91 - - -

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (www.ine.gov.bo).

La estimacion de la tasa de inflacion acumulada a fin de ano, en el PGN, fue de 3.50 por
ciento. Esto significo que la inflacion efectiva fue mayor en 1.41 puntos porcentuales.
Segun el Banco Central, el incremento de la inflacion determiné que se revise el techo
anual de la inflacion de 3.8 por ciento a 4.2 por ciento.

La tasa de inflacion subyacente’” durante 2005 registr6 un aumento de 1.03 puntos
porcentuales respecto al nivel de 2004 (ver cuadro 47).

7 Este indicador excluye el impacto de los shocks de oferta. Ver: Banco Central de Bolivia. Boletin Informativo N° 152

(enero, 2006)
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i i CUADRO 47 ~
VARIACION DEL INDICE DE INFLACION SUBYACENTE ™, ANOS 2003 A 2005
(1993=100)
indice de inflacion subyacente  Inflacién subyacente mensual Inflacion subyacente

al consumidor (Porcentajes) acumulada (Porcentajes)
Mes 2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Enero 163.34  167.50 174.15 0.28 0.23 0.97 0.28 0.23 0.97
Febrero 163.15 167.96  174.60 0.12) 0.27 0.26 0.16 0.51 1.23
Marzo 163.24 167.76  175.08 0.06 0.12) 0.27 0.21 0.39 1.51
Abril 163.31 168.03  174.86 0.04 0.16 (0.13) 0.26 0.55 1.39
Mayo 163.36 168.36  175.61 0.03 0.20 0.43 0.29 0.75 1.82
Junio 163.70  169.29 178.13 0.21 0.55 1.43 0.50 1.30 3.28
Acumulado 1Ter. Semestre - - - 0.50 1.30 3.25 - - -
Julio 164.16 169.54 177.19 0.28 0.15 (0.53) 0.78 1.45 2.74
Agosto 164.55 169.83 177.56 0.24 0.17 0.21 1.02 1.63 2.95
Septiembre 165.10 170.06  178.01 0.33 0.14 0.25 1.36 1.77 3.21
Octubre 167.03 171.18  178.59 1.17 0.66 0.33 2.54 2.43 3.55
Noviembre 166.29 172.10 179.41 (0.44) 0.54 0.46 2.09 2.99 4.02
Diciembre 167.11 172.47  179.78 0.49 0.21 0.21 2.59 3.21 4.24
Acumulado 2do. Semestre - - - 2.07 1.87 0.93 - - -
Acumulado Anual - - - 2.59 3.21 4.24 - - -

Fuente: Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo)
(1) Excluye las variaciones extremas positivas y negativas del indice de precios al consumidor y los productos estacionales

) GRAFICO 17
VARIACION MENSUAL PORCENTUAL DEL IPC
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
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En el cuadro 48 se presenta la variaciéon acumulada de la tasa de inflacion por ciudad y
por capitulo o grupos de bienes. Claramente se observa que la variacién de los precios
en la ciudad de Cochabamba se aleja de la tasa promedio.

En lo que corresponde al incremento de los precios por grupos, la importante elevacion
de los precios de los servicios de transporte y telecomunicaciones, y de esparcimiento
y cultura, seguidos por los precios de equipamiento y funcionamiento del hogar y
salud, reflejan, en cierto grado, la reactivacion econémica, en especial el aumento del
consumo privado, en tanto que el crecimiento de éste llevaria consigo una traslacion
de los gastos a los rubros mencionados (ver cuadro 48).

) CUADRO 48 ) _
VARIACION ACUMULADA DEL IPC POR CIUDAD Y CAPITULO, ANOS 2001 A 2005
(1991=100)
(Porcentajes)

DETALLE 2001 2002 2003 2004 2005
POR CIUDAD

Cochabamba 1.04 3.02 4.42 5.44 7.87
Santa Cruz 1.32 2.88 3.75 4.96 4.41
La Paz 0.59 1.70 3.51 3.89 3.98
El Alto 0.61 2.55 5.17 4.36 3.14
POR CAPITULO DE BIENES

Transporte y telecomunicaciones 0.44 0.75 3.69 5.96 7.85
Esparcimiento y cultura 413 8.07 6.53 4.79 6.94
Alimentos y bebidas (0.48) 1.67 5.09 5.53 5.26
Salud 1.88 3.03 1.55 2.40 4.47
Equipamiento y funcionamiento del hogar 0.56 1.81 227 2.47 4.28
Bienes y servicios diversos 3.37 2.14 2.66 2.77 3.71
Vestidos y calzados 3.32 3.20 2.06 2.51 3.43
Vivienda 1.88 4.76 3.27 5.23 3.05
Educacion 4.84 4.03 2.22 1.67 1.68
GENERAL 0.92 2.45 3.94 4.62 4.91

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo)
(p) Preliminar.

2. La demanda agregada y el PIB por tipo de gasto

La economia boliviana mostré un mayor dinamismo en 2005, al situar el aumento
del PIB en 4.1 por ciento, nivel superior al observado en 2004, que fue de 3.9 por
ciento.

Examinando el PIB por tipo de gasto, se advierte que el principal componente que
explica este crecimiento fue la expansion de las exportaciones de bienes y servicios
que incidié en el PIB en 3.2 por ciento y que tuvo una tasa de crecimiento de 9.6 por
ciento, pero inferior a la registrada en 2004 (ver cuadro 49).
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CUADRO 49
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO A PRECIOS CONSTANTES, ANOS 2004 Y 2005

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento  Incidencia

(Millones de Bs. de 1990) (Porcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)
DETALLE 2004® 2005% 2004® 2005% 2004® 2005  2004®  2005?
Gasto de consumo final de las
administraciones publicas 2,849.3 2,863.7 11.4 11.0 1.6 0.5 0.2 0.1
Gasto de consumo final de los
hogares e IPSFL 18,157.7 18,755.3 72.9 72.3 2.9 3.3 2.2 2.4
Variacion de existencias (266.1) 234.6 1.1 0.9 (361.2)  (188.2) (1.5) 2.0
Formacion bruta de capital fijo 3,233.4 3,324.1 13.0 12.8 (1.5) 2.8 0.2) 0.4
Exportaciones de bienes y servicios 8,233.5 9,021.3 33.0 34.8 16.4 9.6 4.8 3.2
Menos: Importaciones de bienes
y servicios 7,283.5 8,263.9 29.2 31.9 5.2 13.5 1.5 39
PRODUCTO INTERNO BRUTO 24,9243  25,935.1 100.0 100.0 3.9 4.1 3.9 4.1
DEMANDA INTERNA® 24,2404  24,943.1 97.3 96.1 2.2 2.9 2.2 2.9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).

IPSFL: instituciones privadas sin fines de lucro.

(1) Tomamos en cuenta solamenta el consumo total y la formacién bruta de capital fijo.
(p) Preliminar.

Respecto a la formacion bruta de capital fijo, elemento central de la sostenibilidad del
crecimiento, su incidencia si bien fue positiva estuvo cercana a cero, pese a que la
tasa de variacion fue mayor. El incremento en valor absoluto de la formacion bruta de
capital fijo no repercutio favorablemente en la tasa de inversién ya que ésta, en 2005,
estuvo por debajo del nivel de 2004.

Es importante anotar que la tasa de inversién, luego de caer a los niveles mas bajos
histéricamente entre 1982 y 1985, cuando en promedio lleg6 a 9.6 por ciento, y de
registrar 12.6 por ciento en 1990, comenzé a crecer desde 1995 y en 1998 alcanzo6
el nivel mas alto con 23.4 por ciento, a partir del ano 2000 comenzé a declinar hasta
marcar el 13.5 por ciento en 2001.

La demanda interna® en 2005 crecio, ligeramente respecto a 2004, empero, este
incremento se explica fundamentalmente por el crecimiento del consumo de las
familias, mientras que el aumento de la formacion bruta de capital fijo fue modesto
(ver cuadro 49 y gréfico 18).

8 Tomamos en cuenta solamente el consumo total y la formacion bruta de capital fijo.
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GRAFICO 18
TRAYECTORIA DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.

En 2005 llama la atencion el fuerte crecimiento de la variaciéon de existencias. Esta
situacion posiblemente se explique por el alto nimero de conflictos ocurridos entre
mayo y junio de 2005, que obligaron a la acumulacion de stocks.

3. Evolucion de las inversiones

Como ya se hizo notar en nuestras apreciaciones sobre la tasa de inversion, se observa
que la inversion total cayé en US$ 300.5 millones en 2005 en comparacién a 2004,
pese al incremento de la inversién publica en US$ 41.7 millones. La desinversién en
la inversion extranjera directa (IED) explica esta situacién (ver cuadro 50).

La IED bruta en 2005, en comparaciéon a 2004, segin informacién proveniente del
Banco Central®, aument6 de US$ 385.0 millones a US$ 404.4 millones. Sin embargo,
en 2005 se registro una desinversién' de US$ 681.0 millones en 2005 (en 2004 la
desinversion fue de US$ 319.6 millones), de manera que la IED neta fue negativa
[legando a US$ 276.6 millones, mientras que en 2004 la IED neta fue positiva (US$
65.4 millones).

° Banco Central de Bolivia. Reporte de Balanza de Pagos. Gestioén 2005 (febrero, 2006).
1 E| Banco Central considera como desinversion a: retiros de capital, amortizaciones de préstamos intra-firma y venta de partici-
pacion de inversionistas locales. Ver: Banco Central de Bolivia. Reporte de Balanza de Pagos. Gestion 2005, op. cit.
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CUADRO 50
INVERSION PUBLICA Y PRIVADA, ANOS 2004 Y 2005
Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de dolares) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2004% 2005® 2004% 2005 2005
Publica® 608.7 650.4 90.7 100.0 6.9
Privada 62.6 (279.6) 9.3 - -

Extranjera® 62.6 (279.6) 9.3 - -

Nacional n.d. n. d. - - -
TOTAL 671.3 370.8 100.0 100.0 (44.8)

FUENTE: elaboracién propia a partir de cifras del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo) y UDAPE. Informe Econémico y Social 2005.
Y Perspectivas 2006. (La Paz; UDAPE, marzo 2006).

(1) Provienen del Viceministerio de Inversion Pablica y Financiamiento Externo (VIPFE). Las cifras fueron dolarizadas empleando el tipo de
cambio promedio para la venta del periodo indicado.

(2) Cifras de la cuenta inversion directa neta de la balanza de pagos.

n.d.: no disponible.

El deterioro del clima de inversién en Bolivia se expresé en el sustancial aumento del
riesgo por parte de los inversionistas respecto al pais. En febrero de 2005 el Mapa de
Riesgo Politico y Econémico'!, elaborado por la empresa AON identificaba a Bolivia
como un lugar de riesgo medio-alto. Del mismo modo, la calificacion otorgada por Fitch
Ratings'?, el 15 de julio, fue de B-, igual a la obtenida en marzo de 2004, ubicandonos
con paises como Ecuador, Camerun, Libano, Mali y Moldavia.

Una de las principales actividades de la inversion privada como es el sector de
hidrocarburos, experimento una fuerte incertidumbre que fue impulsada por ladiscusién
y aprobacion de la nueva Ley de Hidrocarburos en mayo de 2005. Posteriormente
los conflictos politicos-sociales de mayo-junio, las elecciones presidenciales y la
determinacién del cambio de contratos, fueron factores que confirmaron la existencia
de un clima de inversién totalmente negativo.

Observando la inversion publica, se advierte un incremento en 2005 en comparacion
a 2004, sin embargo el grado de ejecucion fue menor (ver cuadro 51).

" El estudio de AON identifica los principales riesgos cambiarios, economicos y politicos de las empresas en el mercado internacional
y esta basado en el andlisis de las primas en mercados de seguros de riesgo politico. Las pérdidas que estos riesgos han generado
a compaiiias extranjeras e inversores los han convertido en un factor clave para la toma de decisiones empresariales. www.aon.
com.

