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RESUMEN
El objetivo del presente trabajo es determinar como las variables macroeconémicas que
influyen en el comportamiento de la inversion privada durante el periodo 2006-2020, ya
que, para el caso boliviano gracias a una ingente cantidad de recursos provenientes del
alza del precio de las materias primas, se generd un largo periodo de bonanza y expansion
favorable del PIB hasta el afio 2013, gracias a esto la inversion publica experimento
elevados niveles de crecimiento, pese a esta bonanza y relativa estabilidad
macroeconomica el sector privado no tuvo un desempefio y crecimiento como lo tuvo el
sector publico. Se sabe que la inversion privada juega un rol importante para la economia
de un determinado pais, asimismo ha jugado histéricamente un papel fundamental en
diversos procesos exitosos de estabilizacion, seguido de periodos de crecimiento
economico: por todo ello el estudio de la inversion privada es relevante y su estudio debe

Ser minucioso.

Cuando se estudian los factores que afectan a la inversion privada en paises en vias de
desarrollo se deben tomar en consideracion variables como el PIB que es altamente
significativa para el caso de Boliviano, por lo que logra explicar positivamente el
comportamiento de la inversion privada, el cual cumple con la teoria del acelerador, al
igual que el consumo, las exportaciones no tradicionales, el nivel de la tasa de Interés real,
aunque el acceso al financiamiento crediticio no influiria en gran medida en las decisiones
de inversion y por ultimo la inversién pablica que tuvo un efecto negativo en la inversién

privada, cumpliendo con el efecto desplazamiento o “crowding-out.”



INTRODUCCION
La inversion privada tiene un rol muy importante en el crecimiento econdmico y la
expansion de una economia en el largo plazo. Asimismo, ha jugado histéricamente un
papel fundamental en diversos procesos exitosos de estabilizacion, seguido de periodos
de crecimiento econdmico. Estudios destacados sobre los determinantes de largo plazo del
crecimiento econdémico para una economia, autores como: (Fischer, 1991), (Barro, 1991)
coinciden que la inversion privada es el principal determinante del crecimiento
econémico. A su vez este crecimiento econdémico influye en la inversion privada ya que,
segun la teoria del acelerador, relaciona la conducta de la inversion con el nivel de
produccién, y precisa que la tasa de inversion depende o es susceptible ante la tasa de

variacion de la produccion y viceversa.

En el caso de Bolivia, gracias a una ingente cantidad de recursos provenientes del alza del
precio de las materias primas, se generd un largo periodo de bonanza y expansion
favorable del PIB hasta el afio 2013. Fue gracias a esta bonanza que la inversion publica
experimenté elevados niveles de crecimiento en promedio de 12.47%, durante el periodo
2006-2020, acompafiado de un incremento del consumo de la administracion publica,
mientras la inversion privada solo tuvo un crecimiento de 8.63%. Cabe mencionar que
Bolivia no esta excluida de shocks externos como la de 2014 donde presenta una
disminucién del crecimiento del PIB continuando en los afios siguientes, debido a una
disminucién en el precio de las materias primas, que causo una reduccién en los ingresos

percibidos por la venta de gas natural al Brasil y Argentina.

El objetivo del presente trabajo es determinar cuales son las variables macroecondmicas
que influyen en el comportamiento de la inversion privada durante el periodo 2006-2020,
ya que cuando se estudian los factores que afectan a la inversion privada en paises en vias
de desarrollo se deben tomar en consideracion elementos relevantes, entre los cuales se
tienen variables como el PIB, consumo, exportaciones, el nivel de la tasa de Interés real y
lainversion publica, entre otros. Estas son las variables de mayor influencia en la inversion

privada.
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Con la investigacion hecha se ampliaron los conocimientos referidos al tema de la
inversion privada debido a su gran importancia en una economia, sabemos que cuando
aumenta la inversion privada se eleva la capacidad productiva, aumenta el crecimiento
econdmico, se da una generacion de empleos e ingresos para la poblacion; en general, se
eleva la calidad de vida de las personas. Por este motivo los resultados sirven a las
autoridades competentes a tomar decisiones en cuanto a politicas para incentivar la
inversion privada. De esta manera, en estas lineas introductorias se sintetiza que el
presente trabajo aportara un avance cientifico para las futuras generaciones como apoyo

de estudio relacionado con la inversion privada.
El presente trabajo tiene un total de seis capitulos estructurados de la siguiente manera:

CAPITULO 1: En este capitulo se presenta el Marco Metodoldgico, donde se determina
la Delimitacion del Tema, las variables, se realiza el planteamiento del problema, de los

Objetivos como también la Hipotesis y por tltimo la metodologia de investigacion.

CAPITULO 2: Se desarrolla el marco tedrico, donde se plantea las teorias mas relevantes
de la inversion privada y factores macroeconomicos que influyen en esta, que sirve de

soporte al trabajo de investigacion.

CAPITULO 3: Incluye el Marco Normativo, leyes, decretos referentes a la inversion

privada.

CAPITULO 4: Desarrolla los factores determinantes y objetivos del tema de
investigacion: La evolucion del PIB, consumo de los hogares, los principales productos
no tradicionales exportados, la influencia de la tasa de interés real y por daltimo la inversion

publica y su efecto con la inversion privada en el periodo analizado.

CAPITULO 5: Marco Empirico a traves de la estimacion economeétrica y los resultados

del modelo para el caso boliviano.

CAPITULO 6: conclusiones y recomendaciones del presente trabajo.
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CAPITULO |
MARCO METODOLOGICO
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CAPITULO 1

MARCO METODOLOGICO
1.1 DELIMITACION DEL TEMA

1.1.1 Delimitacién temporal

El presente trabajo se desarrolla en una linea temporal de 15 afios, a través de la
informacién de la influencia de factores macroeconémicos sobre la inversién privada en
Bolivia en el periodo (2006-2020). Este periodo es considerado por una alta bonanza
econdmica, ya que el precio de las commodities subié en gran manera, por lo que tuvieron
efectos significativos sobre el desempefio econdmico. Pese a esta bonanza y relativa
estabilidad macroeconémica el sector privado no tuvo un desempefio y crecimiento como
lo tuvo el sector publico, en promedio el sector privado aportd6 menos del 8% al PIB, no
es natural ni l6gico, bien se sabe que, en otros periodos, la inversion privada nacional y
extranjera tuvo grandes saltos de crecimiento, eso ocurri6 en efecto, entre 1998 y 1999
cuando la inversion privada llegd a situarse por encima del 12% del PIB, y el 13% en
2002. La inversion privada en la actualidad es apenas el 40% de la inversion total, cuando
la media de la inversion privada en América Latina es de 75% del total: Por todo esto
resulta importante saber por qué a pesar de que hubo bonanza econdmica, relativa
estabilidad econdmica y ciertos equilibrios basicos en la macroeconomia, no se logré

mayor desarrollo en la inversion privada.

Otro de los aspectos importantes para estudiar la inversion privada se basa en que es una
variable crucial para la economia, pues esta ligada a conceptos como el crecimiento y
desarrollo econémico, de hecho, permite explicar la evolucion del empleo, las mejoras en
los niveles de vida y la productividad en el largo plazo. En el contexto actual, incentivar
la inversion privada (nacional y extranjera) aparece como una respuesta necesaria a los
desafios del mediano y largo plazo ya que la economia boliviana es muy vulnerable a

precios de las materias primas, por lo que potenciar sus diferentes sectores, ampliar

|



mercados tanto locales como externos (exportaciones), diversificar las exportaciones y no

ser un pais primario exportador es necesario para el largo plazo.

En el presente trabajo se expresa la importancia de la inversion privada y las principales
variables macroeconémicas que influyen en esta: como la situacién econdémica de un pais
medida por el PIB, que constituye una de las consideraciones mas importantes en la
formulacion de planes de inversion, pues el nivel de esta variable tiende a crecer
rapidamente en tiempos de bonanza econémicay a decrecer durante periodos de recesion.
segun la teoria del acelerador, nos dice que, cuando la actividad econémica crece
elevadamente, las empresas invierten mas y esto genera un proceso acelerador que hace
que este aumento persista en el tiempo. EI consumo también es otra variable importante
ya que en ella la poblacién juega un papel fundamental pues incrementa los gastos de
consumo y esto anima a los empresarios a seguir desarrollando y expandiendo su

actividad.

Existe un fuerte vinculo entre el comportamiento de las exportaciones y el proceso de
crecimiento econdémico de un pais. Es asi que, en algunas naciones el crecimiento
sostenido del producto a tasas elevadas esta asociado a una excepcional expansion de las
exportaciones. Lo demuestran asi los conocidos casos del sudeste asidtico como Corea,
Taiwan y Singapur. Gran parte te estas exportaciones las hace el sector privado. Otra
variable a tomar en cuenta es la tasa de interés ya que las variaciones del tipo de interés,
constituyen una variable importante para las decisiones de inversion. Y por dltimo la
inversion publica que ha sido objeto de debate dentro de la literatura convencional, se
sostiene la existencia de dos efectos directos: el efecto desplazamiento “crowding-out”,
en el que la inversion publica compite con la privada por recursos fisicos y financieros.
Por otro lado, la inversion publica podria estimular y complementar a la inversion privada

al generar externalidades positivas “crowding-in.”
1.1.2 Delimitacion espacial

La presente investigacion toma en cuenta el contexto boliviano.
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1.1.3 Identificacion de variables

variable dependiente
*inversion privada

variables independientes
*Producto interno bruto
*Consumo de los hogares
*Exportaciones no tradicionales
*Tasa de intereés real

*Inversion publica

1.2 PLANTEAMIENTO DEL OBJETO DE INVESTIGACION
“La influencia de factores macroecondomicos en la inversion privada durante el periodo
2006-2020”

1.3 PREGUNTA DE INVESTIGACION
¢Como influyen el PIB, el consumo de los hogares, las exportaciones no tradicionales, la

tasa de interés real y la inversion publica en la inversion privada?

1.4 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.4.1 Problematizacién

A nivel mundial los paises se encuentran inmersos en cambios constantes de sus variables
economicas, ciertamente estos cambios afectan a la inversion privada, por ello los
gobiernos tratan de estabilizar dichas fluctuaciones. La economia boliviana es altamente
vulnerable a shocks externos y su ajuste macroeconomico estd limitado por las

posibilidades de sustitucion en el sector productivo. (Lordemann & Aguilar, 2010).
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Desde las reformas econémicas implementadas en el pais tuvieron resultados positivos en
materia de estabilidad macroecondémica, avances a nivel institucional y logros en la
insercion del pais en la economia global. Sin embargo, al 2020 persisten algunos
problemas centrales para el pais: las reformas han tenido un lento impacto en el
crecimiento de la economiay en el sector productivo la inversion privada es insuficiente,
persiste la vulnerabilidad del pais a los shocks externos de precios, la dependencia de las

exportaciones contintia basada en materias primas y no hay diversificacion.

Bolivia, desde el nuevo modelo econémico, atraveso por shocks externos adversos. Asi
por ejemplo el de 2009 que duré cuatro trimestres y, la economia boliviana se contrajo de
6.45% a 3.36%. El segundo, con la caida del precio de los minerales, que se acentua desde
2013, siendo més prolongado. La ultima, que comienza en 2019 con un crecimiento de
PIB real de 2.2% para llegar a 2020 con una tasa de crecimiento negativa de -8.74%. Esta
fase de declinacion esta muy relacionada con la actividad econémica por la incidencia
negativa en el crecimiento del PIB. El alto nivel de dependencia de la economia respecto
a la dindmica de los sectores de industrias extractivas, en particular, del sector de
hidrocarburos hace que la economia boliviana sea dependiente de los precios

internacionales de las materias primas.

El contexto macroecondmico es fundamental para la inversién privada, asi una pobre
gestion macroeconémica que genera inestabilidad, es perjudicial para la inversion. Los
factores politicos e instituciones deben propiciar: estabilidad, previsibilidad y
confiabilidad el estado de derecho, proteccién de las propiedades, observancia de
contratos, ya que estos factores impactan en la seguridad de la inversion privada, evitando
factores de incertidumbre. Durante el periodo de estudio no hubo mucho incentivo para la
Inversion privada mediante politicas sectoriales bien definidas respecto a los sectores que
generan empleo, que es la principal actividad de la Inversion privada. Es importante que

las instituciones realicen incentivos tanto para la inversion nacional y extranjera.

~



Otro aspecto a tomar en cuenta es la tasa de interés reflejado por los créditos que no
necesariamente se traducen en inversion que promueva el crecimiento economico; porque
dependera de los niveles de las tasas de interés, la composicion y calidad del crédito. La
disminucion del margen financiero ha posibilitado un mayor acceso al crédito. Sin
embargo, continla siendo uno de los mas altos de América Latina, lo que puede deberse
a las deficiencias institucionales, como el costo de recuperacion que incurre en largos y
costosos tramites judiciales, las altas tasas de interés, exigencia de garantias considerables
que dificultan el acceso al financiamiento desincentivando iniciativas productivas (Muriel
& Velasquez, 2019).

La inversion privada en la mayor parte de la historia economica del pais ha sido,
regularmente, inferior con relacién a la inversion pablica y continta en la circunstancia
actual. En el periodo de investigacion la participacion del Estado en la economia es activa
ya que desde 2006 se constituye el Modelo de ‘‘Economia Plural’’ que prioriza y fortalece

la inversién publica y no tanto asi en la inversion privada.

El modelo econdmico se ha centrado en el dinamismo de la inversion publica, por lo que
no se toma importancia a politicas orientadas a incentivar la inversion privada, como en
el caso de la complementariedad publico-privadas, de modo que coadyuven al motor del
crecimiento econdmico. Resulta preocupante que solo YPFB sea el principal generador
de excedente econdémico, y en menor medida ENDE, puesto que el resto de las empresas,
en 2016, generaban utilidades alrededor de 941 millones de bolivianos equivalentes a
0,4% del PIB, 3.2 % en 2014 y 0,8 % en 2015. Si el motor del crecimiento econdémico son
las empresas publicas, durante el periodo de estudio y 10 afios desde que el BCB les da
préstamos directos (un equivalente en promedio hasta 2020 de 9.34% del PIB) deberian
empezar a contribuir con un mayor aporte al resultado fiscal. Esto implica que planes de
inversion pablicos masivos, en caso de ser ejecutados, no induciran necesariamente en un

crecimiento del PIB en magnitud similar. (Agramont & Kauppert, 2018).
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1.4.2 Problema central

La inestabilidad del PIB debido a los shocks externos, la poca diversificacion de las
exportaciones no tradicionales, las altas tasas de interés, y el efecto crowding-out en la

inversion privada.
1.4.3 Justificacion

Justificacion econdmica

La dindmica de la inversion privada es un factor clave para entender no solo el
comportamiento del ciclo econdmico, sino también la dinamica de crecimiento de
mediano y largo plazo. En este sentido, la inversion privada es uno de los puentes entre el
crecimiento actual (ciclo) y el crecimiento tendencial.® En la actualidad el tema de la
inversion privada es uno de los aspectos fundamentales para una economia, como también
qué factores influyen en ésta. Asi, por ejemplo, un incremento en la tasa de eficiencia de
la inversion privada depende significativamente de una estructura macroecondmica
estable y de la existencia de reglas impositivas y derechos de propiedad predecibles. Asi
es como las empresas privadas desempefian su funcién en torno a la competitividad del
mercado. Para aumentar la inversion privada y mejorar su composicion en términos de
productividad e innovacién es necesario ampliar la capacidad productiva y proporcionar
incentivos a la inversion del sector privado ya que esta influye significativamente en una

economia, por ende, su estudio debe ser minucioso.
Justificacion social

La inversion privada desempefia un papel esencial en el comportamiento de la economia,

siendo un factor determinante del nivel de empleo, capacidad de crecimiento en el futuro?®

1 CEPAL, (2018). Evolucidn de la inversion en América Latina y el Caribe: hechos estilizados, determinantes
y desafios de politica. Naciones Unidas. pag. 21.

2 Milei, Javier. (2011). Teoria de la inversién y mercados financieros la g de Tobin y su uso para la
valuacion de empresas. Actualidad Econdmica, N°74. Pag.8.
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e ingresos para una sociedad, cuando aumenta la inversion se eleva la capacidad
productiva y se combate el desempleo, siendo este ultimo uno de los problemas que aqueja
a la poblacion. Es asi que en Bolivia se requiere elevados niveles de inversion privada que
generen tasas de crecimiento de manera tal que se reduzca la pobreza y se mejore las

condiciones de vida de la poblacién.
Justificacion tedrica

El presente trabajo permite evidenciar y corroborar la teoria econémica que trata sobre la
inversion privada desde un enfoque macroecondmico y comprender a partir de la
explicacion la relacion del PIB, consumo de los hogares, exportaciones no tradicionales,
tasa de interés real y la inversion pablica donde las tres primeras variables tienen una
relacion positiva con la inversion privada. Para el caso de la tasa de interés, su variacion
constituye una variable importante para las decisiones de inversion, aunque no tan
decisiva como suponian los clasicos. La demanda de inversion disminuye al aumentar el
tipo de interés debido a que, suponiendo otros factores constantes, el tipo de interés a
pagar puede reducir la ganancia estimada a un margen tan bajo que constituya un estimulo
negativo a la inversion, el tipo de interés sera un factor de mayor peso cuanto mas se

dependa del crédito, aunque para el caso boliviano no es tan significativo esta variable.

Para el caso de la inversion publica puede incentivar desplazamientos hacia adentro
(crowding in) o hacia afuera “crowding-out”, dependiendo su grado de influencia. Cabe
mencionar que la inversion publica en el sector infraestructura y social son los que
tendrian un efecto positivo sobre la inversion privada y no asi el en el sector productivo
debido a la posibilidad de competencia por fondos o recursos en el mercado financiero

entre el sector publico y el sector privado generando el efecto “crowding-out”.
Justificacion mencion
El tema de investigacion esta sujeta a la disciplina denominada anélisis econémico, ya que

la inversion y los factores macroecondémicos como el PIB, consumo, exportaciones, tasa

de interés real y la inversion publica que influyen en esta son variables que estan dentro
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de la categoria denominada macroeconomia. De esta manera se ha de emplear

instrumentos tedricos y herramientas operacionales de las disciplinas: macroeconomia,

analisis econdémico, y el uso de econometria, a través de las cuales se analizara los efectos

de dichas variables macroeconémicos que influyen en crecimiento de la inversion privada.

1.5 PLANTEAMIENTOS DE OBJETIVOS

15.1

Objetivo general

Determinar la influencia del PIB, consumo de los hogares, exportaciones no tradicionales,

tasa de interés real y de la inversion publica en la inversion privada.

1.5.2

Objetivos especificos

Evaluar el comportamiento del PIB de la economia boliviana en relacion a la
inversion privada.

Explicar el comportamiento del consumo de los hogares y su relevancia con la
inversion privada.

Identificar las exportaciones tradicionales y no tradicionales segun principales
productos en la economia boliviana.

Examinar la evolucion de la tasa de interés respecto a la inversion privada.
Analizar la inversion publica y su relacion con la inversion privada y determinar
si existe el efecto desplazamiento (efecto “crowding-out”).

Elaborar un modelo econométrico que determine el impacto del PIB, consumo de
los hogares, exportaciones no tradicionales, la tasa de interés real y la inversion

publica sobre la inversion privada.

1.6 PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

La inversion privada tiene una relacion positiva con variables macroeconémicas como: el

PI1B, consumo de los hogares, exportaciones no tradicionales, pero negativa con la tasa de

interés real y la inversion publica.




1.7 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
1.7.1 Método de investigacion

El presente trabajo de investigacion es deductivo.®

Deductivo debido a que se basa en el razonamiento de un aspecto general a lo particular,
abarcando los factores macroecondmicos y la inversion privada, determinando el producto
interno bruto, tasa de interés real y la inversion publica y como como influyen en la
inversion privada en base a los datos obtenidos, considerando un tiempo de estudio de 15

afios para las variables estudiadas.
1.7.2 Tipo de investigacion

El trabajo tiene caracter cuantitativo descriptivo explicativo el primero porque se requiere
recoleccion de datos estadisticos para poder explicar y demostrar la hipdtesis, de caracter
descriptivo porque implica observar y describir los datos recolectados y explicativo ya

que da respuesta a porque ocurre un fendmeno y en qué condiciones se manifiesta.
1.7.3 Fuentes de informacién

Se considero fuentes de informacion documental, secundaria y estadistica, informacién

recolectada de:

Banco Central de Bolivia (BCB).

Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Instituto Boliviano de Comercio Exterior (IBCE).

Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Economicas (UDAPE).

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

3 Hernandez Sampieri Roberto, Fernandez Collado Carlos, Baptista Lucio Pilar (2010). Metodologia de la
Investigacion. México. McGraw-Hill. 5ta ed.




Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP).
1.7.4 Procesamiento de datos

En la presente investigacion se utilizara recopilacion de datos a través de boletines
estadisticos, libros documentos, paper desde el afio 2006 hasta el afio 2020 que servira de

apoyo para determinar y demostrar en la presente investigacion.
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

2.1 Teorias en torno a la inversion

2.1.1 Teoria del acelerador

Luego de los aportes de Keynes, a fines de los afios cincuenta, los modelos para explicar
el comportamiento de la inversion se vincularon con el modelo simple de crecimiento de
Harrod-Domar y derivaron en la teoria del acelerador.
Esta teoria plantea que, cuando la actividad econdmica crece elevadamente, las empresas
invierten mas y esto genera un proceso acelerador que hace que este aumento persista en
el tiempo. En este caso la inversion depende no solo del nivel de actividad, sino que
también de su tasa de crecimiento. Si la economia crece, esto ayuda a reducir las
restricciones de liquidez y hacer que las empresas inviertan mas. La teoria del acelerador
tiene una representacion muy sencilla, pues supone que la inversion depende del
crecimiento pasado del capital:

= K* AY
Donde:
I,= inversion neta
Y= Producto

K= razén de capital-producto

La inversion netaes el incremento en el capital (lainversion bruta), pero restando
la depreciacion del periodo. Entonces, lo que nos quiere decir esta ecuacion es que la

inversion neta variard en funcion a la variacion de la produccion.

Cuando el crecimiento pasado del producto es elevado, la inversidn se acelera. Esta es una
de las primeras teorias de la inversién y una debilidad importante es que no tiene precios

(costo de uso o g) como determinantes de la inversion.



https://economipedia.com/definiciones/inversion-neta.html
https://economipedia.com/definiciones/inversion-bruta.html
https://economipedia.com/definiciones/depreciacion.html

Pensar en restricciones de financiamiento provee una justificacion tedrica a agregar el
producto como determinante de la inversion. Otra razon por la cual la tasa de crecimiento
del PIB afecta positivamente la inversion es que un mayor crecimiento puede ser una
sefial de mejores expectativas futuras. Esto, a su vez, puede incentivar a las empresas a
invertir mas. Este es particularmente el caso de la inversién en inventarios, si las empresas
perciben que sus ventas aumentaran, pueden decidir aumentar sus existencias para poder
afrontar de mejor forma el crecimiento. La teoria del acelerador fue desarrollada para todo
tipo de inversion, pero en la actualidad puede tener mas sentido para el ajuste de
inventarios, bajo el supuesto de que las empresas desean tener una fraccién constante de
inventarios sobre la produccion. En consecuencia, cuando la economia esta creciendo, las
empresas estaran acumulando inventarios, y lo contrario ocurre cuando la economia se

desacelera (De Gregorio, 2007, pag. 122).

2.1.2 Enfoque de la *q de Tobin"

Esta teoria fue desarrollada por James Tobin, quien sugiere que la inversién es una
funcidn de la razon entre el valor de mercado de los bienes de capital existentes y el costo
de reposicion de los bienes de capital nuevos. Tobin denomina a esta razon el cociente
"g". Cuanto mayor sea esta relacion, mayor sera el incentivo para el inversionista para
incrementar su stock de capital.

(Abel, 1982) y (Hayashi, 1982) reconcilian el enfoque neoclasico y de la Q de Tobin,
demostrando que esta ultima se deriva del problema de capital éptimo que enfrenta una
empresa bajo el supuesto de costos convexos de ajuste. Bajo este esquema las decisiones
de inversion dependeran del valor de la Q marginal, es decir, el ratio entre el incremento
en el valor de la firma debido a una unidad adicional de capital instalado respecto a su
costo de reemplazo. Sin embargo, la Q marginal no es observable y generalmente diferira
del valor de la Q promedio (el cociente entre el valor de mercado del capital existente y
su costo de reemplazo), salvo bajo el supuesto de competencia perfecta y retornos

constantes a escala. También diferiran cuando existen restricciones en los mercados de




bienes y financieros en cuyo caso la Q promedio no ofrecera informacion relevante para
las decisiones de inversion.

Por su parte (Servén & Solimano, 1992) cuestionan uno de los supuestos basicos de la
teoria g, a saber, que las firmas pueden cambiar libremente su stock de capital (teniendo
la posibilidad de incrementar o disminuir su stock de capital hasta que la g iguale a uno).
Hacen notar que el costo de desinvertir puede en muchos casos ser mayor que el de

invertir, por el caracter irreversible de la inversion.

2.1.3 Incertidumbre e irreversibilidad

La teoria supone que la inversion se puede deshacer, es decir, hay un mercado en el cual
la empresa puede vender el capital que tiene. Puede haber costos de ajustar el capital, pero
este es simétrico para aumentarlo o reducirlo. Sin embargo, en la realidad este costo es
muy asimétrico. En particular, en muchos casos aumentar el capital es facil, pero
deshacerse de el a veces es imposible. Este es el caso de la inversion irreversible. Si la
inversion es irreversible, el momento en que se invierte pasa a ser muy importante. Con
la inversion irreversible, se genera un valor de opcion. Es decir, postergar una inversion
permite mantener la opcion a invertir. Una vez que se invierte, el valor de la opcién
desaparece. Mientras mayor es la incertidumbre, mayor seré el valor de la opcién, y puede
convenir mas esperar para invertir. En este caso, en el agregado se pueden materializar
menos proyectos de inversion cuando la incertidumbre sube. En todo caso, es necesario
destacar que no siempre la mayor incertidumbre generara menos inversion, pero
ciertamente la presencia de irreversibilidades ayuda a generar una relacion negativa entre
inversion e incertidumbre. (De Gregorio, 2007, pag. 116)

La naturaleza irreversible de muchos gastos de inversion afecta las decisiones de los
inversionistas en el periodo corriente y vuelve a la inversiébn mas sensible a distintas
formas de riesgo. Como se mencion6 anteriormente, un horizonte incierto puede llegar a
ocasionar un retraso en la decision de invertir, ya que cuando la inversion es irreversible,

existe un costo de oportunidad de esperar.




Diversos estudios han verificado que el comportamiento poco predecible de algunas
variables macroeconomicas, puede tener efectos adversos sobre la inversion. Por ejemplo,
(Ferrufino, 1991) presenta evidencia empirica para el caso de Bolivia, respectivamente,
que sugiere que ante una mayor volatilidad de la demanda y ante una mayor incertidumbre
respecto a la rentabilidad de capital, la inversion privada tenderia a ser menor, Ya que
afectan a las expectativas de los agentes privados sobre sus decisiones futuras de
inversion.

Las expectativas de los empresarios sobre el desenvolvimiento futuro del negocio, la
demanda presente, y las ganancias netas, solo seran optimistas si se tiene garantizada la
venta de su produccion y para ello se necesitan individuos que deseen y puedan adquirir
bienes y servicios. Como los bienes de capital son durables las expectativas de los
empresarios ejercen una influencia significativa en la decisiéon de inversion. En general
cuando las expectativas sobre el crecimiento econémico son negativas o bien cuando se
registran niveles de ingreso y producto bajos en una economia, el sector empresarial tiende
a trabajar con capacidad ociosa y por tanto posee poco incentivo para invertir en bienes
de capital adicionales.

2.2 Determinantes de la inversion privada

Ademéas de algunos conceptos estandar como el rol de las tasas de interés, la
disponibilidad de fondos prestables y la dinamica del consumo, muchos otros factores que
influyen en la inversién privada son especificos a cada pais, particularmente en su peso
relativo. Posiblemente esta complejidad indujo a intentar sintetizar muchas cosas en un

solo concepto.
PIB

A nivel agregado, una de las variables mas estudiadas y monitoreadas por las autoridades
economicas es el PIB, que representa el valor de todos los servicios y bienes finales
producidos en un pais durante un afio. Los estudios mencionados demostraron la
existencia de una correlacién de mediano y largo plazo entre crecimiento del PIB y la

inversion.




Con arreglo a la teoria neoclasica de la inversion, que tuvo su origen en el trabajo de
(Jogerson, 1963), el valor del acervo de capital deseado por una empresa competitiva es
una funcion positiva de su nivel de producto, pudiendo considerarse este ultimo una
aproximacion del nivel de demanda. Si este resultado se extiende a niveles mas agregados,
se consideraria el producto de un pais como una medida del nivel de demanda de todo el
sector privado.

Algunos resultados empiricos que figuran en estudios de (Blejer & Khan, 1984) y (Greene
& Villanueva, 1991) sugieren la existencia de una relacion entre el ciclo econémico y la
inversion privada, reforzando la hipétesis de que esta Gltima variable estaria relacionada
positivamente con la variacion del producto de la economia. Es decir, durante periodos
caracterizados por una recuperacion del producto y una disminucion de la tasa de
desempleo, la inversidn privada tiende a incrementarse, mientras que, en periodos de
contraccién econémica y altos niveles de desempleo, la inversién privada tiende a
contraerse acordemente. La causa de esta excesiva sensibilidad de la inversion respecto al
producto se debe probablemente a la adopcion de medidas restrictivas de politica fiscal y
monetaria, que en el corto plazo tiene un efecto adverso significativo sobre la inversion a
través de su efecto negativo sobre el crecimiento de la economia.

(DeLong & Summers, 1991) presentan evidencia de que la inversion en maquinaria y
equipos induce incrementos en la tasa de crecimiento de la productividad. Estos autores
sugieren que, si bien el retorno privado de este tipo de inversion es similar al retorno de
otros activos, existen importantes externalidades y efectos distributivos. La divergencia
tedrica sobre el rol de la inversién en el crecimiento a lo largo del tiempo en términos de
mediano y largo plazo da lugar a que la evidencia empirica juegue un papel importante a
la luz de las interpretaciones para grupos de paises o regiones econémicas. En este
sentido, la evidencia empirica existente, ya sea casual o basada en métodos estadisticos
mas sofisticados, tiende a favorecer la vision de que el crecimiento de mediano y largo
plazo aumenta, como respuesta a politicas que no estan necesariamente dirigidas a
incrementar la inversion.

Consumo




segun la teoria Keynesiana cuando los empresarios se sienten menos seguros de vender
facilmente a precios que permitan realizar ganancias normales, y cuando se hace mas
lento el ritmo de crecimiento de los gastos de consumo, se espera una disminucién en los
beneficios, desestimulando la inversion. En el modelo de Keynes, la poblacién juega un
papel fundamental pues incrementa los gastos de consumo y esto anima a los empresarios
a sequir desarrollando y expandiendo su actividad. (Galindo & Malgesini, 1994).
Términos de intercambio

Generalmente esta variable es utilizada como un proxy de shocks externos sobre las
economias en desarrollo, al respecto (Outtara, 2005). Menciona que términos de
intercambios adversos implican que se requieren mas unidades de exportacion por unidad
de importacion, lo cual afecta el déficit en cuenta corriente con un efecto negativo en la
inversion privada.

Tasa de interés real

Entre los primeros tedricos que trataron el tema de tasa de interés y la inversion privada
se encuentran los clasicos (Adam Smith, David Ricardo, Robert Malthus, Jhon Strauss
Mill y Juan Bautista Say), segun los cuales las decisiones de inversion estan sujetas a la
tasa de interés del mercado (Maza & Gonzalez, 1992), Segun este autor las variaciones
del tipo de interés, constituyen una variable importante para las decisiones de inversion,
aunque no tan decisiva como suponian los clasicos. La demanda de inversion disminuye
al aumentar el tipo de interés debido a que, suponiendo otros factores constantes, el tipo
de interés a pagar puede reducir la ganancia estimada a un margen tan bajo que constituya
un estimulo negativo a la inversion, el tipo de interés sera un factor de mayor peso cuanto

mas se dependa del crédito.

Posterior a la corriente clasica, surgen aportes sobre los factores determinantes de la
inversion de diversos autores, entre los que destacan los planteamientos de Keynes, pues
constituyen el conjunto de consideraciones tedricas mas completo y profundo acerca del

tema.




John Keynes, en su Teoria General, sugirié la existencia de una funcion de inversién
independiente en la economia y enfatizo que los determinantes del ahorro eran de distinta
naturaleza de los correspondientes a la inversion, lo cual significé un reto a la visién
prevaleciente en esos tiempos de que la tasa de interés real era la principal variable que
permitia el equilibrio entre ahorro e inversion. De acuerdo a Keynes, la inversion estaba
determinada por la diferencia entre el costo real del capital relevante para las empresas y
la eficiencia marginal de capital (productividad del capital). Asimismo, sefialo la
importancia de las expectativas en la determinacion de la inversion y de las estimaciones
de la rentabilidad esperada en las decisiones de invertir, asi como naturaleza volatil
inherente de la inversién debido a la incertidumbre en la proyeccion de sus rendimientos
(Solimano y Gutiérrez, 2006).

Posterior a la teoria keynesiana (Dixit & Pindyck, 1994) plantean que mas importante que
el nivel de las tasas de interés para las decisiones de inversion de los agentes econdmicos
es su volatilidad. Por lo tanto, si se desea estimular la inversion, los autores planten que
se deben establecer politicas que corrijan y eliminen las fluctuaciones indeseables que se
presenten en el comportamiento de la tasa de interés.

Las condiciones del financiamiento dependen del tamafio, prestigio y trayectoria
financiera de la empresa, el mercado financiero presenta una dispersion de los tipos de
interés cobrados a las grandes empresas versus el asignado a las pequefias. Teéricamente
éste diferencial se justifica, ya que segun (Van Horne, 1997), los bancos cobran por la
prestacion del dinero una tasa de interés que varia dependiendo de la situacion financiera
del prestatario, de modo que las empresas solidas pueden conseguir tasas por debajo de
las otorgadas a otras de menor solidez financiera. Sin embargo, en algunos paises donde
los mercados financieros no funcionan eficientemente (fuentes de financiamiento con
limitaciones significativas y mercado de capitales restringido) se cobran altas tasas de
interés a la pequefia y mediana empresa al tiempo que los tramites para los préstamos
suelen ser engorrosos. Por lo que, las distorsiones del mercado financiero, especialmente

en lo referente a las tasas activas, conspira contra la inversion privada.




Al respecto (Labarca & Hernandez, 2003) mencionan que la inversion privada ve
limitadas sus posibilidades de financiamiento, ante restricciones financieras, la asimetria
de la informacion entre prestamistas y prestatarios, un mercado de capitales poco
desarrollado y un acceso al financiamiento externo restringido. Cada una de estas
condiciones limitan la disponibilidad de crédito, una variable de suma importancia para el

fortalecimiento de la inversion del sector privado.

De acuerdo con (Jimenez, 2012) la tasa de interés mantiene una relacién inversa o negativa
sobre la inversion. En otras palabras, ante un posible aumento de la tasa de interés
significaria unareduccion de la inversion. Por lo que, la escritura matemaética de la funcion

de inversion junta dos variables importantes, tales como:
I=lo-hr Q)
Donde:
lo= inversion
r=tasa de interés real
h= sensibilidad de cambio en la tasa de interés real (cuyo valor es mayor a cero)

Asi mismo, sefiala que en el mercado hay otras tasas. el que determina los costos de
inversion es la tasa de extenso plazo ya que gran parte de los proyectos de inversién son
de extendido plazo. Ademas, indica que la tasa de interés notable para las disposiciones
de inversién no es considerada la tasa nominal al contrario se considera la tasa de interés

real debido a que los planes de inversidn son activos reales.
Y se obtiene mediante la siguiente formula:
r=i-me 2
donde: r = Tasa interés real. ne = Inflacion esperada.

i = Tasa interés nominal.




La tasa de interés tiene un papel central en la determinacion del gasto de inversion y el
ahorro, con una relacion inversa entre la tasa de interés y la inversion, y, directa con el
ahorro, con base en lo cual se postula que el ahorro antecede la inversion, el dinero es
neutro y, la flexibilidad de la tasa de interés garantiza el equilibrio entre el ahorro y la

inversion.
Inversion publica

En términos generales, la inversion publica es el manejo de los ingresos econémicos
recaudados por el estado para reinvertirlo en el desarrollo de proyectos sociales,
productivos, infraestructura, servicios, entre otros. Ademas, una caracteristica principal
que diferencia entre la inversion publica y la inversion privada, es en la obtencion de los
beneficios: el primero, busca obtener beneficios sociales y el segundo, beneficios
economicos.

Frecuentemente, se argumenta que la inversién publica puede afectar a la inversion
privada a través de dos mecanismos que estan muy relacionados con la naturaleza misma
de la inversion publica. Por un lado, si la inversion publica compite por recursos fisicos y
financieros con la inversion privada, un incremento de la primera puede llegar a elevar las
tasas de interés y otros costos para el sector privado, ocasionando un efecto "crowding-
out” sobre la inversion privada. Por el contrario, si la inversion publica es méas bien
complementaria, facilitando las vias de comunicacién (creando infraestructura) o
aumentando la productividad de la inversion privada, entonces un incremento de la
primera podria originar un efecto positivo sobre la segunda.

La evidencia empirica existente (Blejer & Khan, 1984) sefiala la importancia de la
naturaleza de la inversion publica en el efecto final sobre la inversion privada.

La inversion publica es una variable importante, considerada por la teoria como
determinante de la inversion privada; existe ademas un amplio debate con relacién a la
forma como se afectan ambas variables. La teoria plantea dos posibles efectos: la primera
es el efecto desplazamiento “crowding-out”, en el que la inversién publica compite con la

privada por recursos fisicos y financieros, que son escasos; igualmente, abarcan areas de




actividad econdmica que son de interés para el sector privado. Por otro lado, la inversién
publica podria estimular y complementar a la inversion privada al generar externalidades
positivas “crowding-in”, estimulando la demanda agregada y abriendo nuevos mercados
de bienes y servicios. Igualmente, la inversion publica asume las inversiones de alto
riesgo, ante la restriccion del crédito y mercados de valores poco desarrollados, que
imposibilitan al sector privado llevar a cabo inversiones que requieran grandes volumenes
de recursos financieros y largos periodos de maduracién, generandose efectos positivos
hacia el sector privado, a través de una mayor productividad; estimulos a la demanda y
generacidn de expectativas positivas en el futuro inmediato (Labarca & Hernandez, 2003).
Cuando la inversion del sector publico se focaliza principalmente en infraestructura, la
inversion publica y privada se complementan y la relacion entre ambas es positiva, es
decir, que la inversion pablica podria estimular y complementar a la inversion privada al
generar externalidades positivas, estimulando la demanda agregada y abriendo nuevos
mercados de bienes y servicios, por tanto, incrementar la productividad de la inversion
privada. Asimismo, cuando la inversion publica asume las inversiones de alto riesgo, ante
la restriccion del crédito y mercados de valores poco desarrollados que imposibilitan al
sector privado llevar a cabo inversiones que requieran grandes volumenes de recursos
financieros y largos periodos de maduracion, se generan efectos positivos hacia el sector
privado.

En general, los gobiernos de los paises en desarrollo tienen una participacién considerable
en las actividades economicas, lo que se justificaria por la ausencia del sector privado en
grandes proyectos de inversion.

Por otra parte, en periodos de estancamiento econémico y de acuerdo con los postulados
keynesianos, un incremento de la inversion pablica puede estimular la expansion de la
demanda agregada interna incluyendo la inversion privada. Sin embargo, la teoria también
plantea la posibilidad de una relacion negativa la cual es denominada efecto
desplazamiento o crowding-out. Este efecto implica que la inversién publica compite con
la privada por recursos fisicos y financieros los cuales son escasos. Asimismo, abarcaria

areas de actividad econdmica que son de interés para el sector privado.
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Estudios de (Velasquez & Ferrufino, 2012) mencionan que la inversion en general y la
inversion publica en particular juegan un rol muy importante como factores de crecimiento
en una economia. Dos requisitos son esenciales: su volumen y su rentabilidad.

En cuanto al volumen, toman de referencia a autores como (Barro & Sala-i-Martin, 1995)
quienes determinaron que una expansion del gasto y la inversion pueden aumentar la tasa
de crecimiento de la economia, si dicho crecimiento tiene un efecto positivo sobre la
productividad de las empresas privadas. Segun los autores, el efecto estimado se produce
si la inversion puablica esta orientada a infraestructura en carreteras o en instituciones que
aseguren el derecho de propiedad privado y que, por lo tanto, tienda a asegurar y mejorar
la rentabilidad de las inversiones. Similares resultados pueden presentarse con inversion
publica en salud y educacion, que mejoran la calidad de la oferta laboral y aumentan la
productividad.

La transmision de la inversion publica hacia el crecimiento econdmico se puede dar en
varios d&mbitos: primero, la mayor inversion pablica es un mecanismo para aumentar el
capital (fisico) del sector publico, y este Gltimo puede ser considerado en algunos casos
como insumo de produccion para el sector privado. Ejemplo de ello es el caso de inversién
publica en instituciones como la policia, fuerzas armadas y tribunales de justicia; es decir,
instituciones que ayudan al establecimiento del orden publico y la seguridad y permiten
un escenario estable y adecuado para los negocios, 1o que genera una externalidad positiva
para el sector privado.

