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Bolivia: La economia en el 2015

RESUMEN EJECUTIVO

La desaceleracién del crecimiento mundial en 2015 y los signos de recesién para 2016, marcan
la evaluacion de la economia. El cambio de modelo estructural de China, desde las
exportaciones hacia el consumo interno y los servicios, la débil recuperacién de Estados Unidos
y la Zona Euro y el freno en la expansidn de los paises emergentes, explican la ralentizacién y
las expectativas negativas hacia adelante. En ese contexto resalta el desempefio de la economia
boliviana en 2015, aunque también muestra signos de enfriamiento expresados en una menor
tasa de crecimiento proyectada para el afio 2016. A continuacién resumimos los hallazgos mas
importantes que explora esta evaluacién denominada: BOLIVIA: LA ECONOMIA EN EL 2015.

e ElProducto Mundial durante 2015, ha crecido 3,1% respecto de la gestion anterior. Este
moderado rendimiento ha sido mas bajo en 0,3% que el crecimiento registrado durante
2014 (3,4%). Para 2016, las estimaciones internacionales pronostican una leve
recuperacion, calculada en 3,6%, es decir, 0,5 puntos mas que durante 2015. El
comportamiento en forma de “U” suavizada del crecimiento mundial para las gestiones
2014, 2015y (la proyeccién) 2016, revela un lento proceso de “ajuste” de las economias
a las condiciones de un entorno con riesgos, dando como resultado un panorama de
equilibrios precarios, con tasas moderadas de crecimiento econémico, bajo empleo,
baja inflacién y disminucién del comercio internacional.

e La lenta evolucion de la economia mundial durante 2015, con visos de deflacion y
recesion, se explica - primeramente - por la insuficiente recuperacion de las economias
avanzadas entre las que destacan Estados Unidos y las economias méas grandes de la
Zona Euro y, en segundo lugar, por la fuerte desaceleraciéon de las economias
emergentes y en desarrollo, particularmente, la economia china que creci6 menos que
durante 2014 y que no llegb a compensar la recesion de las otras economias.

e En Estados Unidos la recuperacion del empleo, aunque con un mercado laboral mas
reducido que en 2008, representa atisbos de una leve recuperaciéon econémica. En
Brasil, se visualiza el desgaste de un modelo que ha sufrido los costos de la disminuciéon
de los precios de las materias primas y el crecimiento desmesurado de los gastos. En
Venezuela, el anuncio del fin del modelo rentista y la transicién hacia el modelo
productivo en una economia de emergencia, no genera certidumbre sino al contrario,
causa aun mayor incertidumbre a los actores privados.

e El desempeiio de las economias emergentes, no solamente durante 2015 sino también
en la ultima década, particularmente de aquellas que exportan materias primas, se
explica primero por la evolucion de los precios internacionales de la energia, los
alimentos y los minerales y, en segundo lugar, por las politicas econémicas adoptadas
por los paises.

e En este contexto, Bolivia en 2015 alcanzé un crecimiento del 5%, lo que representa una
caida respecto a similar periodo del 2014, en el que se observé un crecimiento del 5,6%
y una reduccién atin mas pronunciada respecto al 2013, cuando se alcanzd la cifra de
crecimiento mas alta del actual periodo de gobierno (6,7%).
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ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL
(al primer trimestre de cada afio, en porcentaje)
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FUENTE: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
2015* Estimacion del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

e En términos estructurales, la ralentizacion de la economia boliviana esta relacionada a
la disminucion del ritmo de crecimiento del valor de las exportaciones, principalmente
hidrocarburiferas, que hasta noviembre del 2015 habfan registrado una caida de mas
de dos mil millones de délares con respecto a similar periodo del 2014, junto con los
efectos de la disminucion de los precios de los minerales, los cuales en promedio
cayeron un 27% en la gestién 2015.

ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: PRECIO DE EXPORTACION DEL GAS A BRASIL Y ARGENTINA
(por trimestre, en ddélares por millon de BTU's)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos.

e La disminuciéon de los precios de exportaciéon de gas a Brasil y Argentina y la
consecuente desaceleracién de nuestro crecimiento, ha puesto en relevancia la
vulnerabilidad de la base primario exportadora, que se ha constituido en la fuente
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principal de ingresos para sostener la dindmica actual. Aun cuando los impactos de la
desaceleracion no fueron tan extremos como los observados en economias vecinas, se
percibe una clara modificacién en la tendencia del crecimiento boliviano.
Paralelamente, la reduccion del ritmo de la actividad econémica interna, en parte esta
explicada por la correlacién que existe entre la actividad en el mercado interno y los
ingresos provenientes de las exportaciones, pero también relacionada con las
condiciones impuestas por la politica de tipo de cambio fijo que han resultado en 2015
en una considerable apreciacion del tipo de cambio real boliviano, particularmente a
partir de las devaluaciones registradas en Brasil y Argentina.

En términos de participacion, la principal caracteristica de nuestras exportaciones es la
alta concentracion, ya que en promedio, durante los tltimos cuatro afios, mas del 51%
estdn explicadas por los hidrocarburos, mientras que los minerales explican un 29% del
total, dejando en promedio un 20% para las exportaciones no tradicionales. De estas
ultimas, 9% corresponde a soya y sus derivados (un commodity), y 11% a los otros
productos no tradicionales.

La contraccion de las exportaciones responde a esta concentracion, ya que a medida que
la importancia de las materias primas, y en particular el gas, ha ido en ascenso en la
cartera de bienes exportados, la exposicion del pais a cambios en el contexto de precios
se ha hecho mas evidente, con el agravante de la considerable reduccién en las
exportaciones no tradicionales, tanto en valor como en nimero de productos.

ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: EXPORTACIONES EN VALOR

(en porcentaje y millones de ddlares)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Con los datos disponibles a finales del 2015, se puede ver que las exportaciones, en
consonancia con el contexto externo, han registrado una reducciéon del 32,3% con
respecto a similar periodo del 2014, lo que implica que en términos nominales las
exportaciones han caido en 4.170,1 millones de délares, de los cuales 2.641,2; algo mas
del 63%, corresponden a hidrocarburos, 1.076,7 a minerales (25% sobre el total de la
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caida) y 452,2 millones, es decir el 12% del total de la reduccién de las exportaciones, a
los productos no tradicionales, aunque dentro de éstas se encuentra también la soya,
cuyas exportaciones han caido en 287,3 millones de délares, por lo que la caida en el
resto de los sectores ha estado en torno a los 164,9 millones de délares.

En este panorama, el saldo de la balanza comercial ha mostrado el primer déficit desde
el 2003, circunstancia que estad explicada principalmente por la reducciéon de los
resultados positivos en el sector de los hidrocarburos y, en menor medida por la
mineria (que estd incluida dentro del sector de suministros industriales) y las
exportaciones de soya.

En total, el saldo de la balanza comercial en el 2015 ha sido negativo y de 773,8 millones
de ddlares, mientras que en el 2014, éste era de 2.467,5 millones, es decir, se ha
registrado una caida del 131% entre ambos periodos. Los sectores, superavitarios son
los hidrocarburos, que registran un resultado positivo de 2.994,2 millones de délares,
lo que representa un decremento del 45% respecto al 2014, afio en el que se registrd
un superavit de 5.459,5 millones de dolares. Si se compara el resultado del 2015 con el
de gestiones anteriores, esta caida es aiin mas importante, ya que la tasa promedio de
crecimiento del superavit en similares periodos, entre el 2010 y el 2013 ha estado en
orden del 32%.

ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: EVOLUCION DEL SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL

Saldo de la Balanza Comercial
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

En el caso de los suministros industriales, que incluyen a los minerales, éstos han
alcanzado un superavit de 910,9 millones de délares, lo que implica una reduccion del
55% respecto al registrado en el 2014 y, muestra la profundizacién de la tendencia
observada en afios anteriores.

Los alimentos registraron un superavit de 180,9 millones de délares, aunque este saldo
redunda mas bien, en una contraccién respecto a los periodos anteriores, ya que en el
2014 el mismo habia sido de 299,3 millones. En el caso de los sectores deficitarios, los
mas importantes han sido los de bienes de capital, con un déficit de 2.265,9 millones,
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aunque esto es 12% menos que en el 2014, mientras que el equipo de transporte
muestra un resultado negativo de 1.641,1 millones de ddlares.

e Latendencia en la acumulacién de Reservas Internacionales Netas (RIN) ha mostrado
también un cambio en el 2015, ya que a diferencia de los afios anteriores, en los que se
observaba un continuo incremento en su saldo, en los ultimos tres trimestres del afno
mostré reducciones considerables, llegando a un resultado anual negativo de 1.120,8
millones de dolares, equivalentes a una caida del 7,4%, mientras que entre 2013y 2014
se habia acumulado un total de 710,4 millones (un incremento del 4,5%).

ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

(en porcentaje y MM de délares)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

e A nivel global, las Reservas Internacionales Netas cerraron el 2015 con un total de
13.963,4 millones de délares, lo que es resultado de caidas en la acumulacion por tres
trimestres consecutivos, y explicados principalmente por el saldo negativo de la balanza
comercial, pero también a partir del programa de apoyo financiero para “contribuir al
desarrollo econémico y social” que aplica el Banco Central de Bolivia (BCB).

e En el sector financiero, el ritmo de crecimiento de las colocaciones de los bancos ha
subido considerablemente, sin embargo, este sigue siendo mas bajo que el de los
depdsitos. Esto esta relacionado a la falta de incentivos que perciben los agentes para
llevar adelante inversiones, aun cuando el nuevo contexto normativo ha tratado de
impulsar el endeudamiento privado.

e Enelcortoplazo, enlos primeros ocho meses de 2015 (periodo en el que los datos estan
disponibles), la variacién a 12 meses del Indice Global de Actividad Econémica (IGAE),
muestra un comportamiento disociado, ya que mientras que entre enero y junio crece
en el orden del 5,2% (con la tasa més alta registrada en el mes de enero: 5,33%), a partir
de julio el comportamiento es claramente descendente, perdiendo casi un punto
porcentual con respecto al mismo periodo del afio anterior. Asi, la tasa de crecimiento
a 12 meses en los meses de julio y agosto ha estado en torno a 4,9 y 4,8%, mientras que
en los mismos meses del 2014 estas tasas eran de 5,9 y 5,7%, respectivamente.
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ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: VARIACION DEL INDICE GLOBAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(en porcentaje)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica

e Elentorno natural durante 2016 es preocupante el calentamiento global que expresado
en mayor agresividad de los fendmenos climaticos (lluvias, sequias, tormentas,
inundaciones, etc.), que puede impactar negativamente en la productividad de los
cultivos de extensas regiones del planeta, lo que se traducira en mayor vulnerabilidad
de las sociedades pobres.

e Ademas de todo lo dicho, la desaceleracion mundial se traducira en el recrudecimiento
de la desigualdad en la tenencia de riqueza a nivel mundial y también a nivel nacional.
Los ultimos datos sobre desigualdad en Bolivia muestran un leve incremento de la
inequidad de ingresos medida por el coeficiente de Gini.

e En resumen, todos los organismos internacionales son moderados con relacién a los
resultados del 2015 y las proyecciones para el 2016, mas aun cuando se refieren a la
economia latinoamericana. En este contexto, la economfia boliviana que continta siendo
primario-exportadora enfrentara desafios estructurales relacionados con la sustitucion
de las fuentes de ingresos, la industrializacion de sus recursos, la creacién de empleo y
la promocidn y diversificacion de sus exportaciones.

e En este marco, el documento de evaluacion de la economia del 2015, aconseja la
construccion de espacios de concertacion publico-privado para enfrentar la
desaceleracion y re-definir la politica econémica boliviana en un contexto internacional
recesivo.
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1. EL CONTEXTO EXTERNO
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1. El contexto externo.

El Producto Mundial durante 2015, ha
crecido 3,1% respecto de la gestidon
anterior. Este moderado rendimiento ha
sido mas bajo en 0,3% que el crecimiento
registrado durante 2014 (3,4%). Para 2016,
las estimaciones
pronostican una leve recuperacion,
calculada en 3,6%, es decir, 0,5 puntos mas
que durante 2015.

internacionales

El comportamiento en forma de “U
suavizada” del crecimiento mundial para
las gestiones 2014, 2015 y 2016 (3,4%,
3,1% y 3,6%, respectivamente), revela un
lento proceso de “ajuste” de las economias
alas condiciones de un entorno con riesgos,
dando como resultado un panorama de
equilibrios precarios, con tasas moderadas
de crecimiento econdmico, bajo empleo,
baja inflacién y disminucién del comercio
internacional.

Esta lenta evolucién, con sintomas de
deflaciéon y recesion, se explica -
primeramente - por la insuficiente
recuperaciéon de las economias avanzadas
entre las que destacan Estados Unidos y las
economias mas grandes de la Zona Euro y,
en segundo lugar, por la fuerte
desaceleracion  de las economias
emergentes y en desarrollo,
particularmente, la economia china que
crecié menos que durante 2014 y que no
llegd a compensar la recesion de las

economias rusa y brasilefia.

La economia estadounidense durante el
primer semestre de 2015 crecié a una tasa
de 1,9%, y durante el segundo, a una tasa de

1 http://cnnespanol.cnn.com/2015/11/06/la-

economia-de-obama-logra-crear-87-millones-
de-empleos/
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2,2%, dando como resultado un
crecimiento promedio anual de 2% (0,2
mas que a fines de 2014). La recuperacién
del doélar desde inicios de 2015 fue
correlativa al surgimiento y consolidaciéon
de Estados Unidos como un importante
ofertante de petréleo y, a la decisién de la
Reserva Federal de Estados Unidos (FED),
en diciembre de 2015, de incrementar las
tasas de interés, medida que podria incidir
en el retorno de grandes capitales
financieros a los bancos estadounidenses,
presionando atin mas la depreciacion de las
otras monedas del mundo. Paralelamente el
ingreso del yuan a la canasta de monedas
del Fondo Monetario Internacional otorga
mayor estabilidad al délar estadounidense
ante impactos ciclicos y, ala vez, refuerza su
posicion como referente internacional de
las otras monedas.

Las estadisticas de empleo en Estados
Unidos muestran que durante el ultimo
trimestre de 2015 se crearon 211.000
nuevos empleos, cifra superior a los
200.000 puestos que esperaban los
analistas. En promedio, durante el 2015, se
generaron 237.000 nuevos empleos por
mes, mientras que la tasa de desocupacién
cay6 a 5% acercandose a estadisticas de
pleno empleo. Las cifras positivas de
creaciéon de empleo! dieron mayores
razones a la Reserva Federal para iniciar un
ciclo de alzas en las tasas de interés2. Asi, el
dolar durante 2015, ha ganado 9,4% frente
a una cesta de monedas de los principales

2 http://cnnespanol.cnn.com/2015/09/17/la-
fed-deja-sin-cambios-sus-tasas-de-interes/
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socios comerciales de los Estados Unidos,
segun cifras de la Reserva Federal.

El comportamiento de la Zona Euro
registrado para 2014, 2015 y pronosticado
para 2016 (09%, 15% vy 1,6%,
respectivamente), revela un proceso de
recuperacion con tasas relativamente bajas
sustentado en aparatos productivos
heterogéneos y con distinta capacidad de
respuesta a las seflales del mercado,
aspectos que dieron como resultado paises
que se comportaron de manera diferente,
con ritmos distintos en desempefio
productivo y diferentes restricciones y
fundamentos.

Los paises grandes de la Zona Euro que
crecieron mas que en 2014, fueron:
Alemania, Francia, Italia, Espafia. A este
crecimiento se suma la leve recuperacion
de Japon, la tercera economia mundial
después de China y Estados Unidos, que en
2015 registr6 una tasa de 0,6%, luego de
mostrar tasas negativas durante 2014 y
2013.

El andlisis del comportamiento de las
economias emergentes para las gestiones
2014, 2015 y para las proyecciones de 2016
(4,6%, 4% y 4,5%, respectivamente), puede
descomponerse en tres sub-grupos de
paises con distinto desempeno de sus
economias.

Asi, en un primer sub-grupo, figuran los
paises emergentes del Asia Subsahariana
que crecieron a una tasa de 3,5% durante
2015, y que revelan un menor ritmo de
crecimiento que en 2014, gestién en la que
se desempefaron a una tasa de 5% anual.
En este contexto destaca Nigeria con tasas
superiores al 4%.

Bolivia: La economia en el 2015

Los paises emergentes de América Latina y
el Caribe, son el segundo sub-grupo y las
estadisticas muestran que durante 2015
ingresaron en  recesion
registrando una tasa promedio de
crecimiento negativa (-0,3%). Como
veremos en el siguiente capitulo, el
descenso de los precios de las materias
primas explica en gran medida la fuerte
desaceleracion  de las
latinoamericanas.

econdémica

economias

Y, el tercer sub-grupo estd compuesto por
las economias emergentes de Asia. Al
interior de este sub-conjunto, también se
presentan importantes diferencias: China
se desacelera (6,5% en 2014 y 6,3% en
2015) e India registra una tasa de
crecimiento de 7,3% para 2015, estadistica
que es ligeramente superior a la registrada
en 2014, pero que no llega a reemplazar el
motor econdmico que constituia China en
las gestiones anteriores.