2 www.fitchratings.com.bo.
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CUADRO 51
EJECUCION DE LA INVERSION PUBLICA POR SECTORES ECONOMICOS, ANOS 2004 Y 2005

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(Millones de dolares) (Porcentajes) (Porcentajes)
SECTORES 2004® 2005% 2004% 20057 2005%
INFRAESTRUCTURA 300.2 337.0 49.3 51.8 12.3
Transportes 267.4 298.4 43.9 45.9 11.6
Energia 18.0 21.0 3.0 3.2 16.4
Recursos hidricos 14.6 17.3 2.4 2.7 18.3
Comunicaciones 0.1 0.3 0.0 0.0 114.4
SOCIALES 223.7 201.1 36.7 30.9 (10.1)
Urbanismo y vivienda 55.1 62.1 9.1 9.5 12.7
Educacion y cultura 54.9 43.9 9.0 6.8 (19.9)
Saneamiento basico 68.1 53.0 11.2 8.1 (22.3)
Salud 45.6 421 7.5 6.5 (7.6)
PRODUCTIVOS 55.4 73.0 9.1 11.2 31.6
Agropecuario 49.8 58.4 8.2 9.0 17.4
Industria y turismo 4.5 7.0 0.7 1.1 55.6
Mineria 1.2 3.4 0.2 0.5 193.7
Hidrocarburos 0.0 4.11 0.0 0.6 -
MULTISECTORIALES 294 394 4.8 6.1 34.0
TOTAL INVERSION 608.7 650.4 100.0 100.0 6.9

FUENTE: UDAPE. Informe Econémico y Social 2005. Y Perspectivas 2006. (La Paz; UDAPE, marzo 2006).

Nota: incluye ejecucion estimada de gobiernos municipales. Todas las cifras fueron dolarizadas empleando el tipo de cambio
para la venta promedio.

(p): Preliminar.

La ejecucién® por sectores mantiene la importancia de los gastos en infraestructura y
en el ambito social que representaron el 82.7 por ciento de la inversién total en 2005.
Sin embargo, en el caso de los gastos en infraestrucctura el nivel de ejecucién fue
menor respecto a 2004.

En relacion con la distribucion departamental de la inversién publica evaluada al tercer
trimestre de 2005, se advierte que fueron Tarija, La Paz y Santa Cruz las regiones
que concentraron el 50.0 por ciento de la inversion realizada. En cuanto al grado de
ejecucion, los departamentos de Chuquisaca, Tarija y Potosi fueron los que alcanzaron
el mayor nivel de gasto (ver cuadro 52).

En cuanto a las fuentes de financiamiento de la inversion publica, los recursos externos
continuaron siendo la principal fuente al tercer trimestre de 2005, financiando el 63.5
por ciento. Si comparamos con similar periodo de 2004, se registr6 un descenso de

3 El porcentaje de ejecucion se calcula dividiendo la inversion ejecutada a la fecha del registro respecto a la inversién anual progra-
mada.
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CUADRO 52
PRESUPUESTO Y E]ECUCI()N DE LA INVERSION PUBLICA POR REGIONES. ANO 2005
Valor Estructura porcentual Relacion de
(Millones de dolares) (Porcentajes) ejecucion
REGION Presupuestado Ejecutado Presupuestado  Ejecutado (Porcentajes)
(Ene-sep) @ (Ene-sep)
Santa Cruz 147.1 50.5 24.4 16.2 34.3
La Paz 94.2 50.7 15.6 16.2 53.8
Tarija 83.3 54.8 13.8 17.5 65.8
Cochabamba 68.0 35.0 11.3 11.2 51.5
Chuquisaca 54.9 41.3 9.1 13.2 75.1
Potosi 52.5 33.7 8.7 10.8 64.2
Oruro 30.0 14.9 5.0 4.8 49.6
Beni 27.2 12.0 4.5 3.9 44.3
Pando 12.7 4.5 2.1 1.4 35.2
Nacional 34.3 14.8 5.7 4.8 43.2
TOTAL INVERSION 604.1 312.2 100.0 100.0 51.7

FUENTE: Viceministerio de Inversion Publica y Financiamiento Externo (www.vipfe.gov.bo)
Nota: incluye ejecucién estimada de gobiernos municipales.
(p) Preliminar.

11.7 por ciento, aunque se compensé con el incremento de una de las principales
fuentes de financiacién interna como son las regalias, que subieron en 72.0 por ciento
(ver cuadro 53).

CUADRO 53 o
FUENTE DE RECURSOS Y FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION PUBLICA EJECUTADA

(Enero-septiembre del afo indicado)

Valor Estructura porcentual Relacion de
(Millones de dolares) (Porcentajes) ejecucion
FUENTE Y FINANCIAMIENTO 2004 2005® 2004 2005® 2005®
Recursos internos 110.9 113.9 33.0 36.5 2.7
Regalias 23.6 40.5 7.0 13.0 71.9
Coparticipacion municipal 33.8 33.1 10.1 10.6 (2.0)
Recursos propios 16.6 14.1 4.9 4.5 (14.9)
TGN 9.8 8.0 2.9 2.6 (18.3)
Coparticipacion I[EHD 6.7 5.6 2.0 1.8 (16.5)
Recursos de contravalor 9.9 5.0 2.9 1.6 (49.3)
TGN papeles 3.4 3.0 1.0 1.0 (10.2)
Fondo de compensacion 4.6 1.7 1.4 0.6 (62.7)
Otros 1.0 1.7 0.3 0.6 65.9
Otros gobierno 1.5 1.0 0.4 0.3 (30.8)
Impuesto Directo a los Hidrocarburos ™ - 0.0 - 0.0 -
Recursos externos 224.7 198.3 67.0 63.5 (11.7)
Créditos 179.9 152.7 53.6 48.9 (15.1)
Donaciones 34.4 39.6 10.3 12.7 14.9
Donaciones HIPC 1l 104 6.0 3.1 1.9 (41.8)
INVERSION PUBLICA 335.6 312.2 100.0 100.0 (7.0)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo)
(1) En 2005 existe una ejecucion por Bs. 0.3 millones. Sin embargo, en el presupuesto no estaba programado el IDH.
(p) Preliminar.
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4. Desempeiio productivo

Lacontinuidad de lareactivacién delaeconomiaen 2005, hadescansado principalmente
en el desemperio del sector de hidrocarburos. Este registr6 la mayor tasa de crecimiento,
si bien menor respecto a 2004, y registré el mayor nivel de incidencia en la generaciéon
de producto con 0.9 por ciento. Esto significa que el crecimiento sin incluir al sector
hidrocarburos solamente hubiera llegado al 3.2 por ciento.

El segundo sector en crecimiento fue la mineria, si bien su incidencia en el crecimiento
global fue baja, ubicandose luego la agricultura que revirti6 ampliamente el desempe-
fio negativo de 2004. El sector industrial experimento una retraccion en el crecimiento
igual a 2.4 puntos porcentuales del PIB en 2005 respecto a 2004. De la misma forma,
el transporte, almacenaniento y comunicaciones redujo su nivel de crecimiento en
2005. El sector de la construccion no pudo superar el ritmo de crecimiento en 2005 en
comparacion a 2004, cuando ya fue muy débil (ver cuadro 54).

CUADRO 54
PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA, ANOS 2004 Y 2005

Valor Estructura porcentual Tasa de crecimiento  Incidencia

(Millones de Bs. de 1990) (Porcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)
SECTOR 2004® 2005® 2004" 2005" 2004% 2005®  2004®  2005®
Industrias manufactureras 4,180.0 43143 16.8 16.6 5.6 3.2 0.9 0.5
Agricultura y ganaderia 3,603.5 3,786.7 14.5 14.6 0.5 5.1 0.1 0.7
Servicios financieros 2,935.9 2,954.6 11.8 114 (1.7) 0.6 0.2) 0.1
Transporte y comunicaciones 2,774.8 2,864.3 11.1 11.0 4.1 3.2 0.5 0.4
Administracion publica 2,234.7 2,247.8 9.0 8.7 0.9 0.6 0.1 0.1
Comercio 2,077.6 2,137.5 8.3 8.2 4.1 2.9 0.3 0.2
Otros servicios 1,881.7 1,909.4 7.5 7.4 2.8 1.5 0.2 0.1
Petréleo y gas natural 1,528.4 1,759.3 6.1 6.8 24.2 15.1 1.2 0.9
Minerfa 946.6 1,056.0 3.8 4.1 (8.1) 11.6 (0.3) 0.4
Construccion y obras pablicas 664.0 673.6 2.7 2.6 1.8 1.4 0.1 0.0
Electricidad. gas y agua 501.1 514.3 2.0 2.0 2.8 2.6 0.1 0.1
Servicios bancarios imputados (629.8) (751.6) (2.8) (2.9 (6.6) 0.4 0.2 0.2)
Derechos e impuestos sobre importaciones  2,295.7 2,468.9 9.2 9.5 9.8 7.5 0.9 0.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO
(a precios de mercado) 24,924.3  25,935.1 100.0 100.0 3.9 4.1 3.9 4.1
PIB sin hidrocarburos 23,395.9  24,175.8 - - 2.8 3.3 2.7 3.1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.

86 INFORME ECONOMICO DE MILENIO




4.1. Comportamiento de los indicadores lideres

Utilizando otros indicadores del comportamiento de la actividad econémica, se
constata el crecimiento global en 2005. Por ejemplo, el consumo de cemento aumenté
en 12.7 por ciento y la variacién del indice de consumo de energia eléctrica fue de
6.1 por ciento (ver cuadro 55).

) CUADRO 55
INDICES SELECCIONADOS
(Variacion porcentual)

DETALLE 2005
indice de cantidad de consumo de energia eléctrica 6.1
Consumo de cemento 12.7

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).

5. Analisis sectorial
5.1.  Agropecuario

El valor agregado de este sector crecié en 5.1 por ciento durante 2005 respecto a 2004.
La producién agricola no industrial impulsé este crecimiento ya que se expandié en
9.0 por ciento en 2005 en relacion a 2004 y, ademas, tuvo la mayor incidencia en el
PIB agricola. Entre los subsectores que componen la agricultura, silvicultura 'y pesca, es
importante anotar el crecimiento de los cultivos de coca en 1.9 por ciento.

En febrero de 2005 se desbordd el Rio Grande en el departamento de Santa Cruz,
afectando mas de 20,000 hectareas de sembradios. Cabe recordar que la superficie
cultivada en ese departamento representa un poco mas del 60 por ciento de la superficie
cultivada nacional seglin estimaciones oficiales'>.

La evolucién de la superficie agricola cultivada en Santa Cruz mostr6 un aumento
de 14.1 por ciento en conjunto entre las campanas de verano a invierno 2004/2005

Es importante anotar sobre este sector que el 28 de octubre de 2005 se aprobé el D.S. 28426 en el que se establece que las tarifas de
distribucion vigentes, aplicadas por los distribuidores que operan en el mercado eléctrico mayorista a sus consumidores regulados,
no seran modificadas en términos reales por efecto de las variaciones de precios de nodo y peajes, para el periodo comprendido
entre noviembre de 2005 a abril de 2006.

Ver Estadisticas Agricolas: campanas agricolas 2003-2004 y 2004-2005, Documento de Trabajo. Direccion General de Desarrollo
Productivo y Financiamiento. (La Paz; MACA, noviembre 2005).
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y 2003/2004, explicado principalmente por el desempeio de la campana de verano
(125,871 has adicionales en relacion a la campana de verano del aio anterior). En
ambas campanas, destacé la extension de hectéreas para la produccion de soya (67,900
has) en 2004/2005 en comparacién a 2003/2004. Otros cultivos importantes en la
campana de verano fueron el arroz y el maiz, mientras que en la campana de invierno
el girasol y el sorgo (ver cuadro 56).

