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Resumen

El gobierno actual del MAS desde que asumié el poder el 2006 instauro una politica econémica
Neo keynesiana, la cual esta dirigida a convertir al Estado Boliviano en un Estado Empresario,
donde la inversion publica y la denominada demanda interna son las que impulsan el crecimiento
de la economia boliviana, sin embargo este modelo de capitalismo de Estado ha ingresado en una
etapa critica, ante la ausencia de los recursos del gas, y la evidente falta de otros recursos que no
sean los naturales, materia prima para exportar, ello esta obligando al Estado a presionar sobre el
sector formal de la economia, es decir los contribuyentes inscritos en el padron tributario, al igual
gue un endeudamiento publico, el cual ya ha sobrepasado ciertos margenes de prudencia, estos
estdn préoximo a un 40% del PIB de Bolivia, el cual es de 35.000 millones de délares

aproximadamente.

Este articulo surge ante este nuevo escenario, un Estado que no efectlia mayores ajustes, salvo
minimos en sus politicas econémicas, sean monetarias, cambiarias o fiscales, que no logran
resolver problemas estructurales y lo que obliga a efectuar un analisis sobre la nueva realidad de la
economia boliviana, ante la nueva coyuntura econémica, ampliamente desfavorable para nuestro

pais por la alta dependencia de su economia primaria.




Abstract

The current Government of the more since he took power 2006 established Neo Keynesian
economic policy, which is intended to convert to the Bolivian State in a State businessman, where
so-called domestic demand and public investment are those that drive the growth of the Bolivian
economy, however this model of state capitalism has entered a critical stage in the absence of the
gas resources, and the apparent lack of other resources that are not natural, raw material for
export, it is forcing the State to press on the formal sector of the economy, i.e. the taxpayers
registered in the tax rolls, as well as a public debt, which has already exceeded certain margins of
prudence These are close to 40% of the GDP of Bolivia, which is approximately 35,000 million
dollars.

This article arises before this new scenario, a State which does not make major adjustments,
except lows in its economic policies, are monetary, exchange-rate or tax, that they fail to resolve
structural problems and making it necessary to carry out an analysis of the new reality of the
Bolivian economy, before the new situation economy, before the new situation economic, widely

unfavourable to our country by the high dependency of its primary economy

Palabras clave: Estado Empresario, inversion publica, Politica econdmica de Keynes, productos
interno bruto, deuda publica, déficit fiscal y superavit fiscal.

Key words: State businessman, public investment, economic policy of Keynes, gross domestic
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Introduccioén

El gasto publico ha estado impulsando en la Gltima década el crecimiento de la economia boliviana,
dentro de la adopcion del modelo de Keynes, apoyando este en el boom de precios, la renta
nacional se beneficié del denominado “superciclo de las commodities”, en particular del precio del
barril de petréleo por encima de los 100$us délares, y en menor proporcion de los minerales que
exportamos. Para recordar, el IDH en 2014 fue de 2.274 millones délares, en 2015 baj6é a 1.518
millones ddlares y en 2016 a 898 millones de ddlares. El afio pasado, el Gobierno recaud6 162

millones de ddlares menos de lo proyectado por IDH.

El ciclo de expansién de nuestra economia concluyo y ahora nos enfrentamos a una nueva

realidad contraccion, la de un pais que no supo aprovechar de la mejor manera estos recursos,



para modificar principalmente su aparato productivo, seguimos siendo una economia primaria que
exporta materias primas sin valor agregado, lejos de alcanzar la industrializacion, salvo modestas

iniciativas como las plantas de urea y de amoniaco, y las plantas separadoras de liquidos.

Al boom de los precios, es justo reconocer la importancia que tuvo el Decreto 28701 Héroes del
Chaco, el cual permiti6 retomar el control y nacionalizar los recursos provenientes de los
hidrocarburos del pais. Bolivia obtuvo mayores recursos y supuso una reduccion de la pobreza
extrema del pais mediante la adopcion de politicas sociales, como la redistribucion de la riqueza
mediantes bonos hacia los sectores mas vulnerables y de ese modo contribuir hacia mejores
condiciones de vida de la poblacion. Por lo anterior, la realidad econdmica de Bolivia cambi6 con la
nacionalizacién de la industria de hidrocarburos el 1 de mayo de 2006, sin embargo esta no fue la
lera nacionalizacion del gas y del petréleo en Bolivia, fue la tercera, en el pasado la primera fue en
1937 cuando el gobierno expulso a la Standard Oil, y luego en 1969 cuando hizo lo propio con la

Gulf Oil Company.

También como consecuencia de la nacionalizacion citada del lero de mayo de 2006, la inversion
publica pasé de 600 millones de dolares en el 2005, a 6 mil millones de ddlares en el 2014, un 90
por ciento proveniente del Estado, el pais recibia por concepto de regalias, esta nacionalizacion de

los hidrocarburos consolidé la situacién econémica de Bolivia.
Respecto de los ingresos:

La nacionalizacién de los hidrocarburos en 2006 aporto recursos decisivos para el crecimiento de
nuestra economia, los que sumados al boom de precios del comercio internacional le permitié al
Estado boliviano multiplicar sus ingresos nacionales por la exportacion de gas de dos mil millones
de dolares en 2005 a 31.500 millones de délares en 2016.

En términos comparativos en 21 afios anteriores a 2006, la renta petrolera del pais ascendia a
4.587 millones de dodlares, frente los 33.319 millones de ddélares acumulados en 11 afios de gestion
del actual gobierno, (2006-2016), este record es resultado de dos factores, por la alta cotizacién del
barril del petréleo por un lado y por otro, la incidencia del decreto supremo Decreto 28701 Héroes
del Chaco que nacionalizo la renta petrolera, estos dos hechos provocaron un aumento

significativo de la renta nacional.

El manejo del Estado boliviano de sus propios recursos, durante estos 11 afios se refleja en la

construccion de caminos, escuelas, hospitales, postas sanitarias, campos deportivos, entre otras



obras que mejoraron la calidad de vida de los bolivianos, donde el gasto social al igual que el de

capital permitié mejorar la infraestructura del pais.

Perspectivas actuales a la fecha:

El crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de Bolivia al acumulado del primer trimestre de
2017 registra el indicador mas bajo de los ultimos siete afios, segun datos reportados por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), expuestos por el Ministerio de Economia, establecen un

3,34% y un acumulado a 12 meses de un 3,8%.

Desde 2010 que Bolivia no tenia un bajo crecimiento (3,2%), ya que en los siguientes afios se
habia dado un repunte en la economia que llegé a su maximo tope, del 6,9%, en 2013. Segln
voceros oficiales, el principal problema que confronta nuestra renta nacional es la crisis econémica
de Brasil, que esta comprando menores volimenes de gas actualmente, recordemos que Brasil es

el principal comprador del gas boliviano, el cual compra exactamente el doble que Argentina.

En los hechos se han combinado dos variables: la caida de precios y un menor volumen de
produccioén, por la menor demanda de nuestro principal mercado, Brasil. Las autoridades
nacionales no han sido incapaces de gestionar nuevos mercados para el gas boliviano a largo

plazo, para no depender solo del mercado brasilefio y argentino.

Recordemos que durante el periodo de auge de precios del petrdleo (2006-2013), la renta nacional
estaba compuesta un 45% por ingresos hidrocarburiferos (ingresos por venta de hidrocarburos e
impuestos IDH) y 55% en recaudaciones impositivas internas. Ahora, por la caida de los precios
del petroleo, la renta petrolera sufri6 una disminucién superior al 60%. A pesar de la crisis
provocada por la caida del precio del crudo, durante el afio 2016 Bolivia cerrd sus indices de

produccién por encima de 60 millones de metros cubicos de gas natural por dia.