Durante 2015, en resumen, se consolid6 un
patréon de bajo crecimiento de la economia
mundial con signos recesivos para algunas
regiones y expectativas modestas para
2016, sobre todo si se consideran las
volatilidades en los mercados del petréleo y
otros commodities. El crecimiento, por
segundo afo consecutivo, estuvo
impulsado  principalmente  por el
desempefio de las economias desarrolladas,
el despegue de las economias emergentes
de Africa y, en contraposicion, fuertemente
impactado por la desaceleracion de Chinay
América Latina. El cuadro que sigue
muestra las tasas de crecimiento mundial y
el desempefio de grupos seleccionados de
paises, para las gestiones 2014 y 2015 y las
proyecciones para 2016.
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CUADRO 1

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB SEGUN EL WEO*
en porcentaje

Diferencia con las Diferencia con las

Proyecciones proyecciones del proyecciones del
WEO de Julio WEO de Abril

2014 2015 2016 2015 2016 2015 2016

Producto mundial 3,4 3,1 3,6 -0,2 -0,2 -0,4 -0,2
Economias avanzadas 1,8 2,0 272 -0,1 -0,2 -0,4 -0,2
Estados Unidos 2,4 2,6 2,8 0,1 -0,2 -0,5 -0,3
Zona del euro 0,9 1,5 1,6 0,0 -0,1 0,0 0,0
Alemania 1,6 1,5 1,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Francia 0,2 1,2 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Italia -0,4 0,8 1,3 0,1 0,1 0,3 0,2
Espafia 1,4 31 2,5 0,0 0,0 0,6 0,5
Japén -0,1 0,6 1,0 -0,2 -0,2 -0,4 -0,2
Reino Unido 3,0 2,5 2,2 0,1 0,0 -0,2 -0,1
Canada 2,4 1,0 1,7 -0,5 -0,4 -1,2 -0,3
Otras economias avanzadas 2,8 2,3 2,7 -0,4 -0,4 -0,5 -0,4
emergentes y on desarroll 4 40 45 0z 02 03 02
Africa Subsahariana 5,0 3,8 4,3 -0,6 -0,8 -0,7 -0,8
Nigeria 6,3 4,0 4,3 -0,5 -0,7 -0,8 -0,7
Sud Africa 1,5 1,4 1,3 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
América Latina y el Caribe 1,3 -0,3 0,8 -0,8 -0,9 -1,2 -1,2
Brasil 0,1 -3,0 -1,0 -1,5 -1,7 -2,0 -2,0
México 2,1 2,3 2,8 -0,1 -0,2 -0,7 -0,5
ﬁ]%rgggr:ﬂ?gnfss'z“ados 1,0 -2,7 0,5 -0,5 -0,7 -0,1 0,2
Rusia 0,6 -3,8 -0,6 0,4 -0,8 0,0 0,5
China 7,3 6,8 6,3 0,0 0,0 0,0 0,0
India 7,3 7,3 7,5 -0,2 0,0 -0,2 0,0

FUENTE: Elaboracién propia con datos del FMI.

* WEO: World Economic Outlook. Las cifras presentadas corresponden a la revisién de octubre del 2015.

Ahora bien, la moderada recuperacién de
las economias estadounidense y de los
principales paises de la Zona Euro, se refleja
también en el comportamiento de las bolsas
de valores cuyo desempeiio durante 2015
ha tenido una mayor estabilidad que en
2014.

El indice Dow Jones ha mostrado un
comportamiento estable entre enero y julio

de 2015, mes en el que los valores
cotizables caen fuertemente debido a los
anuncios de elevacion de la tasa de interés
estadounidense, lo que
temporalmente la preferencia de los

cambid

grandes inversionistas en bonos, para
volver a recuperarse en septiembre y
terminar practicamente en los mismos
valores que en diciembre de 2014.
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Las curvas de los indices Nikkei225 y
Dax30, muestran una pendiente positiva en
2015 que revela su evoluciéon entre enero y
agosto, mes en que también sufren los
impactos del anuncio de elevacién de la tasa
de interés de la FED y presentan pendiente
negativa, para volver a recuperarse en
septiembre y terminar en el mes de
diciembre con valores similares a los de
inicios de afio.

El Grafico 1 muestra la evolucién de estos
tres indices, que ademas de revelar que las
de grandes empresas
mantienen su valor en los mercados,
evidencia también que la productividad de
las empresas de los paises desarrollados
que cotizan en bolsa es alta, proporciona un
desempefio solido, es resistente a los shocks
de precios y facilita su adaptacion a las
nuevas condiciones del mercado.

acciones las

Bolivia: La economia en el 2015

Sin embargo, el desempefio de estos
indicadores se ha visto perturbado por las
bolsas chinas, que entre junio y agosto de
2015 (precisamente por el anuncio de la
FED) baja
perjudicando pequefios
tenedores de acciones.

han evolucionado a la

a muchos

Parte del problema de la inestabilidad de
las bolsas de valores en China (que en 2016
podria volver a manifestarse) se explica a
partir de la diferencia en la composicion de
los inversionistas con respecto a las bolsas
europeas y estadounidenses, ya que el 80%
de los agentes son individuos, los cuales,
ante shocks minimos en los niveles de
precios actian excesivamente “nerviosos”,
siguiendo la tendencia y realizando ventas
fuertes y rapidas, lo que empuja el valor de
las acciones a la baja.

GRAFICO 1
INDICES DE LAS BOLSAS DE ESTADOS UNIDOS, ]AP()N Y ALEMANIA
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Bloomberg.

El desempefio de las economias de los
paises emergentes en la ultima década,
particularmente de aquellos que exportan

materias primas, se explica primero por la

evolucion de los precios internacionales de
la energia, los alimentos y los minerales y,
segundo lugar, por Ilas politicas
econdmicas adoptadas por esos paises. En

en
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otras palabras, la “emergencia” de los BRICS
(Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica) e
incluso la creacién de esta nueva categoria
para describir la potencia econémica de
estos paises, coincide con el incremento de
los precios internacionales e, igualmente, la
declinaciéon de las economias emergentes
esta correlacionada con la caida de los
precios internacionales de los commodities.

La caida de precios de las materias primas
se explica en parte por la desaceleracién de
la economia de China, que esta transitando
desde un modelo de inversion y
manufactura exportadora hacia un modelo
de consumo interno y servicios. Estas
decisiones han desacelerado el crecimiento
mundial y las proyecciones para 2016,
razén por la cual los organismos
internacionales han demandado estudiar
los fundamentos de las economias
emergentes y en desarrollo puesto que las
condiciones para una desaceleraciéon
tienden a generalizarse.

Por otro lado, la incorporacion de Iran al
mercado mundial de petrdleo ha generado
fuertes expectativas, hacia la baja, sobre los
precios futuros de este energético, a lo que
se le debe agregar el hecho de que la
Organizacion de Paises Productores de
Petrdleo (OPEP) no logré alcanzar un
acuerdo respecto a restringir los volimenes
de produccién de sus miembros.

En la década de 1980, las economias
emergentes representaban alrededor de
36% del PIB mundial (medido en funcion de
la paridad del poder adquisitivo - PPA) y
aproximadamente un 43% del crecimiento
del PIB mundial (ponderado en funcién de
la PPA). Para 2010-2015 estas cifras
pasaron a ser 56% y 79%, respectivamente.
En otras palabras, observar el mundo desde

Bolivia: La economia en el 2015

una 6ptica basada predominantemente en
las economias avanzadas es inapropiado
pues sesgaria las conclusiones sin
considerar los riesgos recesivos de las
emergentes.

Asfi entonces, el temario pendiente para las
economias emergentes y en desarrollo
abarca cuestiones
relacionadas con la balanza de pagos, el
flujo de capitales y su gestién, las
intervenciones en los mercados cambiarios,
las vulnerabilidades en los balances
externos, los factores que determinan los
saldos en cuenta corriente y las tendencias
y los volimenes del comercio internacional.

tradicionales

Pero, ademas, evaluando el
comportamiento de los precios
internacionales, se extraen dos ensefianzas
adicionales para las economias emergentes.
La primera es que los precios de los
commodities describen un arco extenso
entre 2006 y 2015; es decir empiezan con
un nivel de precios en 2006, suben hasta
alcanzar una alta cima en 2008 (petrdéleo) y
2011 (alimentos y metales) y, luego, caen
hasta llegar practicamente al mismo nivel
en diciembre de 2015.

La segunda ensefianza es que en ese largo
ciclo de precios altos, los commodities
muestran una caida coyuntural de tres
meses entre noviembre de 2008 y enero de
2009. Esa caida (y su recuperaciéon en el
corto plazo), no son comparables a la caida
tendencial de los commodities que
observamos desde 2011 y que permite
hablar precisamente de un posible ciclo
recesivo, con bajo nivel inflacionario y
nuevos equilibrios macroecondmicos a la
baja.
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2. América Latina y el Caribe.

Como vimos, los resultados 2015
configuran un entorno internacional fragil y
con riesgos de recesién econdmica.
Partiendo de esa base, este afio (2016)
presentara desafios,
particularmente para los mercados
emergentes que desempefiaran un papel
protagoénico en el desenvolvimiento de las
actuales tendencias.

numerosos

Para éstas economias, el afio 2015 ha
significado menores entradas de capitales,
disminuciéon o consumo de reservas, tasas
de intereses de la deuda soberana al alza,
monedas debilitadas y desaceleracion del
crecimiento. En este contexto, la
depreciacion de las monedas ha
demostrado ser una defensa sumamente
util frente a diversos shocks econdémicos,
para algunas de las economias emergentes
(aunque queda por evaluar su efectividad
en el tiempo).

Sin embargo, de producirse nuevas caidas
pronunciadas de los precios de las materias
primas, incluida la energia (petréleo y gas
natural, principalmente), los exportadores
latinoamericanos enfrentardn adn mas
problemas que los actuales, como
depreciaciones mas bruscas de las monedas
latinoamericanas  que  pondran  al
descubierto vulnerabilidades atin ocultas o
deficiencias estructurales de sus

economias.

En particular, el perfil de crecimiento que
muchas de estas economias han adoptado,
basado en el consumo de los hogares y del
sector publico, puede demostrar su falta de
sostenibilidad a partir de menores ingresos
por exportaciones.

Bolivia: La economia en el 2015

Este escenario de futuras depreciaciones, se
refuerza por la vigorosa recuperacion del
dolar y las politicas de incremento de la tasa
de interés.

Como adelantamos lineas arriba, los precios
de las materias primas volvieron a acaparar
la atenciéon publica desde mediados de
2014, particularmente en Latinoamérica,
donde los ingresos derivados de las
materias primas financiaron una fraccion
significativa de los presupuestos publicos y
de las facturas de importacion de la region.

Es claro entonces que el impacto de la
fuerte caida de los precios de las materias
primas tendra importantes consecuencias,
sobre todo para la posicién fiscal de varias
de las economias de la region y, por tanto,
para continuar financiando el crecimiento
por medio de la inversion publica.

Ahora bien, no todos los paises
latinoamericanos exportan (o importan) los
mismos productos, por lo que es necesario
discriminar causas y efectos, diferenciar sus
impactos en las economias y analizar cémo
se vieron afectados los términos de
intercambio (el precio de las exportaciones
en relacion al precio de las importaciones)
de las materias primas de cada pafs.

Los estudios internacionales muestran que
las economias exportadoras de materias
primas de la region enfrentaron dinamicas
diferentes. Si bien algunos paises (como
Brasil, Chile y Pert1) ya habian perdido entre
un 35% a un 55% de las ganancias de
términos de intercambio a principios de
2015, la mayoria todavia gozaba de niveles
casi tan altos como en 2011. Pero aun asf la
tendencia a la caida es clara aunque los
efectos han sido bien distintos: Bolivia,
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Colombia, Ecuador y Venezuela, sufrieron
pérdidas sustanciales en sus términos de
intercambio desde agosto-septiembre de
2014 a raiz de la caida del precio del
petréleo y del gas natural. Colombia,
incluso, perdi6 casi toda la ganancia
observada en 2003-11.

En el caso de Chile y Per, la caida del precio
del petréleo atenu6 en forma importante la
caida de los precios de los metales que
exportan mientras que, en México, las
pérdidas asociadas a las exportaciones de
petréleo crudo se vieron ligeramente
compensadas por la caida de los precios de
los combustibles refinados que importa.

Pero también es cierto que el efecto sobre
los ingresos fiscales depende no solamente
del tamafio de los sectores de recursos
naturales en el PIB, sino también de otros
factores dificiles de cuantificar de manera
previa (como el grado de flexibilidad
cambiaria, la estructura propietaria del
sector y el régimen impositivo especifico
utilizado para gravar las rentas de los
recursos naturales). Considerando estos
otros elementos de politica econdmica, los
efectos han sido significativos en Chile,
Pert, México y, particularmente, grandes en
Bolivia y Ecuador.

Bolivia: La economia en el 2015

En estos dos ultimos paises el shock de
precios acarred una caida en los ingresos
fiscales de entre 8 y 10% del PIB.

En algunos paises el shock negativo de
precios ha dado lugar a politicas de
depreciacion del tipo de cambio que
impulsa la exportacion de bienes no basicos
lo que, al cabo de un tiempo, buscaba
compensar la caida en los valores de las
exportaciones de materias primas.

Sin embargo, histéricamente la dindmica
del ajuste externo en América Latina ha sido
diferente: en la mayorifa de los paises la
caida de ingresos asociada al shock de
precios da lugar a una fuerte contraccion de
los volimenes de importacion. Si bien esto
ayuda a preservar la sostenibilidad de la
balanza externa, las implicancias son menos
“benignas” ya que reflejan un contexto
recesivo en el que cae el consumo y en
particular la inversidn privada.

En otros paises el tamafio de los sectores no
tradicionales y sus ritmos histéricos de
inversion y crecimiento no alcanzan a
compensar la caida de los ingresos por
concepto de exportacion de petroleo, gas,
minerales o alimentos.

El cuadro que sigue muestra las tasas de
crecimiento y las proyecciones para paises
seleccionados de América Latina.
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CUADRO 2
(en porcentaje, sobre el PIB a precios constantes del 2005)
Tasas de crecimiento observadas ’ljasas Tasas
Estimadas Proyectadas

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bolivia 4,1 5,2 51 6,8 55 4,5 4,5
Colombia 4,0 6,6 4,0 4,9 4,6 3,1 3,0
Paraguay 13,1 4,3 -1,2 14,0 4,7 2,9 3,0
Pert 8,3 6,3 6,1 5,9 2,4 2,8 3,4
Argentina 9,5 8,4 0,8 29 0,5 2,0 0,8
Chile 5,8 5,8 5,5 4,2 1,9 2,0 2,1
Uruguay 7,8 5,2 3,3 5,1 3,5 1,5 1,5
Ecuador 3,5 7,9 5,6 4,6 3,7 0,4 0,3
Brasil 7,6 39 1,8 2,7 0,1 -3,5 -2,0
Venezuela -1,5 4,2 5,6 1,3 -4,0 -7,1 -7,0
Centroamérica (9 paises) 41 4,4 4,0 3,8 4,0 4.4 4,3
América del Sur (10 paises) 6,7 5,0 2,6 3,2 0,6 -1,6 -0,8

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la CEPAL.

Como evidencia el cuadro anterior, América
del Sur ha decrecido -1,6% durante 2015
de gestion explicado
fundamentalmente por la contracciéon o
crecimiento econdémico muy bajo de:
Venezuela (-7,1 %), Brasil (-3,5 %), Ecuador
(0,4%), Argentina (2,0%) y Chile (2,0%).
En cambio, Centroamérica, representado
por 9 paises de la region y México, cuyas
economias estan ligadas al ciclo de la
economia de Estados Unidos, no ha dejado
de mostrar tasas de crecimiento superiores
alas de América Latina durante 2013: 3,8%,
2014: 4% y 2015: 4,5%, aunque las
proyecciones para 2016 con una tasa de

resultado

crecimiento de 4,4% estarian también
confirmando el inicio de una probable

desaceleracion.

Dado que la situacién econdémica durante
2015 y las proyecciones para 2016 son
heterogéneas  segun disimiles
capacidades de los paises, a continuaciéon

las

leemos  brevemente el desempeiio

econdmico de las principales economias de
la regién.

La economia que revela los signos mas
preocupantes en América Latina, es
Venezuela. Incluso con las estadisticas
oficiales es posible confirmar el deterioro
estructural de su economia que terminé el
2015 con -7,1% de crecimiento econdémico
y que para el 2016 se desempefiard en dos
derroteros: decrecimiento e inflacion (las
bases para una estanflacion), junto a
problemas sociales y la polarizacién
politica. Sobre la inflacién anual en
Venezuela los datos oficiales registran
141% para 2015, aunque los estudios de
instituciones de investigacién estiman una
inflacion mayor, cercana a 250% para los
doce meses acumulados del afo.

Resulta claro que Venezuela también sufre
las consecuencias de la estrepitosa caida de
los precios del petréleo, que representa
mas del 90% de sus exportaciones y que
hacia adelante so6lo le deja dos salidas:
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medidas de politica orientadas a reducir el
gasto en proporciones similares a la
disminucién de los ingresos o, de
mantenerse el ritmo de las politicas
sociales, politicas destinadas a controlar el
desabastecimiento y la inflacion.

Sin embargo, mas alld del digito de
decrecimiento de Venezuela, el
decrecimiento de la economia mas grande
de América Latina y El Caribe: Brasil, que
en 2015 ha sufrido su mayor descenso en
25 afios (-3,5%), es el que mas preocupa a
los expertos de la region, puesto que sus
resultados son determinantes para el
desempefio latinoamericano. La inflacién
acumulada a diciembre de 2015 es de
6,87%, lo que ratifica la disminucion del
ritmo econ6émico, y que la desaceleraciéon
podria continuar durante el 2016, en un
marco de descontento con las politicas
publicas y denuncia de actos de corrupciéon
que desgastan ain mas la figura de la
presidenta.

Con estos resultados, por primera vez
desde mediados del siglo pasado (1948),
Brasil encadenara dos afios consecutivos de
crecimiento negativo, ratificando asi que
atraviesa su peor recesion en décadas y que
la situacion continuara siendo grave en
2016. En este contexto, es muy dificil
suponer incrementos en la demanda
agregada de este pais; al contrario, al
contraerse la inversion publica y privada, se
espera que disminuya el consumo de
energia y materias primas que importa
Brasil.

Argentina ha concluido el periodo 2015 con
una tasa de crecimiento de 2% y una
inflacién superior al 29% anual (octavo afio
consecutivo con una tasa de inflacion
superior a 20%). Pero los problemas

Bolivia: La economia en el 2015

econdmicos para este pais no se acaban en
estos registros sino que se expanden a la
deuda publica y al déficit fiscal, que podrian
continuar en el 2016.

El nuevo gobierno ha anunciado vy
empezado a implementar, desde diciembre
de 2015, medidas de politica econémica que
tienden a reducir el gasto, liberar los
mecanismos de control de cambios e
impulsar las exportaciones. Sin embargo, y
precisamente por el hecho que Argentina
estd pasando de ser una economia
administrada con enfoque keynesiano a
convertirse en una economia liberal, las
proyecciones para 2016 son de crecimiento
cercano a cero (0,8%).