En cuanto a la rentabilidad, la inversion publica puede contribuir a disminuir los costos
de las empresas privadas. Por ejemplo, la inversion en infraestructura que facilita la
operacion del sector privado tiende a disminuir sus costos de operacion y transporte e
incentiva la entrada de nuevas empresas. Como resultado de ello la inversién publica
tiende a aportar al crecimiento economico. En general, la inversion publica y/o stock de
capital publico interviene como insumo en la funcién de produccion privada y se orienta

a disminuir costos en el sector privado.




Efecto desplazamiento o expulsion

En base a los estudios de (Velasquez & Ferrufino, 2012) mencionan que la teoria
econOémica establece que la inversion pablica puede incentivar desplazamientos hacia
adentro (crowding in) o hacia afuera “crowding-out”, dependiendo su grado de influencia.
La presuncion del desplazamiento hacia adentro “crowding-in” corresponde al caso en
donde los aumentos de inversion pablica producen incentivos para que también aumente
la inversion privada. Ello ocurrira en la medida que existan complementariedades entre
inversion publica y privada. Por el contrario, el desplazamiento hacia afuera “crowding-
out” sostiene que la inversion publica desplaza y desalienta la inversion privada. Ello se
basa en la posibilidad de competencia por fondos o recursos en el mercado financiero
entre el sector publico y el sector privado. En ese caso, la expansion del sector publico
deja menos financiamiento al sector privado, lo cual disminuye la inversion de este sector.
Asimismo, un incremento de la inversion publica es equivalente a un aumento en la
demanda total por bienes y servicios en la economia, lo que produciria un desequilibrio
entre oferta y demanda de bienes. Entonces, esto debe ser reestablecido por medio de
aumentos en la tasa de interés que depriman la demanda de los privados por bienes y
servicios, y en particular, la inversion realizada por el sector privado.

El crowding-out se basa en:la fungibilidad del dinero y la escasez de
recursos. Resumiendo, ante una capacidad productiva limitada, al menos en el corto plazo,
cualquier actividad adicional del Estado que deba ser financiada lo ser4 a costa de

alternativas privadas.

Las principales causas que pueden propiciar el “crowding-out” son: *

e Subida de los tipos de interés, lo que hace mas costosa la financiacion de la

inversion de las empresas.

4 Lopez Guillem. Canals Jordi. (1987) Deuda publica y Crowding-out, Barcelona. Departamento de
Economia Politica, Hacienda Publica y Derecho Financiero y Tributario. p4g.581, 585




e Aumento del déficit pablico. Al financiarlo, se produce un aumento de deuda
publica que compite con la privada. El Estado hace una emision de deuda publica
a unos tipos de interés que interesan a los inversores, lo que puede provocar que

inversiones privadas no sean tan rentables.

o Sustitucion de actividades privadas por parte de la actividad publica a través de

nacionalizaciones 0 monopolios.

De igual forma (Milton Friedman, 1992) que es defensor de la ideologia econémica como
lo son los mercados libres, defienden la idea de que la intervencién del estado debe ser
minima, esto es muy relevante, debido a que en una economia con escasos recursos las
operaciones que pone en marcha el sector estatal compiten directamente con las empresas
privadas. A esto adicionalmente hay que afiadir un punto en contra del gasto publico
principalmente porque en la mayoria de los casos este se financia por medio de préstamos,
probando en el corto plazo un incremento de la tasa de interés del mercado lo que a su vez
como ya se menciond anteriormente incrementa el costo de capital para la inversion

privada.




Cuadro N°1: Determinantes de la inversidn privada. Revision de la literatura

Paises de
Autor(es) Estudio Periodo Principal Resultado encontrado
Las variables que explican las decisiones de inversion
son el crecimiento econdmico, la inversion publica
Cardoso (efecto de complementariedad), mientras que la
(1991) América Latina | 1970-1985 | depreciacion del tipo de cambio no resulto significativa.
31 paises en La inversion privada es estimulada por la tasa de
vias de crecimiento del PIB real, incrementos en la inversién
Ghura'y desarrollo de publica, mejoras en la intermediacion financiera,
Goodwin | América Latina, reducciones en el crédito, disminuciones en las tasas de
(2000) Africay Asia |1975-1992 | interés real mundial y el desarrollo educativo
Ribeiroy Impacto positivo de las variables producto, inversion
Teixeira publica y crédito financiero y el efecto negativo del tipo
(2001) Brasil 1956-1996 | de cambio
Labarcay Impacto positivo con inversion publica, con el producto
Gutiérrez y, en forma negativa, por el costo del capital, la inflacion
(2003) Venezuela 1950-2001 |y latasa de interés
Relacion positiva con la inversion publica, las reservas
de divisas, el PIB, el ahorro publico y las tasas de interés.
Mientras que la inflacién, la apertura comercial y la
Kingori deuda externa
(2007) Kenia 1967-2005 | tienen un efecto negativo
Hernandez Relacion positiva con el PIB, el precio relativo del capital
(2007) México 1980-2007 | respecto al consumo y la inversion publica
El crecimiento econémico, el ahorro doméstico, la
Salahuddin e apertura comercial, son importante para las decisiones de
islam (2008) 97 paises 1973-2002 | invertir
Relacion positiva con el crecimiento econémico, la
Jongwanich disponibilidad de financiamiento (al menos en el corto
y plazo), el costo real del capital, la incertidumbre, el tipo
Kohpaiboon de cambio y la inversion puablica (efecto de
(2008) Tailandia 1960-2005 | complementariedad).

Nota: Elaboracion en base a (Diaz, 2011).




Cuadro N°2: Determinantes de la inversion privada para el caso de Bolivia. Revision

de la literatura

Autores Periodo Principal resultado encontrado
Ramirez La inversion privada tendria una relacién positiva con la inversion publica y
(1992) 1970-1990 | el crecimiento econdmico y negativa las variables de riesgo e incertidumbre.
Halld evidencia del efecto crowding-out entre inversion pablica y privada.
Sin embargo, cuando el autor hace la diferenciacion entre inversion puablica
Evia (1992) en infraestructura del resto se halla una relacién positiva.
EL PIB tendria un impacto positivo sobre la inversion privada y el tipo de
Antelo vy cambio real y la inestabilidad econdmica (medida como la tasa de inflacion
Valverde y varianza condicional del tipo de cambio real), afectarian negativamente a
(1993) 1980-1990 | la inversion privada.
Aguayo vy
Coronado Analizan la relacion entre inversion privada y publica. De acuerdo con los
(2002) 1980-200 resultados de las autoras existiria una relacién positiva entre ambas variables.

Nota; Elaboracién en base a (Diaz, 2011).
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CAPITULO 11l

MARCO NORMATIVO
El ciclo de gobierno iniciado en 2006 ha marcado un cambio de rumbo en lo politico y
economico en Bolivia, partiendo de la modificacion de la propia Constitucién Politica del
Estado (CPE), el cual establecio6 las nuevas bases sobre las cuales se instituye el Estado
de derecho y las estructuras politicas, econémicas y sociales. Ello derivo en la necesidad
de establecer nuevas leyes y normativas, asi como la modificacion de algunas regulaciones
existentes. Uno de los pilares de la nueva Constitucion fue la recuperacion de los recursos
naturales estratégicos por parte del Estado, que devino en la nacionalizacion de las

empresas extranjeras que explotaban estos recursos.

3.6 Constitucion Politica del Estado. Del 7 de febrero de 2009

Cuarta Parte: Estructura y Organizacién Econdmica del Estado

Titulo 1: Organizacion Econdmica del Estado

Capitulo Segundo: Funcién del Estado en la Economia

Articulo 316 La funcion del Estado en la economia consiste en:

3. Ejercer la direccion y el control de los sectores estratégicos de la economia.

4. Participar directamente en la economia mediante el incentivo y la produccion de bienes
y servicios econémicos y sociales para promover la equidad econémica y social, e

impulsar el desarrollo, evitando el control oligopolico de la economia.

5. Promover la integracion de las diferentes formas econdémicas de produccion, con el

objeto de lograr el desarrollo econémico y social.

6. Promover prioritariamente la industrializacion de los recursos naturales renovables y
no renovables, en el marco del respeto y proteccion del medio ambiente, para garantizar

la generacidn de empleo y de insumos econdmicos y sociales para la poblacion.




8. Determinar el monopolio estatal de las actividades productivas y comerciales que se

consideren imprescindibles en caso de necesidad publica.
Capitulo Tercero: Politicas Econdmicas
Articulo 318

I. El Estado determinara una politica productiva industrial y comercial que garantice una
oferta de bienes y servicios suficientes para cubrir de forma adecuada las necesidades

bésicas internas, y para fortalecer la capacidad exportadora.

I1. El Estado reconoce y priorizara el apoyo a la organizacion de estructuras asociativas

de micro, pequefias y medianas empresas productoras, urbanas y rurales.
Articulo 320.

l. La inversion boliviana se priorizara frente a la inversion extranjera.
Seccion I11: Politica Financiera
Articulo 330

I. El Estado regulara el sistema financiero con criterios de igualdad de oportunidades,

solidaridad, distribucion y redistribucion equitativa.

Il. El Estado, a través de su politica financiera, priorizara la demanda de servicios
financieros de los sectores de la micro y pequefia empresa, artesania, comercio, Servicios,

organizaciones comunitarias y cooperativas de produccion.
Articulo 331.

Las actividades de intermediacién financiera, la prestacién de servicios financieros y
cualquier otra actividad relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion del
ahorro, son de interés publico y sélo pueden ser ejercidas previa autorizacion del Estado,

conforme con la ley.

Seccidn 1V: Politicas Sectoriales




Articulo 334. En el marco de las politicas sectoriales, el estado fomentara y protegera:

1. Las organizaciones economicas campesinas, y las asociaciones u organizaciones de
pequefios productores urbanos, artesanos, como alternativas solidarias y reciprocas. La
politica econdmica facilitara el acceso a la capacitacion técnica y a la tecnologia, a los

créditos, a la apertura de mercados y al mejoramiento de procesos productivos.

2. El sector gremial, el trabajo por cuenta propia, y el comercio minorista, en las areas de
produccidn, servicios y comercio, serd fortalecido por medio del acceso al crédito y a la

asistencia técnica.

Articulo 336. El Estado apoyara a las organizaciones de economia comunitaria para que

sean sujetos de crédito y accedan al financiamiento.

3.7 Marco Legal y Regulatorio

El marco legal y regulatorio debe propiciar la estabilidad, previsibilidad y confiabilidad
de la gestidn publica, el estado de derecho, proteccidn de las propiedades, observancia de
contratos, y en general, de las normas que regulan la economia y las relaciones sociales.
Estos factores que en conjunto se los conoce como “las reglas de juego” impactan en la
seguridad de la inversion privada, evitando factores de incertidumbre. La estabilidad y el
respeto de estas reglas no significa que deban ser inmutables; por el contrario, tienen que
adaptarse a situaciones coyunturales o actualizarse ante nuevas condiciones, incluyendo
cambios en las politicas, objetivos y prioridades. Lo importante es que los ajustes sean
fundados, oportunos, coherentes y transparentes en sus implicancias politicas y

econdmicas.®

3.7.1 Promocién de Inversiones. Ley N°516, Del 4 de abril de 2014°

5 Hurtado, Enrique. Rozemberg, Ricardo (2017), Atraccion de Inversiones en Bolivia. Banco
interamericano de desarrollo, (BID). Pag.36.
61BID. Pag.42.




En el periodo estudiado de manera algo parcial moderada, se ha avanzado en politicas o
acciones que estimulen la inversion privada tanto nacional como extranjeros de manera
mas focalizada. Una de ellas fue la del afio 2014 de la Ley N°516 de Promocion de
Inversiones. Esta ley sienta las bases para la politica de estimulo a la inversién, a su vez,
a que las diferentes areas competentes (Ministerios) avancen en nuevas normativas
sectoriales que integren una politica mas acabada y especifica de promocion de
inversiones; por ejemplo, definiendo incentivos generales y especificos a la inversion,
mecanismos para la solucion de controversias, registros de inversiones privadas y

publicas, entre otras cuestiones.

Esta Ley establece un marco para inversiones productivas en sectores estratégicos y en
donde el Estado pueda participar de manera directa como inversor Unico (Empresas

Publicas) o con socios de capitales privados (Empresas Mixtas).

“El Estado, siendo promotor y protagonista del desarrollo econdémico y social del pais,
orienta las inversiones en sectores estratégicos hacia actividades econdémicas que impulsen
el desarrollo y contribuyan a la erradicacion de la pobreza y a la reduccion de
desigualdades economicas, sociales y regionales.” El Estado se reserva el derecho de
desarrollar los sectores estratégicos para el crecimiento econdmico y social del pais con
equidad, y ejercita su derecho participando como inversionista, a través de la inversion

estatal productiva”.

La Ley prioriza sectores estratégicos para el crecimiento del pais. Las inversiones en estas

actividades seran consideradas como “inversiones preferentes”.
Se reconocen como prioritarios:

- Actividades vinculadas a la generacion de valor agregado como: Hidrocarburos, Mineria,

Energia, Transporte;

- Actividades economicas que contribuyan al cambio de la matriz productiva: Turismo,
Agroindustria, Textiles y otros, que aporten valor agregado, con alto potencial innovador

y generacion de capacidades y conocimientos en el capital humano;
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- Actividades econdmicas que generen polos de desarrollo en areas de interés para el pais,

y que se orienten a reducir las desigualdades regionales;

- En todos los casos deberan contemplar la transferencia tecnoldgica y generacion de

empleo digno.

Tal como plantea la Ley, el Estado podrd asociarse con otros inversionistas para el
desarrollo de las inversiones preferentes, “prioritariamente para el desarrollo conjunto de
determinadas actividades del circuito productivo de los recursos naturales estratégicos”,

pero manteniendo el control y direccién en las sociedades.

A estas inversiones publicas o mixtas “preferentes”, por su importancia estratégica, se les
asegura una atencion agil en las instancias publicas competentes en lo referido a la
elaboracién, aprobacion, financiamiento e implementacion de la inversion; a su vez
podran recibir incentivos especificos. La Ley establece el marco para la definicion
posterior de incentivos a la inversion, los cuales podran ser generales o especificos, y
deberan ser propuestos en instancias posteriores por los Ministerios cabeza de cada sector
productivo. Los incentivos podran destinarse a todas las inversiones que se realicen en el
pais, priorizando las actividades estratégicas. Los estimulos estan definidos en la Ley de

la siguiente manera:

La Ley en si refiere principalmente al marco normativo para las inversiones, priorizando
sectores estratégicos e inversiones preferentes. Al mismo tiempo, abre la posibilidad al
sector privado a participar del proceso inversor. En tal sentido, ofrece un marco de
seguridad juridica a inversores privados y la oportunidad de participar en inversiones
preferentes, que como tales recibiran incentivos generales y/o especificos, y un

tratamiento agil burocratico.

Como marco general para las inversiones o la atraccion de inversiones extranjeras
establece algunos principios que manifiestan la seguridad juridica, transparencia, respeto
mutuo y equidad. Asimismo, establece las condiciones que deben cumplir, como la

normativa vigente en materia de precios de transferencia, legislacion tributaria, laboral,
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aduanera, ambiental, los registros de las sociedades como de las inversiones, entre otros.
La Ley asegura también la libre disponibilidad y giro de divisas para las inversiones de

capitales externos.

“Los inversionistas extranjeros, previo cumplimiento de las obligaciones tributarias y
otras establecidas en normativa vigente, podran transferir al exterior en divisas libremente

convertibles por medio del sistema bancario”

Por otro lado, se manifiesta que “el Estado priorizara la inversion boliviana frente a la
inversion extranjera como un mecanismo de fortalecimiento del aparato productivo
nacional y de oferta de bienes y servicios”. En este sentido, frente a la posibilidad de
realizar proyectos de inversiones preferentes en los que el Estado participaria de manera
directa como inversor socio: “se dara prioridad a la propuesta del inversionista boliviano
frente a la propuesta del inversionista extranjero, siempre y cuando la propuesta presente
similares 0 mejores caracteristicas. La priorizacion referida debera garantizar el mayor

beneficio para el pais”.

Esta Ley ofrece el marco general y rector de las politicas de promocion de inversiones.
Tal como se ha planteado, estd orientada en mayor medida a la inversion “preferente”, y
abre la posibilidad de atraer capitales privados para participar del proceso inversor.
Incluye también cierta apertura a los capitales internacionales. Por si sola no establece los
incentivos a las inversiones, aunque si define responsabilidades, areas competentes,
mecanismos para las definiciones, prioridades, etc. Para las inversiones generales (de
cualquier sector y origen de capital) solo establece principios rectores y condiciones a
cumplir. Como tal es limitado su alcance y definicion. En tal sentido, como mecanismo
que genere incentivos a la generacion u atraccion de inversiones privadas, luce como un
avance, pero que exige ser profundizado a los efectos de obtener resultados positivos y
concretos. Dicho, en otros términos, aparece como un avance importante, pero requiere
de reglamentar buena parte de sus contenidos. Y ampliar su cobertura de manera de

hacerla accesible a toda empresa del sector privado boliviano y/o internacional.




Dentro de las ventajas de esta ley podriamos mencionar: Desde la perspectiva del
inversionista, la presente ley no tiene ventajas significativas. Si bien se otorga beneficios
o0 ventajas fiscales o financieras, como el incentivo mas destacado, estos son temporales y
desmotivan emprendimientos a largo plazo. Se presenta como ventaja la seguridad
juridica, sin embargo, el sustento de la misma es la CPE, que regula la actividad privada

en funcion del interés comun.

Dentro de las desventajas se Establece que el Estado tiene exclusividad en invertir en los
sectores denominados estratégicos. Con el objetivo de cambiar el patron exportador de
materia prima, demanda la industrializacion de los recursos naturales. En el marco
juridico, restringe la intervencion de la inversion extranjera, priorizando la inversion
nacional. Los incentivos generales y especificos tienen tiempos perentorios, sujetos a

decisiones gubernamentales.
3.7.2 Ley de servicios financieros. Ley N°393. Del 21 de agosto de 2013.

Titulo I: El Estado Rector del Sistema Financiero
Capitulo I1: Rol del Estado Plurinacional en la Actividad Financiera
Articulo 8. (Regulacion y Supervisién por parte del Estado).

I. Es competencia exclusiva indelegable de la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero - ASFI ejecutar la regulacion y supervision financiera, con la finalidad de velar
por el sano funcionamiento y desarrollo de las entidades financieras y preservar la
estabilidad del sistema financiero, bajo los postulados de la politica financiera,

establecidos en la Constitucion Politica del Estado.

Capitulo V: Control de Tasas de Interés, Comisiones, otros Cobros y Asignaciones

Minimas de Cartera
Seccidn I1: Niveles Minimos de Cartera de Créditos

Articulo 66. (Niveles de Cartera de Créditos)
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I. El estado, mediante Decreto Supremo, definira niveles minimos de cartera que las
entidades de intermediacion financiera estan obligadas a cumplir, con el objeto de
priorizar la atencion a sectores de la economia en el marco de la politica de gobierno. 111.
Los niveles de cartera de créditos, deberan ser revisados al menos una vez al afio. IV. Los
niveles de cartera seran calculados tomando en cuenta la cartera de créditos directa o a
través de otras formas de financiamiento directas o indirectas, siempre que el destino
pueda ser verificado y se generen nuevos desembolsos de acuerdo a reglamentacion que

para este efecto establezca la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero — ASFI.
Capitulo VI11: Servicios Financieros para el Desarrollo Econdmico y Social Seccion
I: Financiamiento para el Desarrollo Productivo

Articulo 94. (Financiamiento al Sector Productivo).

I. El Estado participara directa y activamente en el disefio e implementacion de medidas
para mejorar y promover el financiamiento al sector productivo de la economia, a través
de las entidades financieras, a fin de lograr una eficiente asignacion de recursos para
apoyar la transformacién productiva, la generacion de empleo y la distribucién equitativa

del ingreso.

Il. Estas medidas, velaran porque el destino final de los recursos sea el financiamiento a
actividades de las cadenas productivas en sus diferentes etapas, actividades
complementarias a los procesos productivos, actividades de comercializacion en el

mercado interno o externo y otras actividades relacionadas con el &mbito productivo.

La Ley de Servicios Financieros tiene por objeto regular las actividades de intermediacion
financiera y la prestacién de los servicios financieros, asi como la organizacion vy
funcionamiento de las entidades financieras y prestadoras de servicios financieros; la
proteccién del consumidor financiero; y la participacién del Estado como rector del
sistema financiero, velando por la universalidad de los servicios financieros y orientando
su funcionamiento en apoyo de las politicas de desarrollo econdémico y social del pais.

