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BOLIVIA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2005, la economia boliviana tuvo un desempefio favorable en distintas areas. El
PIB aument6 un 4,1%, cifra que super6é en 0,5 puntos porcentuales el crecimiento
registrado el afio anterior. De manera similar, €l PIB per cépita seincremento6 un 1,9%,
lo que superd el crecimiento registrado en 2004 en 0,6 puntos porcentuales. El déficit
del sector publico no financiero (SPNF) se redujo 3,2 puntos del PIB, la balanza de
pagos cerrd con un superavit de 4929 millones de dblares y las reservas
internacionales netas se incrementaron 503,6 millones. Esto se debi6 a dos factores
gue se contraponen: por una parte, un contexto externo favorable para los paises
productores de hidrocarburos en el que, en 2005, se incrementd el precio del gas
natural y el petréleo un 28,9% y un 44,1%, respectivamente, y por otra, un ambiente
politico interno caracterizado por protestas, movilizaciones sociales, elecciones

parlamentariasy presidencialesy reformas institucional es de importancia.

En términos politicos, 2005 fue un afio bastante agitado. En € primer semestre, tuvieron lugar
grandes protestas sociaes, en las que se exigia la nacionalizacidn de los hidrocarburos, en relacidn con
la ley que sobre ese recurso se estaba considerando en @ Congreso. Las movilizaciones culminaron
con la renuncia del presidente y la posterior designacion de un presidente interino. El segundo
semestre estuvo marcado por las eecciones presidenciaes. En diciembre, € candidato vencedor fue
elegido presidente con un triunfo contundente, de modo que, a diferencia de los gobiernos anteriores, €
gobierno naciente contd con una amplia base de apoyo, que se vio reflgada en una mayoria
parlamentaria.

El primer semestre de 2006 ha estado nuevamente caracterizado por € tema electoral, esta vez
por las votaciones que tendran lugar a principios de julio a fin de eegir a los representantes a la
Asamblea Congtituyente. Ademés, se observan agunos signos de cambio ingtitucional como € decreto
supremo emitido € 1° de mayo, mediante e cual se naciondizaron los hidrocarburos, y la modificacion
de la edtrategia de integracion de Bolivia, materidlizada en los acuerdos de cooperacion en distintas
areas firmados con Cuba y Republica Bolivariana de Venezuda. Iguamente, € contexto de mejora de
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las cuentas fiscales y del fortalecimiento de las reservas internacionaes netas, al parecer no se
contempla una renovacion dd acuerdo de derecho de giro suscrito con € Fondo Monetario
Internaciona que se habia extendido € afio pasado.

Dada la naturaleza estructural de estos cambios y la falta de informacion especifica, pareciera
prematuro evaluar su efecto. Por gemplo, e mencionado decreto de naciondizacion de hidrocarburos
establece un plazo de 180 dias para negociar con las empresas afectadas por la medida. En todo caso,
es de esperar un incremento en 1os precios de exportacion del gas con respecto al nivel que prevalecio
en 2005. Por otra parte, ain se desconoce cual sera € monto de las inversiones que se efectuardn en
el marco de los convenios de cooperacion. Sin embargo, ante un escenario fiscal y externo favorable
como € que prevalece este afio, se espera que la economia boliviana crezca un 4,2%.

2. Politica econdmica

La aprobacion dd impuesto a los hidrocarburos y las disposiciones que propiciaron la
remonetizacion de la economia fueron las medidas de politica econémica mas importantes aplicadas en
2005.

a) Politicafiscal

Al cierre ddl afio 2005, @ déficit ddd SPNF fue ddl 2,3% del PIB, lo que supone una meora
cercana a los 3,2 puntos del PIB con respecto a 2004 y constituye e menor valor registrado en la
presente década. La mejora del resultado fiscal obedece a un incremento de los ingresos del sector,
cercano alos 4,9 puntos del PIB, mientras que |os gastos crecieron en unamenor cuantia, 1,4 puntos.
Este comportamiento de las cuentas fiscales se explica por € establecimiento del impuesto directo a
los hidrocarburos (IDH), cuya recaudacion acanzé los 3,1 puntos del PIB. Por otra parte, la Ley
3.058 promulgada @ 17 de mayo de 2005 modificod la estructura impositiva y de regdias. Por
consiguiente, todos los campos deben pagar un 32% del valor de su produccién por concepto de este
impuesto, asi como un 6% y un 12% por concepto de regaias nacionaes y gubernamentales,
respectivamente. Cabe notar que en € presente afio esto no implica necesariamente un alivio real para
el Tesoro Generd de la Nacion (TGN), debido a que se establecié un mecanismo de distribucion
mediante & cua € 42,3% de la recaudacion del impuesto se destinard a tesoro y € 57,7% a los
departamentos.