Con todo, algunos analistas esperan
sorpresas positivas en el rendimiento de
esta economia para 2016 y 2017, de la
mano del retorno de capitales de inversién
gracias a las reformas macroecon6micas
que intentan otorgar mayor confianza a los
reformas
microeconémicas que aclaran las
condiciones para el desempefio de la
empresa privada.

inversionistas y a las

En el caso de Colombia, aunque la gestion
2015 no representé un ano complicado
para esta economia, ya que crecié a 4,5%
con una tasa de inflacién acumulada a
diciembre igual a 6,5%, todas las alertas se
encendieron durante el segundo semestre
de la gestion, ya que los ingresos petroleros
se contrajeron de manera sustancial, la
inflacion volvi6 a crecer y el ddlar
estadounidense se convirti6 en un
elemento relativamente escaso para
ciudadanos y empresarios, lo que termind
presionando aun mas la depreciacién del
peso colombiano.
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El incremento del déficit publico, del costo
del dinero, el encarecimiento de la deuda
publica y el incremento en la tasa de
desempleo, se ven como los principales
problemas a resolver durante la gestién
2016. Existe, asimismo, el temor de que
haya alguna fuga de capitales por causa del
reciente aumento de tasas de interés por
parte de la
estadounidense. El gobierno apuesta a la
agricultura (olvidada durante las udltimas
décadas) y a la oportunidad creada por el
post-conflicto, para sostener el crecimiento
colombiano. A toda esta descripcion deben
sumarse los efectos del fenémeno de El
Nifio, que en Colombia afecta a varias
regiones productoras.

Reserva Federal

Ecuador es un caso distinto. La economia
ecuatoriana si bien estd nominada en
dolares estadounidenses, esta ligada al ciclo
chino. Asi, se explica que durante el primer
semestre de 2015 se aprovecharon
ampliamente los precios aun altos del
petroleo y que durante el segundo semestre
del afio las pérdidas de ingresos se
agravaron por la caida de la demanda china
y el incremento de los costos para acceder a
financiamiento externo. En diciembre de
2015, el riesgo pais subié de 800 a 1400
puntos, segun el titular de Hacienda y hoy
(enero de  2016) colocar  bonos
ecuatorianos en el mercado internacional
requeriria rendimientos del 17 o 18%.

Hacia adelante los especialistas esperan
ajustes fiscales, contraccion del sector de la
construccion, ajuste en salarios y reduccion
del nimero de funcionarios publicos. El
anuncio de un presupuesto mas modesto y
de medidas de incremento de los ingresos
via reforma tributaria, para paliar en alguna
proporcidén la pérdida de los ingresos por
exportacion de petréleo, han sido tomadas

Bolivia: La economia en el 2015

como politicas adecuadas por los
organismos internacionales a pesar que
impactardn con mayores impuestos al
sector privado.

La economia chilena también se ha visto
impactada por la disminucion de la
demanda agregada de China. El crecimiento
econdmico para 2015 fue de 2% con una
tasa de inflacién del 3,2% y se espera
similar resultado para 2016. La situacién de
estancamiento relativo es tan grafica que
algunos analistas (Larrain y Vial), han
hablado de una trayectoria en forma de L
para los proximos afios. La forma de L -
afirman - adelanta que la economfa chilena
estara practicamente estancada un periodo
prolongado, es decir hasta 2017, por lo
menos.

Desde fines de 2014 y pasando por toda la
gestion 2015, las importaciones de bienes
de capital en Chile siguieron cayendo, lo
que, combinado con un sector de la
construcciéon adn débil resulté en una
inversion privada descendente. Si bien en
este comportamiento de la economia estan
presentes razones estructurales, como el
bajo ciclo del cobre, también la confianza
empresarial se ha frenado y no hay indicios
de repunte de los esfuerzos privados, pues
a este cuadro critico se suma un mercado
laboral menos dindmico y una gestion
politica desgastante.

Se estima que Peru durante 2015, creci6 a
una tasa de 2,8%. El caso de la economia
peruana ingresa asi en el promedio
latinoamericano, es decir se ve afectada por
la caida de precios de los minerales, lo que
disminuye fuertemente sus ingresos y
gastos fiscales y, a la vez, ve su futuro
fuertemente = comprometido por la

transicion econémica de China. Analistas
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econdmicos indicaron que el 2016 sera un
afio en el que todavia la actividad
econdmica seguira creciendo (3,4%) por
debajo de la capacidad potencial que tiene
el pais para crecer, que segin el Banco
Central de Reserva se estima en alrededor
de 4%.

Las proyecciones para una complicada
gestion 2016 vendran de la mano de los
problemas del sector minero que ha
castigado su rentabilidad en los ultimos
meses, del sector pesquero afectado por el
fendmeno de El Nifio, de la contracciéon de la
inversion publica y de la disminucion del
consumo interno.

Para terminar este recuento de las
economias  latinoamericanas = veamos
brevemente la situacién mexicana que a
diferencia de las anteriores economias
muestra signos, asi sean mediocres, de
recuperacion econdmica: crecimiento de
2,3% durante 2015 y crecimiento
proyectado de 2,8% para 2016.

Como adelantamos, la economia mexicana
esta vinculada al ciclo de expansién
estadounidense y es asi que a pesar de la

Bolivia: La economia en el 2015

fuerte caida de los precios internacionales
del petréleo, la estabilizacion de los
ingresos tributarios, el aumento en el costo
del servicio de la deuda y la cada vez mas
inminente alza de tasas de la Reserva
Federal de Estados Unidos, obtuvo
resultados satisfactorios para el promedio
latinoamericano. Para 2016 se augura un
panorama complicado para México pues la
nueva realidad consta de tres elementos
negativos: precios internacionales
deprimidos, menor necesidad de Estados
Unidos de importar barriles al mejorar su
autoabastecimiento y una capacidad mas
limitada de México de bombear crudo
debido a la pérdida de rentabilidad de sus
campos petroliferos.

El hueco financiero provocado por la caida
de los ingresos para su economia es
significativo y se estima en 70% del recorte
del gasto anunciado para 2016.

En todo este cuadro destaca el desempeio
de la economia boliviana que escapa al
comportamiento del promedio
centroamericano.
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3. BOLIVIA, EL PIB Y SUS DETERMINANTES
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3. Bolivia: El PIB y sus determinantes.

Durante el 2015 Bolivia alcanzé un
crecimiento del 5%, lo que representa una
caidarespecto a similar periodo de 2014, en
el que se observé un crecimiento de 5,6% y
una reducciéon aun mdas pronunciada
respecto a 2013, cuando se alcanzo la cifra
de crecimiento mas alta del actual periodo
de gobierno (6,7%)

Sin embargo, si se tiene en cuenta el
desempefio de los paises de la regidn,
Bolivia es, por tercer afio consecutivo, el
pais con el crecimiento mas alto, aun
cuando el debilitamiento de las condiciones
externas ha tenido un efecto importante en
toda la region.

En términos estructurales, la ralentizacion
de la economia estd relacionada a la
disminucion del ritmo de crecimiento de las
exportaciones, principalmente
hidrocarburiferas, que hasta noviembre del
2015 habian registrado una caida de mas de
dos mil millones de délares con respecto a
similar periodo del 2014, junto con los
efectos de la disminucién de los precios de
los minerales, los cuales en promedio
cayeron un 27% en la gestién 2015.

A lo anterior, hay que sumarle la caida,
tanto en la eficiencia del gasto publico como
en el impacto que ha tenido la inversion del
sector estatal en los indicadores de
crecimiento, lo que puede explicarse a
partir de wuna disminucién en el
rendimiento de estas inversiones.

3 Un hecho que se explica por la mayor
vinculaciéon de estos paises con los mercados
financieros internacionales, lo que introdujo
una mayor presion sobre las salidas de capitales
desde estas economias, empujado no sélo a
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También debe tomarse en cuenta, como ya
se habia sefialado en informes anteriores, la
reduccion del ritmo de la actividad
econdmica interna, en parte explicada por
la correlacién que existe entre la actividad
en el mercado interno y los ingresos
provenientes de las exportaciones, pero
también relacionada con las condiciones
impuestas por la politica de tipo de cambio
real. En el 2015 nuestro tipo de cambio real
ha sufrido una apreciaciéon considerable,
particularmente a  partir de las
devaluaciones registradas en Brasil y
Argentina, junto con la emergencia de un
mercado paralelo de divisas en este ultimo
pais.

Esta situaciéon ha puesto en relevancia la
vulnerabilidad de la base primario
exportadora de nuestro pais, que se ha
constituido en la fuente principal de
ingresos para sostener la dindmica
econdmica actual, ya que aun cuando los
resultados del cambio en las condiciones
externas no fueron tan extremas como los
observados en economias vecinas3, se
percibe un claro cambio en la tendencia del
ritmo de crecimiento.

Otro elemento que ha ayudado a sostener el
ritmo de crecimiento por encima del resto
de la region, ha sido, tal como se vera mas
adelante, el endeudamiento y la reduccién
de las reservas internacionales, que han
permitido paliar, en alguna medida, la caida
en los ingresos por exportaciones.

modificaciones en las politicas cambiarias y
monetarias, sino que también obligaron a la
implementacién de medidas fiscales que
afectaron el ritmo de crecimiento.
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GRAFICO 3
TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL
(al primer trimestre de cada aifio, en porcentaje)

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015*

FUENTE: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
2015* Estimacion del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Si se observa el crecimiento del PIB por
sectores, esta claro que aunque el ritmo de
crecimiento de las actividades en los
sectores no transables, como es el caso de la
construcciéon y de algunos servicios, ha
disminuido, la dindmica de la economia
sigue girando en torno a ellas.

En este contexto, los sectores que lideraron
el crecimiento durante el primer semestre
del 2015 fueron los servicios de la
administracién publica; electricidad, gas y
agua y la construccién, con un crecimiento
acumulado del 6,99% en los primeros dos
casos; y del 6,93% en el ultimo caso.

Este patrén de crecimiento esta explicado,
en gran medida, por el fuerte impulso que
se le ha dado, tanto a la inversion publica
como al gasto corriente, aun cuando estos,
tal como se mostrard mas adelante, hayan
registrado caidas en comparacién con
periodos anteriores. De esta manera, la
participacion del sector publico sobre el PIB
ha pasado del 10,5% en el primer semestre
del 2014, a algo méas del 12,3% en el mismo

periodo del 2015, lo que implica una
expansion de la importancia de este sector
sobre el total de la economia.

En términos generales, este resultado se
debe al fuerte impulso que se ha dado a las
empresas del sector publico,
particularmente las relacionadas al ambito
de telecomunicaciones y
hidrocarburos, pero también aquellas que
se articulan a la provisién de bienes y
servicios relacionados, en muchos casos,
con prestaciones que el propio Estado

las los

oferta.

Ello estd en linea con la expansion del
aparato estatal a labores que, van mas alla
de la prestacion de servicios y bienes
publicos, dado que durante el 2014 y
principios del 2015, se han puesto en
marcha, diversos proyectos estatales en el
ambito empresarial y en sectores no
relacionados a los recursos naturales. Este
es el caso de la incursion del Estado en la
industria del cemento, la explotacién y
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beneficiado de castana, asi como en
diversas industrias en el area de alimentos.

En el caso de la electricidad, gas y agua, el
principal motivo para sostener sus tasas de
crecimiento es la expansion de las redes,
tanto de gas como de electricidad, que se
han dado en los altimos afios. No obstante,
en términos de incidencia, este sector es
uno de los que menor aporte al PIB hace, ya
que ésta ha estado en torno al 0,14%.

En el caso de la construccion, tal como ha
sucedido en los ultimos afios, el crecimiento
del sector se explica por el incremento en el
gasto  publico de
infraestructura, sobre todo en Ila

inversion en

construcciéon de carreteras y edificios
destinados a salud y educacién, pero
también estd relacionado a la emergencia
del mercado de vivienda social, que ha sido
impulsado por la aplicaciéon de la nueva
normativa financiera que facilita el acceso
de los agentes a este tipo de
construcciones#.

Algo que debe hacerse notar es que en el
caso de la construccién, el desempefio
registrado en el periodo analizado del 2015
representa una caida respecto al observado
en el 2014, ya que este era de 7,33%, lo que
implica que el impulso inicial que se habia
observado en el 2013 a partir de la Ley de
Servicios Financieros, se ha reducido. En
contrapartida, en el caso de los servicios de
la administraciéon publica y agua, luz y
electricidad, se observa mdas bien un
incremento en su crecimiento.

4 La categoria de “Vivienda de Interés Social”
esta definida en la Ley No 393 de Servicios
Financieros como aquella “Unica vivienda, sin
fines comerciales, destinada a los hogares de
menores ingresos, cuyo valor comercial o costo
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En el caso de los hidrocarburos, el
crecimiento del primer semestre del 2015
ha sido negativo, de -1,3%, lo que
representa una caida importante respecto
al mismo periodo del 2014, cuando se habia
registrado un crecimiento interanual del
8,62% y ain mas fuerte en comparacion ala
observada en el 2013, cuando se habia
superado el 20%. Esto estd directamente
relacionado a la reduccion de los precios
internacionales del petréleo registrados
principalmente a finales del 2014, lo que
implica una baja de los precios de venta del
gas exportado a los mercados argentino y
brasilero.

En este sentido, y aunque en el 2015 se ha
llegado a cifras récord en la produccién de
gas en los tres principales campos de
produccién (de lo que se hablard en el
capitulo siguiente), las restricciones
técnicas que se presentan a partir de la
capacidad de envio de los gasoductos hacia
los mercados de exportacién, limita la
posibilidad de sustituir la caida de los
ingresos por el efecto de los precios con
mayores volumenes de venta.

En este sentido, la perspectiva parael 2016
es aun mas compleja, pues la tendencia en
la caida de los precios ha continuado, lo que
representa una diferencia sustancial con las
caidas observadas en los primeros meses
del 2009, ya que en esa gestion el
comportamiento de los mercados de
commodities mostrd una rapida
recuperacion, lo que permitié suavizar el
impacto de esa caida a partir de la
metodologia de calculo de los precios de

final para su construccion, incluido el terreno,
no supere los UFV 400.000 cuando se trate de
departamento y UFV 460.000 cuando se trate de
casa”.
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venta, que promedia los valores del
petroleo WTI de forma trimestral.

En términos de participacion sobre el PIB,
este sector, ha pasado de un 9% a un 5,6%
en el primer semestre del 2015, con una
incidencia negativa sobre el crecimiento del
0,09%

En cuanto a la minerfa, luego de haber
mostrado, hacia finales del 2013 y 2014,
tasas de crecimiento interanuales de 4,4 y
5,5% respectivamente, en el primer
semestre del 2015 se advierte una caida de
casi 2,5 puntos porcentuales en el ritmo de
crecimiento, ya que este ha sido de 2,67%.

Esta caida esta explicada, en gran medida,
por la pérdida de efectividad de la
estrategia adoptada por los
emprendimientos mineros pequefios e
incluso medianos, que consistia en el
incremento de los volumenes de
produccién a partir de la sobre explotacion
de los yacimientos mas rentables para
compensar la caida en los precios de
exportacion.

Hay que hacer notar, que a diferencia del
caso de los hidrocarburos, el precio de los
minerales muestra caidas consecutivas
desde mediados del 2012, aunque en el
2015 las bajas en los precios de los
principales minerales que exporta Bolivia
han caido en promedio un 27%, siendo las
reducciones mas importantes las que se han
observado en la plata (30%) y el zinc
(28%).

En el caso del sector transable de la
economia (manufacturas principalmente),
continuando con la tendencia, en el primer
semestre del 2015 se ha registrado un
crecimiento del 4,76%, casi un punto
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porcentual mas que en el mismo periodo
del 2014.

Sin embargo, si se observa la participacién
de este sector sobre el PIB, ésta explica un
9,8% del total del producto interno, lo que
continlla con la caida sistematica de la
importancia de las manufacturas, en
comparacion a la de los sectores no
transables y particularmente a los derechos
de importacion, lo que sugiere que las
condiciones cambiarias y los incrementos
en los costos laborales han reducido la
nacional,
empujando las preferencias de consumo de
los agentes hacia productos importados.

eficiencia de la industria

Un punto que hay que resaltar, y que
continia con lo observado en informes
anteriores, es que esta participacién es la
mas baja de los ultimos treinta y cuatro
afios, representando menos de la mitad de
lo que representaba en 1980, cuando la
industria habia alcanzado el 19,5% del PIB

Finalmente, el ritmo de crecimiento de la
agricultura ha mostrado un incremento
sustancial, pasando de 2,41% en el 2014 a
algo mas 4,66% en el primer semestre del
2015, lo que ha hecho que su participacion
sobre el PIB se mantenga en torno al 9,2%.
Esto se explica por el fuerte impulso que se
ha dado a las politicas destinadas a la
expansion de la frontera agricola,
particularmente para aquellos cultivos
agroindustriales.

Por otro lado, los establecimientos
financieros han mostrado wuna leve
reduccion en su desempefio, la que esta
explicada -en gran medida- por las
presiones que se han colocado sobre el
sector con tasas impositivas que gravan ain
méas las utilidades de las entidades

pag. 26



< CEPB

Conloteracion de Empresari
Privados de Bolivia

financieras, disposiciones
regulatorias para la recomposiciéon de sus
carteras y la aplicacion de techos a las tasas
de interés que se pueden aplicar a
determinados sectores. En este sentido, el
crecimiento del sector financiero ha estado
en el orden del 4,96%, lo que es casi dos
puntos porcentuales menos que el
registrado en el mismo periodo de 2014.

junto  con

En lineas generales, los resultados

observados por sector, muestran como la
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recomposicién de la economia, que habia
apuntalada por los
exportadores y

estado sectores
primario aquellos
prestadores de servicios y fuertemente
relacionados con los recursos provenientes
de los primeros, ha pasado a una fase de
enfriamiento, que al menos durante el
2015, no representa aun un aterrizaje
fuerte, pero que amenaza con acentuarse en
caso de continuar estas condiciones.