) CUADRO 56
EVOLUCION DE LA SUPERFICIE AGRICOLA CULTIVADA EN SANTA CRUZ
DURANTE LA CAMPANA DE VERANO E INVIERNO
Frontera agricola Variacion

(Hectareas) 2004/2005% - 2003/2004 ©

DETALLE 2003/2004”  2004/2005" Absoluta Relativa
(En hectdreas) (Porcentajes)

Soya 602,000 650,500 48,500 8.1
Arroz 120,000 150,000 30,000 25.0
Maiz 110,000 132,000 22,000 20.0
Cana de azucar 91,242 92,213 971 1.1
Sésamo 31,000 40,000 9,000 29.0
Sorgo 15,000 25,000 10,000 66.7
Algodon fibra 9,500 10,000 500 5.3
Frejol 2,800 6,700 3,900 139.3
Macoror6 5,000 6,000 1,000 20.0
SUB TOTAL 986,542 1,112,413 125,871 12.8
INVIERNO
Soya 260,600 280,000 19,400 7.4
Girasol 89,000 99,350 10,350 11.6
Sorgo 45,000 66,000 21,000 46.7
Trigo 25,400 44,000 18,600 73.2
Frejol 14,000 20,000 6,000 42.9
Maiz 18,000 20,000 2,000 11.1
SUB TOTAL 452,000 529,350 77,350 171
TOTAL 1,438,542 1,641,763 203,221 14.1

FUENTE: elaboracién propia a partir de las cifras de la CAO (Subsectores afiliados).
(p) Preliminar

La produccion que aumentdé mas fuertemente durante las campainas de verano
e invierno 2004/2005, en comparacién a 2003/2004 fue la del maiz (237,100
toneladas), 67.5 por ciento; mientras que la produccién de algodon de fibra fue la
que se contrajo fuertemente (—42.2%). En cuanto a la produccion, la soya si bien
presenté un crecimiento en la campana de verano 2004/2005, durante la campana de
invierno cayo. Otros productos sembrados en grandes extensiones durante la campana
de verano 2004/2005, experimentaron aumentos importantes como el maiz, mientras
que la cana de azucar se contrajo. Dentro de los cultivos pequeios, el frejol tuvo un
aumento significativo. En la campana de invierno el incremento de la produccion del
sorgo y girasol fue importante, asi como del trigo (ver cuadro 57).
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) CUADRO 57 |
EVOLUCION DE LA PRODUCCION AGRICOLA EN SANTA CRUZ

DURANTE LA CAMPANA DE VERANO E INVIERNO

Produccion agricola Variacion

(Toneladas)

2004/2005 - 2003/2004"

VERANO 2003/2004"  2004/2005" Absoluta Relativa
(En toneladas) (Porcentajes)

Soya 1,135,372 1,185,500 50,128 4.4
Cana de azucar 4,563,925 3,872,946 (690,979) (15.1)
Maiz 279,400 508,500 229,100 8.0
Arroz 420,000 450,000 30,000 7.1
Sorgo 44,550 86,500 41,950 94.2
Sésamo 22,800 20,000 (2,800) (12.3)
Algodon pepita 7,220 10,000 2,780 38.5
Macoror6 6,500 8,400 1,900 29.2
Frejol 733 5,820 5,087 694.0
Algodon fibra 6,365 3,680 (2,685) (42.2)
INVIERNO

Soya 437,808 380,800 (57,008) (13.0)
Sorgo 128,500 190,080 61,580 47.9
Girasol 72,980 120,214 47,234 64.7
Maiz 72,000 80,000 8,000 1.1
Trigo 52,960 76,120 23,160 43.7
Frejol 19,180 24,000 4,820 25.1

FUENTE: elaboracién propia a partir de las cifras de la CAO (Subsectores afiliados).

(p) Preliminar

Un problema significativo, de caracter recurrente, es el bajo nivel de productividad de
la soya. En la campana de verano 2004/2005, la productividad por hectérea cultivada
fue de 1.8 toneladas, y en la misma campana de 2003/2004 registr6 1.9 toneladas. En
la campana de invierno 2004/2005, la productividad fue de 1.4 toneladas por hectarea

y en la campana de 2003/2004 fue de 1.7 toneladas.

Los precios de la soya en grano como del aceite crudo de soya permanecieron, ya a
partir del cuarto trimestre de 2004, alrededor de los US$ 250/tonelada y US$ 500/
tonelada respectivamente. La mayor cotizacién para la soya en grano se dio en julio
de 2005 cuando registré un precio de US$ 290/tonelada y la minima en febrero (ver

grafico 19).
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GRAFICO 19

PRECIO DE REFERENCIA PROMEDIO DE LA SOYA
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras de la Comunidad Anina de Naciones (www.comunidadandina.org).

5.2.  Hidrocarburos
5.2.1. Aspectos relevantes del sector

Durante la gestion 2005 cuatro hechos relevantes caracterizaron su desempeiio:
la aprobacion de la Ley de Hidrocarburos N° 3058, promulgada el 17 de mayo de
2005, y que se analizo en el Informe Econémico N° 19; el aumento en los precios de

exportacion de gas natural al Brasil y de liquidos; y la caida de las inversiones y las
reservas.

Con la nueva Ley de Hidrocarburos se cre6 el Impuesto Directo a los Hidrocarburos
(IDH), que permitio recaudar a partir de junio de 2005 Bs. 2,321.3 millones. Esta
recaudacion extraordinaria aumenté el monto de la renta petrolera y fue uno de los
factores que explica la reduccion del déficit fiscal. Empero, es importante anotar
que el IDH, igual al 32 por ciento de la produccién de hidrocarburos, fue posible
por el incremento extraordinario de los precios internacionales del petréleo y, en
consecuencia, del gas natural exportado principalmente al Brasil.

Hasta el tercer trimestre de 2005, se aprobaron 9 Decretos Supremos (D.S.)

reglamentando la nueva Ley de Hidrocarburos, referidos en su mayoria a las actividades
de exploracion y explotacién para el sector. Adicionalmente, se aprobaron dos D.S.
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RECUADRO G ’ :
CAMBIOS INSTITUCIONALES: DE LA ESTABILIZACION A LA CAPITALIZACION

El trauma de la hiperinflacion (con recesion) genero el consenso necesario para cambiar las reglas del modelo de
capitalismo de Estado que se habia ido forjando desde la Revolucion de 1952. Con la Nueva Politica Econémica
(establecida mediante el D.S. 21060 del 29 de agosto de 1985) se logré el saneamiento fiscal, la unificacion
cambiaria, el control de la inflacién, la desregulacion de los mercados vy la liberalizacion del comercio exterior.
Al poco tiempo, se comenzoé a renegociar la deuda externa, se efectué la reforma tributaria y se reorganizé el
sistema financiero. La estabilizacion monetaria fue un éxito, pero tuvo efectos recesivos y conllevé altos costos
sociales. Urgia reactivar y modernizar el aparato productivo y emprender programas de inversion social y de
infraestructura para disminuir la pobreza y aumentar la competitividad de la economia nacional.

El Estado boliviano, altamente endeudado y sin acceso al mercado financiero internacional, carecia de recursos
para potenciar las empresas publicas. Los organismos multilaterales de crédito, en el marco del “Consenso de
Washington”, habian restringido sus operaciones a proyectos que no compitieran con la iniciativa privada. Estas
circunstancias indujeron al pais —y a otros paises en desarrollo y en transicién— a promover un segundo ciclo de
reformas con el propésito de establecer reglas de juego que alentaran el crecimiento econémico a largo plazo.

En el nuevo andamiaje institucional, el Estado, ademas de preservar la estabilidad macroeconémica, se
concentraria en la promocién de la equidad social y la lucha contra la pobreza a través de inversiones publicas
en educacion, salud y saneamiento basico. El Estado crearia los incentivos necesarios para que la iniciativa
privada asumiera el liderazgo en la produccion de bienes y servicios y en la generacion de empleo. Las fuerzas
de mercado actuarian como mecanismo asignador de recursos.

La capitalizacion de las principales empresas publicas, que promovio el gobierno en el periodo 1993-1997, fue
un proceso novedoso de privatizacion que, a pesar de la resistencia tenaz de diversos grupos de interés, se llevo
a cabo sin quebrantar la institucionalidad democréatica y generé enorme expectacion. El marco juridico de la
capitalizacion (Ley Sirese, leyes sectoriales y Ley Sirefi) establecio normas especificas para generar competencia,
evitar abusos monopolicos y proteger a los usuarios y consumidores. La reforma del sistema de pensiones fue
concebida como el instrumento social de la capitalizacion.

La capitalizacion atrajo inversion extranjera directa, mejor6 la calidad de los servicios basicos y amplié la
cobertura, increment6 la reserva de hidrocarburos y expandié las exportaciones de gas, elimind las cargas
fiscales que generaban empresas estatales deficitarias y cre6 el beneficio social del Bonosol. Los indicadores
sociales (esperanza de vida al nacer, tasa de mortalidad infantil, tasa de analfabetismo) mejoraron en las dos
Gltimas décadas, pero el crecimiento econémico fue modesto.

Los gobiernos posteriores no asumieron los cambios institucionales como politicas de Estado. El marco juridico
de la capitalizacion no se complet6 con una ley de gobiernos corporativos y con una ley de transportes. La falta
de normas, asi como la precariedad de las normas existentes, rest6 eficacia a la labor de las superintendencias
en la regulacion y en el control de las empresas. La labor de los directores y sindicos nombrados por las
administradoras de fondos de pensiones (AFP), para que representen los intereses de los beneficiarios bolivianos
en las mesas directivas y en las juntas de accionistas de las empresas capitalizadas, no rindi6 los frutos esperados.
En general, no se exigio el cumplimiento de las obligaciones establecidas en los contratos de capitalizacion y
administracion.

con el objetivo de poder eliminar el desabastecimiento de Gas Licuado de Petréleo
(GLP) en el pais. El primero prohibiendo la venta de GLP a las tiendas de abasto y a
consumidores fuera del pais sin la autorizacién correspondiente, asi como el uso de
GLP como combustible para vehiculos. El segundo, otorgando a la Superintendencia
de Hidrocarburos la facultad para instruir a las plantas de procesamiento de gas y a las
refinerias, la ampliacion de su capacidad de produccion de GLP.

En cuanto a los mayores precios de exportacion, estos crecieron debido al incremento
en los precios internacionales del petréleo. En el caso de la Argentina con el addendum
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al contrato de venta de gas se pudo aumentar el precio de US$ 0.98 a US$ 1.86 por
cada millon de BTU en boca de pozo, e incrementar el volumen de venta en un
promedio de 4.5 MMmcd a 8.5 MMmcd.

Por tercer ano consecutivo las inversiones cayeron marcadamente, e igualmente las
dirigidas a la exploracién. Uno de los efectos de esta situacion fue el decremento en
las reservas de gas natural y petréleo/condensado que ya se achicaron en 2004.

Encuantoal GLP, ainiciosdel tercertrimestre de 2005 comenzo el proceso de ampliaciéon
del Gasoducto al Altiplano. Para este efecto, la Superintendencia de Hidrocarburos
entreg6 a Transredes la licencia de operacién de la Estacion de Compresion de Sica
Sica. El objetivo, proveer de mayores volimenes de gas natural a Cochabamba, Oruro
y La Paz, a través de una mayor capacidad de transporte de este ducto de 45 a 62
MPCD.

Al mismo tiempo, la Superintendencia de Hidrocarburos puso en ejecucién el plan
piloto de atencion a los consumidores de GLP y gas natural domiciliario, con el fin
de mejorar la seguridad en los hogares y evitar al mismo tiempo la especulacion en
la venta de GLP. Por su parte, YPFB inici6 la implementacion del sistema SCADA,
para mejorar la fiscalizacion del flujo hidrocarburifero transportado por los diferentes
ductos.

5.2.2. Precios internacionales del petréleo

A partir de la reforma del sector en 1997 se incluye como base en el célculo del
precio de los derivados del petréleo para el mercado interno, el precio internacional
de referencia para cada producto. Desde entonces se ha utilizado el promedio del
precio internacional publicado en Platt’s Oilgram Price Report, estableciéndose una
banda, luego de varios cambios, de +/- 5 por ciento con el objetivo de suavizar los
incrementos en el precio internacional.

A partir del 30 de diciembre de 2004, mediante D.S. 27959 se toma como base
para los precios de referencia el precio del crudo el WTI (West Texas Intermediate).
Estableciéndose una banda con un limite inferior de US$ 24.53/Bbl y un limite superior
de US$ 27.11/Bbl. Ademas, se incrementa el IEHD.

El precio internacional del petréleo continué aumentando, alcanzando un maximo en
agosto de 2005 cuando llegé a los US$ 63.51/Bbl, para luego llegar en diciembre a
US$ 58.97/Bbl (ver gréafico 20).
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GRAFICO 20

PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO
(Julio 2003 a diciembre 2005)
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras de YPFB (www.ypfb.gov.bo).

5.2.3. Evolucion de las inversiones y reservas

Las inversiones realizadas en 2005 senalan el nivel mas bajo registrado desde el proceso
de capitalizacion. Los US$ 199.6 millones invertidos en 2005 representan apenas el
31.8 por ciento de lo invertido en 2002 cuando se registro el nivel maximo con US$
627.8 millones. Sin embargo, la caida no fue mayor, a pesar de que la inversion en
exploracion se contrajo en 47.1 por ciento, gracias a la mayor inversion registrada en
explotacion que crecié en US$ 4.5 millones (ver cuadro 58).