En e 2005, se continud recaudando € impuesto a las transacciones financieras (ITF), por cuyo
concepto el fisco obtuvo ingresos cercanos a 0,8% del PIB. Dicho gravamen continuard aplicandose
en d 2006. Asimismo, se incremento la recaudacion, entre otros tributos, del IVA y € impuesto alas
utilidades de las empresas (IUE). Este Ultimo arrojo cas 2,8 puntos del PIB, debido en parte a
impuesto a las utilidades extraordinarias (Surtax) de las empresas dedicadas a las actividades

! Delosfondos asignados al Tesoro General de laNacion, el 74,02% debe destinarse a las Fuerzas Armadas, la Policia
Nacional, el Poder Nacional, €l Fondo de Desarrollo y a Y acimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB); €l 11,81% a
los pueblosindigenasy originarios, y € 14,17% a fondo de compensacion. Asimismo, de la asignacion departamental, €l
21,7% se destinara alos tres departamentos productores de hidrocarburos, el 54,2% alos no productoresy el 24,1% ala
nivelacion de los departamentos. Los fondos departamental es estan preasignados: €l 56,6% alas prefecturas, el 34,7% alos
municipiosy €l 8,7% alas universidades.
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extractivas de recursos naturales no renovables, que se decreté en 1994 pero se recaudo por primera
vez en 2005.

Por otra parte, é costo fisca atribuible a las pensiones disminuy6 0,2 puntos del PIB con
respecto a 2004 yequivaio a 4,1% en 2005. Cabe destacar que dicho costo ha venido decreciendo
desde 2002, afio en fue de 4,9 puntos del PIB. En & 2005 se produjo una recomposicion de la deuda
publica, la externa descendi6 5,4 puntos porcentudes del PIB, mientras que la interna se elevd 0,7
puntos porcentuales del PIB. Cabe destacar € incremento de los titulos publicos en bolivianos, cuya
proporcion con respecto d tota de titulos publicos se incrementd 17,4 puntos porcentuales.

b)  Politicamonetaria

Uno de los objetivos principales del Banco Central de Bolivia (BCB) es mantener una tasa de
inflacion bgja y estable. Para ello aplica una politica monetaria basada en la fijacién de un monto
méaximo de crédito interno neto y e establecimiento de un nivel minimo de reservasinternacionales. En
2005, dado & escenario fiscal descrito y e contexto externo favorable, se cumplieron holgadamente
las metas establecidas. Luego de la reprogramacion del déficit fiscal en octubre, mediante la cua se
redujo la meta de un 5% del PIB aun 3,5%, este cerré en un 2,1%, lo que se tradujo en una
disminucion de las necesidades de financiamiento. Asimismo, las reservas internacionales se
incrementaron 503,6 millones de ddlares, |o que supera 3,73 veces € monto programado.

Desde mediados de 205, los agregados monetarios crecieron significativamente en términos
redles. Tanto la base monetaria como los agregados M1, M2 y M3 presentaron un dinamismo mayor
que & observado en 2004, a crecer un 30,2%, un 28,8%, un 33,4% y un 37,5%, respectivamente. La
expanson de la base monetaria se atribuye principalmente al citado incremento de las reservas
internacionales. Durante 2005, la participacion del Banco Centra de Bolivia en € mercado abierto fue
acorde con € patron estacional de los agregados monetarios. En efecto, durante € primer semestre
del afo pasado, d sado neto de los titulos publicos se redujo 17,1 millones de délares, mientras que en
el segundo semestre se incrementd 39,8 millones. En 2005, € eevado nivel de liquidez de la economia
se tradujo en una reduccion de la mayoria de las tasas de interés de los instrumentos en moneda
nacional. La tasa de interés de las letras del tesoro a 13 semanas descendid del 5,82% a 4%.
Asimismo, la de las operaciones de reporto se redujo dd 6,01% a 526%, mientras que las tasas
ponderadas de los créditos de liquidez con garantia del fondo de requerimiento de activos liquidos
(RAL) disminuyeron ddl 7,5% d 6,75%.