CUADRO 3

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(al segundo trimestre de cada afio)

PIB Crecimiento Incidencia Participacion
(MM de Bs. de 1990) (en porcentaje) (en porcentaje) (en porcentaje)

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Agricultura 1.515,7 1.584,0 2,41 4,66 0,34 0,64 9,2 9,2
Petrdleo y gas natural 698,2 686,2 8,62 -1,30 0,60 -0,09 9,0 5,6
Minerales 530,2 559,1 5,08 2,67 0,27 0,14 5,3 5,7
Manufacturas 1.699,0 1.786,3 3,81 4,76 0,62 0,76 9,5 9,8
Electricidad, gas y agua 212,4 228,8 5,20 6,99 0,10 0,14 1,8 2,0
Construccién 315,1 331,0 7,33 6,93 0,19 0,18 3,1 3,3
Comercio 868,4 906,3 3,80 4,16 0,31 0,33 8,2 8,4
Transporte y comunicaciones 1.074,3 1.137,9 4,87 5,39 0,52 0,57 7,9 8,6
Establecimientos financieros* 1.345,2 1.426,2 6,86 4,96 0,88 0,65 9,9 10,7
Servicios de la administracion publica 886,2 950,0 5,92 6,99 0,53 0,62 10,5 12,3
Otros servicios 618,5 640,6 4,02 3,66 0,26 0,23 5,5 5,9
Servicios bancarios imputados -476,8 -511,2 9,12 526 -0,42 -0,25 -4,1 -4,3
Derechos de importacion 981,9 1.057,1 9,95 7,77 1,05 0,86 24,1 22,6
PIB a precios basicos 9.286,4 9.725,1 4,68 4,42 4,19 3,93 75,9 77,4
PIB a precios de mercado 10.268,2 10.782,2 5,24 4,79 5,24 4,79 100,0 100,0

FUENTE: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

* Incluye servicios financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios a las personas.

Por el lado del gasto, el crecimiento del PIB
esta explicado principalmente por las
Exportaciones, el Consumo de los Hogares y
la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF),
que han tenido una participacién sobre el
crecimiento del primer semestre del 2015
de 32,6; 60y 20,3% respectivamente, lo que
resulta coherente con lo observado en
periodos anteriores.

Sin embargo, cuando se observan los datos
en términos de crecimiento, las
exportaciones han mostrado una variacién
negativa de 1,6%, lo que representa una
reduccion drastica, de mas de 14 puntos
porcentuales con respecto al
semestre del 2014, cuando la tasa de

crecimiento habia sido de 13,2%.

primer
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Esto estd en linea, ademas de la caida de los
precios, con la reduccién de la actividad en
Brasil y Argentina, principales mercados
para las exportaciones de gas y que para el
2015 estdn registrando fuertes caidas en
sus ritmos de actividad, lo que podria
impactar directamente en la demanda por
este energético.

El consumo de los hogares, junto con el de
la administracién publica siguen siendo los
componentes del gasto que mas
contribuyen al crecimiento. Asi, mientras
que el consumo de los hogares ha crecido en
un 4,9% en el primer semestre del 2015,
cifra similar a la observada en el mismo
periodo del 2014, el consumo de la
administracion publica ha alcanzado el
6,5%, casi un punto porcentual mas que en
2014.

Esto demuestra la creciente importancia
del rol del Estado en la economia nacional,
el cual es, a su vez, sostenido por un flujo de
recursos provenientes de las exportaciones
de materias primas, en el que el sector
publico, -que captura una gran parte de las
rentas de las exportaciones gasiferas-, ha
expandido su participacion de forma
importante.

Por otro lado, la dindmica del PIB, por el
lado del gasto en cuanto a lo que tiene que
ver con el sector externo, ha mostrado los
efectos del deterioro en las condiciones, de
tal forma que tanto las exportaciones como
las  importaciones  han
crecimientos negativos respecto a similar

mostrados

5 El segundo aguinaldo fue establecido a través
del Decreto Supremo N° 1802 del 21 de
diciembre del 2013, que instituye su pago en
cada gestién en la que el crecimiento del PIB
haya superado el 4,5% anual, a todos los
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periodo de 2014, en el orden de 1,6 y 3,7%
respectivamente.

En el caso de las importaciones, aunque la
caida en términos porcentuales es mayor, el
efecto sobre la participacion e incidencia ha
sido tal que estas son ahora mas
importantes que las exportaciones. Esto
implica que la balanza comercial, de la que
se hablarda mas adelante, tiende a ser
deficitaria, lo que en términos de
crecimiento significa que los efectos
positivos que se logran a partir de los
ingresos por exportaciones son superados
por lareduccion en el crecimiento que se da
a partir de la salida de recursos por pagos
de importaciones.

En el caso del consumo de los hogares, el
continuo ingreso de remesas de los
trabajadores bolivianos en el exterior, -que
se ha sostenido a pesar de la crisis en varias
regiones que tradicionalmente han acogido
a los migrantes-, ha permitido que las
familias residentes en el pais mantengan
niveles de consumo relativamente altos.

A esto se debe agregar que, el efecto del
segundo aguinaldo, decretado hacia el
cierre del 2013, ha tenido también un
impacto importante en el consumo de los
hogaress. Por otro lado, la mejora en las
condiciones de acceso a créditos en el
sistema financiero, ha permitido a los
agentes acceder a  fuentes de
financiamiento para sostener su actual
patrén de consumo.

trabajadores del sector publico y privado, en
relacion de dependencia. En aplicacion del D. S.
mencionado y de los resultados de crecimiento
en 2014 y 2015, este pago fue realizado en
febrero de ambas gestiones.
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En resumen, este comportamiento sugiere
que, la continua apreciacion real del
boliviano frente a las monedas de paises
vecinos, junto con limitaciones en la oferta
nacional, estdn repercutiendo en la
composicién  del nacional,
favoreciendo una mayor importaciéon de
bienes de capital, pero también de bienes de
consumo, tal como se explicara mas
adelante.

consumo

En este sentido, para lograr que el consumo
interno sea sostenible en el tiempo, es
necesario fundamentar su dinamismo en el
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desempefio de los sectores transables de la
economia, dado que en el esquema actual,
tanto los ingresos como el consumo estan
en funcién del comportamiento de los
precios internacionales, particularmente de
las materias primas, hecho que ya se
observa levemente en el estancamiento del
crecimiento del consumo interno no
obstante los esfuerzos del sector publico
para sostener esta dinamica.

CUADRO 4
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO

(al segundo trimestre de cada afio)
PIB Crecimiento Incidencia Participacion
(MM de Bs.de 1990) (en porcentaje) (en porcentaje) (en porcentaje)

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Gasto de la administracion publica 1.098,0 1.169,4 5,6 6,5 0,6 0,7 14,1 16,2
Gasto de los hogares e IPSFL* 6.781,5 7.113,5 4,9 4,9 3,7 3,5 54,1 60,0
Variacion de existencias 292,7 295,3 -5,9 0,9 0,5 0,3 5,2 6,8
Formacion Bruta de Capital Fijo 1.839,6 1.885,0 5,8 2,5 2,2 0,7 19,6 20,3
Exportaciones de bienes y servicios 3.482,1 3.425,7 13,2 -1,6 3,4 -1,9 45,8 32,6
Menos: importaciones de bienes y servicios 3.225,6 3.106,7 13,9 -3,7 51 -1,5 38,8 35,9

PIB a precios de mercado 10.268,2 10.782,2 4,8 5,0 5,2 4,8 100,0 100,0

FUENTE: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

* IPSFL: Instituciones Privadas Sin Fines de Lucro.

En términos reales, durante el segundo
trimestre del 2015, la inversién y la FBKF
han representado un 27,1 y 20,3% del PIB
respectivamente, cifras que siguen estando
cercanas a los promedios histéricos y, por
debajo de los indicadores de los paises en
desarrollo, los cuales invierten entre 30 y
35% del PIB.

Esto significa que, en términos reales, la
inversién total durante el primer semestre
ha sido de mas de 2.180 millones de
bolivianos (a precios de 1990), muy similar

6 Se expresan los valores en bolivianos de 1990
para eliminar los efectos que introducen las
fluctuaciones de los precios, con esta

al primer semestre del 2014, cuando se
invirtieron 2.132 millones, mientras que la
FBKF ha pasado de 1.885 a 1.889 millones,
también expresados en bolivianos de
19906.

En este sentido, si se observa el
comportamiento de la inversion, resulta
que en los ultimos dos periodos se han
observado tasas de crecimiento cada vez
mas pequeiias, tanto asi que, en términos
tendenciales, en el 2015 se observa una

metodologia se busca detectar el flujo real de
capital invertido.
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reduccion de la misma en comparacion a lo

logado en el 2014.
GRAFICO 4
FBKF E INVERSION, COMO PORCENTAJE DEL PIB
(al segundo trimestre de cada afo)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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4. INDICADORES FISCALES
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4. Indicadores fiscales.

Uno de los indicadores que mayor
importancia ha obtenido en los dltimos 10
afios es el precio de venta del gas hacia los
mercados de Argentina y Brasil.

En este sentido, el mecanismo de calculo de
estos precios ha permitido suavizar
temporalmente la fuerte caida que se
observa en el precio del petrdleo desde
finales del 2014, aunque no obstante, los
precios con los que se ha cerrado el afio
corresponden a los niveles minimos
observados en 2009.

Las perspectivas a finales de 2014, sobre el
comportamiento de los precios de los
commodities, junto con la caida en la
demanda, tanto por parte de China (a causa
de los ajustes estructurales) como de
Estados Unidos (que ha logrado
incrementar sus niveles de produccién
hasta lograr cubrir su propia demanda),
configuraban un panorama a la baja.

Aun maés, el fuerte exceso de oferta,
introducido por las perspectivas del ingreso
de Irdn a los mercados internacionales,
junto con comportamientos especulativos
en las bolsas de valores, han generado
caidas que van mas alla de las estimaciones
iniciales.

Esto se puede observar en la pronunciada
caida del precio de venta del gas boliviano.
Asi, en el caso de la Argentina, el precio, a
principios del 2015 se ubicaba en torno a
los 7,8 doélares por millon de BTU’s,
terminando el afio en torno a los 4,8 dolares
por milléon de BTU’s, lo que representa una
reduccion del 38% en el afio y de algo mas
del 56%, respecto al precio maximo logrado
en el segundo trimestre del 2012.

Bolivia: La economia en el 2015

Para el caso del precio de venta del gas a
Brasil inicié el 2015 en 6,9 ddlares, para
cerrar el afio en 4,3 ddlares por millén de
BTU’s, lo que implica una caida del 37% en
el afio y de mas del 54% con respecto al
precio maximo obtenido en el segundo
trimestre del 2012.

Esto confirma la tendencia ya observada a
finales del 2012, cuando se advertia que el
ciclo creciente de precios se habia detenido,
aunque claramente la tendencia a la baja se
ha acentuado de manera muy fuerte desde
finales del 2014.

Ahora bien, en términos de produccidn,
hasta el primer semestre del 2015, esta se
ha concentrado en los campos Sabalo,
Margarita-Huacaya y San Alberto, que en
conjunto han producido mas del 72% del
gas exportado, lo que representa un
incremento en la participacidn, ya que en el
mismo periodo del 2014 esta habia llegado
a 70%. El campo Margarita-Huacaya ha
incrementado su participacion en la
produccién  nacional, pasando de
representar 24,4% del gas exportado en el
primer semestre de 2014, a algo mas de
28,8% en 2015.

En términos de volumen, San Alberto es el
que mayores aportes hace, ya que en
promedio muestra una produccion de 18,4
millones de metros cubicos al dia
(MMm3/dia), mientras que Margarita-
Huacaya ha pasado de 14,6 MMm3/dia en el
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primer semestre del 2014 a casi 17
MMm3/dia en el mismo periodo del 20157.
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GRAFICO 5
PRECIO DE EXPORTACION DEL GAS A BRASIL Y ARGENTINA

(por trimestre, en délares por millén de BTU's)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos.

Ahora bien, aun en el contexto antes
descrito, las recaudaciones impositivas han
mostrado un incremento en casi todas las
grandes categorias de impuestos, aunque
claramente el ritmo de crecimiento ha
mostrado una caida considerable en
aquellos que estan
principalmente al consumo, como es el caso
del Impuesto al Valor Agregado (IVA), que
entre enero y noviembre del 2015 alcanzé
una recaudacién de 9.645 millones de
bolivianos, lo que representa
crecimiento del 5,9% respecto a similar

relacionados

un

periodo del 2014, pero que es mucho mas
bajo que el que se habia observado entre
2013y 2014.

En términos de participacion, el IVA ha
28,7% del total de la
aunque este dato debe
matizarse a partir de la ausencia en la

alcanzado el
recaudacion,

7 Datos provenientes del Boletin Estadistico de
YPFB Enero - Junio 2015.

publicacién de los datos correspondientes a
las recaudaciones por el Impuesto Directo a
los Hidrocarburos (IDH) por parte del
Servicio de Impuestos Nacionales.

Por otra parte, el Impuesto a las Utilidades
de las Empresas (IUE) ha mostrado un
crecimiento en sus recaudaciones en el
orden del 0,3%, menor que el registrado en
el mismo periodo del 2014, cuanto esta
habia crecido en el orden del 8,8%.
Nominalmente, las recaudaciones por IUE
estuvieron en torno a los 12.092,1 millones
de bolivianos, lo que implica que el IUE es el
impuesto que mayor aporte hace a las
recaudaciones en el mercado interno.

En este sentido, la fuerte caida en el ritmo
de crecimiento de la recaudacion por este
impuesto puede
indicador respecto a los impactos que han

constituirse en un
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tenido las caidas, tanto en los ingresos por
exportaciones, como de la dindmica de la
inversién publica, ambos componentes de
suma importancia a la hora de sostener el
ritmo en la demanda interna y, por lo tanto,
en la expansion de las actividades de las
empresas bolivianas.

El tercer impuesto en importancia es el que
se aplica a las transacciones (IT), que en los
primeros once meses de 2015 ha alcanzado
una recaudaciéon de 4.078,8 millones de
bolivianos, lo que equivale a un 12% del
total de las recaudaciones logradas en este
periodo.

En términos de crecimiento, el IT ha
mostrado un incremento de 8,7%, lo que
representa el mejor desempefio de los tres
mas importantes para las
recaudaciones, y que puede explicarse a
partir de los cambios en la regulacién

impuestos

Bolivia: La economia en el 2015

relacionada a las transacciones entre los
agentes econdmicos (aplicando
obligaciones de para
transacciones superiores a los 50.000
bolivianos, que disminuye
considerablemente las posibilidad de
evasion de este tributo), junto con una

bancarizacion

lo

expansion y profundizacion del sistema
financiero, lo que ha empujado a los agentes
a realizar -cada vez mas- transacciones de
valores relativamente menores.

En términos globales, las recaudaciones
tributarias, entre enero y noviembre del
2015 han llegado a los 33.564,5 millones de
bolivianos, aunque como se ha mencionado,
no se cuenta con la informacién respecto al
IDH, lo que hace que esta cifra represente
una caida del 27,6% respecto al mismo
periodo del 2014 (cifra que sera
completada cuando se disponga de la
informacién).

CUADRO 5

RECAUDACION TRIBUTARIA POR TIPO DE IMPUESTO
(a noviembre de cada afio)

Recaudaciones

(en millones de Bs.)

Participacion  Tasa de crecimiento

(en porcentaje) (en porcentaje)

2013 2014 2015 2014 2015 2014 2015
IVA (Mercado Interno) 7.701,2 9.103,7 9.645,0 19,6 28,7 18,2 5,9
IT 3.365,1 3.752,5 4.078,8 8,1 12,2 11,5 8,7
IUE 11.087,1 12.059,0 12.092,1 26,0 36,0 8,8 0,3
ICE (Mercado Interno) 1.380,2 1.545,0 1.604,1 3,3 4,8 11,9 3,8
RC-IVA 333,3 400,1 469,4 0,9 1,4 20,0 17,3
ITF 351,3 363,6 352,1 0,8 1,0 3,5 -3,2
IVME 280,9 288,9 256,7 0,6 0,8 2,8 -11,1
1J1PJ 17,8 28,7 23,2 0,1 0,1 61,2 -19,2
Otros 1.192,2 1.668,3 2.276,7 3,6 6,8 39,9 36,5
Regimenes Especiales 36,8 39,0 47,0 0,1 0,1 6,0 20,5
Total Mercado Interno 25.745,9 29.248,8 30.845,1 63,1 91,9 13,6 5,5
IDH 14.259,0 14.439,0 n.a. 31,2 - 1,3 -
IEHD Mercado Interno 2.504,3 2.650,5 2.719,4 5,7 8,1 5,8 2,6
Total Recaudacion 42.509,2 46.338,3 33.564,5 100,0 100,0 9,0 -27,6
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Servicio de Impuestos Nacionales.

n.a.: cifra no disponible.

En este sentido, el flujo de caja del Tesoro
General de la Naci6on (TGN), muestra una
fuerte contraccion en el ritmo de
crecimiento, tanto en ingresos como en
gastos, incluso mostrando una caida en los
gastos de capital respecto a la gestion 2014.

En términos globales, los ingresos totales
en el periodo analizado (enero a octubre del
2015) han crecido en el orden del 5,9%,
cifra considerablemente inferior a la
observada entre 2013 y 2014, cuando el
crecimiento de los ingresos habia superado
el 15,7%.

Esta fuerte caida en el crecimiento de los
ingresos esta explicada principalmente por
la baja en los ingresos por el Impuesto
Directo a los Hidrocarburos (IDH) e
Impuesto Especial a los Hidrocarburos y
Derivados (IEHD), que han impactado
directamente en las recaudaciones y de
manera indirecta en los ingresos por
regalias, los cuales han mostrado una
reduccién de 27% con respecto al 2014.

En lo que respecta a la participacidn, los
ingresos tributarios, que incluyen al IDH e
IEHD, explican 90,8% del total de los
ingresos, un poco mas de un punto
porcentual que en el mismo periodo de
2014.

Por el lado del gasto, los gastos de inversién
han reducido su participacion, pasando de
17,3%, en los primeros diez meses de 2014
a 14,9%, en el mismo periodo de 2015,
mientras que los gastos corrientes han
mostrado un incremento, pasando de 82,7 a
85,1% entre el 2014 y 2015.