CUADRO 58
EVOLUCION DE LAS INVERSIONES DE HIDROCARBUROS, ANOS 1997 A 2005
Inversiones
(Millones de ddlares)
ANO Exploraci6n Explotacién GASYRG Total
1997 130.4 140.4 - 270.8
1998 374.6 230.3 - 604.8
1999 372.2 208.6 - 580.8
2000 256.8 185.3 - 442 1
2001 169.0 237.4 - 406.4
2002 113.5 231.3 283.0 627.8
2003 ™ 94.1 172.0 - 266.1
2004 86.7 149.3 - 235.9
2005 45.8 153.7 - 199.6
TOTAL 1,643.0 1,708.2 283.0 3,634.2

FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (www.ypfb.gov.bo)
(1) Monto rectificado por inversiones en exploracion de Total E&P, mediante carta CB/FIN249/2004 de fecha 16/06/2004.
Nota: A partir de 2004 no incluye: Operacion de Plantas, Gastos Operativos y Gastos de Comercializacion.
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La contraccion significativa de las inversiones explica la caida, en 2005, de las reservas
(probadas mas probables) de gas natural y de petréleo y condensado. La disminucién
respecto a 2003, ano en el que se registr6 la mayor cantidad de reservas, es de 11.3 por
ciento en gas natural y 10.5 por ciento en petréleo y condensado. No obstante, las actuales
reservas estan ain muy por encima a los niveles registrados hasta 1999 (ver cuadro 59).

CUADRO 59
EVOLUCION DE LAS RESERVAS DE GAS NATURAL Y PETROLEO/CONDENSADO, ANOS 1997 A 2005

Gas natural Petréleo y condensado
(TCFs) (Millones de Bbl)
ANO Probadas Probables Total Probadas Probables Total
1997 3.8 1.9 5.7 116.1 84.8 200.9
1998 4.2 2.5 6.6 141.9 74.8 216.7
1999 5.3 3.3 8.6 151.9 88.6 240.5
2000 18.3 13.9 32.2 396.5 295.5 692.0
2001 23.8 23.0 46.8 440.5 451.5 892.0
2002 27.4 24.9 52.3 477.0 452.1 929.1
2003 28.7 26.2 54.9 486.1 470.8 956.9
2004 27.6 24.7 52.3 462.3 446.5 908.8
2005 26.7 22.0 48.7 465.2 391.4 856.6

FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (www.ypfb.gov.bo)

5.2.4. Evolucion de la produccion

El sector de hidrocarburos en 2005 continu6 siendo el mas dinamico de la economia,
registrando un crecimiento de su producto de 15.1 por ciento respecto a 2004, sin
embargo este registro fue menor en 9.1 puntos porcentuales en relacion a 2004. La
desaceleracion del ritmo de crecimiento de la produccion de petréleo, condensado
y gasolina natural y de gas natural constituye el factor explicativo de esta situacion.
La produccion de petroleo, condensado y gasolina natural registré la mayor tasa de
crecimiento en 2004, y el ritmo de crecimiento de la produccion de gas natural parece
haber alcanzado un tope en 2003. A partir de 2004 las tasas de variacién fueron
declinantes (ver cuadro 60).

La produccion de los hidrocarburos durante la gestion 2005, certificada por YPFB,
registr6 un aumento de 4,284.8 barriles de petréleo, condensado y gasolina natural
y de 196.2 millones de pies cibicos (MMPCD) de produccién bruta de gas natural
respecto al mismo periodo de 2004 (ver cuadro 60). Cabe recordar que la produccién
de hidrocarburos hasta el 18 de mayo de 2005 fue certificada bajo la aplicacion de la
Ley N° 1689 y la producciéon del 19 mayo de 2005 en adelante es certificada bajo la
aplicacion de la Nueva Ley de Hidrocarburos N° 3058 de 17 de mayo de 2005.
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CUADRO 60
PRODUCCION CERTIFICADA DE HIDROCARBUROS, ANOS 2004 Y 2005

Petroleo, condensado y gasolina natural Gas natural
(BPD) (MMPCD)
MES 2003 2004 2005® 2003 2004 2005®
Enero 38,364 41,740 48,016 899.78 10257 1,329.4
Febrero 38,547 44,636 49,226 943.06 1,105.4 1,372.6
Marzo 36,587 47,189 50,687 881.49 1,145.6 1,442.5
Abril 37,294 46,898 51,391 924.38 1,163.4  1,482.3
Mayo 38,638 47,704 50,354 952.03 1,193.9 1,431.0
Mayo 1-18/2005 ® - B 51,967 - _ 1,478.1
Mayo 19-31/2005 - - 48,741 - ~ 13838
Junio 39,177 47,527 50,103 1,008.69 1,270.1 1,376.0
Julio 38,455 46,258 51,256 1,011.17 1,262.1 1,390.2
Agosto 38,540 46,494 51,966  1,000.17 12985  1,448.9
Septiembre 39,959 48,421 52,084 986.77 1,338.5 1,477.1
Octubre 42,354 48,090 51,031 1,074.51 1,320.3 1,434.8
Noviembre 44,341 46,808 52,066 1,126.86 12985  1,453.1
Diciembre 42,283 45,566 50,571 1,058.27 1,267.7 1,406.6
PROMEDIO PRODUCCION 39,545.8 464443  50,756.0 988.93 12241 1,421.1
TASA DE CRECIMIENTO (%) 9.0 17.4 9.3 42.9 23.8 16.1

FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (www.ypfb.gov.bo)
(1) Del 1 de enero al 18 de mayo 2005, se aplica la Ley N° 1689. Del 19 de mayo/2005 en adelante se aplica la Ley N° 3058.
(p) Preliminar.

La produccién de hidrocarburos, analizada por empresas, sefala la importancia de
Petrobrés Boliviay Repsol YPF que han incidido de manera importante en el crecimiento
registrado. En conjunto, representan casi el 67.0 por ciento de la produccién de petroleo,
condensado y gasolina natural y el 57.5 por ciento de la produccion de gas natural,
segln las cifras de YPFB a octubre de 2005. Sin embargo, la empresa que registro el
mayor crecimiento, especialmente a partir de la Nueva Ley de Hidrocarburos, fue
Pluspetrol destacandose fundamentalmente el crecimiento de su produccién de gas
natural. Por el contrario, la contraccion mas importante la registré la empresa Vintage,
tanto en la produccion de petréleo, condensado y gasolina natural como de gas natural
(ver cuadro 61).

5.2.5. Evolucion de los precios de venta y exportacion al Brasil y la Argentina

Los precios promedio contractuales de compra y venta de gas al Brasil en Rio Grande
presentan un incremento de 26.2 por ciento para 2005 en relacion a 2004, como
consecuencia de la evolucion del precio internacional del petréleo. Esto debido a que
la exportacion da gas natural al Brasil contractualmente establece que la estimacién de
los precios, ademas de utilizar el precio base, esta vinculada a una canasta de precios
de referencia (ver cuadro 62).
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CUADRO 61

SECTOR HIDROCARBUROS
EMPRESAS DE MAYOR CRECIMIENTO Y MAYOR CONTRACCION, 2005

Petroleo, condensado y gasolina natural

Produccion  Tasa de Crecimiento

Gas natural

Produccion Tasa de Crecimiento

(BPD) (Porcentajes) (MMPCD) (Porcentajes)

EMPRESA DE MAYOR CRECIMIENTO
Pluspetrol 311.28 73.90 Pluspetrol 25.56 2,244.60
Repsol YPF 13,731.00 39.06 Repsol YPF 127.70 122.24
Petrobras Bolivia 20,341.64 21.81 Petrobras Bolivia 691.02 28.82
BG Bolivia 1,679.87 1.32 Matpetrol 0.63 28.64

- - - BG Bolivia 61.14 463
EMPRESA DE MAYOR CONTRACCION
Vintage 219.71 (50.74) Vintage 18.82 (43.29)
Andina 5,583.42 (19.81) Andina 254.72 (8.10)
Chaco 7,824.07 (17.24) Chaco 203.77 (7.84)
Petrobras energia 966.04 (9.38) Petrobras energia 37.78 (2.86)
Matpetrol 99.01 (0.99)

FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (www.ypfb.gov.bo)

CUADRO 62

PRECIOS CONTRACTUALES DE COMPRA VENTA
DE GAS AL BRASIL

Precio Variacion precio en frontera
dolaress MMBTU (Porcentajes)

TRIMESTRE Precio Tarifa Precio en Trimestral Acumulada

Rio Grande  transporte frontera
Promedio/ 2000 1.5145 0.326 1.8405
1/2001 1.809 0.328 2.137 5.82 42.03
1112001 1.667 0.328 1.994 (6.66) 35.37
111/2001 1.571 0.328 1.898 (4.82) 30.55
IV/2001 1.524 0.328 1.851 (2.48) 28.07
Promedio/ 2001 1.6426 0.3276 1.9702
112002 1.369 0.382 1.750 (5.45) 22.62
1112002 1.341 0.382 1.723 (1.58) 21.05
111/2002 1.499 0.382 1.881 9.18 30.23
1IV/2002 1.647 0.382 2.029 7.87 38.10
Promedio/ 2002 ® 1.4641 0.3817 1.8458
112003 1.700 0.279 1.979 (2.47) 35.63
1112003 1.940 0.279 2.219 12.12 47.75
111/2003 1.855 0.279 2.134 (3.84) 43.91
1IV/2003 1.926 0.279 2.205 3.33 47.23
Promedio/ 2003 ® 1.8554 0.2785 2.1339
1/2004 1.881 0.287 2.168 (1.67) 45.57
112004 1.835 0.287 2.122 (2.12) 43.45
111/2004 1.924 0.287 2.211 4.19 47.64
IV/2004 1.984 0.287 2.271 2.71 50.35
Promedio/ 2004 ® 1.9057 0.2870 2.1927
1/2005 1.966 0.335 2.301 1.33 51.68
1112005 2.125 0.335 2.461 6.94 58.62
111/2005 2.541 0.335 2.876 16.89 75.51
1IV/2005 2.986 0.335 3.321 15.48 90.99
Promedio/ 2005 ® 2.4046 0.3352 2.7398

FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (www.ypfb.gov.bo)

Nota: El precio de venta del gas al Brasil se fija trimestralmente, en base a una canasta de fuel oil que proviene de tres mercados: Cargoes FOB Med

Basis Italy, NWE y US Gulf COSAT.
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Respecto a laexportaciéon de gas natural al Brasil se advierte que en 2005 en comparacion
a 2004, tanto el valor como el volumen subieron. El valor exportado aumenté en US$
253.5 millones, el volumen exportado en promedio registré6 un incremento de 3.1
millones de MPCS a los 23.7 millones de MPCS (ver cuadro 63).

CUADRO 63
VOLUMENES Y VALORES EXPORTADOS DE GAS NATURAL AL BRASIL, ANOS 2003 A 2005
Valor Volumen Variacion mensual
Absoluta

MES (Millones de ddlares) (Millones de MPCS) Valor Volumen
Acumulado Ene-Dic/2003 359.9 178.3

Promedio Ene-Dic/2003 30.0 14.9

Enero 335 16.4 (1.1 0.1
Febrero 38.9 18.4 5.5 2.0
Marzo 45.4 21.2 6.5 2.8
Abril 42.5 20.5 (2.9) 0.7)
Mayo 46.8 22.4 4.3 1.9
Junio 45.9 22.0 0.9) (0.4)
Julio 48.2 221 2.3 0.2
Agosto 50.4 23.1 2.2 0.9
Septiembre 47.0 21.6 (3.4) (1.5)
Octubre 50.6 22.5 3.6 0.9
Noviembre 46.6 20.8 (4.0) (1.6)
Diciembre 44.9 20.3 (1.7) (0.6)
Acumulado Ene-Dic/2004 540.9 251.3

Promedio Ene-Dic/2004 45.1 20.9

Enero 46.6 21.3 1.7 1.0
Febrero 44 .4 20.2 (2.1) (1.2)
Marzo 52.9 23.7 8.5 3.6
Abril 57.0 23.6 4.1 0.1)
Mayo 56.9 23.8 0.2) 0.1
Junio 53.3 22.4 (3.6) (1.4)
Julio 66.2 23.3 12.9 0.9
Agosto 74.9 26.0 8.6 2.7
Septiembre 77.1 26.4 2.2 0.5
Octubre 90.1 26.5 13.0 0.0
Noviembre 89.2 26.1 (0.9) (0.3)
Diciembre 85.7 25.3 (3.5) 0.8)
Acumulado Ene-Dic/2005 794.4 288.6

Promedio Ene-Dic/2005 66.2 24.0

FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (www.ypfb.gov.bo)
MPCS: Mil Pies Cibicos Standard
Nota: para simplificar las cifras fueron convertidas a millones.