El dgnificativo aumento de estos agregados fue absorbido por una demanda de dinero
impulsada por la expanson econdmica y la sustitucion monetaria a favor del boliviano, como
consecuencia de la relativa abundancia de divisas y de las medidas tomadas por € banco central que
se describen en la seccion siguiente.

c) Pdliticacambiaria

En 2005, e banco central mantuvo e régimen cambiario vigente desde la segunda mitad de los
afos ochenta, es decir, € sistema de tipo de cambio dedizante incompleto, € cua consiste en
pequerias depreciaciones o apreciaciones no anunciadas del boliviano con respecto a ddlar. El objetivo
de la palitica cambiaria es mantener un tipo de cambio real competitivo, pero subordinado a la meta
inflacionaria

Durante 2005, la depreciacion dd tipo de cambio nomina del boliviano fue de un 0,37%, en
tanto que hasta abril de 2006 la apreciacion acanza un 0,2%. La estabilidad del tipo de cambio se
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atribuye al contexto externo favorable y a las medidas de politica tomadas por € banco central, que
contribuyeron a la remonetizacion de la economia. Entre estas se destacan: i) el nuevo reglamento de
encge legal establecido en abril de 2005, por medio del cual se elevo € costo relativo de la tenencia de
moneda extranjera, en virtud del incremento de la tasa de encgje lega de los titulos denominados en
divisas, del 10% a 12%, ydel establecimiento de un encaje adicional aplicable a estos, dd 2,5% sobre
la llamada base del encaje adiciond, y ii) los incrementos del margen (spread) entre e tipo de cambio
de compra y de venta, de 0,02 a 0,06 bolivianos y de 0,06 a 0,08 bolivianos, que tuvieron lugar en
agosto y noviembre de 2005, lo que representd un aumento de cuatro veces € costo financiero de
pasar de una moneda a otra. Por consiguiente, en 2005, |as reservas internacionaes netas crecieron
un 52,6%, a 1.714,2 millones de ddlares. Al parecer este comportamiento se ha mantenido durante
este afio, ya que hasta fines de abril su monto se ha eevado un 29,2% o 509,2 millones de délares.
Cabe notar que este incremento corresponde, en términos absolutos, a 101,1% de acanzado en 2005.
Ello reflgja e contexto externo favorable que prevalece en 2006. Por Gltimo, entre diciembre de 2004
y diciembre de 2005, € tipo de cambio rea se aprecié un 2,5% y entre diciembre de 2005 y marzo de
2006, un 2,3%.

3. Evolucién de las principales variables

a) Laactividad econdmica

En 2005, la actividad econdmica de Bolivia acusd una expansion de un 4,1% con respecto a
2004. Edta tasa de crecimiento del PIB, la més dta registrada en los Ultimos seis afios, superé en 0,5
puntos porcentuales la observada en 2004, a pesar de los problemas politicos que tuvieron lugar
durante el segundo y tercer trimestres de 2005, que se tradujeron en restricciones de la oferta.

L as actividades econdmicas que registraron una mayor expansion fueron la extraccion de minas
y canteras (13,7%) y la agricultura, silvicultura, cazay pesca (5,1%). Cabe destacar que € incremento
del primer rubro fue € maés ato en los Ultimos 15 afios, mientras que € segundo mostré un alza de 4,78
puntos porcentuales respecto del 2004. Dentro de este Ultimo, la actividad econdmica que mas se
expandio6 fue la de los productos agricolas no industriales, que aumentd un 9,01%. La extraccion de
minasy canteras tuvo unaincidencia del 33,5% en latasa de crecimiento del PIB. El sector incluye €
petréleo crudo y gas natural y minerales metdlicos y no metdicos que en 2005 crecieron un 15,1% y
un 11,6%, respectivamente. La tasa registrada por los hidrocarburos fue de 8,7 puntos porcentuales,
cifra menor que la de 2004, mientras que la de la mineria fue la mayor de los Ultimos 16 afios. Por su
parte, en 2005, la actividad de las industrias manufactureras se increment6 un 3,21%, € comercio un
2,9%, ladectricidad y € agua un 2,6% y la construccién un 1,5%. Cabe notar que ciertas actividades
bastante dinamicas en términos de empleo, como la manufactura, € comercio y la construccion,
presentaron un repunte relativamente moderado.