En cuanto a los ingresos de capital, al igual
que en el 2014, estos son minimos, dado

que en términos nominales, en los primeros
diez meses del 2015 representaron sélo 2,3
millones de bolivianos, lo que en términos
de participacion resulta poco significativos.

En el caso de los gastos y en el rubro de los
gastos corrientes, son los Servicios
Personales y las Transferencias Corrientes
las cuentas que explican el 42,9 y 26,6% del
total de los gastos del TGN. Ahora bien, en
términos relativos, los Servicios Personales
son el rubro de gasto que mas ha crecido, ya
que en comparacién con el mismo periodo
de 2014, entre enero y octubre de 2015,
este rubro se ha incrementado en algo mas
de 11%, aunque en este caso hay que
seflalar que el ritmo de crecimiento de
2015, con respecto al mismo periodo de
2014, fue considerablemente menor, ya que
en el afio 2014 este habia estado en el orden
de 28,1%.

Otro rubro que ha mostrado un crecimiento
considerable es el de las Transferencias
Corrientes, que ha mostrado un incremento
de 8%, lo que implica que, en términos de
participacién sobre el total del gasto, este
rubro pase de 25,5% en 2014 a 26,6% en el
afio 2015.

Ahora bien, al igual que en el resto de las
cuentas del flujo de caja del TGN, la
velocidad de crecimiento de las
Transferencias se ha ralentizado, ya que
estas habian estado creciendo en el orden
del 15% anual hasta el 2014.

En este sentido, el flujo de caja del TGN
muestra un cambio sustancial respecto a
gestiones anteriores, lo que refleja en
alguna medida el caracter ortodoxo de la
politica fiscal. Sin embargo, también se
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puede observar la inflexibilidad a la baja en
algunos rubros del gasto, como es el caso de
los Servicios Personales, que muestran, a

Bolivia: La economia en el 2015

diferencia de los gastos de capital, un
continuo incremento.

CUADRO 6

FLUJO DE CAJA DEL TESORO GENERAL DE LA NACION
(de enero a octubre de cada afio)

Participacion Tasa de crecimiento

En millones de Bs.

(en porcentaje) (en porcentaje)

2013 2014 2015 2014 2015 2014 2015

INGRESOS TOTALES 29.667,1 34.337,1 36.370,8 100,0 100,0 15,7 5,9
INGRESOS CORRIENTES 29.666,8 34.250,0 36.100,9 100,0 100,0 15,4 5,4
Ingresos tributarios* 25.696,5 29.154,7 31.161,4 84,9 85,7 13,5 6,9
Hidrocarburos 2.453,2 2.564,4 1.871,2 7,5 51 4,5 -27,0
Otros ingresos corrientes 1.517,1 2.531,0 3.068,2 7,4 8,4 66,8 21,2

Ingresos de capital 0,3 1,4 2,3 0,0 0,0 365,1 66,0
Donaciones 0,0 85,6 267,6 0,2 0,7 - 212,5
GASTOS TOTALES 22.956,6 30.549,1 31.639,6 100,0 100,0 33,1 3,6
GASTOS CORRIENTES 19.884,2 25.251,4 26.938,7 82,7 85,1 27,0 6,7
Servicios personales 9.530,2 12.208,9 13.568,6 40,0 42,9 28,1 11,1
Bienes y servicios 2.069,9 3.249,8 2.964,3 10,6 9,4 57,0 -8,8

Intereses deuda externa 625,5 872,9 934,3 2,9 3,0 39,6 7,0

Intereses deuda interna 1.062,2 1.008,7 985,7 3,3 3,1 -5,0 -2,3
Transferencias corrientes 6.515,5 7.791,3 8.415,8 25,5 26,6 19,6 8,0
Otros gastos corrientes 80,9 119,8 70,0 0,4 0,2 48,1 -41,6
GASTOS DE CAPITAL 3.072,3 5.297,7 4.700,9 17,3 14,9 72,4 -11,3
SUP (DEF) GLOBAL 6.710,5 3.788,0 4.731,2 11,0 13,0 -43,6 24,9
FINANCIAMIENTO -6.710,5 -3.788,0 -4.731,2 100,0 100,0 -43,6 24,9
Crédito interno -7.629,5 -2.515,5 -5.002,0 113,7 66,4 -67,0 98,9
Crédito externo** 919,0 -1.272,5 270,9 -13,7 33,6 -238,5 -121,3

FUENTE: elaboracién propia con datos del Viceministerio del Tesoro y Crédito Publico.

* Incluye IDH e IEHD.

** Incluye los recursos invertidos en Entidades Financieras en el Exterior.

Esta caida en los recursos podria haber
tenido un impacto directo en la inversiéon
publica, que hasta noviembre de 2015 ha
mostrado una reduccién con respecto a los
montos invertidos en 2014. Asi, en los
primeros once meses del afio, la inversiéon
ejecutada por el sector publico ha sido de
3.773,9 millones lo que
representa una ejecuciéon de 54,6% con
respecto al presupuesto reprogramado, lo

de dolares,

que implica una caida en la eficiencia del
gasto de inversidn publica, que se ha visto
sobre todo en el primer semestre del afio.

En este sentido, y tal como se ha mostrado
en informes anteriores, a medida que los
planes de
ambiciosos, la eficiencia para lograr las
metas propuestas ha sido menor, ya que en

inversion han sido mas
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términos de ejecucidn, el 2015 representa
el tercer afo consecutivo en el que esta cae.

Si se observa la inversion publica desde una
perspectiva sectorial, la infraestructura
sigue siendo el principal ambito de la
inversién publica, mostrando incluso un
incremento en su importancia relativa
respecto al 2014; ya que mientras que en
ese afo se habia presupuestado algo mas de
34% del total de la inversién publica para
ese sector, en el afio 2015 esta cifra sube a
39,2%, cifra comparable con la
presupuestada en 2013.

Ahora bien, la inversion ejecutada en
infraestructura durante el 2015 fue de
1.586,8 millones de ddlares (lo que
representa una ejecucion del 58,5%),
concentrados sobre todo en transportes
con 1.301,5 millones de délares, lo que
representa una participacion, sobre el total
de la inversion presupuestada, de 31,1%,
mientras que energia ha captado 221,3
millones de dolares, recursos hidricos 49,2
y comunicaciones 101,2.

En términos de ejecucién, las inversiones en
transportes alcanzaron un 60,6% respecto
al presupuesto reformulado, mientras que
los recursos hidricos alcanzaron el 55,2% y
la energia un 49,1%, lo que implica que en
todos los casos se ha ejecutado menos que
en el 2014, donde el sector que menor
desempefio ha mostrado es el que
corresponde a los proyectos destinados a la
energia.

Un punto aparte merecen los proyectos de
inversion en comunicaciones, que han
mostrado una ejecuciéon de 419,8%, aunque
en terminos nominales esto sélo representa
101,2 millones de délares y es explicado,
sobre todo, por la expansion de las redes de

Bolivia: La economia en el 2015

telefonfia moévil y la instalacién de plantas
terrestres de conexion satelital.

La inversion en el ambito productivo ha
mostrado una ejecucion global de 60,9%,
mientras que en 2014 fue de 64,5%.

Al igual que en los afios anteriores, son los
hidrocarburos el sector que mayores
recursos ha captado, dado que hasta finales
de noviembre se habian invertido 592,2
millones de délares, lo que lo convierte en
uno de los pocos sectores donde la
ejecuciébn estuvo por encima de la
registrada en el periodo anterior. Esta
ejecucion alcanzé 74,2%, mientras que en
todo el afno 2014, solamente se habia
ejecutado 59% de los
presupuestados.

recursos

Esto se explica a partir del impulso que se
ha dado a la consecucion de los proyectos
de industrializacion del gas,
particularmente la planta de urea y
amoniaco, ubicada en Bulo Bulo, junto con
proyectos de extension de las redes
domiciliarias de gas y de plantas de
regasificacion para la ampliacién de este
servicio hacia areas rurales.

Enlo que respecta al sector agropecuario, la
inversion publica alcanzé 229,9 millones de
dolares, mientras que en la industria y
turismo se invirtierén 168,7 millones y en
la mineria 149,1 millones de ddélares. Estos
datos implican, que en términos globales,
las inversiones proyectadas en el ambito
productivo representan un 27% del total
presupuestado.

En contrapartida, las inversiones en los
sectores sociales, han pasado de captar
34,1% en 2014 al 30,3% en el afio 2015, lo
que esta explicado, sobre todo, por la caida
de la participacion de las inversiones
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planificadas en los sectores de Educacion y
Cultura y Urbanismo y Vivienda, que han
pasado de representar 11,6 y 12,7% de la
inversion total planificada para2014a9,6 y
7,2%, respectivamente, en el aino 2015.

En términos de ejecucién, la inversién
social ha alcanzado 45%, que es equivalente
a 941,2 millones de doélares, de los cuales
246.5 corresponden a proyectos de
Urbanismo y Vivienda (con una ejecucién
de 49,5%), 275,1 a Educacién y Cultura

Bolivia: La economia en el 2015

En este sentido, la distribucion de los
recursos de inversion, junto con los indices
de ejecucion alcanzados en el ultimo afio,
muestran que en gran medida las
prioridades del gobierno nacional se han
mantenido en funcion de un programa
econdmico que apoya el crecimiento en el
desempefio del sector publico, utilizando la
infraestructura,
principalmente, como palanca para la
movilizacion de la actividad en el mercado
interno

inversion en

(41,4% de ejecucién), 168,1 a Saneamiento
Basico y 179,9 a Salud y Seguridad Social.

CUADRO 7
INVERSION PUBLICA PRESUPUESTADA Y EJECUTADA POR SECTOR

en millones de délares y porcentaje

Inversion P Participacion sobre
Inversidn Ejecutada

Presupuestada (en millones de Inversion Ejecutada la inversién
(en millones de dolares) (en porcentaje) presupuestada (en
ddlares) porcentaje)

2014 2015* 2014 2015* 2014 2015* 2014 2015*

INFRAESTRUCTURA 2.291,0 2.712,8 1.654,2 1.586,8 72,2 58,5 34,0 39,2
Energia 278,8 450,6 214,4 2213 76,9 49,1 4,1 6,5
Transportes 1.821,6 2.148,9 1.310,2 1.301,5 71,9 60,6 27,0 31,1
Comunicaciones 58,5 24,1 34,5 101,2 58,9 419,8 0,9 0,3
Recursos Hidricos 132,1 89,1 95,1 49,2 72,0 55,2 2,0 1,3

SOCIALES 2.296,3 2.092,8 1.447,9 941,2 63,1 45,0 34,1 30,3
Salud y Seguridad Social 261,8 375,9 157,6 179,9 60,2 47,8 3,9 54
Educacion y cultura 779,3 664,8 454,7 275,1 58,4 41,4 11,6 9,6
Saneamiento basico 398,7 382,3 255,4 168,1 64,1 44,0 5,9 5,5
Urbanismo y vivienda 856,5 498,0 580,2 246,5 67,7 49,5 12,7 7,2
Deportes - 171,9 - 71,7 - 41,7 - 2,5

PRODUCTIVOS 1.781,4 1.870,2 1.1483 1.139,8 64,5 60,9 26,4 27,0
Hidrocarburos 1.094,6 798,6 645,5 592,2 59,0 74,2 16,2 11,5
Mineria 147,0 288,9 108,1 149,1 73,5 51,6 2,2 4,2
Industria y turismo 172,8 315,6 119,2 168,7 69,0 53,4 2,6 4,6
Agropecuario 367,0 467,1 275,5 229,9 75,1 49,2 54 6,8

MULTISECTORIALES 368,2 242,1 256,7 106,0 69,7 43,8 5,5 3,5

TOTAL INVERSION 6.736,8 6.917,9 4.507,1 3.773,9 66,9 54,6 100,0 100,0

FUENTE: elaboracion propia con datos del Viceministerio de Inversién Publica y Financiamiento Externo.
* Correspondiente a la ejecucion entre enero y noviembre.
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Si se observa la inversion publica por nivel
de gobierno, se puede ver que la tendencia
hacia la concentracién de los recursos de
inversion en el nivel central se ha reforzado,
pues este ha pasado de disponer 49,7% de
los recursos presupuestados en 2014 a algo
mas de 59,4% en la gestion 2015, lo que en
términos nominales equivale a 4.110,1
millones de doélares, de los cuales, hasta
noviembre, se habian ejecutado 2.418,1
millones (es decir, un 58,8%).

El grueso de las inversiones del gobierno

central son llevadas a cabo por las
empresas nacionales y las entidades
descentralizadas, que han ejecutado

1.107,9 y 1.003,5 millones de délares
respectivamente. En lineas generales, esto
estd explicado por las inversiones que
llevan adelante Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB) y la Empresa
Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL),
a partir de sus programas de expansion y
exploracién.
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Por otro lado, los gobiernos municipales,
tanto grandes como pequeiios, son los
responsables de 21,1% del total de los
recursos presupuestados en el afio 2015
(655,1 millones de dolares),
representa una caida de mas de 7 puntos
porcentuales respecto a su participaciéon en
el 2014, cuando alcanzaron un 27,8%.

lo que

En cuanto a la ejecucion, esta es similar
tanto en municipios grandes como en
pequefios, ya que ésta se encuentra en el
orden de 45,1y 44,1% respectivamente, sin
embargo, esto representa una fuerte caida
respecto a los observados en 2014, ya que
en ese periodo los municipios grandes
habian alcanzado una ejecucion de 69%,
mientras que los pequefios un 59%.

Esto ultimo esta explicado por el fuerte
retraso en los niveles de gasto registrados
sobre todo en los dos primeros trimestres
del afo, lo que en alguna medida puede
explicarse a partir del cambio en la
administracion  de de
municipios denominados grandes.

muchos los

CUADRO 8
INVERSION PUBLICA PRESUPUESTADA Y EJECUTADA POR NIVEL DE GOBIERNO
(en millones de ddlares y porcentaje)

Inversion

Inversion Ejecutada

Participacion sobre la

Presupuestada . Inversion Ejecutada inversion
N (en millones de .
(en millones de , (en porcentaje) presupuestada
. ddlares) .
ddlares) (en porcentaje)
2014 2015* 2014 2015* 2014 2015* 2014 2015*
ADMINISTRACION CENTRAL 3.345,5 4.110,1 2.198,1 2.418,1 65,7 58,8 49,7 59,4
Ministerios (*) 503,2 718,2 326,0 306,7 64,8 42,7 7,5 10,4
Entidades Descentralizadas 1.097,8 1.638,1 757,7 1.003,5 69,0 61,3 16,3 23,7
Empresas Nacionales 1.744,4 1.753,8 1.114,4 1.107,9 63,9 63,2 25,9 25,4
COFINANCIAMIENTO
REGIONAL 232,2 206,2 214,6 155,5 92,4 75,4 34 3,0
Fondos de Inversidn 232,2 206,2 214,6 155,5 92,4 75,4 3,4 3,0
ADMINISTRACION
DEPARTAMENTAL 1.009,6 889,3 765,0 456,2 75,8 51,3 15,0 12,9
Gobiernos Auténomos 927,6 820,8 733,6 435,4 79,1 53,1 13,8 11,9
Departamentales
Empresas Regionales 81,9 68,5 31,4 20,7 38,3 30,3 1,2 1,0
Empresas Departamentales - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0
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ADMINISTRACION LOCAL 2.149,5 1.712,2 1.329,4 744,1 61,8 43,5 31,9 24,8
Empresas Locales 21,5 19,9 8,1 4,6 37,6 23,0 0,3 0,3
Universidades 253,4 228,3 121,0 84,5 47,7 37,0 3,8 3,3
Municipios Grandes 944,2 748,1 651,1 337,4 69,0 45,1 14,0 10,8
Municipios Pequefios 930,4 715,9 549,3 317,7 59,0 44,4 13,8 10,3
TOTAL 6.736,8 6.917,9 4.507,1 3.773,9 66,9 54,6 100,0 100,0

FUENTE: elaboracion propia con datos del Viceministerio de Inversién Publica y Financiamiento Externo.
* Correspondiente a la ejecucion entre enero y noviembre.

5.INDICADORES MONETARIOS Y DEL SISTEMA
FINANCIERO
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5. Indicadores monetarios y del sistema financiero.

Durante el 2015, y particularmente durante
el primer y tercer trimestre del aifio, la
inflacion tendié a desacelerarse, lo que se
explica principalmente por la reduccion de
la actividad econémica a causa de la caida
en los ingresos por exportaciones, pero
también por la fuerte entrada de bienes
importados a partir de las condiciones
cambiarias.

En lineas generales, el 2015 ha
representado una de las gestiones menos
inflacionarias de la actual administracién
de gobierno, lo que muestra en gran medida
el comportamiento pro-ciclico de este
indicador.

En este sentido, y dado que el crecimiento
de la economia es levemente mas bajo que
el registrado en el periodo anterior, el
comportamiento  descendente de la
inflaciéon disimula en alguna medida las
disparidades existentes entre el
comportamiento de los costos de
produccién nacional, que han estado en
ascenso constante y han sido impulsados
principalmente por los costos laborales, y
los niveles de competitividad y capacidad
de ajuste a la mayor demanda interna.

Otra consecuencia de la reduccion en el
ritmo de crecimiento de los precios en el
mercado nacional es la de la baja en las
presiones sobre la politica monetaria, que
hasta el 2013 habia tenido que hacer
esfuerzos para controlar la liquidez
disponible, lo que se lograba a través de la
realizacion de grandes volumenes de
operaciones de mercado, con un alto costo
financiero y, que a su vez, impactaban de
forma positiva en los balances de las

entidades financieras, principales

compradoras de estos instrumentos.

En términos mensuales, el mes mas
inflacionario fue enero, cuando se registrd
un incremento de precios del 0,97%,
mientras que en el mismo mes del 2014 la
inflaciéon habia sido so6lo del 0,26%. En
contrapartida, entre los meses de febrero y
julio, la inflacién mensual siempre estuvo
por debajo de los indicadores alcanzados en
similares periodos del 2014, alcanzando
incluso variaciones negativas (deflacién) en
marzo y abril en el orden de 0,49 y 0,43%,
respectivamente.