En la exportacion de gas al Brasil por compania continGa destacandose Petrobras
Bolivia, que en 2005 export6é 35,930.2 millones pies ctbicos estandar adicionales en
relacion a similar periodo de 2004 (ver cuadro 64).
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CUADRO 64
EXPORTACION DE GAS AL BRASIL POR COMPANiA, ANOS 2004 Y 2005

Volumen Estructura porcentual Tasa de crecimiento

MMPCS (Porcentajes) (Porcentajes)
EMPRESA 2004 ® 2005 ® 2004 ® 2005 ® 2004 ® 2005 ®
PETROBRAS BOLIVIA 180,180.4 216,110.6 71.7 74.9 47.9 19.9
ANDINA 23,137.8 19,220.5 9.2 6.7 89.3 (16.9)
CHACO 13,815.1 15,778.5 5.5 5.5 9.5 14.2
BG-BOLIVIA . 14,130.3 13,599.3 5.6 4.7 20.3 (3.8)
PETROBRAS ENERGIA™ 9,193.8 11,894.8 3.7 4.1 (6.7) 29.4
REPSOL CAIPIPENDI 0.0 6,739.4 0.0 2.3 n.a. n.a.
VINTAGE 8,161.5 4,670.0 3.2 1.6 (3.4) (42.8)
REPSOL SRB-PLM 0.0 548.2 0.0 0.2 n.a. n.a.
DONG WON 22.2 0.0 0.0 0.0 n.a. (100.0)
REPSOL (ex Maxus) 2,606.9 0.0 1.0 0.0 67.4 (100.0)
TOTAL 251,248.0 288,561.3 100.0 100.0 40.9 14.9

FUENTE: Yacimientos Petrolifereos Fiscales Bolivianos (www.ypfb.gov.bo)
MPCS: Mil Pies Ctibicos Standard . .

Nota: para simplificar las cifras fueron convertidas a millones.

(1) Petrobras Energfa es Ex - PECOM Energia, antes Perez Companc.

n.a.: no se aplica.

(p) Preliminar.

GRAFICO 21
VOLUMENES CONTRACTUALES DE EXPORTACION DE GAS NATURAL AL BRASIL
(En MMm3d)

EN MMm3d

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTE: elaboracién propia a partir de cifras de YPFB (www.ypfb.gov.bo) y Superintendencia de Hidrocarburos (www.superhid.gov.bo).
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Los volimenes exportados de gas natural a la Argentina en 2005 en promedio
aumentaron en 2.09 millones de pies cubicos estandar en comparacion a 2004.
Exportacién que representd US$ 139.11 millones, casi cuatro veces mas del valor
exportado (ver cuadro 65).

CUADRO 65
EXPORTACION DE GAS NATURAL A LA ARGENTINA ®, ANOS 2004 Y 2005

Volumen Valor
Millones de M3 MMPCS (Millones de ddlares)
MES 2004 ® 2005 ® 2004 ® 2005 ® 2004 ® 2005 ®
Enero 0.0 130.2 0.0 4.6 0.0 10.0
Febrero 0.0 145.7 0.0 5.1 0.0 11.0
Marzo 0.0 168.0 0.0 5.9 0.0 13.5
Abril 0.0 165.2 0.0 5.8 0.0 13.8
Mayo 0.0 140.9 0.0 5.0 0.0 11.6
Junio 87.2 109.5 3.1 3.9 5.4 9.0
Julio 127.1 116.1 4.5 4.1 7.8 11.4
Agosto 120.1 115.9 4.2 4.1 7.4 11.5
Septiembre 121.4 109.2 4.3 3.9 7.5 11.0
Octubre 113.1 88.4 4.0 3.1 7.0 10.4
Noviembre 100.1 103.3 3.5 3.6 6.2 12.2
Diciembre 128.9 116.5 4.6 4.1 8.0 13.6
Total @ 797.85  1,508.97 28.18 53.29 3501 139.11
Promedio 66.49 125.75 2.35 4.44 4.09 11.59

FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (www.ypfb.gov.bo) ) o

(1) Por Yacuiba (YPFB a REPSOL YPF S.A. Y PETROBRAS ARGENTINA S.A.). Las exportaciones comenzaron en junio de 2004.

(2) Para obterner el total de los volumenes de exportacion se incluyd los volumenes exportados por Madrejones, 2.26 MM3 iguales a 0.08 MMPCS
Nota: para simplificar las cifras fueron convertidas a millones.

M3: metros ctbicos..

MPCS: Mil Pies Ctibicos Standard

n.a.: no se aplica.

(p) Preliminar.

5.3. Mineria

La mineria fue el segundo sector de mayor crecimiento en 2005, registrando un aumento
de su valor agregado de 11.6 por ciento respecto a 2004. Este aumento fue importante
tomando en cuenta su contraccién en 2004. Su incidencia sobre el crecimiento total
del producto fue de 0.4 por ciento (ver cuadro 54).

Las cifras preliminares a fin de periodo muestran que el valor de la produccién de la
actividad minera aumenté en US$ 100.3 millones en 2005 en comparacién a 2004.
La produccion fisica de los minerales mas importantes evidencia que el zinc tuvo un
aumento de 8.7 por ciento en 2005, sin embargo el crecimiento mas significativo fue
el del oro con 12.3 por ciento (ver cuadro 66).
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CUADRO 66

I;VOLUCION DEL VOLUMEN Y VALOR DE LA
PRODUCCION DE MINERALES CONCENTRADOS, ANOS 2004 Y 2005

Volumen Valor Variaciones 2004-2005 ©
(T.M.F.) (Millones de dolares) (Porcentajes)
DETALLE 2004 ® 2005 ® 2004 ® 2005 ® Volumen Valor
Zinc 145,906 158,581 152.8 219.9 8.7 43.9
Estafio 17,569 18,433 150.0 135.5 4.9 9.7)
Oro K.F.® 6,951 7,803 91.5 113.6 12.3 241
Plata ™ 407 419 87.4 98.7 2.9 13.0
Plomo 10,267 11,231 9.1 11.0 9.4 211
Antimonio 2,633 5.017 4.4 10.6 90.5 140.5
Wolfram 508 669 2.6 7.7 31.7 195.7
Ulexita 68,031 62,604 6.1 6.1 (8.0) 0.0
Otros @ n.a. n.a. 7.8 8.8 n.a. 13.2
TOTAL n.a. n.a. 511.6 611.8 n.a. 19.6

FUENTE Ministerio de Viceministerio de Mineria y Metalurgia (www.mineria.gov.bo).
mT : toneladas métricas finas.

(2) Incluye baritina, cobre, triéxido de arsénico.

(p) Preliminar

n.a.: no se aplica.

En 2005 los precios externos para los principales productos mineros continuaron
ascendiendo pero a un ritmo menor. El indice de precios de metales, aumenté desde
2003, cuando creci6 en 12.8 por ciento respecto a 2002. En 2004, en comparacion a
2003, el incremento fue de 36.9 por ciento y entre 2005 y 2004, la tasa de variacion

fue de 16.4 por ciento, nivel que parece indicar una desaceleracion en la velocidad de
aumento del precio de los metales.
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras de la Comunidad Andina de Naciones (www.comunidadandina.org).
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En el caso del zinc el precio promedio a diciembre de 2005 confirma la tendencia alcista,
de la misma forma que el oro y que, a diciembre de 2005, lleg6 a los US$ 511.1/onza
troy. El precio de la plata alcanz6 también un pico alto, llegando casi a los US$ 9/onza
troy. La excepcion fue el estano que experimentd cinco trimestres de continuas caidas.
La continuacién de aumentos en los volimenes producidos y en los precios, determiné
significativos incrementos en el valor de la produccion para todos los minerales, menos
para la ulexita (ver gréaficos 22 y 23).

GRAFICO 23
PRECIO INTERNACIONAL DEL ESTANO Y EL ZINC
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FUENTE: elaboracion propia a partir de cifras de la Comunidad Andina de Naciones (www.comunidadandina.org).
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RECUADRO G
INDICADORES SOCIALES

Bolivia ha destacado en el contexto latinoamericano por la velocidad e intensidad de las reformas institucionales
y econémicas aplicadas en los Gltimos 20 anos. Si bien se han registrado avances importantes en varios sectores
de la economia nacional, los resultados alcanzados hasta la fecha en términos de equidad y reduccion de la
pobreza, asi como en crecimiento econémico parecen ser insuficientes.

La incidencia de pobreza en 2001 se redujo, tanto a nivel urbano como rural, pero manteniéndose la
predominancia del problema en el area rural (ver cuadro 1). La evolucion muestra, sin embargo, marcadas
diferencias entre los primeros 16 anos en comparacion al periodo 1992-2001. Para Laserna (2005), este hecho
contradice aquellas afirmaciones sobre el hecho de que el Gltimo periodo, de apertura y modernizacién, habrian
aumentado la pobreza, aseverando por el contrario que los datos sefalan lo opuesto, que la pobreza disminuy6
mas rapidamente en el Gltimo periodo.

CUADRO 1: INCIDENCIA DE POBREZA, POR AREAS (PORCENTAJE)
1976 1992 2001
Bolivia 85.4 721 58.6
Urbano 65.8 53.1 39.0
Rural 98.2 95.3 90.8

FUENTE: Yacimientos Petrolifereos Fiscales Bolivianos (www.ypfb.gov.bo)
(1) Monto rectificado por inversiones en exploracion de Total E&P, mediante carta CB/FIN249/2004 de fecha 16/06/2004.
Nota: A partir de 2004 no incluye: Operacion de Plantas, Gastos Operativos y Gastos de Comercializacion.

En cuanto al indice de Desarrollo Humano (IDH), Bolivia se ha encontrado a lo largo de los afios siempre por
debajo del promedio de la regién. Aunque se debe destacar que la brecha se ha reducido, especialmente a partir
de mediados de la década de los 90 (ver cuadro 2).

CUADRO 2: TENDENCIAS DEL iNDICE DE DESARROLLO HUMANO PARA LA REGION, 1975-2003

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2003
Argentina 0.784 0.799 0.808 0.810 0.833 0.856 0.863
Bolivia 0.512 0.549 0.580 0.04 0.636 0.672 0.687
Brasil 0.645 0.682 0.698 0.719 0.747 0.783 0.792
Chile 0.704 0.739 0.763 0.785 0.816 0.843 0.854
Colombia 0.662 0.691 0.708 0.727 0.752 0.773 0.785
Ecuador 0.630 0.674 0.698 0.715 0.730 - 0.759
Paraguay 0.668 0.702 0.709 0.720 0.739 0.753 0.755
Perti 0.643 0.674 0.698 0.707 0.734 - 0.762
Uruguay 0.759 0.780 0.787 0.804 0.817 - 0.840
Venezuela 0.718 0.732 0.740 0.759 0.767 0.712 0.772

FUENTE: elaboracion propia a partir de los datos del Informe de Desarrollo Humano 2005, PNUD.

Para 2003 la diferencia de 0.11 puntos porcentuales entre el IDH para Bolivia y el IDH para América Latina y
el Caribe se explica por el rezago en la esperanza de vida (64.1 afios para Bolivia y 71.9 afos para ALyC) pero
principalmente por el PIB per capita (US$ PPA 2,587 para Bolivia frente a US$ PPA 7,404 para la region). Sin
embargo destaca que el indice de educacién en Bolivia iguala al Latinoamericano.

No obstante lo anterior, los avances registrados son importantes. En 1950 la esperanza de vida estaba alrededor
de los 40 anos, mientras que la tasa de analfabetismo bordeaba el 70 por ciento.

Segun el PNUD (2005), en Bolivia durante el periodo 1990-2003 el 14.4 por ciento de la poblacién ha vivido
con US$ 1 diario y el 34.3 por ciento con US$ 2 al dia. Mientras que el umbral de pobreza nacional (1990-2002)
alcanzo a mas del 60 por ciento de la poblacién. Sin embargo, la situacion de pobreza en el pais no es la mas
profunda de la region como se puede apreciar en el siguiente cuadro.
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CUADRO 3: TENDENCIAS DE LA POBLACION (EN MILLONES) Y POBLACION BAJO EL UMBRAL DE LA
POBREZA DE INGRESOS (EN PORCENTAJE)

1975 2003 20157 1975 2003 2015 (1990-2003) (1990-2003) (1990-2002)
Argentina 26.0 38.0 42.7 81.0 90.1 92.2 33 143 -
Bolivia 4.8 8.8 10.9 413 63.4 69.0 14.4 34.3 62.7
Brasil 108.1 1814 209.4 61.2 83.0 88.4 8.2 22.4 17.4
Chile 10.4 16.0 17.9 78.4 87.0 90.2 <2 9.6 17.0
Colombia 25.4 44.2 52.1 60.0 76.4 81.3 8.2 22.6 64.0
Ecuador 6.9 12.9 15.1 424 61.8 67.6 17.7 40.8 35.0
Paraguay 2.7 5.9 7.6 39.0 57.2 64.3 16.4 33.2 21.8
Pert 15.2 27.2 32.2 61.5 73.9 78.0 18.1 37.7 49.0
Uruguay 2.8 3.4 37 83.4 92.5 94.4 <2 3.9 -
Venezuela 12.7 25.8 31.3 75.8 87.6 90.0 15.0 32.0 31.3%

FUENTE: elaboracién propia a partir de los datos del Informe de Desarrollo Humano 2005, PNUD.
(1) Los datos se refieren a proyecciones de la variable media.
(2) Los datos se refieren a un periodo distinto del especificado.