Al respecto, debemos considerar que el crecimiento de la economia boliviana en la ultima década
ha sido impulsada por la renta petrolera, y también por la demanda interna, estos dos factores son
los que han sostenido el crecimiento de nuestra economia, al efecto los organismos
internacionales han pronosticado que el 2017 la economia boliviana tendra un crecimiento

levemente superior al 4%.

Recordamos que durante la década 2004-2014, la economia boliviana crecié a una tasa anual
promedio del 4,9% debido a los altos precios de las materias primas a nivel internacional, y la
adopcion de una politica macroeconomica prudente, es asi que en las dos Ultimas gestiones,
conforme a datos oficiales, el afio 2016, el Producto Interno Bruto (PIB)™ de Bolivia registré un
crecimiento de 4,3%, respecto a similar periodo de 2015, segun reportd el Instituto Nacional de

Estadistica (INE). A modo de graficar, la inversion publica en 2005 de Bolivia era de US$600


http://www.ine.gob.bo/index.php/principales-indicadores/item/532-el-producto-interno-bruto-pib-de-bolivia-registro-una-tasa-de-crecimiento-anual-de-4-3#ftn1

millones, mientras que la cifra alcanzé los US$7.200 millones en 2015 y se proyecta que esta

crecera a US$8.200 millones en este afio.

Como consecuencia, la pobreza moderada se redujo del 59% al 39%, entre 2005 y 2014, y el

coeficiente de Gini de desigualdad baj6 de 0,60 a 0,47.%
Larecaudacion tributariay su importancia actual para la economia nacional

La renta interna se ha convertido en la principal fuente de ingresos corrientes para la economia
nacional, dejando atras a los ingresos por hidrocarburos, el descenso en las recaudaciones
tributarias se origina por su alta sensibilidad al comportamiento de la actividad econdmica. Asi por
ejemplo, por cada 1% de desaceleracion economica en el pais, los impuestos recaudados

disminuyen en 1.22% (respuesta elastica).

En un contexto de déficit fiscal superior al 6% del Producto Interno Bruto, la orientacion impositiva
se direcciona a mejorar la eficiencia tributaria, tratando de reducir la evasion fiscal y orientandose a

la formalidad de los contribuyentes

Datos sobre la recaudacion de impuestos

Bolivia: panorama general! Banco Mundial, Ultima actualizacién: Abr 24, 2017



MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS
VICEMINISTERIO DE POLITICA TRIBUTARIA
DIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS TRIBUTARIOS

Bolivia: Recaudacion Tributaria y Aduanera por tipo de impuesto
(efectivo + valores) 2006 - 2016(p)
(En millones de Bs)

warcotwsy o L Lo | | [ |z | | | o Lo

IVA (Mercado Interno) 3118 3.654  4.231 4402  4.681 5.628 7.178 8.588  10.033  10.580  10.940
IVA (Importaciones) 3173 3833 5079 4460 5578 8.464 9.128 10445  10.547  10.177 8.962
T 1.812 2081 2572 2193 2282 2.867 3.258 3.703 4.134 4.491 4.425
IWE 2907 3.215 4681 6.243  6.031 7.649 9.400 11.280 12.284  12.302  10.379
ICE (Mercado Interno) 608 709 838 933  1.084 1.319 1.447 1.514 1.691 1.749 1.789
ICE (Importaciones) 323 493 602 373 382 642 580 719 1.054 1.109 917
RC-IVA 217 217 259 289 263 217 279 364 439 508 496
IEHD ® 1976 2326 2500 2204  2.161 2.408 2.427 2.749 2.889 2.965 3.303
IEHD (Importaciones) 12 18 22 24 30 24 21 30 29 30 30
TGB 9 11 14 18 20 22 23 28 32 36 15
ISAE 40 33 31 38 47 52 51 71 90 102 116
ITF 446 324 340 339 347 379 378 384 401 388 439
IVME 0 0 0 0 0 0 0 306 31 277 6
W/IPJ 0 0 0 0 0 13 9 20 30 25 59
Conceptos Varios 183 258 477 971 423 559 860 1.249 1.739 2.398 2.755
Programa Transitorio 27 29 25 6 1 0 1 0 0 0 0
Ofros Ingresos en Efectivo 33 23 14 10 2 2 2 1 2 3 3
Régimen Tributario Simplificado 7 8 11 1 12 13 14 17 20 25 35
Sistema Tributario Integrado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Régimen Agropecuario Unificado 1 7 9 12 14 17 22 23 23 26 27
Subtotal Impuestos Nacionales 14.903 17.240 21.706 22.525 23.358 30.334  35.078 41.490 45748 47190  44.698
IDH 5497 5954  6.644 6465 6.744 8.996 12111 15543  15.602  11.097 6.163
GA 921 1114 1408 1170  1.545 2.218 2.485 2.849 3.102 3.254 2.893
Recaudacion Total 21.321 24308 29.758 30.160 31.648  41.549  49.674  59.883  64.452 61.541  53.754

(p) preliminar
Fuente: Servicio de Impuestos Nacionales, Aduana Nacional
Elaboracién: Viceministerio de Politica Tributaria, Direccién General de Estudios Tributarios

(Dincluye IUE, IUE-RE e IUM

(2)Incluye IEHD de M ercado Interno y Refinerias

Fuente; Ministerio de Economia y Finanzas de Bolivia.

El impuesto al valor agregado (IVA) es la principal fuente de ingreso entre todos los impuestos
conforme se puede observar en el grafico superior, la segunda mayor fuente de recaudaciones son

los impuestos directos sobre las utilidades (IUE) con 19% de participacion.

Una muestra de esta presidn tributaria son los reportes recientes del Servicio de Impuestos
Nacionales (SIN), el cual recaudd 1,2% mas de lo previsto para los ingresos tributarios del mercado
interno, alcanzando un total de Bs 34.791,4 millones el 2016 con la participacion importante de 4

impuestos.



Entre los tributos que mas aportaron el afio pasado, esta el Impuesto al Valor Agregado del
Mercado Interno (IVA MI) con Bs 10.943,3 millones; el Impuesto sobre las Utilidades de las
Empresas (IUE) con Bs 10.381,3 millones; el Impuesto a las Transacciones (IT) con Bs 4.426,4

millones; y el Impuesto al Consumo Especifico del Mercado Interno (ICE Ml) en Bs 1.790 millones.

Ahora analizamos la evolucion de este modelo de economia:

Grafico N° 1

BOLIVIA: TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB), 2000 -
2016

(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

(p): Preliminar.

La situacién en el contexto internacional ahora ha cambiado, no es favorable para todos aquellos
paises dependientes de la exportacion de recursos naturales sin mayor valor agregado como el
nuestro, el crecimiento del PIB se redujo de un 6,8% en 2013 a cerca de 4% en 2016 y la
reduccién de la pobreza y desigualdad ha perdido impulso. En principio el efecto de los bajos
precios de las materias primas fue contenido por un impulso fiscal que aproveché los recursos
acumulados en la bonanza y el financiamiento directo del Banco Central de Bolivia (BCB) a las
empresas publicas, lo que ha dado lugar a un aumento brusco de la deuda interna, aclarando que
la deuda interna a diferencia de la externa boliviana tiene ciertas desventajas, no se puede

condonar, y la tasa de interés es siempre mas alta que la externa.