Destaca que las actividades de intermediacion financiera y la prestacion de servicios
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financieros, son de interés publico y s6lo pueden ser ejercidas por entidades financieras
autorizadas.

Entre otros aspectos importantes establece lo siguiente:

1. Se crea el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) cuyo objeto como érgano rector del
sistema financiero sera la de definir, proponer y ejecutar politicas financieras destinadas
al funcionamiento del sistema financiero en apoyo a las actividades productivas y al
crecimiento de la economia, asi como promover la inclusion financiera y preservar la
estabilidad del sistema financiero. Como drgano consultivo, su objeto serd coordinar
acciones interinstitucionales y emitir recomendaciones sobre la aplicacion de politicas de

regulacién macroprudencial.

2. Se fortalece la regulacion y supervision incorporando en la Ley nuevos instrumentos y

mecanismos regulatorios, acorde con las tendencias internacionales

3. Se introduce nuevos mecanismos e instrumentos orientados a mejorar las condiciones
para el financiamiento al desarrollo productivo y la provision de servicios financieros
rurales con el fin de apoyar la transformacién productiva, la generacion de empleo y la
distribucion equitativa del ingreso. La atencion a las actividades de las cadenas
productivas, los servicios complementarios y al desarrollo rural integral impulsara la
estructuracién de tecnologias especializadas, el desarrollo de innovaciones financieras y

la implementacion de garantias no convencionales.

4. La creacion de mecanismos de proteccion del consumidor de servicios financieros:
Codigo de Conducta que las entidades financieras deben implementar orientado a la
proteccién de los derechos de los consumidores financieros; Defensoria del Consumidor
Financiero constituida como segunda instancia de atencion de reclamos interpuestos por
los consumidores financieros una vez agotada la gestion de reclamacion ante la entidad

financiera; Registro de contratos de operaciones financieras.




5. Un régimen de control de tasas de interés activas para el sector productivo, conducente
a coadyuvar a fortalecer la capacidad productiva del pais, y para la vivienda de interés

social, dirigido a mejorar el acceso a estratos sociales de bajos y medianos ingresos.

6. Asignaciones de niveles minimos de cartera, con énfasis en el sector de vivienda de
interés social y los sectores productivos de los segmentos de la micro, pequefia y mediana

empresa urbanay rural, de los artesanos y de las organizaciones econémicas comunitarias.

7. Se define una nueva estructura de organizacion y roles de las entidades financieras
publicas y privadas. Una diferencia sustancial con el anterior marco regulatorio esta
referida a la creacion de entidades financieras de desarrollo de primer y segundo piso, con
lo cual se asigna un rol directo a las entidades financieras del Estado en el fomento de las

actividades productivas del pais.

8. Finalmente, se crea el Fondo de Proteccién del Ahorrista, con el objeto de proteger los
ahorros de las personas naturales y juridicas depositados en las entidades financieras, a
través del apoyo a procedimientos de solucion y mediante la devolucion de depdsitos
asegurados. Para este ultimo caso, el Fondo de Proteccidn del Ahorrista debe constituir y
operar un seguro de depositos para personas naturales y juridicas hasta un monto

determinado en la misma ley.
3.7.3 Decreto Supremo N°2055. Del 09 de Julio de 2014.

Este Decreto dispone de techos para las tasas de interés activas para el sector productivo
una variable importante en la otorgacion de financiamiento forma parte del paquete de

medidas que alteran la otorgacion de créditos productivos.

Capitulo Il: Régimen de Tasas de Interés para Créditos Destinados al Sector

Productivo

Articulo 5. (Tasas de Interés para el Crédito al Sector Productivo).




l. Las tasas de interés anuales maximas para el crédito destinado al sector
productivo, son las que se establecen en el siguiente cuadro en funcion del
tamario de la unidad productiva:

1. Las tasas de interés activas anuales méaximas no incluyen el costo de seguros,
formularios ni ningun otro recargo, los cuales, en todos los casos estaran
sujetos a reglamentacion de la Autoridad de Supervisién del Sistema
Financiero — ASFI.

Cuadro N°3 Tasas de Interés Anuales Maximas

Tamario de la
Unidad Tasa de Interés

Productiva Anual Maxima

Micro 11.50%
Pequeria 7%
Mediana 6%
Grande 6%

3.8 Sugerencia de politica publica

La inversion privada podra potenciar los efectos positivos en el pais dependiendo de las
condiciones econdémicas preexistentes y de las politicas publicas dirigidas a la promocién
de las mismas. La promocion de inversion privada, en ese sentido, no puede ser una
politica aislada sino més bien, una politica integrada a la estrategia de desarrollo
economico y social del pais; toda vez que su éxito depende de aspectos tan variados y
diferentes como la capacidad productiva, el desarrollo tecnoldgico, la educacion, la

infraestructura, entre muchos otros.

De acuerdo al grado de valoracion de las condiciones iniciales para atraer inversion

privada nacional y extranjera, se apela a un marco conceptual que refleja desde el esquema
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maés simple al mas complejo los elementos de tres escenarios de intervencion: politicas

pasivas, politicas activas y politicas integradas (CEPAL, 2006).
3.8.1 Politica activa vs politica activa’

Politicas pasivas:

Los paises se limitan a definir normativa y un marco legal con procedimientos
administrativos que regulan la inversion, sin influir en los procesos de adopcion de
decisiones de las empresas. Esta estrategia pasiva puede ser suficiente para atraer las
inversiones. En este escenario, las condiciones del pais receptor (situacion
macroecondmica, recursos humanos, infraestructura, ambiente de negocios, entre otros) y
el marco regulatorio de la inversién son los componentes basicos de la oferta que el pais
realiza al inversionista. Una politica pasiva arroja buenos resultados cuando la oferta del
pais satisface las necesidades del inversionista y supera a la presentada por el competidor
mas cercano. Aquellos factores que dan las ventajas comparativas del pais, como la
dotacion de recursos, o el tamafio de mercado, son los que harén atractivo al pais para la

privada tanto nacional como extranjera,

De manera general, las autoridades consideran que las ventajas comparativas o las
condiciones macroecondmicas del pais son suficientes para concretar la llegada de la
inversion y no ven la necesidad de intervenir en el proceso. Este tipo de esquema de
atraccion de inversién no esta necesariamente integrado con una politica de desarrollo

productivo del pais.
Politicas activas

La CEPAL considera que en este tipo de medidas se evidencia una intervencion mas
proactiva por parte de los gobiernos nacionales. En muchos casos, estas medidas se

orientan a captar inversiones de calidad, que pueden generar importantes beneficios a la

7Velasquez, Ivan. Ferrufino, Rubén. (2012). Suficiencia de la inversion en Bolivia: La Paz. Konrad
Adenauer Stiftung (KAS). Pag.190,194.




economia receptora de la inversion, tales como conocimientos, empleo, encadenamientos
productivos y transferencia de tecnologia, entre otros. Los principales elementos que

aparecen en este modelo son:

Institucionalidad: Organismos de promocion de inversiones difunden los atributos del

pais entre los potenciales inversionistas y los apoyan en sus procesos de evaluacion.

Incentivos: Muchos paises han optado por crear y ofrecer algiin mecanismo de incentivo
a la inversion. En general, son de dos tipos: fiscales (exenciones o rebajas de impuestos)
y financieros (subsidios directos a la puesta en marcha u operacion del proyecto de

inversion).

Aspectos legales y medidas que faciliten la inversion: EI mejoramiento del marco

regulatorio es un proceso continuo a partir del contacto permanente con los inversionistas.

Todos estos elementos contribuyen a mejorar la oferta del pais. En general, las bases de
la estrategia se definen en funcion a las ventajas que tiene el pais, las necesidades de los
potenciales inversionistas, y los intereses del pais receptor, especificados en los objetivos

de la politica de atraccién de inversiones.
Politicas integradas

En principio, la politica de inversion debe ser una politica permanente de Estado y cuando
las politicas de atraccion de inversiones y las de desarrollo estan coordinadas e integradas,
se puede, por una parte, potenciar las condiciones que hacen atractivo a un pais para los
inversionistas y, por otra, aprovechar al maximo los beneficios potenciales de la inversion.
En este caso, el pais define estrategias y la inversion contribuye a lograrlas. Con tal fin, es
fundamental elevar la competitividad de las empresas locales para que se integren a las

redes de produccion y comercializacion de las empresas extranjeras.
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MARCO PRACTICO
41 COMPORTAMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

Con el gobierno del Movimiento al Socialismo (MAS), se inaugur6é un nuevo periodo en
la historia de Bolivia, que implico el cambio del modelo econémico y reformas ambiciosas
en el campo legal, institucional y econdémico. Desde 2006, se ha encaminado a la
construccién de un nuevo modelo econdémico, con un enfoque abiertamente contrario a la
corriente de pensamiento econOdmico neoliberal de los 20 afios precedentes. Los
principales ejes de este cambio se relacionan que el Estado vuelve a intervenir con fuerza
en diferentes sectores de la economia, particularmente en la administracién de los recursos

naturales del pais.®

En base a lo anterior, no es raro, que antes de cumplir seis meses en el gobierno, ya se
nacionalizo los hidrocarburos basados en argumentos juridico—politicos, tomando el
control y direccion de la produccion, transporte, refinacion, almacenaje, distribucion,
comercializacion e industrializacion del gas natural y el petréleo boliviano. En su parte
resolutiva los argumentos juridicos del decreto establecen que el Estado recupera la

propiedad, posesion, y el control total y absoluto de estos recursos.

Ante esta situacion de cambio en el aspecto politico y econémico, vino un factor favorable
para Bolivia, y es que este se vio fuertemente favorecida por un contexto internacional de
alto dinamismo de los mercados internacionales de commodities. En efecto, la evolucion
global de los términos de intercambio del pais ha mostrado una evolucion favorable en los
altimos afios, incrementando el poder de compra de los ingresos por exportaciones,
resaltando en gran medida la evolucion de los principales productos de exportacion
bolivianos, entre los que destacan el gas natural, el estafio, la plata, asi como el antimonio

el wolframio etc.

8 Seoane, Alfredo. Wanderley, Fernanda. (2012) La brecha ahorro-inversién y la olvidada agenda de
transformacion productiva con equidad. La Paz. PIEB. pag.180
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4.1.1 Producto Interno Bruto real

Durante el periodo de andlisis, por un lado, el sector de los hidrocarburos adquirié un
papel importante gracias a los elevados volumenes de exportacion de gas natural (cuyo
precio de venta se ve influenciado por los movimientos del precio del petréleo). Por otra
parte, se dio un aumento significativo de las importaciones de alimentos y otros bienes, lo
que implicaria que actualmente existe una mayor participacion de los bienes importados

en la estructura de consumo de las familias.®

Desde 2006 las reformas econdmicas implementadas en el pais tuvieron resultados
positivos en materia de estabilidad macroecondmica, avances a nivel institucional y logros
en la insercion del pais en la economia global. Sin embargo, al 2020 persisten algunos
problemas centrales para el pais. Persiste la vulnerabilidad del pais a los shocks externos

de precios, la dependencia de las exportaciones continla basada en materias primas.

En este periodo 2006-2020 el crecimiento del PIB fue positivo pero volatil, con una
marcada dependencia con el ciclo econémico expresado en la variabilidad de los precios
y la demanda de materias primas exportadas. El pico mas alto de crecimiento esta
alrededor de 6.0%. En promedio, el crecimiento entre 2006-2020 fue de 3.77%, cifra que
muestra la modesta expansion econdmica alcanzada. En el cuadro N°4 se reporta el

crecimiento promedio agrupado en subperiodos de cinco afos.

El subperiodo de menor crecimiento se da en los ultimos afios entre 2016-2020, el cual
esta asociado al complejo panorama politico y social desencadenado por las elecciones
presidenciales realizadas a fines de 2019. Y para 2020 los efectos de la pandemia
generaron una recesion grande y persistente en la economia boliviana, de acuerdo con las
estimaciones oficiales, para este afio la economia boliviana se contrajo un -8,74%.

Considerando que el espacio disponible de politicas publicas es relativamente estrecho y

9 Mora, Mauricio. (2020). Cambios en el tiempo de los efectos de los precios de las materias primas en
Bolivia Revista de analisis. Vol. N°32. Pag.138.




que la campafia de vacunacion se ha visto obstaculizada por las dificultades para
accederlas.

Los afios de mayor expansion fueron durante los periodos 2011-2015 debido al
excepcional contexto internacional, con precios altos en materias primas, permitiendo
alcanzar un crecimiento promedio de 5.49% entre 2011 y 2015, cifra que ligeramente

supera a lo obtenido entre 2006 y 2010.

Cuadro N°4: Tasa de crecimiento del PIB periodo 2006-2020 (en porcentaje)

Promedio en
Periodo porcentaje
2006-2010 4.60
2011-2015 5.49
2016-2020 1.23
2006-2020 3.77

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Elaboracién: Propia.
Bolivia, al ser una economia pequefia, abierta y exportadora de productos primarios,
estuvo expuesta a diferentes shocks externos, durante el periodo de andlisis principalmente
en aquellos relacionados con los cambios en los precios de los commodities (materias

primas).

En el siguiente grafico N°1 se aprecia la evolucion del PIB real. Notamos que para 2006
alcanzé un mayor dinamismo, llegando al méximo en 2008, para luego perder impulso en
2009 debido de la crisis financiera y la recesion de este afio. Posterior a esta crisis
comienza una fase de auge o crecimiento acelerado hasta el tercer trimestre de 2013, de
ahi en adelante una fase de desaceleracion en el ritmo del crecimiento. En 2014 varios
indicadores econdmicos empezaron a mostrar sefiales de una disminucién en su ritmo de
crecimiento, dicho comportamiento esta muy asociado, por el lado de la actividad

econdmica, con la contribucion negativa en el crecimiento del PIB del sector estratégico




de los hidrocarburos; por el lado del gasto, se vincula al menor dinamismo del gasto
publico, y por el lado del ingreso nacional, la pérdida del poder adquisitivo de los

residentes debido al efecto negativo de la caida en relacion a términos de intercambio.

Gréfico N°1: Crecimiento del Producto Interno Bruto real 2006-2020 (en porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Elaboracion: Propia.

La caida de precios internacionales de las materias primas afecto la generacion de
excedente econdmico minando la robustez de las principales variables macroeconémicas,
tanto de las cuentas externas como fiscales. La permanencia o profundidad de las
condiciones que plantea el escenario internacional implica menores recursos para el
Estado, pero a la vez mayores necesidades para sostener los pilares de crecimiento y
desarrollo econémico y social. Esta situacion pone de manifiesto, por un lado, el alto nivel
de dependencia de la economia respecto a la dindmica de los sectores de industrias
extractivas, en particular, del sector de hidrocarburos. Se trata, por tanto, de una economia

estructuralmente primario exportadora, muy sensible a la variacion de los precios




internacionales de los recursos naturales que oferta, o que determina que tenga una senda

de crecimiento ciclico.

Para el caso particular de 2020 la economia boliviana presento un nivel de crecimiento
negativo de -8.74% debido a la pandemia del covid-19. Como muchos expertos sefialan,
esta pandemia tuvo un impacto negativo sobre la economia boliviana. Cabe mencionar
que el Estado Plurinacional de Bolivia, entre los meses de octubre y diciembre de 2019,
estuvo atravesando una crisis social debido a las elecciones presidenciales que se
celebraron en octubre de ese afio, lo que deterioré severamente su economia y si a esto le
sumamos la llegada de una pandemia para el siguiente afio siguiente que no habia sido

prevista, su resultado se vio reflejado en un debilitamiento estructural de la economia.

4.1.2 Producto Interno Bruto y la inversién privada

En el grafico N°2 se muestra el crecimiento porcentual de la inversion privada y el PIB.
La inversidn privada crecid mas en los tres primeros afios 2006 (20.16%), 2007 (21.98%),
(2008) (30.14%) y 2011 (42.70%) impulsado principalmente por las actividades como: el
comercio, la industriay servicios inmobiliarios que fueron los sectores que mas invirtieron
en la economia boliviana. En estos tres primeros afios Bolivia ya habia iniciado con una
alta bonanza de los precios internacionales de los commodities, eso trajo un crecimiento
en el PIB y por ende la inversion privada también se vio favorecida ya que en un contexto
estable y de expansion econdmica para los empresarios genera confianza a la hora de

invertir.

Sin embargo, la inversion privada también tuvo fuertes caidas, asi por ejemplo la de 2009
debido a la crisis financiera internacional que motivo la fuga de capitales y la postergacion
de proyectos de inversion privada, se sabe que en un contexto de crisis nadie quiere
invertir, es asi que para este afio la inversion privada tuvo un crecimiento negativo de -
5.67%. Posterior a la crisis financiera y la recesion de 2008-2009, se observa un
comportamiento ciclico del PIB con una fase de crecimiento acelerado hasta el tercer

trimestre de 2013, durante estos periodos la inversion privada vuelve a tener un
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crecimiento hasta alcanzar su punto mas alto en 2011 de 42.70% para disminuir en 2012
a 4.60% debido a la nacionalizacion de grandes empresas que ese afio se dieron como: la
Pan American Energy Red Eléctrica Internacional, Edser, Electropaz, Elfeo etc. A finales
de 2013 para Bolivia ocurrié un cambio de escenario internacional que vuelve a poner
foco sobre las debilidades relativas del sector productivo boliviano y su fuerte
concentracion en las actividades extractivas, a partir de este afio la caida del precio de los
hidrocarburos empez6 a bajar siendo mas prolongado hasta mediados de 2017 afectando
la economia boliviana y provocando una incertidumbre en la inversion privada con una

fase de desaceleracion o disminucion en el ritmo del crecimiento de -8.34% para 2015.

Grafico N°2: Crecimiento de la Inversion privada y el PIB 2006-2020 (en porcentaje)
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Elaboracion: Propia.
En los ultimos periodos la inversion privada bajo drasticamente, 2019 (-3.93%) debido a
los conflictos sociales, y la época de campafia presidencial, que fue vista controversial por
la comunidad internacional y este Gltimo 2020 (-25.79%) que fue la méas baja en todo el

periodo de estudio debido a la pandemia del covid-19. Adicionalmente, esta disminucion
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de la inversion privada se relaciond con las expectativas de un menor crecimiento
economico y el contexto politico que se vivid en este afo, el PIB tuvo una caida de -
8.74%. En promedio, durante el periodo de estudio la inversion privada crecio en 4.18%
y el PIB en 3.77%.

Los ciclos de la inversion privada en Bolivia coinciden con contextos politicos y
econdmicos que tuvieron importancia para la sociedad boliviana en su conjunto. Con estos
datos podriamos corroborar la teoria aceleradora que plantea cuando la actividad
economica crece elevadamente, las empresas invierten mas y esto genera un proceso
acelerador que hace que este aumento persista en el tiempo y sucede lo contrario cuando
existe una recesion econdémica, en este caso la inversion depende no solo del nivel de

actividad, sino que también de su tasa de crecimiento.
4.1.3 Producto Interno Bruto por actividad econdmica

En el Cuadro N°5 se presenta el PIB por actividad econdmica para el periodo de analisis.
A partir de 2006, podemos notar que las actividades que mas resaltaron fueron: Extraccion
de minas y canteras que representa el 11.62 % del PIB, este seria el sector que mas aporto
al PIB por subida del precio de las materias primas. Por otra parte, la industria
manufacturera y agropecuaria se constituye en la actividad econdémica que incide

significativamente en el crecimiento del PIB con el 11.33% y 10.94% respectivamente,

Para el caso del afio 2020 se presta mayor énfasis ya que fue el afio de una crisis que
comenz6 en diciembre de 2019, en Wuhan-China, donde surgi6é un virus denominado
Covid-19. En un inicio, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) no lo considerd como
pandemia, pero, a medida que fue avanzando el tiempo, este virus se fue expandiendo a
nivel mundial, produciendo alarma por el aumento exponencial de casos, originando

varios muertos y varios infectados en todo el mundo.

Ante esta pandemia declarada por la OMS, los paises del mundo adoptaron diferentes

medidas para intentar que la pandemia no se propague. Para entrar en contexto, en el caso




boliviano, las autoridades optaron por una cuarentena total en todo el territorio nacional.
Esta medida incluy®d el cierre total de todas sus fronteras Uno de los mas importantes recae
en la economia. Bajo estas circunstancias para este afio el crecimiento del PIB por
actividades econdmicas mostro mayor dinamismo en: servicios de la administracion
publica con 19.51%, agricultura 14%, industria manufacturera con 10.96%, mientras que
el aporte mas bajo se observo en restaurantes y hoteles con el 2.2%, electricidad gas y
agua con el 2.3%, construccién y obras publicas con el 2.5%. Una de las medidas
adoptadas en este afio fue el cierre de restaurantes, hoteles y todo espacio recreativo para
frenar el avance del covid-19, también se paralizaron obras de construccidn es por esta

razén que estos sectores mostraron menor dinamismo.