Solo quedan diez anos para el 2015, fecha tope fijada para alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio,
pero de mantenerse las actuales tendencias de desarrollo humano, la region y Bolivia incluida estaran muy lejos
de cumplirlos.

CUADRO 67
4. In ria manuf rer COMPORTAMIENTO DE ALGUNOS GRUPOS DE LA
5 dustria manufacturera ACTIVIDAD INDUSTRIAL
(Enero - septiembre 2004/2005)
La actividad manufacturera genero o
Variacion
en 2005 un valor agregado mayor (Porcentajes)
en 3.2 por ciento en relacion a |ACTIVIDAD ECONOMICA 2005%
2004, nivel menor en 2.4 puntos Industria de alimentos. bebidas y tabaco 3.5
porcentuales. Este comportamiento Carnes frescas y elaboradas 1.8
A . . Productos lacteos (0.3)
esta expllcado prmapalmente por Productos de molineria y panaderia 0.3
el crecimiento de la industria de | Azicryconfiteria (.4
] Productos alimenticios diversos 2.4
bebidas y tabaco, cuyo producto Bebidas 10.6
p . Tabaco elaborado 48.4
aumenté en 10.7 por ciento - -
2004 d , Otras industrias 2.8
respgcto a y QU?, ademas, Textiles. prendas de vestir y productos de cuero 2.8
incidié en un 3.5 por ciento en el Madera y productos de madera 2.8
imiento del duct torial Papel y productos de papel 0.5
crecimiento del producto sectoria Sustancias y productos quimicos 2.6
(ver cuadro 67). En las otras ramas Productos de refinacion de petréleo 1.0
d i | Productos de minerales no metalicos 10.8
estaca el Incremento en los Productos bésicos de metales 6.7
minerales no metalicos. La mayor Productos metélicos. maquinaria y equipo (27.2)
d ., | d Productos manufacturados diversos 3.9
cal a'se reglstro' en' oS pro‘ uctos INVOFIM 32
metalicos, maquinaria y equipo.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar
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5.5.  Electricidad, gas y agua

El indice conjunto de consumo de energia eléctrica, gas natural y agua potable muestra
un crecimiento de 5.9 por ciento para la gestion 2005 en relacion a 2004, contrastando
la caida registrada en 2004. El consumo de energia eléctrica es el que explica en
mayor parte esta evolucién positiva. Los datos muestran que el consumo de energia
eléctrica crecié principalmente debido al aumento del consumo de energia eléctrica

de la industria pequena en un 14.7 por ciento (ver cuadro 68).

CUADRO 68
VARIACION PORCENTUAL DEL iNDICE DE CANTIDAD DE CONSUMO DE: ENERGIA ELECTRICA, GLP Y AGUA POTABLE
ANOS 2002 A 2005
(1990=100)
SERVICIOS 2002 2003 2004 2005%
Energia eléctrica 3.8 1.3 (1.3) 6.1
Gas (GLP) 8.6 5.0 7.4 4.2
Agua potable 2.4 0.9 3.3 3.0
GENERAL 3.8 1.4 0.6) 5.9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.

5.6.  Construccion y consumo de cemento

El producto del sector de la construccién en 2005, se mantuvo estancado, por
segundo ano consecutivo, respecto a 2004. En las tres ciudades del eje los permisos
de construccion a diciembre de 2005 en comparacién a 2004 se incrementaron en 9.1
por ciento. Preocupa la fuerte caida en los permisos registrados en La Paz, ciudad que
es la principal consumidora de cemento (ver cuadro 69).

CUADRO 69
PERMISOS DE CONSTRUCCION, ANOS 2004 Y 2005
(Metros cuadrados aprobados y construidos) Tasa de crecimiento
CIUDAD 2004" 2005® (Porcentajes)
La Paz 586,468 484,307 (17.4)
Santa Cruz 246,536 292,026 18.5
Cochabamba 390,909 558,423 42.9
TOTAL 1,223,914 1,334,756 9.1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.
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El consumo de cemento continué aumentando en 2005, aunque su crecimiento fue
ligeramente inferior respecto al observado en 2004. En Santa Cruz, que absorbe el 31.0
por ciento del consumo nacional, el consumo aumenté en 7.5 puntos porcentuales
mas en 2005, respecto a 2004'®, mientras que en La Paz, el consumo se redujo. Potosi,
fue el departamento que registré la mayor tasa de crecimiento debido principalmente
por el proyecto de la mina San Cristobal y la pavimentacion urbana en la ciudad (ver
cuadro 70).

CUADRO 70
PRODUCCION Y CONSUMO DE CEMENTO, ANOS 2004 Y 2005

Cantidad Estructura porcentual Tasa de crecimiento
(TM) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2004 2005 ® 2004 2005 ® 2004 2005 ®
PRODUCCION

SOBOCE™ 572,411.7 604,640.2 44.8 42.0 6.5 5.6
FANCESA 339,041.8 387,896.0 26.6 26.9 12.8 14.4
COBOCE 273,329.0 282,016.0 21.4 19.6 22.0 3.2
ITACAMBA 91,629.0 165,399.0 7.2 11.5 20.7 80.5
TOTAL PRODUCCION 1,276,411.5 1,439,951.2 100.0 100.0 121 12.8
CONSUMO

Santa Cruz 354,229.3 435,352.3 28.2 30.8 15.4 22.9
La Paz 323,702.4 314,470.6 25.8 22.2 13.8 (2.9
Cochabamba 268,410.4 291,976.1 21.4 20.6 16.6 8.8
Chuquisaca 89,668.5 103,282.4 7.1 7.3 13.4 15.2
Potosf 59,292.3 90,709.1 4.7 6.4 1.8 53.0
Tarija 82,776.2 81,660.7 6.6 5.8 6.6 (1.3)
Oruro 48,263.1 67,400.6 3.8 4.8 0.0 39.7
Beni 30,306.3 30,902.8 2.4 2.2 22.8 2.0
TOTAL CONSUMO 1,256,648.4 1,415,754.5 100.0 100.0 13.3 12.7

FUENTE: Instituto Boliviano de Cemento y Hormigén (www.ibch.com)

TM = Toneladas Métricas.

(1) SOBOCE VIACHA, SOBOCE WARNES, SOBOCE EL PUENTE y SOBOCE EMISA
(p) Preliminar.

5.7.  Servicios financieros

El sector financiero durante 2005, cambié su tendencia negativa de anteriores afios
debido a que su valor agregado crecio6 si bien modestamente en 0.64 por ciento. El
aumento en los depésitos del publico y en la cartera, corroboran la recuperacién del
sector. Producto de esta situacion en 2005 aument6 en 1,216 personas el empleo en
el sistema bancario.

® En una entrevista realizada al ex ministro de Vivienda, Walter Kreidler, se indica que el gran consumo de cemento en Santa Cruz
tiene dos causas: el plan de pavimentacién urbana [urbanizaciones como Juan Pablo Il y El Gran Paititi] y la construccién de vivi-
endas [...] Asimismo, hay una reactivacion en la construccion de edificios en altura, se estima que estan trabajando actualmente en
unos 30 edificios [...] El Deber (Santa Cruz) (16,octubre de 2005)
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No obstante debe senalarse que la incorporacién de la Institucion Los Andes Procredit
al sistema bancario, determiné un impulso significativo en el desempeno sectorial y en
el aumento en la generacion de empleo (ver cuadro 71).

CUADRO 71
NUMERO DE EMPLEADOS EN EL SISTEMA BANCARIO, ANOS 2001 A 2005

Ndmero de empleados Variacion
(Porcentajes)
BANCO 2001 2002 2003 20049 2005 20039 2004
Banco de Crédito de Bolivia S.A. 733 665 708 877 917 239 4.6
Banco Los Andes Procredit S.A. - - - - 822 - n.a.
Banco Nacional de Bolivia S.A. 661 674 708 734 776 3.7 5.7
Banco Mercantil S.A. 718 718 593 732 762 23.4 4.1
Banco Solidario S.A. 506 503 581 592 739 1.9 24.8
Banco de la Unién S.A. 572 510 480 479 510 (0.2) 6.5
Banco BISA S.A. 460 450 448 440 464 (1.8) 5.5
Banco Santa Cruz S.A. 487 344 327 332 335 1.5 0.9
Banco Econémico S.A. 240 172 183 207 262 13.1 26.6
Banco Ganadero S.A. 245 192 148 155 167 4.7 7.7
Banco do Brasil S.A. 24 20 20 21 24 5.0 14.3
Banco de la Nacion Argentina 35 21 20 20 21 0.0 5.0
Citibank N.A. Sucursal Bolivia 130 126 126 71 6 (43.7) (91.5)
TOTAL SISTEMA 4,681 4,269 4,216 4,589 5,805 8.8 26.5

FUENTE: Superintendecia de Bancos y Entidades Financieras (www.sbef.gov.bo).

(1) Mediante Resolucion SB/117/2004 del 16/ene/04 se autoriza la transformacion de FFP Los Andes en Banco.
(p) Preliminar.

n.a.: no se aplica

5.8. Comercio

El valor agregado del sector comercial en 2005 fue menor en 1.2 puntos porcentuales
en relacion a 2004. Esto significaria que la recuperacion econémica podria haber
beneficiado mas al sector informal comercial que al comercial formal.

Segun encuestas la percepcién empresarial en la ciudad de La Paz respecto a la situacion
econdmica en 2005, ésta fue negativa (-22 por ciento), aunque se debe anotar que no
alcanzé los niveles de hace dos anos atras, cuando la percepcion negativa fue de -39
por ciento. El valor de las ventas, también tuvo un registro negativo de la misma forma
que la demanda de mercancias y el precio de venta.

La misma encuesta muestra que la percepciéon empresarial sobre el comercio de
vehiculos fue muy negativa, debido al incremento del contrabando y alanacionalizacion
de vehiculos barbaros en 2005. También el comercio al por mayor y al por menor
recibieron una valoracion negativa (ver cuadro 72).
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CUADRO 72
LA PAZ: RESULTADOS DE LA ENCUESTA EMPRESARIAL, ANOS 2003 A 2005

Promedio anual Promedio primer trimestre
VARIABLE 2003 2004 2005 1-2004 1-2005 1-2006 ©»
Situacion econémica (39) (18) (22) (33) (17) 17
Valor de ventas (32) (3) (16) (12) (13) 16
Demanda de mercancias (47) (18) (21) (32) (29) 9
Precios de venta (20) (7) (2) (18) (1 1
DIVISION DEL COMERCIO
General 39) (18) 22) 33) 17) 17
Comercio de vehiculos (32) (1) (37) (10) (33) 38
Comercio al por mayor (42) (30) (13) (50) (0) 5
Comercio al por menor (51) (16) (22) (26) (69) (13)

FUENTE: Camara Nacional de Comercio-INE. Encuesta: Opinién empresarial de la actividad comercial en La Paz.

(1) Comprende la venta, mantenimiento y reparacién de vehiculos automotores y motocicletas y venta al por menor de combustibles para
automotores.

(exp) Expectativas.

5.9. Transporte y comunicaciones

Este sector crecio en 2005, pero en 0.8 puntos porcentuales menos en comparaciéon
a 2004. El subsector de comunicaciones fue el de mayor dinamismo, su producto
aumenté en 4.1 por ciento (ver cuadro 54). En el sub sector de transportes, se advierte
que el transporte por ductos fue el de mayor dinamismo, su indice creci6 en 20.8 por
ciento en 2005 (ver cuadro 73).