Por ello, el Estado ha disminuido sus reservas internacionales casi en un tercio a la fecha, estas
llegaron a un cumulo de US$ 15.100 millones, a finales de 2014, y ahora estan cerca de
US$10.100 millones a fines de 2016, esto pone en evidencia un situacion inversa, antes se
incrementaban las reservas, y ahora disminuyen, hecho que grafica el fin de la denominada

bonanza.


http://www.ine.gob.bo/images/Notas_de_prensa/ABRIL_2017/NP_PIB/PIB1.png

Entre tanto, los ahorros fiscales alcanzan a alrededor del 15% del PIB, la deuda publica bruta ha
aumentado y ahora esta cerca del 40%, el indice esta levemente por debajo del limite

internacional de 50% definido por la CAN.

Calificacion actual de riesgo de nuestra economia:

Ante el nuevo escenario de la economia boliviana, la agencia calificadora de riesgos Standard &
Poor’s ha modificado de estable a negativa la posicion de riesgo de nuestros pais, ello debido a la
débil situacion en la que se encuentra nuestra economia frente a la caida de precios de las
materias primas que exportamos, en particular al precio del gas, esta modificacion del riesgo es el

resultado del andlisis de varios indicadores macroeconémicos, como Sser:

1. Elratio deuda publica/ PIB, cerca del umbral del 40% respecto del PIB,

2. Al déficit fiscal en cuenta corriente, 4to afio consecutivo de déficits, el del 2017 se
pronostica en un 7,8% aprobada en la ley financial gestion/ 2017,

3. En un constante déficit de la balanza comercial afectando a nuestras RIN Reservas
Internacionales Netas, las cuales continllan descendiendo aunque lentamente,

4. vy aun rapido deterioro de la liquidez de nuestra economia, la que ha obligado por ejemplo
al BCB a intervenir reduciendo el encaje legal de la banca privada para favorecer una
mayor liberacion de recursos hacia el crédito.

A modo de cita, debemos mencionar que en octubre de 2015, la agencia internacional Moody's
Investors resalté las altas tasas de crecimiento y de inversion de Bolivia en relacién a sus paises
vecinos, la baja vulnerabilidad externa debido a sus reservas internacionales y la deuda moderada
de Bolivia, por lo que decidié confirmar la calificacion de riesgo del pais "Ba3" con "perspectiva

estable".

Ahora, hay indicadores macroecondmicos poco favorables debido al entorno externo, dada nuestra
precaria economia primaria, simplemente extractivita. De acuerdo con estimaciones, el déficit
fiscal continuara siendo una constante por cuarto afio consecutivo, se prevé que esta alcance a un
7,3% respecto del PIB el 2017, esta es resultado tanto del déficit en cuenta corriente, como del
persistente gasto publico, donde sigue predominando el gasto corriente, y un gasto social que no
se ha frenado como en otros paises, donde en época de crisis se privilegia la inversion antes que
las politicas asistenciales, esto obedece al hecho de que el gobierno boliviano estd empefiado en
ejecutar intensas campafias politicas por la reeleccion de su ejecutivo, antes que ejecutar politicas
econdmicas de racionalizacion del gasto publico, es de suponer por tanto que la adopcién de
algunas medidas econdmicas, como la depreciacion del boliviano frente al délar, reducciéon de
bonos, subsidios y otras subvenciones, eliminaciéon del pago del doble aguinaldo al empleador y

fijacion de incrementos salariales al salario minimo que tomen en cuenta la productividad laboral.



Estas medidas son necesarias en este momento, pero al no ser populares no se adoptan porque
afectarian la popularidad del ejecutivo, es decir medidas tales como ajustar el ddlar sobre preciado,
reducir el gasto en bonos asistenciales, eliminar la carga del doble aguinaldo al empleador privado,
e incrementos salariales? al salario minimo politicos, y ajuste del precio del combustible, y entre
otros efectos de este el costo del pasaje urbano, y otras medidas que gravan el consumo, como
elevar la alicuota del impuesto IVA son medidas que se han ejecutado en otras economias para
hacer frente a la crisis, pero en la nuestra se postergan hasta después de los comicios electorales

previstos para fines del 2019.

Los indicadores refieren un aumento de la deuda interna y externa hasta acercarse hasta un 40%
respecto del PIB.

Luego comparandonos con Chile, uno de nuestros principales socios comerciales, a esta economia
le afecto la caida de los precios del cobre, su efecto se advierte en los ingresos gubernamentales.
Chile vive un tercer afio de crecimiento econémico bajo y experimento la primera contraccion en
seis afios en el segundo trimestre, cuando el PIB se contrajo 0,4 por ciento respecto de los tres
meses anteriores. El Banco Central de Chile rebajé en septiembre su prondéstico de crecimiento
para 2017 a entre 1,75 y 2,75 por ciento, mientras que la estimacion de junio era de entre 2 y 3 por

ciento.

Sin embargo, a pesar de ello Chile tiene la cuarta mejor nota posible de Moody’s Investors Service
y S&P Global Ratings, lo cual sitla a este pais a la par de China y Taiwan y un nivel por debajo de
Francia en cuanto a riesgo/ pais. Lo anterior grafica una realidad, Chile tiene una calificacion de
riesgo envidiable, lo que hace que su economia sea atractiva para cualquier inversionista, y de
hecho es uno de los principales destinos de la inversién IED en América Latina, junto con Brasil, la

mas importante, luego México, Colombia y Chile.

Estas calificaciones de riesgo finalmente ponen en entredicho las politicas econémicas de aquellos
paises de corte populistas que no se encuentran precisamente entre las economias que poseen

las mejores calificaciones de riesgo.

2 El incremento salarial anual para el sector privado en Bolivia es obligatorio, en contrapartida para el sector
publico estad en funcidn de su disponibilidad financiera.



Cuadro sobre la relacién deuda/PIB
Ameérica del Sur: Deuda Publica Total 2013 y 2016
(En porcentaje del PIB)

Variacion
Absoluta

(pp)
18

14
10
10

Brasil 60 78
Ecuador 26 40
Colombia 38 48
Argentina 42 52
Paraguay 17 25
Chile 13 20
Peru 20 26
Uruguay 60 64
Bolivia(*) 27 30

SPPDHDHHHp
A O 0O 0

3

Nota: Los umbrales méas importantes son de 60% para el Tratado Maastricht (Unién Europea) y
50% para la CAN (Comunidad Andina de Naciones)

Fuente: Fondo Monetario Internacional, WEO, Octubre 2016, Banco Central de Bolivia (BCB) y
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP)

Elaboracion: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, Unidad de Andlisis y Estudios Fiscales
(UAEF)

Ahora, el modelo estructuralista boliviano, o de Estado empresario esta sufriendo embates, su débil
posicionamiento productivo, una economia primaria sin mayor éxito en materia de industrializacion,
a la cual no le afecta mucho la apreciacion del boliviano frente a sus socios comerciales debido a
su modesta oferta industrial exportable, su apreciacion es resultado de un tipo de cambio
inalterable en los Ultimos 8 afios pese a la depreciacion del resto de las monedas frente al ddlar,
todo ello posible debido a su pobre oferta, modesta en productos de manufactura principalmente,
por lo anterior el tipo de cambio no es gravitante para nuestra economia.

Luego, sin embargo esta politica cambiaria no es favorable porque ha apreciado el boliviano frente
al resto de nuestros socios comerciales, volviendo nuestra oferta poco competitiva en precios,
respecto del proceso de industrializacion es también muy modesto, salvo el caso de las plantas

separadoras de liquidos, y de las plantas de Urea y de Amoniaco.