Cuadro N°5: Producto Interno Bruto segun actividad econdmica 2006-2020 (en

porcentaje)
ACTIVIDAD ECONOMICA 2006 | 2020 | Promedio 2006-2020
PRODUCTO INTERNO BRUTO (a precios de mercado) 100.00 | 100.00 100.00
PRODUCTO INTERNO BRUTO (a precios basicos) 78.82 | 85.18 79.49
Derechos s/Importaciones, IVANd, IT y otros Imp. Indirectos 21.18 | 14.82 20.58
1. AGRICULTURA, SILVICULTURA, CAZA'Y PESCA 10.94 | 14.00 10.86
2. EXTRACCION DE MINAS Y CANTERAS 11.62 | 7.63 12.04
3. INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 11.33 | 10.96 10.70
4. ELECTRICIDAD GAS Y AGUA 2.32 2.33 2.10
5. CONSTRUCCION 2.39 2.57 2.68
6. COMERCIO 641 | 7.12 6.87
7. TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES | 10.17 | 8.33 8.84
8. ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS, SEGUROS, BIENES 8.55 | 11.39 9.32
9. SERVICIOS COMUNALES, SOCIALES, PERSONALES 4.48 4.16 4.03
10. RESTAURANTES Y HOTELES 2.55 2.29 2.34
11. SERVICIOS DE LA ADMINISTRACION PUBLICA 10.97 | 19.51 13.50
SERVICIOS BANCARIOS IMPUTADOS -2.90 | -5.12 -3.78

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Elaboracion: Propia.

Tomando en cuenta el periodo de estudio (2006-2020) podriamos mencionar lo siguiente:




En promedio los sectores que mas dinamismo tuvieron en el PIB fueron los servicios de
administracion publica con 13.50%, extraccion de minas y canteras con 12.04% (que hace
referencia a la produccion de gas natural, petroleo y minerales metélico y no metalicos).
El sector agropecuario llega a un tercer lugar que méas aporta al PIB con un 10.86%, en
este sector la produccion agricola boliviana es muy dependiente de las condiciones
climaticas y en especial de las precipitaciones, dado que muy poco del terreno en cultivo
es regadio. En la actualidad existen dos agroindustrias de gran importancia para el pais: la
industria soya y girasol y la industria azucarera, que produce azlcar de cafia y derivados.
Otros productos importantes son: maiz, sorgo, trigo, arroz, algodon, palmito, castafia, café,

quinua, sésamo, frijol, algoddn, vino y carnes de bovino y llama, entre otros.

En cuarto lugar, tenemos al sector manufacturero que aporto con 10.70% al PIB, este
sector estd caracterizado por su bajo nivel de desarrollo tecnoldgico, producido por la
escasez de capital humano calificado, tecnologia, investigacion y desarrollo, y el bajo

valor agregado en la produccion.

4.2 Desagregacion acumulada de los componentes PIB por tipo de gasto

4.2.1 Comportamiento del consumo

Al observar la informacion estadistica referida a los componentes de la demanda agregada,
se puede apreciar que el gasto destinado al consumo ain con una tasa de crecimiento
relativamente baja es el componente que mas aporta al crecimiento global,

fundamentandose este hecho en el peso que tendria sobre el PIB.

En el siguiente cuadro N°6 podemos apreciar el PIB por tipo de gasto, notamos que el
consumo privado agregado es sin duda alguna la variable mas importante del sistema
macroeconomico de Bolivia, representando un 71.55% en 2006 y 71.74% en 2020 del
PIB, de manera que, entender su evolucion como sus determinantes son esenciales para
las autoridades de politica econémica que disefian e implementan medidas econémicas y
generalmente impactan en el bienestar a través del consumo, y este a la vez al

funcionamiento del sector privado.




En economias en vias de desarrollo se presta bastante atencion al consumo privado, debido
a que parte de la inversion privada viene financiada por el ahorro nacional, por lo que para
entender la conducta del ahorro privado es a partir de entender la conducta del consumo
privado. Con los datos para la economia boliviana, se puede apreciar que, durante el
periodo analizado, el crecimiento del consumo si bien es superado por otros componentes
del gasto, tiene un aporte al crecimiento de la actividad global muy por encima de los
restantes. Este hecho se explica por el peso que ocupa el consumo privado al interior de

la demanda agregada.

Cuadro N°6: Componentes del PIB por tipo de gasto 2006-2020 (en miles de bolivianos

y porcentaje)

Participacion
porcentual
Variacién
porcentual
Tipo de gasto 2006 2010 2015 2020 2006-2020 | 2006 | 2020
PRODUCTO INTERNO BRUTO
(a precios de mercado) 27,278,913 | 32,585,680 | 42,559,599 | 44,952,919 64.79 100 | 100

CONSUMO FINAL DE LA
ADMINISTRACION PUBLICA
CONSUMO FINAL DE LOS

3,087,197 | 3,562,033 5,101,507 5,768,129 36.84 1132 | 12.83

19,518,921 | 23,119,867 | 29,889,225 | 32,250,375

HOGARES 65.23 | 71.55 | 71.74
VARIACION DE EXISTENCIAS | -197,120 | 137,207 | -277,958 604,771 40680 | -072 | 1.35
FORMACION BRUTA DE

CAPITAL FI30 3,757,082 | 5,553,149 | 9,081,229 | 7749528 | ,ococ (1377|1704

EXPORTACIONES DE
BIENES Y SERVICIOS

Menos: IMPORTACIONES DE
BIENES Y SERVICIOS

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

9,924,796 | 10,248,692 | 13,186,019 9,907,297 018 36.38 | 22.04

8,811,963 | 10,035,269 | 14,420,424 | 11,327,182

28.54 32.30 | 25.20

Elaboracion: Propia.

El aporte del consumo privado al crecimiento global se mantiene relativamente estable,
respecto a otros componentes del gasto, se aprecia que el consumo de los hogares tiene
una tendencia creciente desde 2006 con 19,518 millones de bolivianos hasta 2019 34,999
millones de bolivianos, en todo el periodo 2020 es el afio que el consumo cae en 32,250
millones de bolivianos debido esta Ultima a la caida que produjo la crisis de la pandemia

del covid-19, debido a esta crisis las familias decidieron consumir menos.




En el grafico N°3 se muestra el crecimiento porcentual de la inversion privada y el
consumo de los hogares. La inversion privada crecié mas en los primeros afios 2006
(20.16%), 2007 (21.98%), (2008) (30.14%) y 2011 (42.70%), en estos primeros afos
Bolivia inicio una alta bonanza de los precios internacionales de los commodities, eso
trajo crecimiento en el consumo de los hogares y por ende la inversion privada también se
vio favorecida ya que en un contexto estable y de consumo de los hogares para los

empresarios incentiva a invertir.

Grafico N°3: Crecimiento de la inversion privada y el consumo de los hogares 2006-

2020 (en miles de bolivianos)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Elaboracién: Propia.

Después de la crisis financiera y la recesion de 2008-2009, se observa un crecimiento del
consumo de los hogares hasta el tercer trimestre de 2013 y la inversion privada vuelve a
tener un crecimiento hasta alcanzar su punto mas alto en 2011 de 42.70%. A finales de
2013 la caida del consumo empezd a bajar siendo méas prolongado hasta mediados de 2017
provocando una incertidumbre en la inversion privada con una fase de desaceleracién en

el ritmo del crecimiento de -8.34% para 2015.




En los Gltimos periodos la inversion privada bajo drasticamente, 2019 (-3.93%) debido a
los conflictos sociales, y la época de campaiia presidencial y este ultimo 2020 (-25.79%)
que fue la mas baja en todo el periodo de estudio debido a la pandemia del covid-19.
Adicionalmente, esta disminucién de la inversién privada se relacion6 con un menor
consumo de los hogares y el contexto politico que se vivid en este afio, el PIB tuvo una
caida de -8.74%. En promedio, durante el periodo de estudio la inversion privada crecio
en 4.18%% vy el consumo de los hogares en 3.73%. Debido a que el consumo de los
hogares es el componente més alto en el PIB su crecimiento también es similar por lo que
en tiempos de crisis econdmica si el PIB disminuye, también disminuira el consumo de
los hogares, ya que las familias consumiran menos bienes y servicios afectando esta tltima

a la inversién privada que espera retornos necesarios para su funcionamiento.

4.2.2 Exportaciones tradicionales y no tradicionales

Existe un fuerte vinculo entre el comportamiento de las exportaciones y el proceso de
crecimiento econdmico de un pais. Es asi que, en algunas naciones el crecimiento
sostenido del producto a tasas elevadas esta asociado a una excepcional expansion de las
exportaciones. Lo demuestran asi los conocidos casos del sudeste asiatico como Corea,

Taiwan y Singapur. Gran parte te estas exportaciones las hace el sector privado.

Historicamente, las exportaciones del Estado Plurinacional de Bolivia son en gran
porcentaje de materias primas (hidrocarburos y mineria) y al ser un pais primario
exportador lo hace dependiente del precio internacional. Es por esta razén que a lo largo
de su historia se ha visto fuertemente afectadas por ciclos de auge como también ciclos de
depresidn en los precios y flujos de comercio de distintas materias primas, afectando esto

a su vez el desarrollo del pais.

En el grafico N°4 podemos observar la evolucion de las exportaciones de Bolivia durante
el periodo 2006-2020. Vemos que las exportaciones tradicionales compuesta por los
hidrocarburos y mineria tienen mayor peso que las no tradicionales. Es a partir de 2006

donde dichas exportaciones tuvieron periodos de crecimiento vertiginoso hasta 2008, en
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2009 ocurre la crisis financiera es por esta razén que las exportaciones tradicionales caen
en 3,983 millones de dolares. A partir de 2010 hasta 2014, las exportaciones de Bolivia
alcanzaron un valor maximo de 1,068 millones de dolares, siendo este Gltimo el punto mas
alto para después empezar a caer en los afios posteriores que fueron inestables, con fuertes
caidas en las exportaciones en 2015 y 2016, debido al precio internacional que vuelven a
bajar, pocas variaciones en 2019 y una marcada caida a 5,178 millones de ddlares en 2020,
asociada a la pandemia de COVID-19.

Grafico N°4: Exportaciones tradicionales y no tradicionales 2006-2020 (en millones de

ddlares)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Elaboracidn: Propia.

En cuanto a las exportaciones no tradicional notamos en todo el periodo de andlisis se
mantiene casi constante y en una proporcion menor a las tradicionales. En el cuadro N°7
podemos ver los productos mas relevantes de dichas exportaciones. Entre ellos los que
mas exporta Bolivia esta la soya, castafia, madera y joyeria. Siendo la soya el principal
producto que tiene mayor porcentaje de participacion, de 38.37% en 2006 y 43.73% en
2020, en segundo lugar, esta la castafia con una participacion de 7.26% en 2006 y 7.04%
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en 2020. la mayor parte son productos primarios. Cabe mencionar que las exportaciones
no tradicionales aportaron del total en promedio 21.43% durante el periodo de analisis el
resto corresponde a las exportaciones tradicionales que en promedio fue de 78.57%. En
total, las exportaciones de Bolivia contindan fuertemente concentradas en mineria e
hidrocarburos, y productos derivados de la soya, no hubo mayor diversificacion ni

industrializacion de estos productos.

Cuadro N°7: Exportaciones no tradicionales por producto 2006-2020 (en millones de

ddlares)
Crecimient
o Participacion
acumulado | Participacion Porcentual | porcentual
2006 2010 2015 2020 2006-2020 2006-2020 2006-2020
"I\'ISADICIONALES 966.6 15504 | 1,848.1 | 1,797.1 85.92 100.0 100.0 100.0
Castafia 70.2 103.7 192.0 126.5 80.25 7.26 7.04 8.03
Café 13.9 16.0 10.2 8.6 -38.24 1.44 0.48 0.76
Cacao 1.7 4.0 2.4 25 47.22 0.17 0.14 0.12
Azlcar 18.5 45.3 1.1 51.3 177.67 1.91 2.85 1.82
Bebidas 24.7 54.7 61.7 67.9 175.32 2.55 3.78 3.10
Gomas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00
Cueros 32.6 35.3 47.2 11.8 -63.77 3.37 0.66 2.17
Maderas 87.5 96.2 52.0 53.9 -38.39 9.05 3.00 3.93
Algodoén 5.3 3.5 0.7 0.0 -99.90 0.55 0.00 0.29
Soya 370.9 564.5 795.5 786.0 111.92 38.37 43.73 43.35
Joyeria 51.2 17.6 80.4 135.1 163.98 5.29 7.52 3.69
Joyeria 22.0 25.7 42.3 0.3 -98.43 2.28 0.02 1.70
Otros Productos 268.2 583.7 562.5 553.2 106.29 27.74 30.78 30.87

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Elaboracion: Propia.

Una de las caracteristicas del excepcional crecimiento de las exportaciones tanto en el
caso de los paises del Sudeste Asiatico, como en los pocos ejemplos de Latinoamérica, ha

sido el alto grado de complementariedad de acciones entre el sector publico y privado. La
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tonica principal en todos los casos, ha sido crear instituciones fuertes entre el sector
publico y privado, que permitan apoyar al sector exportador. Este apoyo esta relacionado
con la busqueda y ampliacién de mercados, con aspectos relativos a informacion
comercial, e incluso con el apoyo a instituciones dedicadas a la tecnologia y prestacion de
asistencia técnica al exportador. En Bolivia se quiere ir también en este sentido, a través
de un ordenamiento institucional que permita coordinar las actividades, de apoyo al sector
exportador privado. De hecho, en la mayor parte de los casos, cada una de estas
instituciones actla de manera independiente, razon por la cual se hace indispensable la

coordinacion de las actividades.

4.3 TASA DE INTERES DEL SISTEMA BANCARIO

4.3.1 Estructura del sistema financiero

El sistema financiero boliviano actualmente estd conformado por cinco grupos de

instituciones regulados:

e Bancos Mudiltiples.

e Bancos PYMES.

e Entidades Financieras de Vivienda

e Cooperativas de Ahorro y Crédito Abiertas.

e Entidades Financieras del Estado o con Participacion Mayoritaria del Estado.

El sistema bancario boliviano esta constituido por el Banco Central de Bolivia, 2 entidades
financieras del estado o con participacion mayoritaria del estado, 13 bancos maultiples, 3
bancos PYME, 7 entidades financieras de vivienda y 28 cooperativas de ahorro y crédito

abiertas y 7 Instituciones Financieras de Desarrollo (IFD).

La Autoridad de Supervision de Entidades Financieras (ASFI) ha sustituido en el afio 2009
a la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras. ASFI ahora es el 6rgano

regulador del sector que supervisa las practicas de las diferentes entidades de
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intermediacion financiera, asi como del sistema en su conjunto, buscando el desarrollo

estable y seguro del sector.

4.3.2 Evolucion del crédito y de los depositos

En Bolivia, la evolucion del sistema financiero fue positiva durante el periodo de analisis;
dado que se tuvo un crecimiento acelerado de los depositos y los créditos con presencia
de tasas de interés, tanto pasivas como activas decrecientes, aunque cabe mencionar que

sigue siendo elevado a nivel Latinoamérica.
Grafico N°5: Variacién anual del crédito y depdsitos 2006-2020 (en miles de bolivianos)

250,000

200,000

150,000
100,000
b I | I| || || | |

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Creditos M Depositos

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).
Elaboracidn: Propia.
En el grafico N°5 podemos ver que durante el periodo 2006-2020, los depdsitos se

incrementaron; alcanzando un valor de 197,521 millones de bolivianos a finales de 2020;

significando un aumento anual promedio de 111,336 millones de bolivianos. El aumento




de los depositos ha generado un escenario favorable para el crecimiento del crédito; tanto
por las caidas de las tasas de interés internacionales, como por los limites maximos a las
tasas de interés activas. Este boom del crédito es fruto también del auge econémico v,
como consecuencia, de la mayor liquidez por parte de los agentes econémicos. En cuanto
a los créditos se incrementd, llegando a 191,497 millones de bolivianos a finales de 2020;
lo que significa un aumento anual promedio de 95,820 millones de bolivianos. En un
contexto de ciclo econdmico expansivo, las oportunidades de inversion fueron favorables

y la actividad econémica vigorosa gener6 un rapido crecimiento del créedito.
4.3.3 Clasificacion de cartera por tipo de crédito

A partir del 2006, la politica econémica ha promovido el acceso a las micro y pequefias
empresas; las cuales eran atendidas basicamente por el sistema micro crediticio (con tasas
de interés activas mas altas). Ademas, se realizaron intervenciones al sector bancario.
Estas medidas incidieron en la composicién de la cartera; tomando en cuenta el tipo de
crédito. Como se aprecia el llamado crédito productivo tuvo un crecimiento significativo
al igual que los créditos de consumo y vivienda, destinados a los hogares llegando al 35%

de la cartera en 2018.

En el grafico N°6 para el afio 2020 podemos notar que los sectores que mas dinamismo
tuvieron fueron: microcredito con un total de 55,795 millones de bolivianos, vivienda con
49,622 millones de bolivianos y empresarial con 43,555 millones de bolivianos, mientras
los sectores que aportaron en menor medida a la cartera de creditos fueron el sector pyme
con 23,835 millones de bolivianos y consumo conl18,690 millones de bolivianos. Cabe
mencionar que los créditos de vivienda, durante los ultimos 10 afios, aumentaron su
participacion en la cartera total en 6,6 puntos porcentuales, pasando de 25,9% (gestion
2011) a 25,9% (gestion 2020); de igual forma los microcréditos y el crédito empresarial
aumentaron en el citado periodo, en 3,9 y 2 puntos porcentuales, respectivamente. Estos
resultados se deben a la dinamizacion que se dio a los créditos de vivienda de interés social

y a los créditos destinados al sector productivo.




Gréfico N°6: Cartera por tipo de credito 2006-2020 (en miles de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

Elaboracidn: Propia.

La disminucién del margen financiero ha posibilitado un mayor acceso al crédito. Sin
embargo, el margen financiero contintia siendo uno de los mas altos de América Latina,
lo que puede deberse a las deficiencias institucionales, como el costo de recuperacion que
incurre en largos y costosos tramites judiciales. Por otro lado, es importante sefialar que
el sistema financiero deberia diversificar sus productos y servicios para apoyar y sostener

a los sectores lideres en el proceso de crecimiento econdémico.

4.3.4 El comportamiento de las Tasas de Interés Activas Efectivas y la cartera del

sistema bancario concedida al sector privado

A partir de la informacidn de la cartera bancaria del Sistema Financiero (ASFI), es posible
contar con un criterio respecto a la asignacion de la inversion privada nacional ya que la

cartera de la banca refleja particularmente lo sucedido con la inversion privada nacional.
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Tomando en cuenta la variacion porcentual de la inversion privada nacional y la tasa de
interés, como se aprecia en el grafico N°7, durante los afios 2006 al 2009 y el caso
particular de 2019, 2020 la tasa de interés es mayor que el crecimiento de la inversion
privada nacional. La teoria econdmica sefiala que la tasa de interés tiene efecto en el
crecimiento de la inversién privada. Asi, la teoria subraya que la inversion y la tasa de
interés tiene una relacion inversa, manteniendo constante otros componentes; dado que la
tasa de interés alta desincentiva a la inversion, debido a la dificultad de hallar proyectos
con una tasa interna de retorno elevada, por lo tanto, es preferible mantener la liquidez en

el banco en calidad de ahorro.

Grafico N°7: Crecimiento de la cartera del sistema bancario concedido al sector privado

y la tasa de interés activa (en porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).

Elaboracion: Propia.
Posterior a la crisis financiera de 2009, la disminucidn de la tasa de interés ha sido mas
pronunciada en comparacion a inicios del periodo, esto repercutio en el crecimiento de la

inversion privada nacional que fue creciendo llegando a su pico més alto en 2010 (26.85%)
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y 2014 (32.27%). La baja tasa de interés permite encontrar proyectos de inversion con una
tasa interna de retorno mayor que el capital invertido. Cuanto mas baja es la tasa de interés
las empresas demandan mas préstamos para financiar proyectos de inversion, o viceversa,
cuando la tasa de interés es muy elevada, provoca desestimulo para la iniciativa de nuevas

inversiones, a la vez incita a mantener liquidez bancaria.