El este sentido, los principales rubros
inflacionarios fueron un grupo de
alimentos, en particular el tomate, papay la
carne de pollo, cuyos precios presentaron
cierta volatilidad a partir de choques de
oferta. Posteriormente, estos tendieron a
observandose descensos
sistematicos hacia los meses finales del
2015.

corregirse

A doce meses, la inflacion del 2015 alcanz6
el 2,95%, la segunda mas baja de los tltimos
nueve afios, que corresponde al cambio en
el ritmo de crecimiento junto con un
contexto en el que los paises vecinos han
comenzado a compensar las salidas de
capitales y las disparidades cambiarias a
través de devaluaciones cada vez mas
acentuadas, lo que junto con un tipo de
cambio nominal fijo ha permitido contener
la evolucién de los precios, particularmente
en los alimentos y bienes de consumo.

Ahora bien, este comportamiento también
es resultado de intervenciones en
determinados sectores, que tal como se
verd mas adelante, permiten controlar las

pag. 41



variaciones en el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) a partir de medidas
administrativas, tal es el caso de la
educacién, el transporte y los servicios
béasicos, que se encuentran bajo regimenes
de precios administrados, controlando asfi
la variacién del IPC.
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Finalmente, la tendencia decreciente de
[a inflacién también estuvo determinada
por moderadas expectativas inflacionarias
por parte de los agentes, algo que se
observo principalmente a partir de la
relativa estabilidad en los precios de los
bienes de consumo duraderos.

GRAFICO 6

VARIACION ACUMULADA Y A 12 MESES DEL IPC
(en porcentaje)
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FUENTE: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

En este sentido, las intervenciones del BCB
para controlar la inflacién han mostrado un
comportamiento disociado en el 2015, con
intervenciones fuertes durante el primer
semestre, a efectos de contener las
presiones inflacionarias que se arrastraban
desde finales del 2014, pero que luego, a
partir de la fuerte desaceleracion del ritmo
de crecimiento de los precios, se relajan,
reduciendo la variaciéon de la emisidon
monetaria, respecto a similar periodo de la
gestion pasada, a niveles relativamente
bajos y equivalentes a un promedio de
1.478,7 millones de bolivianos. Se debe
hacer notar, que en promedio, la variacién
registrada desde enero del 2006 estuvo en
torno a los 3.455,7 millones de bolivianos.

Otro elemento que explica la reduccion de
la emision monetaria es la caida en la
acumulacion de las RIN, asi, mientras que
en afios pasados la acumulacién de
reservas, presionaba hacia el incremento en
la emision monetaria, el cambio de la
situacién en los tltimos tres trimestres del
2015 ha presionado hacia la baja en la
emision.

Evidentemente, la reduccién de la emision,
junto con una caida en la acumulacion de
RIN tiene su correlato directo en el
incremento del crédito interno neto del BCB
al Sector Publico No Financiero.

La variacion de la Base Monetaria se ha
mantenido en niveles relativamente
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similares a los observados en los ultimos

dos anos, lo cual es consecuente con la
mejora de la posiciéon del BCB a partir del
mayor crédito al sector publico, pero
también por el incremento de las reservas

GRAFICO 7
VARIACION DE LA EMISION Y BASE MONETARIA

Bolivia: La economia en el 2015

de los bancos, que han ido acumulando las
mismas a partir de una mayor
bancarizaciéon de la economia boliviana.

(en millones de bolivianos)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia.

En lo que respecta a los agregados
monetarios, tanto M1 como M2 y M3, han
mostrado tasas de crecimiento de entre 9,4
y 16% durante el 2015, lo que representa
una caida fuerte en el caso de M’1, ya que
este agregado estaba creciendo en torno al
14% anual, mientras que en el 2015 se ha
reducido a tasas de crecimiento trimestral
de entre 7,2y 11,9%.

En cambio, las tasas de crecimiento de los
agregados M’2 y M’3 se han mantenido
similares a las registradas en los mismos
periodos del 2014, pero que, en
comparacion a afos anteriores,
particularmente los primeros afios de la
actual gestion de gobierno, muestran una
reduccion considerable en su ritmo de
crecimiento.

De hecho, si se observa el crecimiento de
M’2, este registr6 un crecimiento interanual
de entre 12,4y 15,1% en cada trimestre del
2015, 1o que en comparacion a lo registrado
en el 2014 representa una variacién
minima, ya que en esa gestion el
crecimiento estaba en torno al 15,1%.

En el caso de M’3 el crecimiento promedio
ha estado en torno al 16,1%, donde los
crecimientos mas altos se han registrado en
el primery tercer trimestre, manteniéndose
el comportamiento registrado en el 2014, y
registrando incluso un leve incremento en
la velocidad de crecimiento, ya que en el
2014, en promedio, la variacién de M’3
estaba en torno al 14,1%.

En lineas generales, este comportamiento
estd explicado por las medidas de politica
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monetaria que lleva adelante el BCB, ya que
entre 2006 y 2015 el BCB llevé adelante un
proceso de diferenciaciéon del encaje legal
seguin monedas, aplicando mayores tasas a
las captaciones en moneda extranjera, con
el objetivo de favorecer las operaciones
financieras bolivianos,
depdsitos como en el caso de créditos.

en tanto en

Esta diferenciacién se profundiz6 a partir

de 2012, cuando se estableci6 un
cronograma que ha ampliado
periddicamente la base de depdsitos

sujetos a tasas de encaje adicional para el
caso de moneda extranjera y moneda
nacional con mantenimiento de valor
respecto del délar estadounidense, cuya
culminacién esta programada para agosto
de 2016.

Ahora bien, en términos generales, la fuerte
caida de las tasas de crecimiento de los

Bolivia: La economia en el 2015

bolivianizacion de la economia nacional
estd llegando a un punto limite, por lo que
el impacto de las medidas de politica
monetaria sobre la tasa a la que los agentes
cambian sus activos monetarios en moneda
extranjera, por activos en moneda nacional,
se esta reduciendo.

En segundo lugar, la posibilidad que se
sostenia en informes anteriores, respecto a
reduccion en la tasa de crecimiento del
ingreso disponible, a partir de la reduccién
de los precios de nuestras exportaciones,
principalmente mineras entre 2012y 2014,
a lo que se suma la caida del gasto publico
en el 2015, parece confirmarse.

Un tercer punto estd relacionado a las
expectativas respecto al ciclo econémico,
que se han desatado a partir del contexto de
precios y, particularmente, a la situaciéon
cambiaria, tanto de Bolivia como de la

agregados monetarios menos amplios region, lo que podria hacer que los agentes
puede explicarse a partir de varios factores. estén mas reticentes a mantener moneda
En primer lugar, el proceso de nacional.
GRAFICO 8
VARIACION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
interanual, en porcentaje
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FUENTE: Elaboraciéon propia con datos del Banco Central de Bolivia.
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En lo que respecta a la evolucién del
sistema financiero, y al igual que en los
periodos pasados, las captaciones del
mismo han continuado con su tendencia
creciente, aunque la velocidad a la cual
estdn creciendo los depdsitos en las
instituciones financieras se ha reducido

considerablemente.

A finales del 2015 el total de los depdsitos
en el sistema financiero alcanzaba los
21.615,3 millones de dolares, de los cuales
18.623,2, equivalentes al 86% del total, se
encontraban en el Sistema Bancario y 2.992
en Mutuales, Cooperativas y Fondos
Financieros Privados (FFP).

Esto representa una tasa de crecimiento del
20% con respecto al periodo 2014, es decir,
una acumulacion de algo mas de 3.596,6
millones de doélares, cifra que es
considerablemente superior a la registrada
entre el 2013 y 2014, cuando se habian
acumulado 2.574,8 millones de ddélares.

En el sistema financiero, son los depésitos a
plazos los mas representativos en el rubro
de captaciones bancarias, dado que 7.818
millones de ddlares se encuentran bajo esta
modalidad, lo cual es equivalente al 36% del
total.

Por departamento, se sigue observando una
concentracién de los depodsitos en el eje
troncal del pais, ya que un 45% de los
depdsitos se realizan en La Paz, 34% en
Santa Cruz y 13% en Cochabamba, por lo
que el resto del pais representa, en
términos de depositos, s6lo un 8% del total,
donde Pando, el departamento con menor
participacion, aporta menos del 1% del
total, seguido por Beni con algo mas de 1%

Bolivia: La economia en el 2015

y Potosi, Oruro y Chuquisaca, con 2% de
participacion.

En cuanto a las tasas de crecimiento de los
depdsitos, respecto a periodos anteriores,
en promedio desde el 2006, estas estaban
en el orden del 19%, con ciclos de
expansion que se encontraban entre el 22 y
30% (entre 2007 y principios del 2010).

Sin embargo, a partir del segundo semestre
del 2012, esta tendencia claramente cambia
hacia la baja, reduciendo el ritmo de
crecimiento hasta menos del 15%, para
luego recuperarse, hacia finales del 2015,
hasta alcanzar el 20% en los dltimos tres
trimestres.

Esta situacion se podria explicar a partir de
dos razones
previsiones a partir del deterioro en el
contexto de precios, lo que podria estar
afectando el desempefio del consumo y, por
tanto, favoreciendo a la acumulacién de
depositos en el sistema financiero.

fundamentales. Las

En segundo lugar, es posible que el proceso
de profundizacidn financiera, a partir de la
aplicacion de nuevas tecnologias y la
extension de la cobertura de las entidades
financieras, haya permitido el acceso de
segmentos de la poblacién que antes no
accedian a la intermediacidn financiera.

En esta misma linea, un punto que se debe
hacer notar es que es posible que los
agentes hayan colocado ya la mayor parte
de sus activos en el sistema financiero, lo
que implica que las altas tasas de
crecimiento de los depdsitos tiendan a bajar
paulatinamente.
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GRAFICO 9
DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO

(en millones de délares y porcentaje)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero y el Banco Central de Bolivia.

En el caso de la cartera, hacia finales del
2015 se han alcanzado los 16.802 millones
de doélares, de los cuales 14.816 fueron
colocados por el sector bancario (un 88,2%
del total) mientras que, las Mutuales,
Cooperativas y FFP tienen una cartera de
1.986 millones de doélares. Respecto al
2014, la cartera ha crecido en 2.463,7
millones de délares, es decir un 17%, que
estan explicados principalmente por el
incremento de las colocaciones del sistema
bancario.

Por tipo de crédito, las colocaciones en el
sector empresarial y semi empresarial
representan algo mas del 40%, mientras
que el microcrédito esta en el orden del
24% y el crédito para consumo equivale al
14%. Al igual que en el caso de las

captaciones, la cartera ha mostrado una
tendencia levemente ascendente en su
ritmo de crecimiento, particularmente en
los ultimos seis trimestres, aunque en este
se debe hacer notar que estas tasas de
crecimiento son considerablemente bajas si
se observa un periodo mas largo,
particularmente desde el 2011.

Esto puede explicarse en buena medida por
la persistencia de un comportamiento
cauteloso por parte de los agentes para
llevar adelante proyectos de inversion, lo
que en alguna medida esta marcado por una
sobre reaccion a las condiciones externas,
junto con la relativa desconfianza respecto
a la duracion de los ciclos econémicos en la
dindmica interna.
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GRAFICO 10

CARTERA EN EL SISTEMA FINANCIERO
(en millones de délares y porcentaje)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Autoridad de Supervisioén del Sistema Financiero y el Banco Central de Bolivia.

En los ultimos afios, una caracteristica
relevante del desempeio del sistema
financiero, ha sido la
bolivianizacion de las operaciones del
mismo. En el caso de los depésitos, ésta ha
alcanzado el 82,7% del total, mientras que
la cartera, a finales de 2015, estaba en un
95,3% en moneda nacional, lo que
representa un crecimiento considerable
respecto a inicios del 2006 cuando soélo el
89 y 7,2% de los depdsitos y cartera,
respectivamente, se encontraban en
moneda nacional.

creciente

Este fuerte incremento, se debe en gran
medida, a acciones de politica monetaria,
tales como el incremento de la brecha
cambiaria, que aument6 el costo de
transaccion en moneda extranjera, la
introduccién del IVME, que desincentiva las
operaciones comerciales en el ambito
cambiario y mejoras en las tasas de interés
para los depdsitos y créditos en moneda
nacional, ademas de medidas
administrativas y regulatorias, lo que ha
sido implementado por las autoridades del

sector monetario en busca de un mayor
margen de politica.

En este sentido, la bolivianizacién se apoya
en dos herramientas fundamentales, de las
cuales ya se han dado algunos detalles. La
primera de ellas es la aplicaciéon de un
esquema de encaje legal diferenciado por
tipo de moneda.

Este esquema, a partir de 2011, se limité al
incremento del crédito en moneda nacional
dirigido a los sectores productivos, en lugar
del crédito total, lo cual resultaba en una
tasa de encaje legal para los depdsitos en
moneda nacional del 12%, de los cuales,
hasta abril del 2014, podian constituirse en
un 2% en efectivo y hasta un 10% en titulos
valores en funcion de la participaciéon del
crédito para el sector productivo que tenga
cada entidad financiera. Sin embargo, a
partir de la Resolucion 042/2014 del BCB,
este incentivo desaparecera gradualmente
hasta mediados del 2016.
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En el caso de los depoésitos para moneda
extranjera, la tasa de encaje legal ha pasado
de 21,5% (de los cuales se podian constituir
un 8% en titulos valores y un 13,5% en
efectivo) al 38% a finales del 2013, con un
esquema de incrementos graduales, cada
cuatro meses, para llegar al 66,5% en el
segundo semestre de 2016.

Bolivia: La economia en el 2015

Un segundo factor sobre el cual se apoya el
proceso de bolivianizacién es la fijacion de
hecho del tipo de cambio nominal, lo que
hace que para los agentes, el mantener sus
activos en moneda nacional sea indistinto,
siempre y cuando, las
cambiarias se mantengan invariables.

expectativas

GRAFICO 11
BOLIVIANIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO
porcentaje
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero y el Banco Central de Bolivia.
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6.SECTOR EXTERNO
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6. El sector externo.

La tendencia en la acumulacion de
Reservas Internacionales Netas (RIN) ha
mostrado un cambio sustancial en el 2015,
ya que a diferencia de los afios anteriores,
en los que se observaba un continuo
incremento en su saldo, aun cuando las
tasas de crecimiento eran decrecientes, en
los ultimos tres trimestres del afio
mostraron reducciones considerables,
llegando a mostrar un resultado anual
negativo de 1.120,8 millones de dolares,
equivalentes a una caida del 7,4%, mientras
que entre 2013 y 2014 se habian
acumulado un total de 710,4 millones (un
incremento del 4,5%).

A nivel global, se cerr6 el 2015 con un total
de 13.963,4 millones de doélares, lo que es
resultado de caidas en la acumulacion por
tres trimestres consecutivos, y explicados
principalmente por el saldo negativo de la
balanza comercial, pero también a partir
del programa de apoyo financiero para
“contribuir al desarrollo econdémico y
social” que aplica el Banco Central de
Bolivia (BCB).

Dentro de las heterodoxas medidas de
politica monetaria® se pueden enumerar los
desembolsos del BCB al conjunto de
empresas denominadas EPNE (Empresa
Publica Nacional Estratégica), dentro de los
cuales se encuentran:

e Desembolsos para cinco contratos para
la construccion y ampliacion de
gasoductos, actividades de refinacion y
el desarrollo de proyectos como las
plantas de separacién de liquidos en Rio

8 Este conjunto de politicas estan destinadas, en
el marco del “Programa Fiscal - Financiero”
actual, a la complementariedad con la politica

Bolivia: La economia en el 2015

Grande (Santa Cruz) y Gran Chaco
(Tarija), junto con la planta de Urea y
Amoniaco (Cochabamba).

En este sentido, y sé6lo hasta el primer
semestre de 2015, se desembolsé 858
millones de bolivianos para los
proyectos de la planta de urea vy
amoniaco y la separacién de liquidos en
las plantas Gran Chaco Tarija I y II.

e En el caso de la Empresa Boliviana de
Industrializacion de  Hidrocarburos
(EBIH), se financi6é un contrato para el
desarrollo de una planta de produccién
de tuberias y accesorios para las redes
de gas en la ciudad de El Alto, junto con
productos
impermeabilizaciéon y construccién de
invernaderos.

destinados a la

e Nueve contratos para la Empresa
Nacional de Electricidad (ENDE),
destinados a la construccion de lineas y
subestaciones de transmision de energia
eléctrica, ademas de los proyectos de
generacion en plantas termoeléctricas
del Sur (Tarija) y Warnes (Santa Cruz),
junto con hidroeléctricas en San José
(Cochabamba) y Miguillas (La Paz).
Hasta el primer semestre, los
desembolsos realizados para estos
proyectos alcanzaron los 620 millones
de bolivianos.

e (Cuatro contratos a la Corporacién
Minera de Bolivia (COMIBOL), para el
desarrollo de la caena productiva de los
recursos evaporiticos del Salar de Uyuni,
destinados al financiamiento de las
etapas de investigacion, pilotaje,
produccion e industrializacién, por un

fiscal y el mantenimiento de la estabilidad de los
precios en el mercado interno.
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monto de 1.263 millones de bolivianos
en primera instancia.
e Tres contratos para el desarrollo del
ingenio azucarero en el norte de La Paz,
a cargo de la Empresa Azucarera San
(EASBA), cuyos
desembolsos, hasta el primer semestre

Buenaventura

del 2015 estuvieron en el orden de los
102 millones de bolivianos.

En total, hasta junio de 2015, el total de
desembolsos erogados por el BCB a favor de

GRAFICO 12
EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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las EPNE fue de 2.842 millones de
bolivianos, equivalentes a 414 millones de
doélares.

Otro elemento que también explica la
reduccion de las RIN fueron las operaciones
extraordinarias como el pago a PDVSA para
conciliacion de deudas (35 millones de
dolares) y algunos retrasos en el pago por
exportaciones de gas natural (49 millones
de dolares al tercer trimestre del 2015).
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Con los datos disponibles a diciembre del
2015, se puede ver que las exportaciones,
en valor y en consonancia con el contexto
externo, han registrado una reduccién del
32,4% con respecto a similar periodo del
2014, lo que implica que en términos
nominales las exportaciones han caido en
4.170,1 millones de délares, de los cuales
2.641,2, algo mas del 63%, corresponden a
hidrocarburos, 1.076,7 a minerales (25,8%
sobre el total de la caida) y 452,2 millones,
es decir el 11% del total de la reduccién de
las exportaciones, a los productos no
tradicionales, aunque dentro de éstas se
encuentra también la soya, cuyas

exportaciones han caido en 387,3 millones
de ddlares, por lo que la caida en el resto de
los sectores ha estado en torno a los 164,9
millones de ddlares.