CUADRO 73
INDICE GENERAL DEL TRANSPORTE, ANOS 2004 Y 2005

indice Tasa de crecimiento
(1990 = 100) (Porcentajes)
TRANSPORTE 2004 2005 ® 2005 ®
indice de cantidad transportada via férrea 191.3 188.2 (1.64)
indice de cantidad transportada via carretera interdepartamental 197.2 223.2 13.16
indice de cantidad transportada via aérea 160.1 171.8 7.33
indice de cantidad transportada via ductos 195.5 236.1 20.76
indice general del transporte 188.7 210.2 11.40

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(P) preliminar
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CUADRO 16
POBLACION MATRICULADA SEGUN NIVEL DE EDUACION Y DEPARTAMENTO, ANOS 1997 A 2003
(Miles de personas)

INICIAL
DEPARTAMENTO 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
La Paz 44.2 49.1 45.3 47.9 48.2 49.7 50.7
Santa Cruz 38.5 40.2 43.8 46.1 47.9 48.0 49.3
Potosf 33.1 329 31.8 31.8 31.1 31.8 31.1
Cochambaba 29.5 29.6 29.3 30.9 31.1 31.1 31.0
Chuquisaca 9.4 9.4 10.5 11.4 11.7 11.0 10.8
Tarija 10.3 10.4 9.9 10.0 10.0 10.6 10.6
Beni 8.6 8.6 8.5 8.8 9.5 9.8 9.5
Ururo 7.6 7.3 7.5 7.9 7.6 8.1 8.4
Pando 1.1 1.1 1.1 1.3 1.5 1.7 1.7
TOTAL 182.3 188.5 187.8 196.1 198.6 201.7 203.2
PRIMARIA
La Paz 433.1 424.4 426.5 439.2 442.4 455.8 460.0
Santa Cruz 358.3 346.7 3779 392.7 410.4 421.6 435.4
Cochambaba 276.8 278.8 275.3 285.8 291.5 301.2 301.6
Potosf 154.5 153.8 149.7 153.9 156.1 159.7 161.0
Chuquisaca 102.6 102.0 105.2 109.1 111.3 115.6 115.5
Beni 85.5 79.2 80.6 84.0 84.7 89.0 88.9
Ururo 83.0 79.7 80.0 80.8 82.1 82.8 82.1
Tarija 73.4 74.0 72.4 74.7 76.1 79.9 78.9
Pando 11.1 10.8 10.6 11.2 11.5 12.5 12.6
TOTAL 1,578.2 1,549.3  1,578.1 1,631.3 1,666.2 17180  1,736.0
SECUNDARIA
La Paz 105.1 106.8 112.0 121.5 127.0 141.2 149.5
Santa Cruz 66.4 65.4 76.0 86.0 95.6 108.3 115.6
Cochambaba 50.2 52.1 53.7 58.1 63.8 71.0 78.3
Potosf 27.7 28.3 27.7 29.2 30.8 33.5 36.2
Ururo 24.3 24.3 24.5 25.8 27.6 29.3 29.9
Chuquisaca 14.0 14.4 15.5 16.0 17.1 19.4 21.6
Tarija 13.8 15.1 16.0 10.1 17.9 19.3 21.7
Beni 12.9 13.9 14.8 14.8 17.0 19.2 19.3
Pando 1.1 1.1 1.1 1.4 1.7 2.3 2.1
TOTAL 315.4 321.4 341.2 369.7 398.4 443.5 474.2
SUPERIOR UNIVERSITARIA
La Paz 61.8 67.3 64.0 67.3 67.6 70.1 n.d.
Santa Cruz 22.5 23.5 323 37.7 39.3 42.5 n.d.
Cochambaba 28.0 33.9 40.6 42.3 46.7 50.4 n.d.
Potosi 9.6 10.6 12.2 13.6 15.1 17.8 n.d.
Ururo 10.9 11.7 12.6 13.7 14.7 16.2 n.d.
Chuquisaca 20.1 19.4 19.8 22.6 21.3 21.6 n.d.
Tarija 8.4 8.7 9.3 11.3 12.8 13.4 n.d.
Beni 2.6 2.9 3.4 4.2 5.3 7.2 n.d.
Pando 0.3 0.3 0.3 0.5 0.9 1.3 n.d.
TOTAL 164.1 178.3 194.6 213.3 223.7 240.4 n.d.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
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ANEXO 12
COTIZACION INTERNACIONAL PROMEDIO DE PRODUCTOS NO TRADICIONALES

Precios promedio basicos
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(www.imf.org/external/np/res/commod/datar.csv) y Banco Central de Bolivia (www.bch.gov.bo)

New York) hasta septiembre 2002. A partir de Octubre 2002 Precio Malasya (Singapur)

ortacion EEUU
g0)
enes (|

EEUU (Chica;
8

Otros suaves (Nueva York)

p
Precio de EEUU (Roterdam)

cloreuo im
Precio de f
Precio todos los ori

Azlcar

FUENTE: Fondo Monetario Internacional
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ANEXO 13

COTIZACION OFICIAL DE LOS PRINCIPALES MINERALES

(En dolares)
Por libra fina Por unidad larga fina Por onza troy fina
PERIODO Estano Cobre Zinc Plomo Bismuto® Woélfram® Antimonio ®  Plata Oro
1990 2.84 1.18 0.67 0.36 3.26 39.37 15.66 4.84 383.54
1991 2.54 1.06 0.51 0.25 2.78 52.12 14.91 3.97 362.26
1992 2.84 1.04 0.55 0.25 2.44 53.19 14.53 .90 345.12
1993 2.57 0.88 0.44 0.19 2.27 28.73 14.00 4.24 358.59
1994 2.48 1.05 0.45 0.25 2.90 36.82 18.42 5.29 384.24
1995 2.80 1.33 0.46 0.29 3.54 58.21 29.10 5.15 379.99
1996 2.82 1.17 0.47 0.34 3.77 50.53 28.00 5.55 387.71
1997 2.56 1.03 0.60 0.28 3.26 42.89 18.16 4.90 331.90
1998 2.51 0.76 0.47 0.24 3.35 39.00 12.46 5.51 294.16
1999 2.44 0.71 0.49 0.23 3.54 34.42 8.50 5.21 279.19
2000 2.46 0.82 0.51 0.21 3.57 39.42 8.46 4.93 277.19
2001
Ene-01 2.34 0.81 0.47 0.22 3.70 55.00 9.00 4.66 265.93
Feb-01 2.32 0.80 0.46 0.23 3.70 65.50 9.00 4.55 262.02
Mar-01 2.29 0.79 0.46 0.23 3.70 66.50 9.00 4.40 263.27
Abr-01 2.25 0.76 0.44 0.22 3.70 67.00 9.00 437 260.75
May-01 2.25 0.76 0.43 0.21 3.70 67.00 9.00 4.73 272.06
Jun-01 2.19 0.73 0.41 0.20 3.70 67.00 9.00 4.36 270.74
Jul-01 1.97 0.69 0.39 0.21 3.45 67.00 8.00 4.25 267.71
Ago-01 1.78 0.67 0.38 0.22 3.45 66.00 7.88 4.20 (96.10)
Sep-01 1.68 0.65 0.36 0.21 3.45 65.00 7.00 4.35 282.48
Oct-01 1.70 0.62 0.35 0.21 3.35 60.75 7.43 4.40 283.32
Nov-01 1.84 0.65 0.35 0.22 3.25 53.50 8.11 4.21 278.61
Dic-01 1.82 0.67 0.34 0.22 3.20 46.00 7.34 433 275.86
2002
Ene-02 1.75 0.68 0.36 0.23 3.20 40.50 6.85 4.59 279.79
Feb-02 1.69 0.71 0.35 0.22 3.05 34.00 6.93 4.36 281.74
Mar-02 1.75 0.73 0.37 0.22 3.05 27.00 7.75 4.49 294.28
Abr-02 1.83 0.72 0.37 0.21 3.05 25.00 7.85 4.58 298.21
May-02 1.88 0.72 0.35 0.20 2.95 28.50 8.51 4.57 307.11
Jun-02 1.95 0.75 0.35 0.20 2.95 32.00 8.60 4.87 320.03
Jul-02 1.96 0.72 0.36 0.20 2.95 32.00 9.45 4.91 317.49
Ago-02 1.74 0.67 0.34 0.19 2.80 32.00 11.42 4.75 311.90
Sep-02 1.80 0.67 0.34 0.19 2.80 32.00 14.65 4.50 313.49
Oct-02 1.92 0.67 0.34 0.19 2.80 32.00 19.76 4.50 320.43
Nov-02 1.92 0.72 0.35 0.20 2.80 32.00 18.33 4.72 316.74
Dic-02 1.92 0.72 0.36 0.20 2.80 32.00 17.40 4.54 321.22
2003
Ene-03 2.02 0.75 0.35 0.20 2.80 32.00 15.48 4.74 346.29
Feb-03 2.07 0.76 0.36 0.22 2.80 34.50 14.03 4.76 365.12
Mar-03 2.08 0.75 0.36 0.21 2.80 37.00 15.00 4.63 350.55
Abr-03 2.07 0.72 0.34 0.20 2.80 40.00 15.43 4.44 329.70
May-03 2.15 0.75 0.35 0.21 2.80 42.00 15.45 4.68 338.81
Jun-03 2.12 0.76 0.36 0.21 2.80 42.00 14.44 461 362.74
Jul-03 2.15 0.78 0.38 0.23 2.80 42.00 14.02 4.62 350.50
Ago-03 2.18 0.80 0.37 0.22 2.80 42.00 14.02 4.94 354.46
Sep-03 2.23 0.81 0.37 0.24 2.80 42.00 14.02 5.06 369.85
Oct-03 2.37 0.87 0.41 0.27 2.80 42.00 13.57 5.07 379.30
Nov-03 2.43 0.93 0.41 0.28 2.80 42.00 12.92 5.07 383.32
Dic-03 2.75 1.00 0.44 0.31 2.80 42.00 13.28 5.39 399.60
2004
Ene-04 2.92 1.10 0.46 0.34 2.80 42.00 14.66 6.03 416.41
Feb-04 3.02 1.25 0.49 0.40 2.85 42.00 15.77 6.31 406.41
Mar-04 3.45 1.36 0.50 0.40 2.90 42.50 17.28 6.76 401.34
Abr-04 4.04 1.33 0.47 0.34 2.90 46.00 17.53 7.68 415.24
May-04 4.26 1.24 0.47 0.36 3.13 49.00 16.83 6.09 388.93
Jun-04 4.15 1.22 0.46 0.39 3.50 53.50 16.50 5.87 387.18
Jul-04 4.09 1.28 0.45 0.42 3.65 55.00 15.54 6.07 397.65
Ago-04 4.09 1.29 0.44 0.42 3.65 57.00 15.24 6.51 395.07
Sep-04 4.09 1.32 0.44 0.42 3.65 57.00 18.36 6.54 404.15
Oct-04 4.10 1.37 0.48 0.42 3.53 58.00 17.98 6.69 412.49
Nov-04 4.10 1.42 0.50 0.44 3.40 59.00 18.21 7.29 427.30
Dic-04 3.84 1.42 0.54 0.44 3.40 60.50 17.83 7.49 446.06
2005
Ene-05 3.50 1.44 0.56 0.43 3.40 62.00 16.87 6.67 432.24
Feb-05 3.68 1.47 0.60 0.44 3.40 66.00 18.58 6.73 421.14
Mar-05 3.83 1.53 0.62 0.45 3.40 71.00 18.90 7.36 433.34
Abr-05 3.69 1.54 0.59 0.44 3.40 80.00 18.90 7.11 429.32
May-05 3.67 1.47 0.56 0.45 3.40 86.00 18.60 7.08 429.72
Jun-05 3.45 1.60 0.58 0.45 3.40 130.00 19.58 7.21 421.33
Jul-05 3.26 1.64 0.54 0.39 3.68 130.00 20.90 7.12 431.42
Ago-05 3.28 1.72 0.59 0.40 3.95 130.00 21.41 7.10 430.16
Sep-05 3.07 1.75 0.63 0.42 4.20 130.00 22.68 6.96 442.15
Oct-05 291 1.84 0.67 0.45 4.33 130.00 23.16 7.46 468.61
Nov-05 2.80 1.94 0.73 0.46 4.50 130.00 23.16 7.68 466.53
Dic-05 3.07 2.08 0.83 0.51 4.65 130.00 23.16 8.40 501.21

FUENTE: Ministerio de Mineria (www.mineria.gov.bo), Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo) y (www.imf.org/external/np/res/commod/datar.csv).

(1) Las cifras son promedios simples.
(2) Del 40 por ciento al 65 por ciento.
(3) Alta Ley.