A partir de 2014, la tasa de interés se mantuvo casi constante y el crecimiento de la
inversion fue mayor que la tasa de interes, pero fue decreciendo poco a poco debido a la
incertidumbre que causo el precio internacional de las materias primas y la escasez de
liquidez. Ya para 2019 y 2020 la inversion privada nacional fue menor que la tasa de
interés debido a la crisis de la pandemia del covi-19. Durante el periodo 2006-2020, la
tasa de interés activa tuvo un promedio del 9.89%; la grafica nos muestra que tiene un
comportamiento decreciente hasta llegar para 2020 con un total de 7.75%. mientras el
crecimiento de la cartera del sistema bancario concedido al sector privado tuvo un
crecimiento promedio de 14.38%, cabe mencionar que en el periodo de estudio se da la
introduccidn de la banca digital, mayor competencia generada por los bancos publicos y
los controles de fiscalizacion de los servicios y productos financieros por parte de la

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
4.3.5 Las Tasas de Interés Activas Reales en MN y ME

La tasa de interés real expresa el costo del presente respecto del futuro en términos de
bienes. hay que considerar la inflacion debido a ella el dinero pierde su valor. El sistema
financiero boliviano se ha enfrentado a tres crisis financieras externas en los ultimos 30
afios. La primera fue la crisis de México en 1994; que ocasion0 caidas en la actividad
financiera. La segunda fue la crisis asiatica, de Rusia, Argentina y Brasil a finales de la
década de los noventa, que tuvo un impacto significativo por contagio en el sistema
financiero desde 1999 hasta 2004. La ultima, la crisis financiera de 2007-2009, no ha




producido un desplome en la actividad financiera, sino una mayor incertidumbre reflejada
en una caida transitoria de los depositos y del crédito.°

Gréfico N°8:Tasa de interés real activa 2006-2020 (en porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).

Elaboracidn: propia.

Como vemos en la grafica N°8 las tasas de interés reales en MN y ME, muestran un
comportamiento con fluctuaciones significativas, en 2007 se observa en ME tasas
negativas debido al nivel de inflacién elevado del11.73% acumulado. Este seria el principal
causante de una tasa de interés real negativa de -1,11%, para el afio siguiente la inflacion
fue de 11.85% afectando a la tasa de interés real, y si a esto le sumamos la crisis financiera
el efecto fue mayor dando un resultado de -10.44. Para el afio 2011 la tasa de interés real
en ME fue de -3.05% posterior a esto vuelve a subir para en 2020 llegar a 7.92%, en
promedio la tasa de interés real en ME 2006-2020 llego a 9.06%.

10 velasquez, Ivan. Muriel, Beatriz. (2019). Evaluacion de la economia y del desarrollo en Bolivia
Avances, retrocesos y perspectivas. Bolivia. Konrad Adenauer Stiftung. Fundacion, (INESAD). P4g.96.
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En cuanto a la tasa de interés real en MN el Unico afio que presenta tasa negativa fue en la
crisis financiera de 2008 con -1.2%, la tasa mas alta fue en 2009 de 7.69%, durante el
periodo de estudio 2006-2020 en promedio fue de 9.89%.

44 INVERSION PUBLICA

Se ha argumentado que la transmision de la inversion publica hacia el crecimiento
economico se puede dar en varios &mbitos: mayor inversion pablica es un mecanismo para
aumentar el capital (fisico) del sector publico, y este Gltimo puede ser considerado en
algunos casos como insumo de produccion para el sector privado contribuyendo a
disminuir los costos de las empresas privadas. Por ejemplo, la inversion en infraestructura
que facilita la operacion del sector privado tiende a disminuir sus costos de operacion y
transporte e incentivar la entrada de nuevas empresas, como resultado de ello la inversion

publica tiende a aportar al crecimiento econémico.!

En el Grafico N°9 se presenta la ejecucion de los programas de inversion pablica durante
el periodo analizado. En valor absoluto se puede apreciar el punto de partida con algo mas
de $ 879 millones (2006) profundizandose alin més a partir de 20011, esto debido a los
superavits del sector publico generados a partir del incremento en los ingresos por renta
petrolera. En términos relativos, la inversion publica tuvo un crecimiento acelerado,
mientras que en 1990 el monto total de inversion publica habia superado levemente los
315,4 millones de dolares, en el 2020 se ha alcanzado los 44,273 millones de ddlares en
total, lo que representa una tasa de crecimiento promedio del 10.55% anual, siendo su
punto mas alto en 2016 con 5,065 millones de dolares, después de este afio la inversion

publica empieza a caer hasta 2020 con 1,783 millones de dolares.

11 veldsquez, Ivan. Ferrufino, Rubén. (2012). Suficiencia de la inversion en Bolivia. La paz: Bolivia. Konrad
Adenauer Stiftung (KAS). Pag.21.




Gréfico N°9: Inversién publica 2006-2020 (en miles de dblares)
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Fuente: Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Econémicas (UDAPE).

Elaboracion: Propia.

Si bien el nivel de inversion es relevante, igualmente importante es su calidad y direccion.
Gran parte de los ingresos que percibe el estado para poder seguir invirtiendo es por venta
de commodities que empezd a caer desde 2013, a pesar de la caida en los ingresos fiscales
se sostuvo el nivel de inversion y gasto publico en los siguientes afios; ademas, se
mantuvieron en marcha las inversiones previstas en el Plan de Desarrollo Econdémico y
Social, por lo que la situacidn fiscal se fue deteriorando. Dicho de otro modo, la merma
de los ingresos no fue acompafiada de una reduccién del nivel de gasto de similar
magnitud, fenomeno que empeoro la balanza fiscal. Del lado de los ingresos, se debe en
buena medida (y como se menciond antes) al elevado nivel de dependencia de los ingresos
fiscales del sector de hidrocarburos y sus fuertes y recurrentes cambios en los precios

internacionales.?

12 Hurtado, Enrique. Rozemberg, Ricardo (2017), Atraccion de Inversiones en Bolivia. Banco
interamericano de desarrollo, (BID). Pag.9.
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Los proyectos de inversion que se pueden encarar son relativamente mas grandes y en
general financiados con recursos propios, a diferencia de la etapa anterior, en la que el
financiamiento de la inversion publica dependia en gran medida de recursos provenientes
de préstamos o0 cooperacion internacional. En el periodo analizado inversion publica
depende de los ingresos fiscales que perciba cada afio, que gran parte de esos ingresos lo
conforman la venta de hidrocarburos por lo que una caida del precio internacional de las
materias primas impactara negativamente, reduciendo los ingresos generados por las

exportaciones de hidrocarburos y mineria, con ello su aporte a la recaudacion fiscal.

4.4.1 Inversion publica por sectores econ0micos

Un tema relevante sobre todo en los Gltimos afios, es saber la efectividad o inefectividad
de la inversion publica sobre la variable que se busca impactar. Mientras la inversion en
infraestructura es definitivamente efectiva, en términos de integrar econémicamente al
pais e impulsar nuevas opciones productivas. Mientras la inversion en el sector productivo
es secularmente inefectiva en el proposito de transformar la matriz productiva ya que
compite con el sector privado, ademas la inversion pablica tiene una dependencia del ciclo
economico de las rentas de exportacion de los recursos naturales, lo que lo hace

dependiente.

4.4.1.1 Lainversion publica en el sector productivo

La inversion productiva esta relacionada al sector de hidrocarburos, mineria, agropecuaria
industria y turismo. En los Gltimos afios la inversion en el sector productivo ha mostrado
un alto incremento como consecuencia de la dptica estatal respecto a su rol en la economia,
lo que ha llevado a incrementar la inversion publica principalmente en el &rea extractiva.
En promedio, la inversion destinada al apoyo del sector productivo entre 2006 y 2020
representd un 21.31% del total de la inversion publica, donde gran parte de recursos fue
destinado al sector hidrocarburos en el orden del 43.59% del total de este sector, seguido

del sector mineria con 13.92% y agropecuario con un total de 28.20%.




Gréafico N°10: Inversién publica en el sector productivo 2006-2020 (en miles de dolares)
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Fuente: Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y Econdmicas (UDAPE).
Elaboracién: Propia.
Por su parte, la inversidon publica en el sector industria mostro mayor crecimiento en
comparacion a épocas anteriores, dando lugar a la construccion empresas publicas como:
Ingenio Azucarero San Buenaventura, empresas procesadoras de alimentos (miel, lacteos,
frutas, almendra, etc.). Durante el periodo de estudio el sector productivo tuvo un
crecimiento promedio de 18.95%, pasando una inversion de 97,787 millones de dolares
en 2006 a 313,746 en el 2020. En términos promedio, en este sector se ha invertido

629,950 millones de ddlares, lo que sumados a los 9,449,250 de ddlares.

4.4.1.2 Lainversion publica en el sector infraestructura

Sectorialmente y tal como se podria esperar en una economia pequefia y relativamente
poco desarrollada, el principal destino de los recursos publicos ha sido la infraestructura,
particularmente en materia de integracion vial y obras publicas vinculadas al transporte.

Segun el INE en 2006 el pais contaba con un total de 69,734 kilometros de vias en todo el
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pais incluyendo fundamental municipal y departamental, al finalizar 2020 se cont6 con
194,949 kilometros. Si se compara 2020 contra 15 afos atras se verifica de manera
inmediata que el pais tiene el doble de carreteras y una mayor cantidad de ellas son

pavimentadas.

Gréafico N°11: Inversion en el sector infraestructura 2006-2020 (en miles de délares)
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Fuente: Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y Econdmicas (UDAPE).
Elaboracién: Propia.
Durante el periodo 2006-2020 este sector en promedio represento el 45.30% del total de
inversion publica, a su vez este sector es el que tuvo un crecimiento de 9.20% lo que lo
convierte en el mas retrasado en comparacion con los demas sectores, es vedad que hubo

avances, pero ciertamente estos se muestran insuficientes en términos de crecimiento.

Como se puede ver en el grafico N°11 del sector infraestructura, el transporte es el area
que tendria mas peso, lo que esta relacionado en gran medida a la construccion de caminos

y carreteras, entre 2006 y 2020, en promedio el 71.45% del total de los recursos invertidos
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en infraestructura fueron destinados al area de transporte, lo que ha incidido directamente
en la expansion de la red vial del pais, ya que hacia finales del 2016 nos encontramos en
el punto mas alto de inversion en el sector transporte con un total de 1,692 millones de
dolares y para 2020 este bajo a 462 millones de dolares, cabe mencionar que estas
construcciones ayudan de alguna manera a la inversion privada ya que facilita el transporte

de mercancia.

4.4.1.3 Lainversion publica en el sector social

El sector privado dificilmente hace inversiones sociales, por definicion es el sector pablico
el que debe invertir en los componentes centrales del desarrollo social como la educacion
y la salud. La inversion social, es una condicion necesaria para dinamizar el crecimiento
econdmico. Una sociedad con mayores indices de igualdad, acceso a educacién de calidad
y €COn mas acceso a servicios basicos de salud y saneamiento, conforma un terreno mas

feértil para el crecimiento econémico.

La inversion social también tuvo un importante incremento y estuvo destinada a la
construccidn de escuelas y otros proyectos de apoyo social. Durante el periodo 2006-2020
la inversion social represento, en promedio, el 29% del total de la inversion puablica.
Dentro de la inversion social, la inversion en urbanizacion y vivienda se ha constituido en
la mas importante, representando en promedio algo mas del 32% de la inversion social
total, seguida por la inversién en educacién, que absorbid 29% de los recursos invertidos
en el area social, cabe mencionar que La inversion en capital humano es de vital
importancia para una sociedad ya que abre nuevos espacios y oportunidades, en los que
emergen nuevos valores en torno a la capacitacion, el trabajo y la visién productiva,
dejando en un segundo plano las diferencias étnicas o de otra indole, que suelen prevalecer

en sociedades mas primitivas y desiguales.

Grafico N°12: Inversion en el sector social 2006-2020 (en miles de délares)
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Fuente: Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Econdmicas (UDAPE).

Elaboracidn: Propia.

Desde una vision académica, el mensaje consiste en que la inversion en capital humano
genera cambios positivos en la productividad de la mano de obra y, en consecuencia,
ayuda a mejorar la retribucion a este factor productivo. Se cuenta con personas mas
capacitadas para crear o tomar oportunidades para generar valor y de esa manera lograr
mejores estandares de vida. La ausencia de equidad y la mala distribucion del ingreso son

también problemas que se han relacionado a bajas tasas de crecimiento.®

La bonanza de ingresos fiscales ha mejorado la inversion social en valores absolutos. Sin
embargo, es claro que el potencial que hubo para impulsarlas con mayor fuerza fue
desviado. Se pudo haber logrado mucho mas en lo social, pero el nuevo Estado tiene
responsabilidades productivas y debe asignar recursos a diferentes sectores que se
esperaba generarian mayor ingreso fiscal para aplicarlo a otros &mbitos, incluyendo el

social.

131BID 11. Pag.126.




4.4.2 Financiamiento del Banco Central de Bolivia a las empresas
publicas

El regreso al estatismo en 2006 ha significado que el gobierno retome la gestion de los
principales sectores de la economia e irrumpa en nuevas actividades en competencia con
el sector privado. Segin la Fundacién Milenio,** en la profusa cantidad de empresas
publicas existentes, Unicamente YPFB ha sido capaz de generar excedentes en un contexto
de altos precios del gas natural, lo cual de alguna manera ha compensado en el balance
global las pérdidas operativas de casi todas las demas. La creacion de numerosas empresas
genero dispersion en los gastos de capital, y por tanto ineficiencia en la inversion. La falta
de priorizacién y coherencia tuvo un costo de oportunidad elevado, asi lo demuestran las

empresas del estado.

El descomunal crecimiento del sector pablico empresarial, y muchos de los cuestionables
proyectos de inversion publica, se han financiado con créditos del Banco Central. Ello no
solo ha desvirtuado el rol del BCB; también se ha convertido en un factor conspicuo de la
expansion monetaria. Como se ve en el grafico N°13 el crédito bruto fue cero entre 2006
hasta 2010. A partir de 2011 se empez0 a otorgar crédito a las empresas estatales. El
crédito bruto escal6 fuertemente hasta 2019 y después su crecimiento se ralentizo en 2020,
en total el crédito bruto periodo 2011-2020 fue de 230,943 millones de bolivianos y en
promedio de 28,868 millones de bolivianos.

A partir de 2011 el crédito bruto a las empresas estatales fue el principal factor de
expansion del crédito del BCB al Sector Publico No Financiero y, por tanto, del
crecimiento de la base monetaria, con sus consecuencias negativas para la pérdida de
reservas internacionales. Desde la logica de la racionalidad econémica, las empresas

estatales deberian generar excedentes para financiar su propio funcionamiento y sus

14 Fundacion Milenio (2021) Las empresas publicas bajo escrutinio ¢ qué hacer con ellas? Serie andlisis
N°33. Pag.4.




proyectos, bien recurriendo al crédito comercial, o al mercado de capitales, como lo hacen

los agentes privados.

Gréfico N°13: Financiamiento del BCB a empresas publicas 2006-2020 (en miles de

bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).

Elaboracidn: Propia.

Por otro lado, la generacion de empleo en el sector publico ha sido dinamica, tal como se
aprecia en el CuadroN°8, en el indice general se tiene una expansion de 77.58%, la subida
del indice en la Administracion Central fue de 119.05%, mientras que en la
Descentralizada el incremento fue de 158.38%. En cuanto a las empresas publicas tiene el
indice mas elevado que el resto de 239.34%, la causa de esta esta asociado por la creacion
de empresa publica ya que una de las primeras medidas que se aplica en el periodo 2006
es nacionalizar las empresas de los sectores estratégicos. Durante el periodo 2006-2012 se
nacionalizaron varias empresas (Vinto, ENTEL, Petrolera Chaco, Petrolera Andina, Petrobras

entro otros). El modelo progresista incentivo la intervencion del Estado en varios sectores
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productivos para mejorar sus ingresos y ofrecer servicios y bienes a precios competitivos
y hasta subsidiados a la poblacion. Desde 2006, el nimero de empresas publicas ha ido en
aumento. A la fecha, ademas de las que se mencion6é como nacionalizadas, se pudo
identificar la creacion de nuevas empresas (Boliviana de Aviacién, San Buena Aventura, el

Mutun, Apicola, Quipus entre tantos).

Cuadro N°8: Indice del empleo del sector publico segin grupo institucional 1995=100

Variacion
Grupo institucional acumulada en

2006 2020 porcentaje
General 124.04 220.27 77.58
Gobierno Central
Administracion Central 139.16 304.83 119.05
Administracion Descentralizada 102.49 264.81 158.38
Gobiernos Territoriales
Gobiernos Auténomos Departamentales 136.57 202.48 48.26
Gobiernos Auténomos Municipales 94.19 240.51 155.36
Instituciones de Seguridad Social y Universidades
Instituciones de Seguridad Social 161.87 304.98 88.41
Universidades 96.74 136.15 40.74
Empresas Pablicas no Financieras
Empresas Publicas ‘ 24.33 ‘ 82.56 | 239.34
Sector Publico Financiero
Instituciones Financieras Bancarias ‘ 87.32 ‘ 115.58 | 32.37

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Elaboracion: Propia.

En el afan de impulsar dicha transformacion se acudio a la creacion y potenciamiento de
empresas publicas. A diferencia de la inversién privada, la inversion publica es una
obligacion estatal que se gatilla por la vision politica de desarrollo, para tal efecto, la
inversion pablica debe hacer el uso de los excedentes que toda la sociedad boliviana ha
generado afio tras afio. Asi el incremento de esta variable entre 2006 y 2020, ademés de

enmarcarse en el ciclo de precios altos de los recursos naturales, obligé a recurrir a varias




fuentes de financiamiento: ingresos propios por exportacion de gas, uso de Reservas

Internacionales Netas y endeudamiento externo e interno.

4.5 INVERSION PRIVADA

En la accion de invertir en término generales, se puede decir que la inversion depende de
los ingresos que genere la situacion de la actividad econdmica, esto induce a pensar que
un determinante muy importante de la inversion es el nivel global de la produccion, es
decir el PIB. De manera que las fluctuaciones de la produccion pueden repercutir sobre
las variaciones de la inversion a lo largo del ciclo econdmico. De alli surge la teoria sobre
la conducta de la inversion denominada el principio del acelerador, segun el cual la tasa
de inversion depende principalmente de la tasa de variacion de la produccion. Otro
determinante importante del nivel de inversién son los costos de capital, la que esta en
funcion del tipo de interés de los créditos otorgados por las instituciones financieras para
desarrollar una actividad econémica. La participacion del Estado a través de la politica
fiscal también influye en la inversion en sectores especificos, esto se desarrolla utilizando
los impuestos que de alguna manera tienden a afectar el costo de la inversion. Y
finalmente, las expectativas y la confianza de los empresarios constituyen otro elemento
determinante en la inversion. Esto significa que la inversidn representa arriesgar cierta
cantidad de dinero esperando recuperarlo en el futuro y sobre todo que su rendimiento sea
mayor que los costos implicitos en el desarrollo de la actividad econémica. Si los
inversionistas 0 empresarios temen que las condiciones econémicas tiendan a empeorar,
se mostraran reacios a invertir en el pais; por el contrario, cuando las empresas creen que
se producira una recuperacion en la economia en un futuro inmediato, comienzan a hacer
planes para expandir sus plantas y equipos o realizar nuevas inversiones en otras

actividades.

4.5.1 Evolucion de la inversion privado

Uno de los aspectos centrales del andlisis es la evolucion de la inversion privada, que

incluye tanto la doméstica como la externa. En el Grafico N°14 se muestra la tendencia




de lainversion privada, en la cual se constata que la formacion bruta de capital fijo privado
tuvo su etapa de expansion y crecimiento promedio de 8.63% durante el periodo de
estudio, siendo el afio 2014 el punto mas alto de 19,542 bs. Para después empezar a
disminuir hasta 2020 con 13,650 bs.

Grafico N°14:Formacion bruta de capital privado 2006-2020 (en miles de bolivianos)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Elaboracion: Propia.

Cabe mencionar que a partir del afio 2006 se asigna un creciente rol de la inversién
publica, este rol fue permanente y protagonico, Sin embargo y al margen del rol
protagonico actual, la inversion publica siempre fue el principal componente de la
Formacion Bruta de Capital Fijo durante periodo estudiado, el sector privado, si bien fue
incrementando lo hizo de manera mas moderada: De este modo, y con un menor vigor
relativo, acompariando al esfuerzo publico de modernizacién de la economia boliviana.

El siguiente grafico N°15 muestra la evolucion de la inversion privada y publica, que
permite nuevamente apelar al concepto de falta de complementariedad. Es verdad que el

ciclo econdémico durante el periodo de estudio ha mostrado una tendencia creciente de la




inversion, no obstante, desde 2006 la inversion publica sube, mientras la inversion privada
queda rezagada. En consecuencia, no hubo en estos 15 afios un periodo en el que ambas
inversiones hubieran crecido juntas y contribuido de manera concurrente al crecimiento

econoémico y la mejora de otros indicadores sociales.

Gréfico N°15: Inversion publico y privado 2006-2020 (en miles de bolivianos)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Elaboracidn: Propia.

Durante todo el periodo de estudio la inversion publica se incrementd en promedio un
12.47% anual, pasando a explicar el 60.37% de la inversion total. En contraposicion, el
sector privado bajé su participacion en estos afios con un total de 39.63% y un crecimiento
de 8.63% particularmente en 2009,2015 y los Gltimos afios no incrementd, afectado por el
cambio en la situacion internacional y su impacto sobre la economia doméstica. El sector
publico fue el principal actor de toda la inversion, tanto en términos de volumen invertido
como en su ritmo de crecimiento. Los planes de inversion pablica hasta 2020 se

desenvolvieron de forma muy acelerada, con tasas de crecimiento sostenidas por encima




de la tasa de crecimiento de la economia. La critica pertinente, por tanto, es a la eficiencia

de la inversion publica.