La ocupacion de mano de obra en una economia primaria no es intensiva en la creacién de fuentes
de empleo, entre otras debilidades, las cuales asociadas a la actual coyuntura externa
desfavorable en materia de precios de las materias primas que exportamos, nos estan afectando al
ritmo de crecimiento, desnudando una economia basada en la renta petrolera, donde el aumento

de la productividad de la mano de obra, es otra de las falencias del actual modelo.

Fin de la bonanza provocada por la caida del gas

La politica econdmica actual se caracteriza por un creciente gasto publico en todas las esferas del
gobierno, este gasto es una de las mayores de los paises latinos después de Cuba frente al PIB,
Entre 2010 y 2013, Bolivia incremento el gasto publico de 30,9% a 39,1%.

Actualmente ocupa el primer lugar entre los paises de Sudamérica con mayor gasto publico,
segln un informe de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL). La
politica econodmica, fiscal y monetaria se vio favorecida por el boom de precios de las materias
primas, en particular del gas, de la mineria y de la soya que exporta Bolivia, esta coyuntura del
mercado internacional fue el resultado del crecimiento acelerado de la economia china que
demando en el pasado reciente grandes insumos de materias primas a todos los paises
productores sin excepcion, hasta su posterior declinacion en su impulso, la desaceleracion en el
crecimiento de esta primera economia mundial produjo una crisis de precios en todos los paises

exportadores de materias primas.

Este panorama mundial no ha cambiado mayormente, es mas se agudizo en particular para todos
los paises productores del petréleo y de gas desde el 2do semestre del 2014 hasta la fecha, esta
caida de precios se produjo a raiz de la sobreproduccion que alcanzo EEUU, cuya oferta colapso
el mercado de precios, el barril de petréleo se desplomo por debajo de los 50%us después de
haber estado por encima de los 100$us antes del 2do semestre/2014, ahora al 2016 esta situacion
de crisis mundial permanece casi invariable, seguimos con un cotizacion baja de precios de las
materias primas, y una débil demanda externa ante un leve crecimiento econémico de las
economias avanzadas y de China, que incidi6é sin duda en menores flujos de comercio exterior

mundial.

Ahora nos enfrentamos ante un serio dilema, la inversién publica no posee los recursos de la
renta petrolera, estas se redujeron a un 40% de lo que eran antes, por lo que ahora el Estado ha
empezado a accionar muchas medidas, citamos lo que calificariamos como los sintomas mas

importantes del debilitamiento de la economia boliviana:



1. Acude al endeudamiento externo, e interno, la cual ha crecido bastante frente al PIB, hasta
alcanzar un 40% respecto del PIB.

2. Dispuso a través de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) el incremento del 50% en
la tarifa del gas natural para el sector industrial, medida que se aplica desde el 15 de
agosto de 2017.

3. Hacia inversiones menores en el mercado de capitales, como la compra de Letras de El
Salvador, una operacién financiera de corto plazo, con réditos.

4. La reduccion del encaje legal de la banca privada, para liberar méas recursos hacia el
consumidor financiero.

5. Oferta de bonos al 6% de interés para retirar dinero de la economia y evitar una presion
sobre la oferta cambiaria y frenar ademas el proceso inflacionario.

6. Anuncios de planes de emergencia social donde el Estado asume las cargas sociales del
empleador para incentivar la creacion/ ocupacion laboral de las empresas del sector
privado, de una fuerza laboral cada vez mas creciente en nimero de desocupados.

7. Ejercicio de una mayor presion sobre el sector formal de la economia a través de la
fiscalizacion de tributos por parte de Impuestos Nacionales de Bolivia, la cual ha
aumentado el periodo de prescripcion tributaria de 4 a 8 afios, con la evidente intencion de
recaudar mas mediante auditorias tributarias, estas acciones en los hechos estan
obligando a los contribuyentes a migrar hacia el mercado informal para no hacer frente a
tanta amenaza.

8. La economia formal boliviana es de apenas el 20%, lo que demuestra la notable presencia

de la informalidad, asi como del contrabando.

Desglose de estas medidas:

Incremento del costo del gas natural para las empresas industriales:

La Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) aprob6 este jueves el incremento del 50% en la tarifa
del gas natural para el sector industrial mediante una resoluciéon administrativa que no incluye al
sector doméstico ni comercial, medida que se aplica desde el 15 de agosto, lo anterior provoco el
inmediato rechazo de la Camara Nacional de Industrias (CNI) y el sector advirti6 con efectos
negativos, incluso para la canasta familiar. El sector industrial es el mayor consumidor de gas
natural en Bolivia con cerca del 50,6% del consumo. (17/08/2017), esto explica la razon por la que
el Estado incremento este costo, y el propésito es obtener mayores ingresos por parte de este

sector, lo que demuestra el serio debilitamiento de la economia nacional.

El incremento de 50% en la tarifa de gas natural afectara negativamente a la industria nacional que

representa el 16% del Producto Interno Bruto (PIB) y genera mas de 112 mil empleos directos



industriales formales. De acuerdo con los célculos de la entidad empresarial (CNI), este incremento

representaria alrededor de Bs 150 millones adicionales.

La Reduccidn del encaje legal de la banca privada:

El Banco Central de Bolivia es la maxima autoridad en politica monetaria de nuestro pais, ha
dispuesto recientemente ajustes ante la falta de liquidez en la economia, por la disminucion de la
renta petrolera, por ello dispuso la reduccién del encaje legal de la banca privada, la cual esta
obligada a cumplir con dicho encaje en el Banco Central por toda captacion de depdsitos, el encaje
legal se refiere a las reservas que las entidades financieras estan obligadas a abonar en el BCB
por depdsitos recibidos del publico y por fondos provenientes de financiamientos externos a corto
plazo, esta reduccion es de 66,5% a 56,5% para los depositos en dolares o moneda extranjera y
de 12% a 11% en moneda nacional, el objeto de esta reduccion del encaje legal es inyectar mas

recursos liquidos hacia la economia boliviana.

En particular se aguarda que esta medida permita mantener el crecimiento de la cartera de créditos
para el sector productivo y de vivienda social. El encaje legal son reservas que las entidades
financieras autorizadas estan obligadas a mantener en el Banco Central de Bolivia, son depdsitos
recibidos del publico, o dicho de modo mas simple, por cada 100 que reciben los bancos como
deposito deben apartar el porcentaje establecido por la entidad emisora. O sea, por cada deposito
captado se apertura en la contabilidad del banco, dos pasivos uno corriente en favor del ahorrista,

y otro diferido a nombre del BCB.

En definitiva, de lo que se trata es de adoptar politicas contra ciclicas tendientes al objetivo de
dinamizar la economia y que contribuirdn a alcanzar los objetivos macroeconémicos previstos por

el Estado.

Compra de bonos a El Salvador- operacién financiera:

Bolivia invirti6 en la compra de bonos a El Salvador, se trata de Letras del Tesoro (Letes) al Banco
Central de Reserva de ese pais por un monto de 191,2 millones de ddlares. La transaccion se hizo
efectiva a pesar de que la Standard and Poor’'s lo situé en “default selectivo”. La agencia

calificadora de riesgos Standard and Poor’s (S&P) aplicé una nueva degradacion al perfil crediticio

3 Banco Central de Bolivia.



de El Salvador en 2016. Con el nuevo ajuste, la calificacién soberana en moneda local y extranjera
de largo plazo queda en B.

De acuerdo con la definicion de calificaciones de S&P “una obligacién calificada con ‘B’ es mas
vulnerable a un incumplimiento de pago que las calificadas con ‘BB’, pero el emisor tiene
capacidad para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacién, el deterioro a ‘B-’
implica mayor riesgo y lo deja a un peldafio de caer en ‘CCC’, una condicion descrita como

‘actualmente vulnerable’.