Si se observa el comportamiento de las
exportaciones por producto, la joyeria, las
castafias y el cacao fueron los productos
que lograron mejor desempeilo que el
registrado en el 2014, con incrementos en
el valor de sus exportaciones de 39,2; 16,9
y 1,1 millones de ddlares respectivamente.

Por otro lado, y ademas de la soya, el sector
del cuero ha mostrado la caida mas
pronunciada, ya que las exportaciones
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registraron un valor de 47,2 millones de
dolares, 19,4 millones menos que en el
periodo 2014.

En el caso de las exportaciones mineras, y a
raiz de la aplicacién de una estrategia de
compensacién de la caida de los precios a
través de una sobre explotaciéon de los
yacimientos mas ricos, el sector habia
logrado mantener los niveles de sus
exportaciones, sin embargo, en el 2015
parece observarse que esta estrategia ha
alcanzado un punto limite, toda vez que se
ha observado una reduccidén en el valor de
las exportaciones de todos los minerales,
donde las mas importantes son aquellas
registradas en el caso de la plata, cuyas
exportaciones pasaron de 832,8 a 666,7
millones de ddlares, lo que representa el
quinto afio consecutivo en el cual este
producto registra caidas en el valor de sus
ventas al mercado externo.

En el caso del oro, las exportaciones en el
2015 estuvieron en el orden de los 747,7
millones de délares, mas de 636,6 millones
menos que en el 2014, sin embargo, esto
debe matizarse a partir de la extrema
volatilidad que se ha observado en las
exportaciones de este mineral en los
ultimos afios.

Esto estd explicado en gran medida por
dificultades en la clasificacion de las
exportaciones,  pero
comportamientos estratégicos de los
agentes, que han enfrentado un mercado de
precios a la baja con subidas esporadicas.

también  por

Por otro lado, las condiciones
meteorologicas han jugado wun rol
importante, toda vez que gran parte de los

yacimientos y explotaciones auriferas se

Bolivia: La economia en el 2015

llevan adelante bajo ciclos de agua
naturales, por lo que las fuertes variaciones
en las precipitaciones han dificultado y
encarecido las operaciones mineras, lo que
ha repercutido directamente en los niveles
de explotacidn.

El zinc y el estafio, por su parte, han
mostrado reducciones en el valor de sus
exportaciones en el orden de los 118,8 y
166,1 millones de dolares respectivamente,
lo que en términos relativos representa una
caida del 12% y 26% respectivamente.

En términos de participacion, la principal
caracteristica de las exportaciones
bolivianas es la alta concentracion de las
mismas, ya que en promedio, durante los
ultimos cuatro afios, mas del 51% de estas
estd explicado por hidrocarburos, mientras
que los minerales explican un 29% del total,
dejando en promedio un 20% para las
exportaciones no tradicionales, sin
embargo, cerca del 9% de las mismas
corresponde a soya y sus derivados (un
commodity).

En este contexto, la contraccion de las
exportaciones responde a una tendencia ya
marcada en informes anteriores, ya que ha
medida que la importancia de las materias
primas, y en particular el gas, ha ido en
ascenso en la cartera de bienes exportados,
la exposicién del pais a cambios en el
contexto de precios se ha hecho mas
evidente, con el agravante de Ila
considerable reduccion en las
exportaciones no tradicionales, tanto en
valor como en numero de productos, por lo
que la concentracion de las fuentes de
ingresos puede afectar, tal como se
mostrara mas adelante, a los resultados
macroeconémicos.
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GRAFICO 13
EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES EN VALOR

(en porcentaje y millones de ddlares)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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Ahora bien, si observamos la evolucion de
las exportaciones en volumen, en
contraposicion con lo registrado en el caso
de las exportaciones medidas en valor, se ha
visto un incremento de las mismas, lo que
valida en alguna medida la hipdtesis
planteada para el caso de los minerales

En el caso de los hidrocarburos, el
incremento del volumen entre 2014 y 2015
fue de 2.269,2 mil toneladas meétricas, lo
que corresponde a una subida del 15,9%
con respecto al periodo anterior. En este
sentido, se debe hacer notar que el grueso
del incremento corresponde a las
exportaciones de gas natural, ya que estas
han alcanzado las 15.704,4 mil toneladas,
mientras que en el 2014 eran de 13.480,1
mil toneladas, lo que implica un aumento de
algo mas de 2,2 millones de toneladas.

En términos globales, las exportaciones de
hidrocarburos alcanzaron las 16.559 mil
toneladas, lo que en términos de
participacion es equivalente a mas del

2004
2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014
2015

77,1% del total de las exportaciones
realizadas en el 2015, cifra similar a la
observada histéricamente, ya que en
promedio, desde el 2006, la participacién
de los hidrocarburos ha estado en torno al
75,5%.

Este comportamiento, en la evolucion de las
exportaciones esta explicado a partir de dos
elementos: 1) la pre-determinacién de los
volumenes exportados, por contrato,
especialmente al mercado brasilero, lo que
implica un techo natural a las
exportaciones; y 2) las limitaciones fisicas
que se observan en los gasoductos, dado
que éstos, a la fecha, estdn operando
practicamente al limite de su capacidad. Por
ambos motivos, las posibilidades de
expandir las exportaciones gasiferas estan
s6lo en funcion del valor.

Ahora bien, en el caso de los minerales, los
incrementos en los volimenes exportados
han estado en torno al 12,7%, equivalente a
un aumento de 143,6 mil toneladas. En
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general, las exportaciones mineras
alcanzaron, en el 2015, las 1.268,5 mil
toneladas métricas, de las cuales 856,8 mil
toneladas corresponden a zinc, 221,2 a
otros minerales y 136,3 a plomo, lo que los
constituye en los tres principales productos
de exportacion. En términos de variacion,
los minerales que mayores incrementos
mostraron fueron el antimonio y estafio,
con aumentos, respecto al 2014, en el orden
del 48,9 y 66,3% respectivamente, ademas
del zinc, que también muestra un
incremento de sus exportaciones en

volumen de un 21,2%.

En el caso de las exportaciones no
tradicionales, el incremento, con respecto al
2014 ha sido de 20,4%, es decir, un
aumento de mas de 619 mil toneladas,
explicadas sobre todo por la subida de las

GRAFICO 14
EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES EN VOLUMEN
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exportaciones de soya que, en términos de
volumen, crecieron un 13,2%, equivalentes
a 287,1 mil toneladas.

En el caso de los cueros, maderas y algodon,
los incrementos en los volumenes
exportados han estado en torno al 1,6;
139,2 y 3.918% respectivamente, lo que en
términos nominales implican incrementos
en sus voliumenes de exportaciéon de 0,3;
83,8y 5,2 mil toneladas.

Los productos que han enfrentado fuertes
caidas en sus exportaciones fueron las
bebidas y las gomas, que aunque en
términos de volumen son productos de
escaza importancia relativa, tienen un alto
impacto en la dinamica econdémica de
determinadas zonas geograficas y sectores
sociales.
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Por su lado, las importaciones en valor, han
mostrado un decremento del 8,3% durante
el 2015, lo que
desaceleracion considerable con respecto

representa una

al afio 2014, dado que en este periodo, se

registré un crecimiento del 8,9%, mientras
que en el 2013 era del 12,9%.

En términos nominales las importaciones
han alcanzado los 9.682,4 millones de
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dolares, de los cuales 2.816,9 millones
corresponden a suministros industriales, lo
que representa un 29,1% del total de las
importaciones (siendo este la principal
categoria de las mismas), pero que
representa una caida del 6,2% respecto
2014.

Por otro lado, los bienes de capital
representaron importaciones por 2.384,6
millones de délares lo que implica una
participacion del 24,6% sobre el total de las
mismas durante este periodo, pero un
decremento del 10,9% respecto al 2014,
siendo esta la tercera cifra mas alta dentro
de las tres principales categorias de
importaciones.

Esta reduccién en el ritmo de las
importaciones de bienes de capital, puede
explicarse a partir de la caida en el ritmo de
las inversiones publicas, pero también a la
reduccion en los requerimientos de este
tipo de bienes por parte del sector privado,
ya que muchos de los sectores que
cambiaron o renovaron sus lineas de
produccion ya lo han hecho en gestiones
pasadas.

Las importaciones de hidrocarburos
merecen un punto aparte, ya que estas
representaron 1.038,1 millones de délares,
la cifra mas baja desde el 2010 y que se
traduce en una participacion del 10,7%
sobre el total, lo que implica una reduccion,
respecto al 2014 del 14,5% (176,6 millones
de ddlares menos).

En este sentido, la tendencia creciente en
las importaciones de combustibles, que se
habia observado desde el 2005, parece
haberse estabilizado y revertido a partir del
2013, hecho que se explica, en primer lugar,
por el incremento en la produccién interna

Bolivia: La economia en el 2015

de hidrocarburos liquidos, a partir de
mayores tasas de explotacion de los pozos
existentes, y en segundo lugar, vy
principalmente hacia finales del 2014 y
durante todo el 2015, por la fuerte caida en
los precios internacionales, que a diferencia
de lo observado en las exportaciones de gas,
impacta de forma directa en el valor de las
importaciones.

Finalmente, las importaciones de alimentos
han alcanzado los 608 millones de ddlares,
lo que representa una caida del 18%,
revirtiendo la tendencia al alza observada
desde el 2006.

En este contexto, es necesario resaltar, que
la  estructura porcentual de las
importaciones, sigue siendo mas o menos la
misma, con una fuerte preponderancia de
los suministros industriales, lo que sefiala la
alta dependencia de la industria nacional de
los mismos y, a su vez, la debilidad en los
eslabones iniciales de la cadena productiva.

Esto tiene como consecuencia directa el
hecho de que una gran parte del valor
agregado que se genera en el pais, sea luego
reenviado al exterior al momento de pagar
los importes por los insumos que se utilizan
en la produccion.

Por otro lado, la reduccién del ritmo de
crecimiento de las importaciones ha sido
menor al registrado en las exportaciones, lo
expresa en alguna medida la inflexibilidad
del aparato productivo nacional que se
encuentra aun muy restringido como para
poder atender al crecimiento de la demanda
interna. Junto a esto, el desfase en la politica
econ6mica, que ha hecho mayor énfasis en
el consumo que en la produccién, explica
también este comportamiento.
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GRAFICO 15

EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES EN VALOR
(en millones de délares y porcentaje)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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Si se observan las importaciones por
volumen, estas han mostrado un
decremento del 9,6%, cifra
considerablemente menor a la registrada
en términos de valor y que se explica a
partir de la preponderancia del efecto
precio en las importaciones, antes que una
reduccidn en el consumo per sé.

Esto significa que en términos nominales se
ha pasado de importar 5.434,8 miles de
toneladas en el 2014 a algo mas de 4.910,4
en el 2015, lo que continua con la tendencia
a la desaceleracion de las importaciones,
pero, coOmo se mostrara mas adelante, a un
ritmo mucho menor que el de las
exportaciones.

Si se observan las importaciones por
categoria, la reduccion en el volumen de las
mismas esta explicado principalmente por
las caidas en las importaciones de los
alimentos, suministros industriales y
bienes de capital, con reducciones de 253,3;

139,9 y 61,1 mil toneladas
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respectivamente, lo que en términos
relativos implica una caida del 29,1; 5,5y
20,5% respectivamente.

Por tipo de importacion, los suministros
industriales representan el 48,8% del total
de las importaciones en volumen, lo que
equivale a algo mas de 2.397,8 miles de
toneladas, un 5,5% menos que en el 2014.
Sin embargo, estas cifras, en relacién a lo
registrado en afios anteriores, muestran
una leve incremento, en cuanto a
participacion, dado que en el 2014 esta era
de 46,7% yenel 2013 de 46,6%.

En el caso de los combustibles y lubricantes,
éstos han pasado de 1.125,2 mil toneladas
importadas en el 2014, a 1.133,1 mil en el
2015, lo que implica un incremento del
0,7%. En este sentido, el comportamiento
de las importaciones de hidrocarburos en
volumen se explica a partir de un
incremento en la producciéon nacional, a
partir de la mejora en la capacidad de
refinacion.
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Por su parte, los bienes de capital han
alcanzado una participacion sobre el total
de las importaciones en volumen del 4,7%,
que es equivalente a 260,2 miles de
toneladas, lo que en términos de volumen
esigual aun 12,6% menos que en el 2014 y
de 13,4% menos en cuanto a participacion.

Los alimentos merecen una mencion
aparte, dado que en el 2015 se han
importado 675,2 mil toneladas, mientras
que en el 2014 esta cifra era de 869,3 mil
toneladas, por lo tanto se ha registrado una
variacion interanual negativa del 22,3%, lo
cual ha repercutido también en la reduccién
en su participacidn, ya que mientras que en
el 2014 los alimentos representaban un
16% del total de las importaciones en
volumen, en el 2015 esta participacién cay6
al 12,3%.

En este sentido, la variaciones en las
importaciones por volumen, a partir de los
fuertes cambios que se han registrado a

GRAFICO 16
EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES EN VOLUMEN

Bolivia: La economia en el 2015

nivel de precios en el 2015, muestran de
manera mas adecuada cuales son las
posibles tendencias de la economia
boliviana hacia el 2016 y gestiones futuras,
dado este nuevo contexto externo. En
primer lugar, las participaciones de los
suministros industriales, asi como de los
bienes de capital y de lubricantes, se han
mantenido similares a las registradas en
gestiones pasadas, lo que sugiere que la
matriz productiva se mantiene en términos
similares, es decir, la diversificacién
productiva es aun un factor pendiente en el
pais.

Por otro lado, la caida en las importaciones
de alimentos, ante un contexto de
inflexibilidad de la oferta nacional, junto
con  condiciones cambiarias  poco
favorables, sugieren que el dato puede
haber sido sesgado a partir de
internaciones no legales de este tipo de
productos.
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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En este panorama, el saldo de la balanza
comercial ha mostrado el primer déficit
desde el 2003, circunstancia que esta
explicada principalmente por la reduccién
de los resultados positivos en el sector de
los hidrocarburos y, en menor medida por
la mineria (que esta incluida dentro del
sector de suministros industriales) y las
exportaciones de soya.

En total, el saldo de la balanza comercial en
el 2015 ha sido negativo y de 773,8 millones
de dolares, mientras que en el 2014, éste
era de 2.467,5 millones, es decir, se ha
registrado una caida del 131% entre ambos
periodos. Por sectores, como ya se ha
mencionado, aquellos superavitarios son
los hidrocarburos, que
superavit de 2.994,2 millones de délares, lo
que representa un decremento del 45%
respecto al 2014, cuando se registr6 un
superavit de 5.459,5 millones de ddlares. Si
se compara el resultado del 2015 con el de
gestiones anteriores, esta caida es ain mas
importante, ya que la tasa promedio de

registran un
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crecimiento del superavit en similares
periodos, entre el 2010 y el 2013 ha estado
en orden del 32%.

En el caso de los suministros industriales,
que incluyen a los minerales, éstos han
alcanzado un superavit de 910,9 millones
de délares, lo que implica una reduccion del
55% respecto al registrado en el 2014 y,
muestra la profundizacion de la tendencia
observada en afios anteriores.

Finalmente, los alimentos registraron un
superavit de 180,9 millones de ddlares,
aunque este saldo redunda mas bien, en una
contraccion respecto a los periodos
anteriores, ya que en el 2014 el mismo
habia sido de 299,3 millones. En el caso de
los sectores deficitarios, los
importantes han sido los de bienes de
capital, con un déficit de 2.265,9 millones,
aunque esto es 12% menos que en el 2014,
mientras que el equipo de transporte
muestra un resultado negativo de 1.641,1
millones de doélares.

mas

GRAFICO 17
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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7.INDICADORES DE CORTO PLAZO:
IGAE
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7. E1IGAE.

El desempeno de la economia en el corto
plazo -factor importante para el sector
privado-, ha mostrado una senda expansiva
desde octubre del 2009, con leves caidas
entre diciembre del 2011 y febrero de 2012,
hasta agosto del 2013, momento en el cual
la tendencia muestra un cambio sustancial,
ya que si bien este indicador muestra
variaciones positivas, estas son cada vez
menores, configurando una tendencia hacia
la baja.

En particular, en los primeros ocho meses
del 2015 (periodo en el que los datos estan
disponibles), la variacion a 12 meses del
IGAE muestra un comportamiento
disociado, ya que mientras que entre enero
y junio el comportamiento del mismo se
encuentra en el orden del 5,2% (con la tasa
de crecimiento mas alta registrada en el
mes de enero, con un 5,33%), a partir de
julio el comportamiento es claramente
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descendente, perdiendo casi un punto
porcentual con respecto al mismo periodo
del afio anterior.

Este efecto, la tasa de crecimiento a 12
meses en los meses de julio y agosto ha
estado en torno a 4,9 y 4,8%, mientras que
en los mismos meses del 2014 estas tasas
eran de 5,9 y 5,7%, respectivamente.

En este sentido y, aun cuando este nivel
sigue estando por encima de los valores
minimos registrados entre finales de 2008
y principios de 2009, las perspectivas
respecto a la duracidon de este cambio de
ciclo, claramente mas largo y pronunciado,
plantean un serio desafio hacia el 2016, ya
que por el caracter de corto plazo del IGAE,
este cambio en la tendencia, tan rapido y
acelerado, muestran que la exposicion de la
economia boliviana a las volatilidades del
contexto externo es aun muy fuerte.

GRAFICO 18
VARIACION DEL INDICE GLOBAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
en porcentaje
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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Si observamos al IGAE por actividad
econdmica, podemos ver que el impacto en
el cambio de las condiciones externas ha
sido sumamente pronunciado en los
sectores minero e hidrocarburifero, ya que
estos han mostrado variaciones negativas,
respecto a agosto del 2014, de 4,3 y 7%
respectivamente, lo que los ubica como los
sectores con peor desempeio dentro de la
economia.