4.5.2 Inversion privada en porcentaje del Producto Interno Bruto

En el Grafico N°16 presenta el comportamiento de la inversion privada como porcentaje
del PIB en Bolivia, este porcentaje también se le conoce como el coeficiente de inversion
privada. Desde el afio 2006 al 2020, la inversion privada ha representado al PIB en
promedio el 7.26%. Con excepcion del periodo 2011 y 2014, la economia recibid
inversion privada menores a 8%. Sus puntos méas bajo corresponde a los afios 2009, 2013
y 2020. Lo sefialado responde particularmente a factores externos que se desataron con la
crisis internacional y, en particular, a la caida de la demanda mundial de materias primas
junto con la baja del precio del petréleo, cuyo impacto es muy importante en el precio del
gas para Bolivia. Para el caso especifico de 2020 fue debido a la crisis internacional de la

pandemia del covid-19.

En sintesis, se observa que la proporcion de la inversion privada con respecto al PIB en la
economia ha estado cerca de 8%. En 2006, punto de partida del anélisis, se ubica en 6.18%
y 14 afios después, en 2020, alcanzd 5.39%, es decir, disminuyo en -0.79 puntos
porcentuales, cifra que no revela un cambio positivo ni suficiente. Durante los afios
correspondientes al anlisis, la inversion privada (local y externa) alcanzé un promedio
de 39.63% de participacion en la inversion total. En ningln periodo hubo mayor peso,

como los afios de la capitalizacion, en los que este indicador lleg6 a 77.06%.

La literatura refleja que en paises en desarrollo la inversion privada efectivamente no suele
exceder el 50% de peso en el total, a diferencia de paises desarrollados donde la inversion
privada es central y suele representar hasta el 80% del total (Khan & Kumar, 1997) La
explicacion puede estar en que los paises en desarrollo requieren de mayor participacion
del Estado en la generacion de infraestructura inexistente y otras obras publicas

fundamentales.




Gréfico N°16: Inversion Privada 2006-2020 (en porcentaje del PIB)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Elaboracion: Propia.

La Fundaciéon Milenio™ publico un articulo en 2016 donde sefiala que, la situacion
experimentada en la Ultima década es de una contraccion del sector privado por debajo de
sus capacidades y potencialidades. Se trata sin duda, del resultado de un modelo
economico de corte estatista, que promueve la intervencion estatal en los mas diversos
ambitos y sectores, independientemente de la racionalidad econémica, y con el efecto
deliberado de desplazar al sector privado o reducirlo a su minima expresion. Esto explica,
también, que la inversion publica esté en méximos historicos, y que su continuo aumento
sea la variable critica para la estabilidad de la economia boliviana, incluso més alla de lo

que las finanzas publicas pueden soportar. En Bolivia el sector privado aporte menos del

15 Fundacion Milenio. (2016). La inversidn privada en Bolivia: ¢ Qué hacer para impulsarla? Informe
nacional de coyuntura. 20 de julio. N°325.




9% del PIB, no es natural ni l6gico. Bien se sabe que, en otros periodos, la inversién

privada nacional y extranjera tuvo grandes saltos de crecimiento.

4.5.3 Inversion privada nacional

A partir de la informacion de la cartera bancaria reportada por la Autoridad Fiscalizadora
del Sistema Financiero (ASFI), es posible contar con un criterio respecto a la asignacion
de lainversion privada nacional por sectores. La cartera de la banca refleja particularmente

lo sucedido con la inversidn privada nacional.

En el Cuadro N°10 se presenta la inversion privada nacional anual en flujo, donde reflejan
datos positivos durante el periodo de estudio, con algunas excepciones como el afio 2009
con una tendencia a la baja en algunos sectores como la industria, mineria agricultura y
ganaderia debido a la crisis financiera, y la de 2020 que solo el sector mineria habria
bajado. El cuadro también muestra los saldos de cartera para nueve sectores de la
economia y el crecimiento porcentual entre 2006 y 2020. Con esto se puede medir la
velocidad con la que ha creci6 el financiamiento a la inversion en cada uno de los rubros
estudiados. Sectorialmente, se tiene una acelerada expansion en la construccién, en este
caso partié con un peso relativamente importante (9.40%) y se expandi6 para llegar al
(15.93%). El comercio, agricultura y ganaderia crecieron moderadamente. Por su parte, la
inversion en industria se duplico en bolivianos, pero a pesar de ello su participacion en el
total de la cartera bajo de 20.34 a 17.51%.

En la estructura final de inversion privada nacional se puede apreciar que servicios
inmobiliarios es uno de los sectores con mayor financiamiento; le sigue industria,
comercio construccion, agricultura y luego servicios. Cabe mencionar que estas cifras
capturan esencialmente la inversién privada nacional, pues la inversion extranjera no suele
financiarse en el sistema financiero local. Durante el periodo de estudio hubo un

importante flujo de inversion con financiamiento externo como se vera posteriormente.




Cuadro N°9: Cartera del sistema bancario al sector privado 2006-2020 (en miles de

bolivianos)

Sector
Econémico 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Total, sector
privado 25,169,735 27,322,414 28,810,696 30,957,216 39,269,854 | 48,019,013 | 56,356,194 | 68,547,230
Comercio 4,013,520 5,092,674 5,861,007 6,665,225 9,751,386 12,615,204 | 15,420,572 | 19,659,475
Industria 5,120,771 5,663,986 5,701,105 5,672,455 6,485,992 8,055,529 9,282,973 | 10,462,542
Servicios 2,073,855 2,411,118 2,499,775 2,594,966 2,527,529 |2,702,313 | 2,608,660 | 2,986,762
Construccién 2,366,362 2,444,360 | 2,672,408 |3,566,476  |4,679,001 |[5,636,290 |6,608,067 |7,615,908
Servicios
Inmobiliario 6,181,420 5,821,696 6,224,743 6,554,156 8,574,773 | 10,847,433 | 13,504,677 | 16,772,737
Agriculturay
ganaderia 2,131,104 2,036,306 1,876,639 1,797,592 1,990,739 2,461,218 3,001,324 | 3,716,944
Hoteles Y
Restaurantes 295,328 518,009 537,291 524,367 324,379 846,410 967,424 1,198,479
Mineria 525,710 616,201 487,902 450,752 567,259 600,935 618,332 669,260
Otros 1,405,442 1,832,224 2,053,131 2,265,300 2,986,694 3,427,156 618,332 4,392,042
Participacion
Porcentual
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2006-2020
90,668,623 | 107,351,107 124,446,587 140,515,323 156,815,243 168,289,776 173,787,597 100
26,941,026 | 27,350,177 27,177,086 27,082,922 26,407,199 27,431,094 28,040,020 20.95
14,320,531 | 18,372,042 20,228,036 23,429,664 27,943,364 29,149,104 30,421,711 17.12
3,172,748 4,019,823 4,790,652 5,916,795 6,739,075 7,342,376 8,219,437 4,71
9,747,411 13,337,794 17,671,874 21,051,909 25,624,672 27,875,637 27,680,262 13.88
21,186,028 | 24,548,502 29,717,863 34,459,577 38,312,858 42,165,272 43,681,053 23.98
6,570,500 9,475,342 12,211,208 14,167,052 16,241,405 17,799,460 18,003,123 8.82
1,488,548 1,817,098 2,057,285 2,422,972 2,703,979 2,870,646 3,025,550 1.68
637,680 700,458 840,035 861,982 906,873 901,392 877,673 0.80
5,376,981 6,245,201 6,617,915 7,110,854 7,276,018 7,614,595 8,290,497 5.25

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Elaboracion: Propia.




Indice de empleo del sector privado

En materia de empleo, si se considera el que se genera en la empresa legalmente
constituida y si se suman otros componentes como la produccion y el comercio informal,
se tiene que en todo este ambito privado se gesta 90% del empleo en el pais. La diferencia
corresponderia a todo el aparato estatal, donde recientemente se ha generado una
expansion de empleo por las nuevas empresas y los procesos subnacionales que

implicaron fortalecer competencias de esos niveles.

En el Cuadro N°9 se presenta la evolucion del indice de empleo del sector privado segun
actividad economica para el periodo 2006-2020. Tal como se puede apreciar para el indice
general, la variacién fue marginal. Es decir, hubo muy poco aporte adicional en términos
de empleo por parte del sector privado. Sin embargo, al interior hubo diferencias
importantes, pues algunos rubros incrementaron el empleo privado hasta en 400%. Otros

rubros contrajeron empleo hasta en -50% y son los que se presentan con signo negativo.

El afio 2006 se produjo el cambio en la orientacién de la economiay se fijaron metas para
incrementar la participacion estatal mediante empresas publicas en diferentes rubros. En
este nuevo escenario, sectores de importancia como los hidrocarburos,
telecomunicaciones, energia, produccion de cemento y varios otros que se sustentan en
empresas estatales fueron tomando participacion en la economia. Con ello, la
participacion del sector privado disminuyd su peso relativo, pero sin duda el sector privado

sigue siendo un fuerte impulsor de la economia.




Cuadro N°10: Indice de empleo del sector privado segun actividad econémica 1995=100

- L Variacion acumulada en
Actividad Econ6mica 2006 2020 porcentaje
General 105.97 | 246.66 132.77
Extraccion de Petréleo y Gas Natural 107.15 | 59.80 -44.19
Extraccion de Minerales 108.19 | 160.16 48.03
Produccién, Procesamiento y Conservacion de Carne y
Productos Carnicos 116.58 | 279.99 140.16
Preparacion, Elaboracion y Conservacion de Frutas,

Legumbres, Hortalizas y Elaboracion de Aceites y Grasas

de Origen Vegetal (Productos Alimenticios diversos) 94.98 | 200.44 111.04
Elaboracién de Productos Lacteos 108.17 | 304.41 181.42
Elaboracién de Productos de Molineria, Almidones y

Productos de Panaderia 104.18 | 200.66 92.61
Elaboracion de Azucar y Productos de Confiteria,

Elaboracién de Fideos y Pastas 119.51 | 240.57 101.29
Elaboracién de Bebidas y Productos del Tabaco 102.05 | 488.90 379.08
Fabricacion de Productos Textiles, Prendas de Vestir,

Productos de Cuero y Zapatos 103.16 | 54.60 -47.08
Produccién de Madera y Fabricacion de Productos de

Madera y Corcho, Excepto Muebles 105.40 | 84.18 -20.14
Fabricacion de Productos de Papel y Actividades de Edicién

e Impresién y de Reproduccién de Grabaciones 105.19 | 137.75 30.96
Fabricacion de Sustancias y Productos Quimicos, 107.42 | 216.71 101.73
Fabricacion de Productos Minerales no Metdlicos 117.78 | 178.46 51.52
Fabricacion de Productos Elaborados de Metal, Maquinaria,

Equipo y Fabricacién de Metales Comunes 103.62 | 159.03 53.48
Produccién y Distribucion de Electricidad, Gas y Agua 112.26 | 173.78 54.81
Construccién 112.65| 55.20 -50.99
Comercio 105.82 | 292.85 176.74
Hoteles 101.60 | 81.77 -19.52
Restaurantes, Bares y Cantinas 132.82 | 91.51 -31.10
Transporte y Almacenamiento 95.97 | 42.53 -55.69
Comunicaciones 97.86 | 265.06 170.85
Intermediacién Financiera 112.05 | 600.66 436.07
Servicios inmobiliarios, Empresariales y de Alquiler 113.20 | 278.33 145.88
Educacion Primaria, Secundaria y Superior 108.58 | 221.27 103.79
Educacion para Adultos y Otro Tipo de Educacién 113.37 | 130.12 14.77
Servicios Sociales y de Salud 100.21]121.72 21.47
Servicios de Cinematografia, Radio, Television y Otros

Servicios de Entretenimiento 99.63 | 265.33 166.31

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Elaboracidn: Propia.




4.5.4 Empresas vigentes en Bolivia

En el grafico N°11 observamos la cantidad de empresas vigentes inscritas durante el
periodo 2006-2020, podemos ver que, para el afio 2006 la cantidad de empresas vigentes
es de 72,968 a diciembre de 2020 cont6 con 336.823 empresas presentando un crecimiento
de 2.8%. Cabe mencionar que en cuanto a cantidad de empresas por departamentos en
Bolivia hasta el periodo 2020, La Paz estaria en primer lugar con un total de 104,344
empresas vigentes, en segundo lugar, estaria Santa Cruz con 99,082 empresas vigentes y
en tercer lugar Cochabamba con 57,335 empresas vigentes, debido a que en estos
departamentos existe mayor poblacion y mejores oportunidades de inversion, por ende,

existen mayores empresas generando mayor movimiento economico en el pais.

Durante el periodo de estudio, existe mayor actividad economica en: venta por mayor y
menor, es decir el comercio que para 2006 tiene un total de 25,759 empresas que
representa el 35.30% del total de empresas, para 2020 este conto con 71,590 empresas
representando el 34.58% del total. En segundo lugar, esta la industria manufacturera con
9,832 empresas representando el 13.47% le sigue servicios técnicos y profesionales con
7,778 empresas representando el 10.66% y para 2020 la construccion estaria en segundo
lugar con 44,140 empresas vigentes representando el 13.10%, en tercer lugar, estaria la
industria manufacturera con 23,326 empresas vigentes representando el 10.64% del total

de empresas.

Bolivia se describe como una economia con alto nivel de informalidad laboral, tanto que
pudiese decirse que es estructuralmente informal (mas del 80% de los trabajadores no
tiene un empleo digno), lo que se explica por la insuficiente inversion privada, por las
restricciones del mercado de trabajo impuestas por una norma obsoleta y altamente
proteccionista y, por la baja productividad del trabajo, resultado de una educacion
culturalmente desvinculada de los desafios del desarrollo sostenible y de la competitividad

internacional.




Cuadro N°11: Base Empresarial segun actividad econémica vigente 2006 y 2020 (en
cantidad de empresas)

Variacion

porcentual
Actividad Econémica 2006 2020 2006-2020
Total 72,968 336,823 361.60
1.- VENTA POR MAYOR Y POR MENOR 25,759 116,466 352.14
2.- REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES 722 5,361 642.52
3.- VENTA'Y REPARACION DE MOTOCICLETAS 67 1,246 1759.70
4.- CONSTRUCCION 7,697 44,140 473.47
5.- INDUSTRIA MANUFACTURERA 9,832 35,837 264.49
6. - SERVICIOS PROFESIONALES Y TECNICOS 7,778 29,504 279.33
7.- ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO Y SERVICIOS DE COMIDAS 3,713 19,362 421.47
8.- TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO 3,467 20,667 496.11
9.- INFORMACION Y COMUNICACIONES 3,599 16,401 355.71
10.- ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS Y DE APOYO 2,862 13,337 366.00
11.- SERVICIOS DE SALUD Y DE ASISTENCIA SOCIAL 586 5,699 872.53
12.- OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIO 822 4,831 487.71
13.- SERVICIOS DE EDUCACION 1,642 4,601 180.21
14.- EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 1,125 6,446 472.98
15.- AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA, PESCA Y SILVICULTURA 1,147 3,393 195.82
16.- ACTIVIDADES ARTISTICAS DE ENTRETENIMIENTO Y RECREATIVAS 522 3,494 569.35
17.- ACTIVIDADES INMOBILIARES 398 3,529 786.68
18.- INTERMEDIACION FINANCIERA Y SE’GUROS _ 554 1,748 215.52
19.- SUMINISTRO DE AGUA; EVA’CUACION DE AGUAS RESIDUALES, GESTION DE
DESECHOS Y DESCONTAMINACION 81 553 582.72
20.- SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR'Y AIRE ACONDICIONADO 112 161 43.75
21.- ACTIVIDAD NO DECLARADA 483 47 -90.27

Fuente: Fundaempresa.

Elaboracion: Propia.




455 INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

La IED ha pasado dos fases en su insercién en el pais boliviano: una primera fase (1990-
2005), que corresponde al periodo de implementacion del denominado Consenso de
Washington y una segunda fase (2006-2018) de instauracion del Modelo Econémico

Social Comunitario Productivo MESCP.

La segunda fase en la historia de la IED se da con la implementacion del MESCP, que
produjo un viaje a la politica econdémica, retornando al Estado un papel protagonico en la
produccion y direccion de la economia. Esta nueva politica econémica prepondera el
capital nacional e introduce el concepto de economia plural, como aquella que, con una
I6gica redistributiva, se halla constituida por las formas de organizacion econdmica
comunitaria, estatal, privada y social cooperativa. ElI cambio de paradigma significo
subvertir el rol protagdnico del sector privado, con politicas orientadas a retomar el control
de la produccion para el Estado, como la nacionalizacion de paquetes accionarios de
empresas estratégicas y creacion de otras. Estos cambios repercuten negativamente en la
atraccion de IED, pues generan incertidumbre e inseguridad juridica.'®

4.5.5.1 Inversion Extranjera Directa Bruta

En linea con el proceso de crecimiento y revalorizacion de los recursos naturales, los
paises de América Latina y el Caribe captaron importantes flujos de capitales extranjeros
a lo largo de la Gltima década. Bolivia no ha sido la excepcion en este sentido, registrando
ingresos de IED por un maximo de 487 millones de dolares anuales promedio en los afios
2006-2020.

No obstante, la reversion de las condiciones internacionales y el cierre del ciclo alcista de
precios de materias primas en los Gltimos afios, genero una caida sistematica de la IED en
la region, fenémeno que se profundizd en 2019 y 2020. Este desempefio ha sido resultado

fundamentalmente de la disminucion de la inversion en sectores vinculados la pandemia.

16 Barrios, Juan. (2021). Determinantes de la inversién extranjera directa en Bolivia, (un enfoque
institucionalista). Cuadernos de Economia. Vol. 40(83). Pag.685.
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Gréfico N°17: Inversion Extranjera Directa Bruta 2006-2020 (en miles de dolares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).
Elaboracion: Propia.
En el grafico N°17 notamos que entre el afio 2006 y 2020, Bolivia ha percibido en cuanto
a IED bruta un total de 1,6149 millones de dolares, sobre todo en el periodo 2014 cuando

los montos de IED bruta se acercaron a 2,112 millones de délares.

Desde 2006 la IED bruta va en aumento hasta 2008, pero debido a la crisis la crisis
financiera internacional se reduce el ingreso de recursos externos privados para la
inversion, esto paso en 2009 y si a esto le sumamos que, la nacionalizacion de YPFB,
ENTEL, ENDE entre otros hizo que se provogue un desincentivo en el sector privado
extranjero. Posterior a esto la IED vuelve a subir siendo su pico mas alto en 2014 para
luego volver a bajar en un 50% en 2015, esto debido a la caida de los precios de las
materias primas. Al cierre de 2020, el saldo registrado de ID bruta recibida alcanzaron los
165 millones de ddlares, monto menor en relacion a gestiones previas que se explica por

menores utilidades y pérdidas reportadas por algunas empresas de inversion directa debido
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al contexto de crisis econémica mundial del covid-19, asi como por el pago de dividendos
de gestiones anteriores que se efectivizaron en 2020. Por ello, se entiende que la inversion
extranjera es sensible a la existencia de shocks negativos externos y de la existencia o no

de estabilidad politica y social del pais receptor.

4.5.5.2 Inversion Extranjera Directa Bruta, Neta y Desinversion

Entre 2006 y 2020 la IED neta tuvo un promedio de 1,076 millones de dolares,
participacion promedio de 4.03% en la economia. Coyunturalmente, la caida en la
cotizacion mundial de varias commodities repercutié de manera negativa en los flujos
netos de IED, debido a sus efectos sobre las utilidades de las empresas que participan en
los sectores de hidrocarburos y mineria; también en sus utilidades reinvertidas registradas

como inversion directa.

El grafico N°18 muestra que, en Bolivia, la IED siguié un ciclo creciente desde el afio
2006, acelerandose a partir del 2010 hasta el afio 2013, para luego revertir dicha tendencia.
Las entradas netas de IED alcanzaron su maximo nivel en 2013, en tanto los ingresos
brutos tuvieron su récord en 2014 de 2,112 millones de dolares. El afio 2015 rompid con
el ciclo creciente y marcé un descenso del 50% en la IED bruta y del 22% en los ingresos
netos, llegando esta Ultima variable a un valor de 503 millones de ddlares, ya para 2020
vemos que la IED neta tiene flujos negativos de -1,129 millones de dolares, el mas bajo

en todo el periodo de estudio.