Sin embargo, conviene destacar que esta operacion financiera con el pais centroamericano cuenta
con la garantia del “BCIE, entidad que cuenta con un indice muy alto de solvencia, tiene una
calificaciéon de A y +A por las distintas calificadoras de riesgo internacional. En los hechos el
contrato ha sido suscrito por el BCB y BCIE.

Bolivia recibira tres desembolsos como parte del pago de sus inversiones, mismos que venceran el
7 de junio, el 7 de septiembre y el 14 de diciembre. Por las tres operaciones, el BCB recibird un

monto global de intereses de 3.340.000 ddlares.

Abono del ler pago:

Segun fuentes oficiales del Banco Central de Bolivia (BCB), el 7 de junio, se recibieron $us
49.297.500 dolares correspondiente al primer pago de la inversion, cuota fija que incluye pago de
capital, y el pago de intereses por $us 447.750, es el resultado de esta operacion de compra de
Letras del Tesoro de El Salvador, monto que ya forma parte del portafolio de liquidez de las

reservas internacionales bolivianas.

Lo anterior, la operacion financiera de corto plazo demuestra la intencion del estado de acudir
también al mercado de capitales para obtener rentas, asi sean modestas en un ambiente de crisis
de recursos.

Modificacion de la prescripcion tributaria en Bolivia:

La reciente modificacion en el cédigo tributario dispuesta en Bolivia mediante la promulgacién de la

ley 812 de 30 de junio de 2016, amplia la prescripcion tributaria a 8 afios, cambio de 4 a 8 afos.

Analisis: mediante la Ley 812 modificaciones Codigo Tributario se establecen estos hechos, que

alcanzan a lo siguiente:
Las acciones de la Administracion Tributaria prescribiran a los ocho (8) afios, para:

1. Controlar, investigar, verificar, comprobar y fiscalizar tributos.
2. Determinar la deuda tributaria.

3. Imponer sanciones administrativas.

“Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE).



Il. Los términos de prescripcion precedentes se ampliaran en dos (2) afios adicionales cuando el
sujeto pasivo o tercero responsable no cumpliera con la obligacion de inscribirse en los registros
pertinentes, se inscribiera en un régimen tributario diferente al que le corresponde,_incurra en

delitos tributarios o realice _operaciones comerciales y/o financieras en paises de baja o nula

tributacioén.

Ill. El término para ejecutar las sanciones por contravenciones tributarias prescribe a los dos (5)
afos
IV. La facultad de ejecutar la deuda tributaria determinada, es imprescriptible.

En sintesis, se amplia a ocho afios la prescripcion para que el SIN pueda tener mas tiempo para
fiscalizar al contribuyente, en el pasado era de 4 afios la prescripcion tributaria en Bolivia, este
hecho pone de manifiesto la intencién del Estado de ejercer mayor presion tributaria sobre el
contribuyente y lograr mayores recursos mediante sus fiscalizaciones al ampliar la prescripcion de
estos.

Caida de precios asociada a la caida de la produccién- renovacion del contrato de venta del
gas con Brasil

El Brasil es nuestro principal socio comercial, de hecho nos compra el doble de volumen de gas
que la Argentina. Sin embargo, ahora nos enfrentamos ante una nueva coyuntura, la renovacion
del contrato de gas con dicho pais. Este acuerdo de renovacién aun esta pendiente, al parecer
Petrobras no tiene la intencion de renovar el contrato de compraventa de gas con YPFB, el cual
termina en 2019. Oficialmente se sostiene que aun no se decidié nada al respecto. El contrato
vigente establece un envio minimo de volumen de gas de 24 Millones de metros cubicos dia
(MMm3/d) de gas a Brasil y un maximo de 30,08 MMm3/d.

Nuestro pais actualmente tiene problemas para cumplir con la demanda de Brasil debido a que
nuestra produccién esta en promedio en 59 millones de metros cubicos dia de gas (MMm3/d), y
se observa que no se alcanzaron aun los 64 MMm3/d que se requiere para satisfacer la demanda

interna y las exportaciones a Brasil (30 MMm3/d) y a Argentina (20,3 MMmc3/d).

Actualmente YPBF cubre el 30% de la demanda interna brasilefia, segun fuentes oficiales del

vecino pais.

Retrospectiva sobre el tema del gas:

Sobre estas exportaciones de gas, podemos resumir declarando que nuestro pais ha estado
incumpliendo los volimenes pactados a la Argentina y en cuanto a Brasil se debi6 mas a la
demanda y no precisamente a la oferta boliviana, la disminucién de la renta, la cual afecta a la

economia boliviana.



La brasilefia Petrobras tiene plazo hasta fines de este afio, para definir si renueva o no el contrato
GSA (acuerdo de suministro de gas) vigente con la estatal petrolera que concluira el 2019, el 2019
culmina el contrato con el Brasil. Ese contrato tiene dos opciones. Una de ellas es que hasta fines
de 2017, Petrobras debe hacer una manifestacion oficial si requiere, a partir de 2019, una
renovacion del contrato, y con respecto al contrato con Argentina, este contrato fenece el 2026.

Mas datos:

El 33% de las necesidades energéticas de Brasil o cubre con el gas de Bolivia.

Por la crisis econdmica de Brasil, a mediados de afio, el promedio de entrega al mercado de Brasil
oscilé en 16,15 millones de metros cubicos por dia (MMm3/d) de gas. El contrato establece un

volumen minimo de compra de 24 MMm3/d y un maximo de entrega de 30,08 MMm3/d.

Como datos, recordaremos que desde el 2014 hasta el primer semestre del presente afio, el precio
de exportacion de gas natural hacia Brasil ha caido en un 62% y hacia Argentina en un 65%, asi lo
refleja el informe de rendicion de cuentas parcial 2016 del sector hidrocarburos de Bolivia. De
acuerdo al informe esto se debe a que los precios de Gas Natural se calculan a partir del precio
internacional del Petréleo Western Texas Intermediate (WTI), que ha registrado un descenso

considerable.

Reservas internacionales netas: Caen reservas a menos de $us 10.000 millones

En la Memoria de la Economia Bolivia 2016, publicada por el Ministerio de Economia, se sefiald
gue en 2016 se perdieron reservas por $us 1.055 millones respecto del afio anterior, esta caida es

previsible debido al déficit en la balanza comercial.

En los ultimos 25 meses, las Reservas Internacionales Netas (RIN) de Bolivia registraron una caida
de $us 5.130 millones, es decir, un 33%. De $us 15.123 millones que se anotaban a fines de
diciembre de 2014, llegaron a $us 9.993 millones en los primeros 20 dias de enero de 2017, segln
el Banco Central de Bolivia (BCB).

Las RIN estan compuestas por las reservas monetarias (84,3%) y las reservas de oro (15,7%). Las
reservas monetarias, por su parte, se dividen en dos tramos: tramo precautorio (57,4%) y tramo de

inversion (26,9%).

Composicién: Las Reservas Internacionales Netas estan compuestas principalmente por reservas
monetarias las cuales, en el caso de Bolivia, alcanzan un 83,4% del total y reservas en oro

(actualmente un 16,6% de las RIN).



A mediados del afio 2016, el BCB ya habia detectado tres causas de la caida de las reservas:
menores ingresos de la exportacion de gas; incremento en los requerimientos de transferencias al
exterior por parte del sistema financiero; e incremento del requerimiento de efectivo en doélares por
parte del sistema financiero nacional.

En sintesis, en la medida en que los precios de las materias primas en el mercado internacional, y
no se recuperen o que Brasil esté demandando menos volimenes de gas, presionara para que las
reservas caigan, a lo anterior debemos afiadir que el Estado no esta haciendo los ajustes

necesarios para reducir el gasto publico y el tipo de cambio.