En cuanto a gastos, en 2005 & consumo find de los hogares ascendio un 3,3% y € de la
administracion publica un 0,5%, mientras que la formacion bruta de capital se incrementd un 2,8%. El
cociente entre este Ultimo componente y € PIB fue de un 12,8%, y representa € 78% del valor
promedio registrado por este coeficiente en los afios noventa. La formacién bruta de capital privada
acusO una contraccion cercana a 6%. Por gemplo, en @ sector de los hidrocarburos, la inversion
privada en exploracion se redujo en 2005 cas un 50,6%, d ubicarse en un 16,1% dd méximo valor
histérico dcanzado en d afio 2000, lo cud reflga la menor inversion por este concepto en los Ultimos
nueve aos.
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En e primer trimestre de 2006, € PIB de Bolivia registré un crecimiento del 4,3% con respecto
a mismo periodo de 2005. Los rubros que presentaron la mayor variacion fueron los correspondientes
a minerdes metdlicos y no metdicos, 18,7%; servicios financieros, 17,7%, y petrdleo y gas naturd,
12,42%. Por otra parte, € sector de la construccion continud creciendo menos que € promedio de la
economia, un 1,23%.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

En 2005, @ crecimiento de los precios en la economia boliviana fue de un 4,9%, cifra que
superé tanto la meta establecida originalmente por € banco centra (3,8%) como la gjustada (4,2%).
Igualmente este resultado superd en 0,3 puntos porcentuales al del 2004, debido principalmente a los
problemas de oferta originados a raiz de las movilizaciones sociaes que tuvieron lugar en mayo'y junio,
en las que se exigia la nacionalizacién de los hidrocarburos y que se tradujeron en la restriccion de la
oferta de algunos bienes, y a los incrementos registrados a principios de ese afio en los pasges dd
transporte urbano e interurbano. A partir de ese momento, se desacelerd la inflacion anualizada, del
6,4% en junio de 2005 a 3,5% en junio de 2006. La inflacién acumulada hasta junio de 2006 es del
2,1%. Para 2006, € banco central establecio la meta inflacionaria de entre un 3% y un 5%, centrada
en un 4%.

En mayo de 2006 se produjo un incremento del salario minimo de 440 a 500 bolivianos
mensuales, |0 que se traduce en una recuperacion de poder adquisitivo, que ha alcanzado a los niveles
de 2003, afio en d que habia tenido lugar su Ultimo aumento. Por otra parte, en un contexto de
moderada aceleracion del crecimiento econdmico, se estima que la tasa de desempleo habria
disminuido levemente.

c) El sector externo

En 2005, la balanza de pagos de Bolivia registrd un superdvit de 492,9 millones de dolares, lo
que equivale a 4,9 puntos del PIB. Cabe destacar que esta cuenta presenta un saldo positivo por
tercer afo consecutivo. En comparacion con 2004, se produjo un incremento de 364 millones de
ddlares. Por su parte, € saldo de la cuenta corriente se elevé 129,2 millones de dolares con respecto a
2004, mientras que la cuenta de capital y financiera se acrecenté 327,9 millones. La baanza comercia
alcanzo un superdvit de 329,5 millones de dolares, equivaente a 3,5 puntos del PIB y un 9,2% superior
a observado en 2004. Durante 2005, las exportaciones de bienes crecieron un 24,5%, debido al aza
gue mostraron las ventas externas de gas y otros combustibles, las cuales aumentaron un 58,8% y un
52,4%, respectivamente. Iguamente, las exportaciones de minerales y metales no ferrosos registraron
un crecimiento del 17,7%, mientras que las manufacturas se expandieron un 7,4%. Por e contrario, las
ventas externas de productos agricolas disminuyeron un 6,3%, debido a la reduccion de la venta de
soyay azUcar, entre otros. Las ventas externas se vieron favorecidas por un incremento de los precios
de los productos basicos exportados. En 2005 los términos de intercambio de Bolivia megoraron un
5,2%. Las importaciones se elevaron un 27%, concentrandose ese incremento en las compras
externas de bienes intermedios y de consumo final, que aumentaron un 27,9% y un 24,8%,
respectivamente. El déficit de la renta neta de los factores se redujo 11,6 millones de délares, debido
principalmente a aza de los intereses recibidos. De la misma manera, las transferencias corrientes
netas crecieron un 18,9%.

Por ultimo, la cuenta de capitd y financiera, incluidos los errores y omisiones, se devé 237,8
millones de ddlares, con lo que arroj6 un superdvit de 26,3 millones. Cabe destacar la reduccién de la
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inverson extranjera neta recibida, que disminuy6 342 millones de ddlares d producirse un incremento
de ladesinversion de 361 millones de dolares.