(4) Grado A.
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_ ANEXO 14
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE
EXPORTACION DEL GAS NATURAL

Brasil Argentina
ANO/MES Precio QDCh en Rio  Precio QDCaenRio Tarifade PrecioQDChen Precio QDCaen  Promedio  Promedio
Grande Grande tran&porte rontera rontera onderado ponderado  Pluspetrol ~Petrobras
(US$/MMBTU) (US$/MMBTU) ~ (USS/MMBTU) (US$IMMBTU)  (US$IMMBTU) io Grande Rio Grande ~ US$/MPC Argentma
US§/M3  US$/MPS US$IMPC
1999 1.0070 - 0.3244 1.3314 - 0.0326 1.0693 - -
2000 1.5145 - 0.3260 1.8405 - 0.0328 1.6299 - -
2001
Ene-01 1.8091 2.4316 0.3276 2.1367 2.7592 0.0667 1.8882 - -
Feb-01 1.8091 24316 0.3276 2.1367 2.7592 0.0669  1.8952 - -
Mar-01 1.8091 24316 0.3276 2.1367 2.7592 0.0000  1.9021 - -
Abr-01 1.6668 2.1787 0.3276 1.9944 2.5063 0.0620  1.7561 - -
May-01 1.6668 2.1787 0.3276 1.9944 2.5063 0.0628  1.7773 - -
Jun-01 1.6668 2.1787 0.3276 1.9944 2.5063 0.0620 1.7499 - -
Jul-01 1.5707 2.0206 0.3276 1.8983 2.3482 0.0589 1.6672 - -
Ago-01 1.5707 2.0206 0.3276 1.8983 2.3482 0.0537 1.7038 - -
Sep-01 1.5707 2.0206 0.3276 1.8983 2.3482 0.0590 1.6713 - -
Oct-01 1.5236 1.9427 0.3276 1.8512 2.2703 0.0595 1.6422 - -
Nov-01 1.5236 1.9427 0.3276 1.8512 2.2703 0.0596 1.6670 - -
Dic-01 1.5236 1.9427 0.3276 1.8512 2.2703 0.0576 1.6324 - -
2002
Ene-02 1.3687 1.7300 0.3817 1.7504 21117 0.0508  1.4392 - -
Feb-02 1.3687 1.7300 0.3817 1.7504 21117 0.0511  1.4483 - -
Mar-02 1.3687 1.7300 0.3817 1.7504 2.1117 0.0509  1.4400 - -
Abr-02 1.3411 1.6860 0.3817 1.7228 2.0677 0.0496  1.4033 - -
May-02 1.3411 1.6860 0.3817 1.7228 2.0677 0.0495 1.4030 - -
Jun-02 1.3411 1.6860 0.3817 1.7228 2.0677 0.0498 1.4091 - -
Jul-02 1.4993 1.8788 0.3817 1.8810 2.2605 0.0555 1.5714 - -
Ago-02 1.4993 1.8788 0.3817 1.8810 2.2605 0.0556 1.5734 - -
Sep-02 1.4993 1.8788 0.3817 1.8810 2.2605 0.0562 1.5925 - -
Oct-02 1.6474 2.0616 0.3817 2.0291 2.4433 0.0613 1.7352 - -
Nov-02 1.6474 2.0616 0.3817 2.0291 2.4433 0.0612 1.7334 - -
Dic-02 1.6474 2.0616 0.3817 2.0291 2.4433 0.0612  1.7329 - -
2003
Ene-03 1.7004 2.1266 0.2785 1.9789 2.4051 0.0632  1.7902 - -
Feb-03 1.7004 2.1266 0.2785 1.9789 2.4051 0.0633 1.7911 - -
Mar-03 1.7004 2.1266 0.2785 1.9789 2.4051 0.0633 1.7918 - -
Abr-03 1.9400 2.4256 0.2785 2.2185 2.7041 0.0728 2.0606 - -
May-03 1.9400 2.4256 0.2785 2.2185 2.7041 0.0729 2.0650 - -
Jun-03 1.9400 2.4256 0.2785 2.2185 2.7041 0.0746 2.1120 - -
Jul-03 1.8550 2.3190 0.2785 2.1335 2.5975 0.0711 2.0122 - -
Ago-03 1.8550 2.3190 0.2785 2.1335 2.5975 0.0706 1.9985 - -
Sep-03 1.8550 2.3190 0.2785 2.1335 2.5975 0.0711 2.0143 - -
Oct-03 1.9260 2.4076 0.2785 2.2045 2.6861 0.0755  2.1375 - -
Nov-03 1.9260 2.4076 0.2785 2.2045 2.6861 0.0790  2.1709 - -
Dic-03 1.9260 2.4076 0.2785 2.2045 2.6861 0.0782  2.1201 - -
2004
Ene-04 1.8807 2.3391 0.2870 2.1677 2.6261 0.0720 2.0375 - -
Feb-04 1.8807 2.3391 0.2870 2.1677 2.6261 0.0746 2.1137 - -
Mar-04 1.8807 2.3391 0.2870 2.1677 2.6261 0.0757 2.1425 - -
Abr-04 1.8348 2.2761 0.2870 2.1218 2.5631 0.0733 2.0759 - -
May-04 1.8348 2.2761 0.2870 2.1218 2.5631 0.0739 2.0930 - -
Jun-04 1.8348 2.2761 0.2870 2.1218 2.5631 0.0739 2.0914 - 1.7406
Jul-04 1.9237 2.3830 0.2870 2.2107 2.6700 0.0769 2.1768 - 1.7425
Ago-04 1.9237 2.3830 0.2870 2.2107 2.6700 0.0772  2.1855 - 1.7422
Sep-04 1.9237 2.3830 0.2870 2.2107 2.6700 0.0769  2.1777 - 1.7436
Oct-04 1.9836 2.4555 0.2870 2.2706 2.7425 0.0796  2.2526 - 1.7437
Nov-04 1.9836 2.4555 0.2870 2.2706 2.7425 0.0790  2.2372 - 1.7460
Dic-04 1.9836 2.4555 0.2870 2.2706 2.7425 0.0782  2.2155 - 1.7473
2005
Ene-05 1.9657 2.4203 0.3352 2.3009 2.7555 0.0772 2.1860 - 2.1840
Feb-05 1.9657 2.4203 0.3352 2.3009 2.7555 0.0779 2.2056 - 2.1442
Mar-05 1.9657 2.4203 0.3352 2.3009 2.7555 0.0788 2.2313 - 2.2766
Abr-05 2.1253 2.6091 0.3352 2.4605 2.9443 0.0852 24131 2.3249  2.3609
May-05 2.1253 2.6091 0.3352 2.4605 2.9443 0.0845 2.3931 2.3543  2.3325
Jun-05 2.1253 2.6091 0.3352 2.4605 2.9443 0.0841  2.3824 23804 2.3184
Jul-05 2.5410 3.1148 0.3352 2.8762 3.4500 0.1004  2.8430 2.8655 2.7820
Ago-05 2.5410 3.1148 0.3352 2.8762 3.4500 0.1019  2.8846 2.8490 2.8200
Sep-05 2.5410 3.1148 0.3352 2.8762 3.4500 0.1030  2.9174 2.8523 2.8420
Oct-05 2.9862 3.6583 0.3352 3.3214 3.9935 0.1203 3.4060 3.3650 3.3346
Nov-05 2.9862 3.6583 0.3352 3.3214 3.9935 0.1206 3.4147 3.3586 3.3475
Dic-05 2.9862 3.6583 0.3352 3.3214 3.9935 0.1194 3.3814 3.3131  3.3162

FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales de Bolivia (www.ypfb.gov.bo) y Ministerio de Hidrocarburos y Energias,(www4hid_ro_carburos.%ov.b_oL
Precio QDCb: precio para volimenes de 0 a 16 millones de metros ctibicos diarios. Precio QDCa: precio para volimenes adicionales a 16 millones de metros
cubicos diarios, a partir de enero 2001.
8DC: Cantidad (volumen) diaria controlada.
3 = Metro cubico
MPCS = Mil f)IeS clibicos standard . o
MMBTU: Millones de BTU (unidad términa britanica).
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ANEXO 15

IMPUESTO ESPECIAL A LOS HIDROCARBUROS Y DERIVADOS
(IEHD), ANOS 2001- 2005

Gasolina especial

7/8/01
2/11/01
15/11/01
27/11/01
1/12/01
19/12/01
16/3/02
28/3/02
2/4/02
11/4/02
24/4/02
8/5/02
2/8/02
24/5/02
3/8/02
8/10/02
31/1/03
26/2/03
1/5/03
10/6/03
16/9/03
12/4/04
11/5/04
22/5/04
12/6/04
10/8/04
31/12/04
3/5/05
16/5/05

Diesel oil nacional

7/8/01
18/9/01
2/10/01
10/10/01
20/10/01
1/12/01
12/12/01
4/3/02
13/3/02
22/3/02
10/4/02
3/8/02
27/8/02
9/9/02
21/9/02
11/10/02
9/11/02
18/11/02
25/12/02
3/1/03
31/1/03
21/2/03
11/4/03
1/5/03
29/8/03
14/5/04
17/5/04
22/5/04
9/6/05
10/8/04
30/12/04
19/1/05
28/1/05
16/5/05

Tasa IEHD (Bs./Lt)

1.26
137
1.44
1.52
1.59
1.66
1.56
1.49
0.86
1.42
1.34
1.27
1.13
1.19
1.13
0.96
1.18
1.09
1.10
1.00
0.87
0.74
0.75
0.77
0.78
0.80
1.50
1.51
1.36

0.795
0.675
0.755
0.845
0.915
1.095
1.165
1.055
0.995
0.935
0.775
0.705
0.545
0.445
0.355
0.255
0.325
0.425
0.305
0.195
1.120
1.030
0.930
0.950
0.830
3.160
0.830
0.910
0.920
0.940
1.780
1.540
1.520
1.370

FUENTE: Superintendencia de Hidrocarburos (www.superhid.gov.bo).
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ANEXO 20

(Miles de délares)

PRIMAS DIRECTAS NETAS DE ANULACIONES POR RAMOS DE SEGUROS

DETALLE 1999 2000 2001 2002 2003 2004 ® 2005 ®
SEGUROS GENERALES 4,821 2,890 67,547 77,304 80,622 80,19 80,690
Incendio 589 568 13,600 18,016 20,408 19,642 18,048
Automotores 2,072 1,359 15,908 15,736 15,581 15,765 15,925
Miscelanea (riesgos varios) 709 78 8,813 9,848 9,622 9,532 8,648
Salud o enfermendad - - 8,120 8,107 9,275 8,318 9,243
Ramos técnicos 526 382 6,008 7,755 6,384 7,007 8,151
Aeronavegacion 162 60 3,923 5,795 5,642 3,547 5,439
Responsabilidad civil 443 205 5,176 5,775 6,854 8,031 7,279
Transportes 295 226 3,557 3,941 4,495 5,431 5416
Accidentes personales - - 2,195 2,124 2,132 2,610 2,308
Robo 25 12 165 159 176 263 180
Naves o embarcaciones - - 82 48 53 50 53
SEGUROS DE FIANZA 49 66 2,581 3,193 3,338 3,346 3,663
Inversion de anticipos - - 570 739 752 985 965
Garantia de cumplimiento de obligacion - - 290 570 423 374 447
Cumplimiento de obra - - 433 545 666 577 601
Fidelidad de empleados 49 66 696 475 512 491 409
Seriedad de propuesta - - 357 439 415 323 624
Cumplimiento de servicios - - 70 209 321 369 298
Buena ejecucion de obra - - 147 127 78 68 91
Cumplimiento de suministros - - 10 62 97 79 85
Créditos - - 8 27 74 80 111
Cump, Oblig, Legales y Contractuales 32
Cuaciones 18 77
SEGUROS OBLIGATORIOS (SOAT) - - 8,214 5,844 6,575 7,788 7,653
SEGUROS DE PERSONAS 592 848 18,382 18,247 18,066 19,815 23,762
Desgravamen Hipotecario CP - - 6,928 6,464 6,027 6,860 8,780
Salud o enfermedad 323 687 5,782 4,351 3,760 3,852 5,335
Vida individual LP, CP - - 2,486 3,434 4115 5,137 6,210
Vida en grupo de CP - - 2,415 2,676 2,745 2,379 1,942
Accidentes personales 269 161 748 1,283 1,355 1,398 1,370
Defuncion y/o sepelio de CP - - 23 39 64 189 125
SERVICIOS PREVISIONALES - - 5,128 38,174 45,266 47,909 50,468
TOTAL GENERAL 5,462 3,804 101,852 142,762 153,867 159,054 166,236

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (www.spvs.gov.bo).

(p) Preliminar.
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