La importancia de estas reservas se refleja por ejemplo en el caso de nuestro socio, el Perd, en
dicho pais las reservas cubren mas de 19 meses de importaciones y contribuye a la estabilidad
financiera de este pais vecino, sus reservas representan alrededor del 600% de la deuda externa
de este pais. En nuestro pais esta realidad envidiable del Perl no es posible aquello debido a

nuestra balance comercial negativo.

Gréfico: fuente BCB

Bolivia: Reservas Internacionales Netas del BCB, 1985 -2016
(En millones de $us)

Peru 34
Bolivia 30
Paraguay 26
Uruguay 25
Brasil 21
Chile 17
Colombia 17
Meéxico 17
Argentina 7
Ecuador 4
Venezuela 3

* Al 31 Diciembre 2016.

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).

Elaboracion: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, Unidad de Andlisis y Estudios Fiscales
(UAEF)



Del gasto publico:
Entre 2010 y 2013, Bolivia incremento el gasto publico de 30,9% a 39,1%.

Actualmente sigue ocupando el primer lugar entre los paises de Sudamérica con mayor gasto
publico, segin un informe de la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
El Presupuesto General del Estado (PGE) 2017 asigna el 21,8% para gastos de capital que incluye
la Inversion Publica y 56% para Gastos Corrientes. Del presupuesto de gasto corriente, la
Administracién Central sb6lo administra el 23%, las empresas publicas 39%, 14% entidades

descentralizadas, 14% por Entidades Territoriales Autbnomas, 4% Universidades.

Los gastos en los que incurren la Administracién Central y las Entidades Descentralizadas
corresponden en su mayoria a gastos sociales en educacion, seguridad, jubilaciones, subvencion a
los Hidrocarburos, alimentos energia, asi como la compensacion a los exportadores mediante la
emisioén de CEDEIM’s y CENOCREF, redistribucidn de la riqueza a través de la asignacion de los
Bonos Juancito Pinto, Juana Azurduy y Renta Dignidad, mantenimiento de carreteras y pago de la
Deuda; del total del presupuesto de las Empresas Publicas, el 58% corresponden al pago de
servicio de Exploracion y Explotacién a las operadoras y la comercializacion de combustibles
(UPSTREAM y Mayoreo) de YPFB, mientras que el resto corresponde al capital de operaciones

que se requiere para que operen las mismas.

Existe un innegable crecimiento de empresas publicas, que entre otras politicas fiscales afecta al
incremento del gasto publico, el gasto publico estimula la economia, lo cual no podemos dejar de

mencionar que es parte de la receta keynesiana.
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El gasto publico del periodo 2006-2013 tuvo una fuerte expansion por la creacion de estas
empresas publicas. La inversién en estas empresas ha estimulado la demanda agregada y ha
contribuido al crecimiento. Empero, el crecimiento de una economia impulsada solamente por la

demanda es de corta duracion.
Inversidn via mercados de capitales:

El Gobierno coloco "con éxito” bonos soberanos amortizables por 1.000 millones de délares, a un
plazo promedio de 10 afios, con un cupdn de 4,5% anual en mercados de capital internacional. A
pesar de un contexto de alta volatilidad en el mercado internacional, a raiz de la incertidumbre
generada por las medidas de politica del presidente Donald Trump, precios bajos de commodities,
desaceleracion econdmica generalizada, Bolivia logré colocar con éxito bonos en mercados de
capital internacionales con un cupén de 4,5%, el mas bajo obtenido en emisiones anteriores, que
mejora los cupones alcanzados anteriormente de 4,875% en 2012 y 5,95% en 2013, y en un

contexto internacional de incremento de tasas de interés.

Esta tercera emision mejora los resultados obtenidos en las Ultimas emisiones de bonos soberanos
como Ecuador (9,5%), Argentina (6,8%), Honduras (6,2%), Brasil (6%), Republica Dominicana
(5,95%) y Paraguay (5%), con un cupén muy cercano al conseguido por paises con calificacién de
riesgo “"grado de inversion”, prueba de que los inversores perciben a Bolivia como un pais con

menor riesgo crediticio.
Emision de bonos

e Detalle Para realizar la colocacion de los bonos soberanos, el Ministerio de Economia de
Bolivia tiene la opcion de contratar los servicios de asesoria legal y financiera vinculados

con la operacién de deuda publica en mercados de capital externos.

e Trabajo Segun medios internacionales, las firmas que se hacen cargo de la emision de
los bonos bolivianos para esta gestion son Bank of America, Merrill Lynch y JP Morgan.

Como datos, Bolivia retorno al mercado de capitales con el objetivo de lograr la confianza y el
reconocimiento del sistema financiero internacional en nuestra economia y asimismo obtener
recursos para financiar inversiones, este hecho se dio después de mas de 100 afios de estar
nuestro pais al margen de estos mercados financieros. Ofertamos y colocamos exitosamente la

segunda emision de los bonos soberanos, esta oferta fue superada por la demanda, y se obtuvo un



récord en “inversion extranjera directa neta en 2013 por $us 1.750 millones, la cual supero
ampliamente al maximo percibido en el periodo neoliberal, que llegd a $us 1.024 millones”(®).

El Estado boliviano decidi6 invertir en el mercado de capitales colocando bonos denominados
soberanos | y I, para destinados principalmente hacia la construccion de carreteras en todo el
pais, esto sin duda repercutira de forma significativa en nuestra economia, sobre todo por el efecto
multiplicador que tiene la construcciéon en cualquier economia. Los recursos provenientes de la
primera y segunda emisién de los bonos soberanos en el exterior, ascienden a $us 1.000 millones,

los cuales financian alrededor de 17 proyectos camineros.

Veamos el balance financiero de nuestra economia: Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas

Publicas de Bolivia.
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Evolucién de la deuda publica:

> Memoria de la Economia Boliviana (2013), publicado por el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.



Entre tanto, los ahorros fiscales alcanzan a alrededor del 15% del PIB y actualmente, la deuda

publica bruta esta cerca del 40% del PIB, un hecho que demuestra que la situacion financiera de la

economia boliviana ya empieza a demostrar un cierto deterioro producto de una contraccion

econbémica. Esta cifra supone que la deuda en 2016 alcanzé el 42,1% del PIB _de Bolivia, un

incremento de 1,45 puntos respecto a 2015, en el que la deuda fue el 40,65% del PIB.

Si analizamos en porcentajes del PIB, la evolucion de la deuda publica en Bolivia. Esta ha crecido

desde 2006 en términos de deuda global, cuando fue de 5.067 millones de euros, aunque ha

disminuido en porcentaje del PIB, que aquel afio fue de 55,23% del PIB.

Endeudamiento publico sostenible
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB) e Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Elaboracion: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, Unidad de Analisis y Estudios Fiscales

(UAEF)


http://www.datosmacro.com/pib/bolivia

Capacidad de endeudamiento de nuestra economia:

La capacidad de pago de nuestro pais estd supeditada a la produccion del PIB, las materias
primas que exportamos y los precios de estos, que lamentablemente son volatiles en el contexto
internacional, y nuestra economia se apoya en la exportacién de hidrocarburos principalmente. Al
respecto, nuestro pais esta afectado por la crisis de precios del petréleo el cual podria llego a una
banda de US$40 a US$50 por barril, como producto de una debilidad en la demanda internacional
y de una mayor produccion de los paises, las caidas se aceleran de nuevo en el mercado del

petréleo, este hecho sin duda afecta a nuestros ingresos fiscales.