En términos anuales, los hidrocarburos han
mostrado una contracciéon de 0,4%, lo que
implica una considerable caida respecto al
2014, cuando el sector habia crecido en 6%
y aun mas fuertes respecto al 2013 ya que
en ese periodo el ritmo de crecimiento
estaba en torno al 22%.

En el caso de la mineria, la desaceleraciéon
observada en el 2015 no es tan fuerte como
en el sector petrolero, lo que esta
relacionado a la mayor duracién de la caida
de los precios de los minerales, algo que ya
se ha explicado en capitulos anteriores.

La construccion es otro de los sectores que
ha mostrado una reduccién acentuada en su
ritmo de actividad, ya que a 12 meses, el
IGAE ha mostrado una variacién del 6,6%,
mientras que en el 2013 y 2014 ha estado
en el orden del 6,8 y 10,3%. En términos de
variacion respecto a similar periodo del ano
anterior, el desempefio de la construcciéon
ha estado en torno al 2,1%, lo que
constituye un claro cambio en la tendencia,
ya que hasta el 2014 la construccién era uno
de los sectores que mayores incrementos
mostraba en su ritmo de crecimiento, tanto
a 12 meses como en relaciona a similar
periodo del afio anterior.

En contrapartida, la agricultura ha pasado
de una tasa de crecimiento interanual, del
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4,5% en el 2014 a una de 5,5% en el 2015.
Esto en gran medida estd explicado por
factores normativos que apuntan a
favorecer un mejor desempefio del sector,
las cuales incluyen medidas destinadas a
facilitar la ampliacion de la frontera
agricola, junto con el levantamiento de las
restricciones y cupos de exportacion que se
habjfan implementado en gestiones
pasadas.

Adicionalmente, los factores climaticos que
afectaron al sector en el 2014, no se
observaron de manera tan acentuada
durante los primeros ocho meses del 2015,
lo que permiti6 la recuperacion de la
produccién de las regiones orientales del
pais a niveles de gestiones anteriores. A
esto se le debe agregar que el efecto de la
caida de los precios internacionales de los
alimentos ha sido mas mesurado que el de
resto de los commodities, lo que ha
permitido establecer planes de produccion
mas equilibrados que en los otros sectores
primarios.

Finalmente, y en consonancia con los datos
del PIB, los sectores que mejor desempefio
han mostrado son los del transporte y
almacenamiento y el de la administracién
publica, que han registrado crecimientos
interanuales del 7,2 y 6,8%
respectivamente. En términos acumulados
(variacion a 12 meses), el crecimiento de
estos dos sectores ha estado en torno al 5,7
y 7,4%, lo que en el primer caso representa
una cifra similar a la lograda en el 2014,
mientras que en el caso de la
administracion publica significa una caida
de casi dos puntos porcentuales, lo que esta
relacionado, como ya se ha explicado, a la
caida en la eficiencia del gasto de inversidn.
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, CUADRO 9 ,
INDICE GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
osto de cada afio
Variacion respecto a similar periodo Variacion a 12 meses
DESCRIPCION (en porcentaje) (en porcentaje)

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Agricultura® 7,1 4,5 55 4,4 3,8 5,0
Hidrocarburos 59 1,2 -1,7 22,6 6,0 -0,4
Mineria 6,5 1,8 -4,3 0,8 5,2 1,6
Manufacturas®) 9,6 4,9 2,9 54 4,6 4,1
Electricidad, gas y agua 51 9,3 6,0 51 52 7,2
Construccion 12,8 10,3 2,1 6,8 10,3 6,6
Comercio 4,3 4,0 4,3 3,9 3,9 4,1
Transporte y almacenamiento 6,7 53 7,2 6,7 5,7 5,7
Comunicaciones 4,5 4,6 4,4 2,9 3,2 4,1
Servicios financieros®) 4,9 4,0 6,1 8,4 6,6 4,9
Administracién publica 6,9 7,4 6,8 6,0 9,6 7,4
Otros servicios®) 3,9 4,1 4,2 3,1 3,9 3,9
INDICE GENERAL 6,66 5,18 3,93 6,66 5,72 4,82

FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

(1) Incluye agricultura, pecuario, silvicultura, caza y pesca.

(2) Incluye alimentos y bebidas y otras industrias.

(3) Incluye servicios a las empresas, propiedad de la vivienda y seguros.

(4) Incluye las actividades de Restaurantes y Hoteles asi como Servicios Comunales, Sociales, Personales y Domestico.
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8. Conclusiones.

La economia mundial durante el 2015 se
desaceler6 fundamentalmente por la
disminucién de la demanda agregada china
que ha repercutido, a nivel global, en la
caida de los precios de la energia, los
minerales y los alimentos. El cambio de
modelo que ha significado una drastica
reduccion de sus exportaciones ha dejado
atras -y probablemente por muchos afos
mas- tasas de crecimiento econdmico
superiores a 10% anual que constituian el
motor del despegue de las economias
denominadas, precisamente por esa razon,
emergentes. La primera ensefianza es
entonces la siguiente: la desaceleracion de
la China implica que el mundo debe
aprender a vivir (esto es ajustarse), con
menores niveles de ingresos y gastos
fiscales.

Se afade a este panorama la volatilidad de
las bolsas chinas (agosto de 2015) debida al
gran numero de inversionistas individuales
y que va a continuar provocando shocks en
los mercados de valores en 2016
introduciendo mayor incertidumbre sobre
la estabilidad de esa economia. Estas
medidas se van a traducir en recomposicién
de carteras, lo que junto a la politica de
incrementos de las tasas de interés en
Estados Unidos, va a reforzar el cambio de
preferencias de los inversionistas durante
2016, introduciendo mayor volatilidad al
sistema. Si bien una tasa de crecimiento
entre 6 y 7% para China es aun alta,
sobretodo en vistas de una recesidon
mundial, la desaceleracion de su economia
va a continuar afectando a los paises
ofertantes de recursos naturales exigiendo
mayores volimenes (para compensar
caidas de precios) o reinversion en otros
sectores.

Para los paises consumidores de petrdleo y
gas, la disminucién de precios de la energia

Bolivia: La economia en el 2015

ha significado mejorias en sus costos de
produccion, transporte y comercializacion.

Por el lado de las economias desarrolladas,
aunque estas se han recuperado del
decrecimiento registrado durante 2014, las
tasas de 2015 son modestas (y, si se las
considera en términos per cdpita, cercanas
a cero) e insuficientes para reemplazar el
motor chino.

En la Zona Euro, el crecimiento plano y
cercano a cero, se va ver agravado por la
presion salarial a la baja que van a ejercer
los migrantes de paises drabes desplazados
por la geopolitica de los paises
desarrollados. Espafia, ademas, confrontara
durante 2016 problemas de inestabilidad
politica con una economia que no ha
resuelto el desempleo juvenil. En Francia la
inseguridad ante el terrorismo
internacional puede significar disminucién
del turismo y del consumo suntuario. Y, en
Alemania, la regular recuperacion
econdmica (precisamente en forma de “U”
suavizada, casi plana: 1,6% para 2014;
1,5% para 2015 y 1,6% estimado para
2016) lograda a costa de bajar los niveles
salariales, va a continuar manteniendo
niveles bajos de consumo e inversion,
mientras en el ambito politico la tensién
tendera a incrementarse por el desgaste
politico de sus dirigentes y el rechazo de
varios paises europeos a su liderazgo en la
Union Europea.

En Estados Unidos el fortalecimiento del
dolar va a encarecer su deuda externa y las
decisiones de reduccion de apoyo fiscal y
elevacion de las tasas de interés
(anunciadas a principios del segundo
semestre e instrumentadas a fines del
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mismo), van a reforzar estas tendencias con
el consecuente riesgo de disminucion de las
inversiones y aumento de la incertidumbre
sobre el crecimiento econémico. El impacto
negativo para Estados Unidos de la baja en
los precios del petroéleo, ha sido el descarte
de proyectos de inversion en energia que
han visto caer sus rendimientos esperados,
con la consecuente volatilidad de los
capitales especulativos que desequilibran el
sistema financiero.

Las lecciones aprendidas en América Latina
sobre el fin del ciclo largo de precios altos
de las materias primas que para 2015 ha
repercutido en tasas de crecimiento
negativas o cercanas a cero, es que el
crecimiento econdmico es insostenible si no
se basa en los determinantes
fundamentales, estos son: productividad,
transparencia, institucionalidad e
innovacion tecnolégica. Y, aunque (como
hemos argumentado) la heterogeneidad
entre las economias de los paises es alta, lo
comun a todas ellas es que, en el corto plazo,
deberan  cambiar las fuentes de
financiamiento del gasto fiscal y de las
importaciones para equilibrar sus cuentas
fiscales y lograr tasas de crecimiento
moderadas durante el 2016y 2017.

En Argentina y Venezuela, las politicas de
financiamiento del déficit fiscal con deuda
externa (a pesar que el discurso aboga por
el fin del modelo rentista), pueden
traducirse en mayor inflaciéon en 2016, en
un panorama internacional incierto. En
Venezuela, en particular, estdn sembradas
las condiciones necesarias para una posible
estanflacion, en un contexto nacional
polarizado y con altos niveles de
desabastecimiento.

Sinlugar a dudas, el 2016 serd para América
Latina un periodo de ajustes, redefinicion
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de tipos cambiarios, consumo de reservas y
modificacion de las estructuras de ingresos.

También serd wuna consecuencia (no
deseada) de la desaceleracion, el
incremento del desempleo en los paises
emergentes, como resultado de la drastica
disminucién de los ingresos por concepto
de exportacion y de los avances
tecnoldgicos en paises desarrollados que
van a significar la automatizacién de varios
procesos agricolas, ganaderos e
industriales.

El entorno natural durante 2016 se torna
preocupante ya que el calentamiento global
muestra mayor agresividad de los
fenomenos climaticos (lluvias, sequias,
tormentas, inundaciones, etc.), puede
impactar negativamente en la
productividad de los cultivos de extensas
regiones del planeta, lo que se traducira en
mayor vulnerabilidad de las sociedades
pobres. Dado que el cambio climatico es
inevitable (e imparable a pesar de los
acuerdos internacionales y de los
compromisos de los paises desarrollados),
los gastos en estrategias de adaptacién se
van a incrementar y, es probable que
también lo haga el precio de los alimentos,
al menos en las regiones fuertemente
afectadas. Mayor vulnerabilidad de los
medios de vida y mayores niveles de
hambruna, focalizados en paises pobres,
seran los probables saldos de los desastres
naturales.

Ademas de todo lo dicho, la desaceleracion
mundial se traducira en el recrudecimiento
de la desigualdad en la tenencia de riqueza
a nivel mundial y también a nivel nacional.
Los ultimos datos sobre desigualdad en
Bolivia muestran un leve incremento de la
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inequidad de ingresos medida por el
coeficiente de Gini.

En resumen, todos los organismos
moderadamente
pesimistas con relacion a los resultados
2015 y las proyecciones 2016, mas aun
cuando se refieren a la economia
latinoamericana. En este contexto, la
economia boliviana que continda siendo
primario-exportadora enfrentara desafios
estructurales
sustitucion de las fuentes de ingresos, la
industrializacion de sus recursos, la
creacion de empleo y la promocién y
diversificacion de sus exportaciones.

internacionales son

relacionados con la

En un horizonte temporal con precios del
petréleo entre 30 y 40 $US para 2016, la
disminucién de los ingresos del Estado
Plurinacional de Bolivia va a llevar a los
formuladores de politica a recurrir -aun
mas- al financiamiento externo y al
consumo paulatino de las reservas
internacionales para mantener los niveles
de gasto (que asegura el consumo interno)
e inversion (que garantiza la inversion
publica aunque, cada vez con menor
impacto en las tasas de crecimiento
econémico). El ingreso de Iran a la oferta
internacional de petréleo, como pais
productor, va a continuar presionando a la
baja los precios de la energia reforzando
aun mas la necesidad de crédito externo.

En este contexto, los esfuerzos de
industrializacion emprendidos por el
Estado resultan poco efectivos para
sustituir las fuentes de ingreso de los
ultimos afios y las politicas formuladas para
el sector privado son insuficientes, ya que
éste se desempefia enfrentandose al
contrabando, a mercados abarrotados de
productos de bajo precio importados
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gracias a la depreciaciéon de las monedas
vecinas y a incrementos sustanciales en el
costo de la mano de obra decididos por la
autoridad publica. Es muy probable que la
apreciacion real del boliviano continde vy,
por tanto, continlen también Ilas
importaciones
industrializados de otros paises. Por ello,
serd una prioridad durante 2016, reforzar
los mecanismos de concertacién publico-
privado en la perspectiva de construir
politicas de industrializacién que abarquen
todo el aparato productivo boliviano y no
solamente los positivos esfuerzos publicos
de agregacion de valor a recursos naturales.

masivas de bienes

La creacién de empleo digno, esto es
remuneracién adecuada a la productividad
de la mano de obra, seguro social, seguro
contra accidentes y seguro de vejez, es un
tema pendiente para la economia boliviana
y lo sera por los préximos 20 afios, por lo
menos. Y es que uno de los problemas
estructurales de nuestra economia, que
ademas se ha profundizado con las medidas
de politica que no han promovido el
crecimiento del sector privado, es la poca
diversificacion y, con ella, la escasa
generacion de fuentes de empleo dignos,
que son sistematicamente insuficientes
para la demanda de puestos de trabajo de
los jévenes profesionales.

El anuncio de mayores inversiones para la
instalacion de mas empresas publicas no
resolverd este patrén de comportamiento
de la economia boliviana caracterizada por
la informalidad (superior al 78% en el
mercado laboral) y la precariedad en el
empleo, no solamente porque los esfuerzos
publicos en sectores no estratégicos
terminardn desplazando la inversién
privada sino también porque la
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disminucién de la rentabilidad de los
negocios privados en el mercado interno,
puede ocasionar menores niveles de
inversién empresarial.

La menor incidencia de la inversién publica
en la tasa de crecimiento (la tasa de
crecimiento ha ido bajando desde 2013 ala
par de incrementos sustanciales en la
inversiéon publica programada) sugiere que
lo que se debe re-pensar es la orientacion
de las inversiones y la eficiencia de su
ejecucién y no solamente el volumen de las
mismas. Técnicamente es posible hablar de
una disminucién de la productividad
marginal del capital en la funcién de
produccién de la economia boliviana, lo que
nos lleva a reforzar la recomendacién de
incluir a la empresa privada en la
planificacidn de las intervenciones estatales
futuras.

Ademas de los grandes avances en
infraestructura caminera y aeroportuaria,
es necesario fomentar inversiones
concurrentes (utilizando recursos IDH, por
ejemplo), no so6lo del gobierno central sino
de los gobiernos sub-nacionales para
promover el desarrollo productivo a la par
de los equipamientos y la infraestructura
que son su soporte fisico. La construccién
de regiones metropolitanas
econémicamente poderosas que conecten
ciudades intermedias y mercados, amplien
el espacio de produccion y reproduccion del
capital generando redes de proveedores,
industrializadores y comercializadores (al
menos en el eje central del pais), con
proyecciéon de conquista de mercados
externos, debiera ser el pivote de la
planificacién de las futuras inversiones
publicas urbanas.
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La gestion de la deuda publica en un
contexto de fortalecimiento del délar y
endurecimiento de las condiciones
crediticias internacionales, va a ser otro
desafio para la economia boliviana durante
2016.

En términos estructurales, la ralentizacion
de la economia boliviana esta relacionada a
la disminucién del ritmo de crecimiento de
las exportaciones, principalmente
hidrocarburiferas, que hasta noviembre del
2015 habian registrado una caida de mas de
dos mil millones de ddlares con respecto a
similar periodo de 2014, junto con los
efectos de la disminucion de los precios de
los minerales, los cuales en promedio
cayeron un 27% en la gestion 2015. A esto
se suma la caida (como ya adelantamos), en
la eficiencia del gasto publico medida por el
menor impacto que ha tenido la inversion
del sector estatal en los indicadores de
crecimiento, lo que puede explicarse a
partir de wuna disminucion en el
rendimiento de estas inversiones. Todo este
recuento nos lleva a afirmar que, a pesar de
los resultados positivos de 2015, es posible
alertar sobre la fragilidad de la economia
boliviana en 2016.

La explosiéon del consumo interno en los
ultimos 10 afios, en gran parte dependiente
de los ingresos por exportacion y de los
bienes importados a bajo precio, ha creado
una sensaciéon de crecimiento econdmico
sostenible, que no es totalmente cierta pues
depende fuertemente de las condiciones
internacionales que no auguran
recuperacion en los precios de los
commodities.

Asi, si la posible percepcion de los agentes
privados (empresarios y familias que
responden a su propia racionalidad
econ6mica mas alld de los anuncios
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oficiales), es que si el ingreso, el consumo y
los margenes de utilidad se van a reducir, la
inversiéon privada no va a dar un salto
cualitativo en sus tasas anuales: al
contrario, es posible que incluso se
contraiga, especialmente aquella ligada a la
manufactura de bienes dirigidos al
consumo nacional.

En este marco, creemos que la reduccion
del consumo interno, el déficit comercial y
fiscal, la contrataciéon de deuda externa, la
politica de tipo de cambio fijo y los
rendimientos decrecientes de la inversion
publica, son los temas que van a tensionar
los equilibrios econémicos logrados en esta
ultima década.

Este escenario pone en relevancia la
vulnerabilidad de la base primario
exportadora de nuestro pais, que se ha
constituido en la fuente principal de
ingresos para sostener la dindmica
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econdmica actual, ya que aun cuando los
resultados de la modificacion de las
condiciones externas no fueron tan
extremos como los observados en las
economias vecinas, se percibe un claro
cambio en la tendencia del ritmo del
crecimiento boliviano.

Los resultados 2015 y el complejo
panorama 2016 exigen, como vemos,
redefinicion de politicas y nuevos espacios
de concertacién publico-privado para
resolver desafios estructurales de la
economia boliviana. La amenaza de la
recesion puede minimizarse mediante la
concertaciéon nacional e internacional de
politicas econdmicas; ésa es la
recomendaciéon de los  organismos
internacionales.

En ese marco, el presente Informe apuesta
aalimentar un escenario de concertaciéon de
politicas publicas.
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