Evaluacion de las fuentes de financiamiento:
Inversién publica/ privada e IED y deuda publica
De la Inversion publica boliviana 2017

La inversion publica en Bolivia es la mas alta de la region, tomando en cuenta que, como ningln
otro pais, supera el 14% de su Producto Interno Bruto (PIB), cifrado el afio pasado en mas de $us
33.000 millones de dolares. La inversion publica del pais fue 6.026 millones de ddlares en 2016, es
decir, 14,9% del PIB nominal.

Conforme a la Cepal (Comision Econémica para América Latina y el Caribe), Bolivia es lider en
inversion publica en Sudamérica respecto al PIB. El 2015, era 14,7% su inversion publica en
porcentaje del PIB y en 2016 era el 14,9%". En retrospectiva, en 2005 la inversién publica del pais
era de $us 629 millones, frente a los $us 6.026 millones ejecutados en 2016. La expectativa para la

gestion 2017, la inversion publica llegaréa a $us 8.229 millones.

En el sector de hidrocarburos, el monto de inversién acumulado entre 2006 y 2016 fue de $us
12.460 millones, contra los $us 4.089 millones invertidos en 20 afios anteriores al 2005, a pesar de
la baja cotizaciéon del petréleo en el mercado internacional, la renta petrolera subi6é en los Gltimos

11 afios de $us 300 millones en 2005 a $us 1.885 millones estimados para este afio. (AFP)

De la Inversién privada boliviana — pronostico 2017

La Confederacion de Empresarios Privados de Bolivia (CEPB) anunci6 para el 2017, una inversion
del sector de $us 2.400 millones, sin embargo a pesar de que se logre alcanzar estos niveles de

inversion privada estos representan apenas un 1/3 de la inversién publica.

Factores negativos para el sector que inciden negativamente al clima de inversiones tanto de

nacionales como de extranjeros:

e Proyecto de ley para incrementar en tres puntos porcentuales a la alicuota adicional al

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE) de la banca.



e Actuacion abusiva y excesiva por parte del Servicio de Impuestos Nacionales.

e y la Autoridad de Fiscalizacion y Control Social de Empresas (AEMP).

Las grandes necesidades del empresariado nacional: la erradicacion del contrabando y de la
burocracia, la implementacion de reformas en ambito laboral, fiscal y en la administracion de
justicia; la ampliacion el mercado interno y; la generacion de politicas que favorezcan la produccién
interna, las exportaciones, la inversién privada, la productividad y la creacién de mas y mejores
empleos.

Indicadores IED

Segun el informe CEPAL, la Inversion extranjera directa hacia la regién sigue tendencia a la baja y
suma 167.043 millones de dolares en 2016. En su informe anual, la CEPAL proyecta una nueva
caida en 2017, en torno al 5%, lo que urge a los estados a generar nuevas politicas para atraer

flujos que apoyen su crecimiento y desarrollo.

Datos: En 2016, América Latina y el Caribe recibieron el 10% de la IED global, participacion similar
a la de 2015, pero menor al 14% promedio que se habia logrado entre 2011 y 2014. Pese a la
tendencia a la baja, los flujos de IED representan el 3,6% del producto interno bruto (PIB) de la

region, cuando el promedio global es de 2,5.
Para 2017, la CEPAL proyecta una nueva caida de los ingresos de IED, en torno al 5%.

Pese a la recesion, Brasil aumentd en 5,7% sus abono de IED en 2016 y se mantuvo como el
principal receptor en la region (78.929 millones de ddlares, equivalentes a 47% del total), su
economia atraviesa un momento muy critico, es la peor recesion en 25 afios con una caida del PIB
en 3,6% segun datos de Instituto de Geografia y Estadistica Brasilefio (IEGB). En México, que
recibié 32.113 millones de ddlares y fue el segundo pais receptor (19% del total), la IED cay6 un
7,9%, aunque se mantuvo en niveles histéricos elevados, luego Colombia crecieron un 15,9%
hasta los 13.593 millones de dolares, posicionandose como la tercera economia con mayores
ingresos de IED (8%), por encima de Chile, 12.225 millones de délares de IED (7% del total).

En cuanto a los paises inversionistas: el 73% del total de la IED ingres6 desde Estados Unidos

(20%), principal inversor individual, y la Unién Europea (53%).
En conclusion:

Los efectos positivos de la Inversion Extranjera Directa pueden impulsar el desarrollo de las
economias receptoras; en particular, pueden complementar el ahorro nacional mediante nuevos

aportes de capital y estimular las transferencias de tecnologia y sistemas de gestion para la



modernizacién productiva.

Los flujos de inversion extranjera directa neta a Bolivia han ido mostrando una caida considerable
a partir de fines de 2014, hasta el primer semestre de 2016 se contrajeron 60%, respecto de igual

periodo de 2015. Esta situacion se debio a una menor reinversién de utilidades, segun la Cepal.
En picada el IED en Bolivia

La inversion extranjera directa en 2016 fue de $us 1.084 millones. Los flujos de Inversion
Extranjera Directa Neta (IED) hacia Bolivia disminuyeron en 26,1 % en 2016, en comparacion a
2015, segun el Banco Central de Bolivia (BCB).

El documento "Avance de Cifras del Reporte de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion
Internacional (Enero-Diciembre 2016) revela que la inversion neta el afio pasado lleg6 a 410
millones de délares (ver gréafica), lo anterior supone que nuestro pais solo supera al Paraguay en
cuanto a IED en Sudameérica lo que evidencia nuestra débil imagen ante el mercado de capitales

de otros paises.
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Fuente: Documento de andlisis "Avance de Cifras del Reporte de Balanza de Pagos y Posicion de

Inversién Internacional (Enero-Diciembre 2016).

La cifra refleja una caida de 144,5 millones de délares que el pais dejé de recibir con respecto a

los 554,6 millones de ddlares que se captaron en 2015.

Cabe destacar que Bolivia y Paraguay son los paises que menos flujos captaron en toda la region.

De acuerdo con el BCB, entre 2006 y 2014 el promedio de IED neta fue de 1,5% del PIB.

De la balanza comercial:

Segun datos preliminares del Instituto Nacional de Estadistica (INE), las exportaciones entre enero

y diciembre de 2016 cerraron en $us 7.081,9 millones; un 18,8% menos en relacion con el 2015.



En tanto que las importaciones en 2016 llegaron a $us 8.426,9 millones. Una disminucién del

13,7% en relacién con el afio anterior. El saldo comercial fue de $us -1.212,7 millones.

Sobre estas cifras, voceros oficiales destacan que en 2016, la industria manufacturera fue la mas
importante en cuanto al valor de las exportaciones, con una participacién del 37%; seguida de la
extraccion de hidrocarburos con el 30%, extraccion de minerales 27% y agropecuaria, con el 6%.
Sin embargo, no se puede declarar que nuestra economia esta industrializada porque la industria

de manufactura peso mas en la balanza comercial, estamos muy lejos de aquello.

En nuestra balanza comercial, el sector de hidrocarburos, constituye el mas importante de la
economia boliviana. El ingreso de divisas por la exportacion de gas natural a Argentina y Brasil es
la principal fuente de divisas del pais. Al respecto nuestras exportaciones tienen como mercados
principalmente al Brasil, Argentina y Estados Unidos, estos concentran el 64 por ciento del total
exportado. La mayor parte de las exportaciones bolivianas han estado dirigidas a paises de la

region.

El déficit fiscal

La situacion de la economia boliviana ha cambiado en los dltimos 4 afios, en los cuales el déficit
fiscal se ha convertido en una constante, es mas en la Ley Financial 2017 el Ministerio de
Economia proyecté un déficit fiscal de 7,8%, que segun las autoridades se originara en una

agresiva inversion publica financiada por el ahorro de afios anteriores y financiamiento externo.

Los datos del Viceministerio del Tesoro a su vez reflejan un déficit de 1.180 millones de bolivianos

en las empresas y de 909 millones de bolivianos en el Gobierno central.

Es momento de optar por una politica diferente que haga recortes en gastos corrientes,
propaganda y obras publicas innecesarias, y se privilegie la inversion en desarrollo productivo,

salud, educacién, proteccién al medioambiente e innovacion tecnoldgica.

El déficit Fiscal, el crecimiento econémico solamente puede ser logrado en un ambiente de
politicas macroecondmicas sélidas y consistentes entre si. En este contexto, la politica fiscal juega
un rol de primer orden por su impacto sobre los sectores real, externo y financiero. Conforme al
informe del Banco Central de Bolivia hemos alcanzado superavit fiscales durante el periodo 2006 al
2013, en tanto que entre 1998 al 2005 el déficit fiscal promedio fue de 5,4% del PIB. El déficit fiscal
pronosticado para el 2017 es de 7.8%, cuando este indicador supera al 5% la economia ingresa en

una etapa critica.



Los déficits fiscales no son negativos, como tampoco lo es recurrir al financiamiento para
solventarlos. Conviene reiterar el enfoque keynesiano para el estudio del déficit fiscal, el cual
sostiene que no es necesario para el sector publico presentar resultados equilibrados de manera
permanente, es decir ingresos igual gastos, particularmente en periodos de recesién. El resultado
fiscal debe hallarse balanceado: déficit en periodos de recesidn y superavit en periodos de

expansion.

CONCLUSIONES

1. Si continta el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que a su vez tiene
gue ver con el déficit fiscal, provocara una disminucidon de nuestras reservas, este
constante déficit de la balanza de pagos afecta nuestras RIN Reservas
Internacionales Netas, las cuales continlan descendiendo. Luego el déficit fiscal en
cuenta corriente por 4to afio consecutivo para el 2017 se pronostica un 7,8%.

2. El crecimiento de nuestra economia apoyado Unicamente en la demanda interna no es
suficiente, esta es de corta duracion, la inversion publica seguird siendo el principal
motor de nuestra economia frente al débil aporte de la inversion privada y de la IED en
Bolivia, a pesar de que la inversiéon publica en Bolivia es la mas alta de la region,
tomando en cuenta que, como ningun otro pais, supera el 14% de su Producto Interno
Bruto (PIB), sin embargo estos niveles de inversidon se han visto afectados por la
disminucién de la renta petrolera.

Por tanto, urge efectuar ajustes en la politica econémica que puedan crear mejores
condiciones para la inversién de los privados y del IED con politicas econémicas pro

mercado.

3. La hipétesis de los déficits gemelos, cuyo marco analitico general sostiene que un
incremento (disminucion) del déficit fiscal se relacionara directamente con un aumento
(disminucion) del déficit en cuenta corriente (Makin & Narayan, Escenarios y
restricciones para el crecimiento en bolivia ... 109 106 2013), un escenario latente para
la economia boliviana en términos para el 2016-2020. La magnitud de los déficits
gemelos dependera del margen de maniobra en términos de endeudamiento publico y
del nivel reservas internacionales para soportar el deterioro externo desde una

perspectiva de sostenibilidad.

4. Como antecedente recordamos al informe de la CEPAL- 2013 sobre el Estado
Boliviano que refiere que un nivel histérico de produccién de gas natural y la expansion

del consumo privado impulsaron el crecimiento de la economia boliviana en 2013. Es



asi que el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de Bolivia al acumulado del
primer trimestre de 2017 registra el indicador mas bajo de los Ultimos siete afios, segun
datos reportados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), expuestos por el

Ministerio de Economia, establecen un 3,34% y un acumulado a 12 meses de un 3,8%.

El crecimiento de la demanda interna no es suficiente para mantener los actuales
niveles de nuestra economia, existe una desaceleracion de los precios internacionales
lo que dio inicio a un nuevo ciclo econémico, el cual es depresivo, lo cual nos obliga a

revisar nuestra politica econémica.

Frente a la falta de liquidez en la economia, el Banco Central de Bolivia se vio obligada
a realizar ajustes, reduciendo el encaje legal de la banca privada, el encaje legal se
refiere a las reservas que las entidades financieras estan obligadas a abonar en el
BCB por depésitos recibidos del puablico y por fondos provenientes de financiamientos
externos a corto plazo, esta reduccion es de 66,5% a 56,5% para los depdsitos en
délares o moneda extranjera y de 12% a 11% en moneda nacional, el objeto de esta
reduccién del encaje legal es inyectar mas recursos liquidos hacia la malograda

economia boliviana.

El ejercicio abusivo del Estado de la presion tributaria sobre el sector formal de la
economia muestra la necesidad de Hacienda por mas recursos ante el recorte de
ingresos de la renta del gas, por ello Impuestos Nacionales de Bolivia ha aumentado el
periodo de prescripcion tributaria de 4 a 8 afios, con la evidente intencién de recaudar
mas mediante auditorias tributarias, estas acciones en los hechos estan obligando a
los contribuyentes a migrar hacia el mercado informal para no hacer frente a tanto

abuso de orden tributario.

La economia mundial, es ciclica y ahora se confrontan los pro estatistas con los pro
mercado, en el pasado reciente los economistas keynesianos y neokeynesianos
estaban resurgiendo y tomaron mayor protagonismo en la vida puablica. Nuestro pais
retorno hacia el Estado keynesiano, después de 20 afios de romper el estatismo y de
adoptar una economia basada en el libre mercado, adoptamos el modelo
estructuralista de Keynes en Bolivia, este modelo dio resultados positivos hasta el
2013, sin embargo ahora es necesario que se hagan ajustes en la politica econémica
para enfrentar el escenario de crisis. Es mas en el contexto internacional actual se
estan imponiendo las economias pro mercado en un retorno hacia politicas mas

liberales.



8. El Estado acude ahora al endeudamiento externo, e interno, la cual ha crecido
bastante frente al PIB, hasta alcanzar un 40% respecto del PIB. Este hecho pone en
evidencia la disminucién de nuestros ingresos corrientes. Lo anterior afecta a nuestra
capacidad de endeudamiento, la cual se ha visto disminuida por la caida de la renta
petrolera.

9. Hemos retornado nuevamente a los déficits fiscales, los cuales habiamos dejado
transitoriamente en el pasado gracias a la exportacion de hidrocarburos y al
crecimiento de la demanda interna. Al efecto, la produccién de gas natural el 2005 era
de 33 millones de metros clbicos dia, en 2013 llego a 56 millones conforme al informe
del Banco Central de Bolivia, sin embargo ahora como efecto de la crisis petrolera
hemos retornado nuevamente a tener déficit fiscal en los Ultimos 4 afios a la fecha/
2017.

10. Finalmente, en cuanto al riesgo pais de los Ultimos afios, Bolivia tenia una calificacion
de riesgo, de B+ con perspectiva estable, calificacion similar a la de Venezuela y
superior a la de Ecuador, sin embargo esta calificacion de riesgo cambio
recientemente de estable a negativa, lo cual no es un indicador favorable para la
imagen del pais.

Datos finales:

2016(p) 2017(proy)

Crecimiento del PIBY (en porcentaje) 4,3 4,7
Inflacion (en porcentaje) 4,0 5,0
Balance fiscal (en porcentaje del PIB) -6,6 -6,5
Inversion publica (En millones de $us) 5.065 6.189
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