El contexto internacional, y en particular la caida de precios de los commodities y la
pandemia del covid-19, repercutieron en los flujos de IED. Las utilidades de las empresas
de los sectores de hidrocarburos y mineria se vieron resentidas, llevando a una caida en la
reinversion de las mismas. En efecto, las utilidades reinvertidas cayeron un 56% en 2015
y explicaron cerca de la mitad de la merma total de la IED bruta en el afio. Los resultados

de 2015 ubicaron a Bolivia entre los paises de menor IED Neta de la region.




Gréfico N°18: Inversion Extranjera Directa Bruta Neta y Desinversion 2006- 2020 (en
miles de dolares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).
Elaboracion: Propia.
Por su parte, para 2020 la desinversion alcanzé los 1,294 millones de dolares, Esta cifra
esta determinada por importantes retiros de capital dentro de los sectores de hidrocarburos
y mineria asociados a la pandemia, misma que incrementé las necesidades de liquidez de
los inversionistas directos, aunque esta cifra fue mayor en 2014 que tuvo un monto de
1,749 ddlares.

La caracteristica prociclica de la IED determina que, cuando un Estado tiene estructura
econdmica diversificada, la IED busca satisfacer los requerimientos de la demanda
interna. Sin embargo, cuando una economia depende de un solo sector, como el extractivo,

la IED se mueve al ritmo de las variaciones de los precios de las materias primas o por la




expansion de las economias demandantes, un claro ejemplo es Bolivia que depende

fuertemente de lo que suceda con los precios internacionales de las commodities. *’

4.5.5.3 Inversion extranjera directa en porcentaje del producto interno bruto

Gréfico N°19:Inversion Extranjera Directa 2006-2020 (en porcentaje del P1B)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
Elaboracidn: Propia.
En el siguiente grafico N°19 vemos la participacion de la inversion extranjera directa en
el PIB donde podemos notar que en el periodo estudiado la IED tuvo en promedio de
participacion del 4.03%. comenzando en 2006 con un aporte de 2.45% siendo su punto
mas alto en 2013 con un aporte al PIB de 5.57%, esto es debido al alza de precios e las
materias primas, a partir de 2017 la IED en porcentaje del PIB empez6 a disminuir hasta
tener flujos negativos en los Gltimos periodos con -0.53% en 2019 y -3.10% en 2020
siendo el punto mas bajo en todo el periodo de estudio debido este ultimo a la crisis

internacional del covid-19.

17 |BID 16. Pag.686.




4.5.5.4

Inversidn extranjera directa por sectores

A partir de 2006, dio un ambiente incierto para la IED ya que, los inversores terminaron

aceptando los términos y condiciones del MESCP. Durante el periodo analizado los flujos

de IED Bruta por actividad econdémica se concentran principalmente en sectores

extractivos: Hidrocarburos y Mineria. El sector de hidrocarburos por si solo explica méas

del 38.83% de la IED y entre ambos superan el 55%. Estos sectores histricamente han

concentrado los flujos de capitales externos hacia el pais. Otros sectores relevantes han

sido la industria manufacturera teniendo una participacion de 15.23% le sigue comercio

al por mayor y menor, reparacion de automoviles con el 7% y el sector de Transporte,

Almacenamiento y Comunicaciones con el 5.26%.

Cuadro N°12: Inversidn Extranjera Directa por sectores 2006-2020 (millones de

dolares)
variacion | Participacion
porcentual | porcentual
2006 2010 2015 2020 | 2006-2020 | 2006-2020

actividad econémica 582.2 935.6 | 1059.9 165 -71.66 100.00
Hidrocarburos 50.2 310 688.9 77.6 54.58 38.83
Mineria 340 219.7 180 -75.7 -122.26 17.38
Comercio al por Mayor y Menor;
Reparacion de Automotores 324 58.4 34 102.2 215.43 7.00
Transporte, Almacenamiento y
Comunicaciones 62.3 28.5 84.8 -27.4 -143.98 5.26
industria manufacturera 52.3 280.3 27.6 41 -21.61 15.23
Produccion de Energia Eléctrica,
Gas y Agua 14.2 -6.8 -4.9 -1.5 -110.56 2.21
intermediacion financiera 8 40 23.8 6 -25.00 4.52
Construccién 13.9 13 0.6 10 -28.06 2.29
Agricultura -0.3 0.5 0.5 -0.1 -66.67 0.07
servicios inmobiliario
empresariales y alquiler 0.3 3.7 0 0 -100.00 0.21
otro servicio 9 0.1 24.7 33.1 267.78 2.41

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).

Elaboracion: Propia.

Para el afio 2020 Por actividad econémica, el flujo de la IED bruta se concentro,

principalmente, en el sector Comercio con un valor de 102 millones de dolares, seguido

92




por hidrocarburos 77 millones de doélares, y la Industria Manufacturera 41 millones de
dolares. En este periodo, se registraron flujos negativos en los sectores de Mineria,
Transporte Almacenamiento y Comunicaciones, y en Servicios Inmobiliarios,
Empresariales y de Alquiler debido a pérdidas reportadas por las empresas de estos

sectores. Lo ultimo fue resultado de la paralizacion de actividades por la pandemia.




CAPITULO V
MARCO DEMOSTRATIVO




CAPITULO V

MARCO EMPIRICO
5.1 MODELO ECONOMETRICO

Para estudiar la relacién entre la inversion privada en Bolivia y los factores
macroecondmicos que inciden en ella, se utilizard datos de series temporales, que
muestran la evolucién de las variables macroecondémicas dentro del periodo 2006-2020 y

determinar la significancia de dichas variables en la evolucion de la inversion privada.

Para efectos del manejo practico, se hizo necesario identificar las variables que conforman
en referencia al modelo econométrico, donde son clasificadas entre una variable
dependiente y cinco variables independientes descritas; las cuales posibilitan interpretar
correctamente aquellos resultados obtenidos mediante estimaciones realizadas
previamente donde las variables dependientes estan dadas por el PIB per capita, consumo

de los hogares, exportaciones no tradicionales, tasa de interés real y la inversion publica.
5.1.1 Especificaciones del modelo econométrico

Para estimar la correlacion existente entre las variables mencionadas, se realizé un modelo
econométrico por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQO), conformado por variables
enddgenas y exdgena. Los objetivos de cualquier analisis econométrico son estimar los
parametros de un modelo y comprobar la hipotesis, donde los valores y signos de los

parametros determinan si este concuerda con la teoria econémica.
Las variables que se consideran para la estimacion del modelo son:

Variable dependiente:
FBKF PRIVADO: Inversion privada, datos trimestrales expresado en millones de

bolivianos (fuente INE)

Variables independientes:




PIB PC: Producto Interno Bruto per cépita, datos trimestrales expresado en millones de
bolivianos (fuente INE).

TIR: Tasa de interés real, datos trimestrales expresado en porcentajes (en moneda
nacional MN) (fuente BCB).

FBKF PUBLICA): Inversion publica, datos trimestrales expresado en millones de

bolivianos (fuente INE).

CONSUMO H: consumo de los hogares datos trimestrales expresado en millones de

bolivianos (fuente INE).

EXP NT: Exportaciones no tradicionales, datos trimestrales expresado en miles de

bolivianos (fuente INE)

(B0, p1, B2, p3): Son los parametros desconocidos del modelo econométrico que miden
las variaciones de la inversion privada por efecto de las variaciones de las variables

explicativas.

u: El término de perturbacién, representa todos los factores que afectan la inversion

privada pero que no se consideran en el modelo en forma explicita.

5.1.2 Estimacién del modelo econométrico por Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO)

El modelo econométrico empleado ha sido estimado utilizando un paquete computacional
econometrico denominado Eviews, con el método de los Minimos Cuadrados Ordinarios,
este programa nos permitird explicar el comportamiento de una variable enddgena o
dependiente a partir de los datos de las variables exdgenas o independientes considerando
datos trimestrales del periodo 2006 al 2020. determinando la inversién privada y los

factores macroeconomicos ya mencionadas influyen en dicha variable.




Resultados hallados
PIB real

Como indicador de actividad econdmica se tomo el PIB real trimestral periodo 2006-2020
y se lo expreso en cociente respecto a la poblacién total de Bolivia. Esta variable resultd
ser significativa y generé un alto nivel para el coeficiente. Segln las estimaciones
obtenidas mediante el modelo econométrico, cuando el PIB per capita aumenta en 1% la
inversion privada aumenta en 1.38% con una probabilidad menor al 0,05 (5%). Es decir,
a mayor PIB per capita (ingreso per capita), el entorno econémico es mas estable, a la vez
mayor es la capacidad de compra en el mercado, por lo tanto, se dara mayor demanda de

bienes y servicios, esto hara que la inversion privada aumente.
Tasa de interés real

En cuanto a la variable tasa de interés real se tomo datos trimestrales y este resulto no ser
significativa pese a que en los periodos recientes se dio en el mercado boliviano una bajada
en las tasas de interés. EI modelo econométrico nos muestra que esta variable tiene un
coeficiente de -0.01%, lo cual se interpreta que ante un incremento del 1% de la tasa de
interés, la inversion disminuye en -0,01% con una probabilidad menor al 5%. En otras
palabras, esta variable no desempefia un rol crucial en el comportamiento de la inversion

privada.
Inversion publica

Para el caso de la inversion publica se tomo datos trimestrales a precios constantes, y tal
como puede observar, durante el periodo de estudio esta variable presenta un efecto
negativo en la inversion privada, ya que ante un aumento del 1% de la inversion publica
la inversion privada disminuye en -0.54%, en tal sentido se puede verificar que existe un
efecto desplazamiento, es decir el signo es absolutamente respaldado con la teoria

economica del efecto “crowding-out”.




Cuadro N°13:Estimacion del Modelo Inversion Privada

Dependent Variable: LOG(FBKF_PRIVADO)
Method: Least Squares

Date: 04/10/23 Time: 21:55

Sample (adjusted): 2006Q4 2020Q3

Included observations: 56 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LOG (PIB PC (1)) 1.389449 0.310540 4.474305 0.0000
TIR -0.018836 0.007588 -2.482428 0.0165
LOG (FBKF PUBLICO (-3)) -0.552442 0.075672 -7.300486 0.0000
LOG(CONSUMO_H) 1.560783 0.119071 13.10798 0.0000
LOG(EXP_NT) 0.115325 0.063636 1.812265 0.0760

C -4.871851 2.265780 -2.150187 0.0364
R-squared 0.873552 Mean dependent var 13.56376
Adjusted R-squared 0.860907 S.D. dependent var 0.329392
S.E. of regression 0.122847 Akaike info criterion -1.254791
Sum squared resid 0.754574 Schwarz criterion -1.037789
Log likelihood 41.13415 Hannan-Quinn criter. -1.170660
F-statistic 69.08380 Durbin-Watson stat 1.709200
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién Propia en Eviews10

Consumo

La siguiente variable es el consumo de los hogares en bolivianos a precios constantes y la
relacion resultd ser estable y un poco mas elevado que el PIB per cépita, esto es debido a
que el funcionamiento del sector privado incluye consumo de los hogares que es elevado
si comparamos con la tasa de interés real quien segun la teoria deberia tener mayor peso
a la hora de invertir. El modelo arroja un coeficiente de 1.56%, lo que significa que ante

un incremento del 1% de consumo, la inversion privada aumentara en 1.56%
Exportaciones no tradicionales

Se incluyo esta variable bajo la idea de que, a mayor valor de exportaciones, el resultado
seria un incremento en la inversion privada. Para el modelo econométrico se quito al valor
total de exportaciones las que corresponden a hidrocarburos que funcionan bajo la légica
de un contrato, a parte que lo realiza el sector publico. Se tomd las exportaciones no

tradicionales y los resultados fueron un coeficiente de 0.11% el cual no es tan elevado,




pero influye de alguna manera en el sector privado. Lo que resta hacer es diversificar
dichas exportaciones tanto locales como mercados externos para que tengan mayor

influencia en el sector privado y por ende en el crecimiento econémico.

5.2 Heterocedasticidad

La prueba de heteroscedasticidad muestra si tiene una varianza constante o diferente, el
supuesto del modelo de regresion lineal es que todos los términos errores tienen la misma
varianza, en el caso del modelo planteado la probabilidad Chi Cuadrado, debe encontrarse

por encima del 5%.

Para la toma de decision de aceptacion o rechazo debemos considerar:
Si la probabilidad es < a 0,05 se rechaza la HO

Si la probabilidad es > a 0,05 no se rechaza la HO

Cuadro N°14: Estimacion del Modelo - Test de heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.478696 Prob. F (19,36) 0.1528
Obs*R-squared 24.54680 Prob. Chi-Square (19) 0.1760
Scaled explained SS 16.65623 Prob. Chi-Square (19) 0.6131

Fuente: Elaboracion Propia en Eviews10

A un nivel de significancia del 5%, se acepta la hipdtesis nula ya que los valores de
probabilidad son mayores al 5%, entonces podemos concluir que el modelo es

homocedastico y no existe problemas de heteroscedasticidad.

5.3 Prueba de autocorrelacion
La prueba de Breusch comprueba con mayor detalle y certeza si preexiste dificultades de
autocorrelacion (de orden mayor) en el modelo. En la aplicacion de esta prueba se muestra

los siguientes resultados:
HO: @ = 0 No existe autocorrelacion H1: @ # 0; Existe autocorrelacion

Para la toma de decision de aceptacién o rechazo se considera:




Si la probabilidad es < a 0,05 se rechaza la HO
Si la probabilidad es > a 0,05 no se rechaza la HO
Cuadro N°15: Estimacion del Modelo - Test de autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.535480 Prob. F (2,48) 0.2257
Obs*R-squared 3.367349 Prob. Chi-Square (2) 0.1857

Fuente: Elaboracion Propia en Eviews10

De acuerdo al cuadro N°15, el valor de las probabilidades del estadistico F y Chi-cuadrado
son de 0.2257 y 0.1857 quiere decir que son mayores a 0,05, lo que representa que el

modelo no presenta problemas de autocorrelacion serial y no se rechaza la Hipotesis nula.

5.4 Test de normalidad

Para evaluar la regresion, primero se tiene que evaluar el valor de la distribucion normal
de la muestra en la campana de Gauss. Para ello se realiza la prueba de Jarque-Bera, esta

prueba busca que se demuestre las medidas de forma simétrica y curtosis de una

distribucion normal. Se plantea que:

Ho: Los errores alcanzan una distribucién normal

Ha: Los errores no alcanzan una distribucién normal
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Gréafico N°20: Estimacién del Modelo - Test de Normalidad

Series: Residuals
6 | _ Sample 2006Q4 2020Q3
Observations 56

Mean 7.12e-15
4 | - | Median -0.007637
Maximum 0.261293
3] - | | Minimum -0.314128
Std. Dev. 0.117130
2 | | Skewness -0.073570
Kurtosis 2.702346

1 L
H H H Jarque-Bera  0.257246
V1560 N O = Probability 0.879305

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Fuente: Elaboracion Propia en Eviews10

En el grafico N°20 se aprecia el histograma de residuos en el cual tiene la forma de
campana de Gauss. Al lado derecho se aprecia el resultado del coeficiente de Jarque-Bera,
cuyo valor es de 0.257 y su probabilidad es mayor que 0.05; lo cual, significa que los
errores de distribuyen de manera normal. Por lo tanto, el modelo estimado cumple con el

supuesto de normalidad de los errores.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES

6.1 Conclusién

Conclusion general

Se ha evaluado la influencia de factores macroeconémicos en la inversion privada de
Bolivia durante el periodo 2006-2020. Se concluye que el comportamiento econémico
durante este periodo ha estado influenciado por el contexto internacional favorable con
precios altos de las materias primas, en promedio la inversion privada en términos reales
crecid en promedio 4.18%, menor que el sector publico que crecid 8.02%. Pese a la inédita
bonanza econdmica generada por el precio de las materias primas la inversion privada no

tuvo un crecimiento significativo.

Desde 2006 Con la aplicacion del nuevo Modelo Econémico, Social, Comunitario y
Productivo, se pasa de un estado con participacion activa en la economia, situacion que se
refleja en el comportamiento de la Inversion Publica, contrario a épocas anteriores donde
la participacion del Estado era limitada, ya que habia una ausencia de bonanza econémica,
en estos periodos la economia boliviana se encontraba basada principalmente en la
iniciativa privada. Bolivia ha expandido sustancialmente la escala de su economia, al igual
que la mayoria de los paises de América Latina, pero no logro modificar sus restricciones
estructurales, a pesar del “stuper ciclo” de precios altos de los recursos naturales. Y lo mas
importante es que la inversion total tuvo niveles similares a los registrados en momentos
donde los ingresos, tanto para el sector publico como privado eran considerablemente

menores que el periodo analizado.

6.1.1 Conclusiones especificas

Conclusion Especifica 1

Se concluye que mayores tasas de crecimiento estarian acompafadas por una mayor

inversion privada. De acuerdo a los resultados obtenidos, el PIB es altamente significativo
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por lo que logra explicar positivamente el comportamiento de la inversion privada, el cual
cumple con la teoria del acelerador, principio que relaciona la conducta de la inversion
con el nivel de produccion generada por los factores internos, y precisa que la tasa de
inversion depende o es susceptible ante la tasa de variacion del PIB y por supuesto

viceversa.

Durante el periodo analizado el comportamiento del PIB estuvo influenciado por el
contexto internacional del precio de las materias primas, lo cual favorecio a la economia
boliviana, pero a la vez también lo hace dependiente, ya que los ciclos econdémicos
externos tuvieron fuerte impacto en lo interno y este impacto se puede ver cuando los
precios de las materias primas caen afectando el consumo de los hogares y por tanto la
inversion privada. Es importante mantener un ambiente de certidumbre, como condicion
necesaria para poder incrementar la inversion privada. En estos periodos de estancamiento
la inversion debio jugar un papel relevante, pero tanto la publica como la privada actuan
por separado es decir no hay una complementariedad, es por eso que la eficacia de la

inversion fue limitada.
Conclusion Especifica 2

Durante el periodo de andlisis ain existe una gran dependencia de las exportaciones de
productos tradicionales (mineria e hidrocarburos) en el valor total de las exportaciones.
En cuanto a las exportaciones no tradicionales su evolucion muestra constancia y su
incidencia es muy limitada en tiempos de shocks externos donde las exportaciones
tradicionales presentan tendencia negativa. En sintesis, los antecedentes anteriores dan a
conocer que el desarrollo del sector exportador tiende a concentrarse exclusivamente hacia
un sector que es el mineria e hidrocarburos, dejando de lado el resto de sectores como las
exportaciones no tradicionales que lo conforma en la mayor parte el sector privado donde

no hay una diversificacion.

104



Conclusion Especifica 3

Los resultados obtenidos apuntarian a que, el acceso al financiamiento crediticio no
influiria en las decisiones de inversion al menos en el largo plazo. Su efecto es casi débil
debido a que la preferencia marginal a invertir en el sector privado con respecto a la tasa
de interés real es de -0.01, como lo indica el modelo econométrico. Esto significa que la
tasa de interés es casi perfectamente inelastica a la inversion privada y no genera un
cambio significativo, debido a que en Bolivia existe la particularidad de privilegiar la
inversion con respecto al consumo que es mas elevado que el financiamiento. Esto obliga
a que los destinos de las inversiones generen retornos necesarios para los inversionistas,
lo cual demuestra el bajo desarrollo del sistema financiero y la necesidad de implementar
medidas que permitan una mayor profundizacion financiera. De acuerdo al estudio, el
efecto de la tasa de interés es debil en la inversion privada, pero no deja de ser importante,
el financiamiento al sector privado ha crecido en los ultimos afios manifestando cierto
éxito de estas medidas. Sin embargo, existen otros limitantes para el acceso al crédito
como la no disponibilidad de garantias, exigencias de documentacion y la dificultad para
demostrar los ingresos de una empresa, esto de alguna manera dificulta el funcionamiento

del sector privado.

Conclusion Especifica 4

La inversion publica en términos reales tuvo un crecimiento promedio del 8.02%, muy
superior a sector privado ademas que presenta un efecto negativo en la inversion privada.
Se concluye que concuerda con la teoria del desplazamiento “crowding-out” que sostiene
que la Inversion pablica desplaza a la Inversion privada, esta hipdtesis se basa en primer
lugar, en la posibilidad de competencia por recursos econémicos entre el sector pablico y
sector privado, en este caso la expansion del sector publico deja menos espacios al sector

privado disminuyendo su participacion en la economia.

Con la aplicacion del nuevo Modelo Econémico, Social, Comunitario y Productivo, se
resalta mas la participacion activa del Estado en la economia, donde se da un incremento

de la Inversion Publica en el sector productivo, que alcanza un crecimiento de 18.95%, en
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comparacion al sector infraestructura que tuvo un crecimiento de 9.20% y social de
11.80%. Debido a su alto crecimiento desde 2006, la inversion publica en el sector
productivo seria el sector en los que la Inversion Privada compite con la inversion pablica.
También cabe mencionar que el sector publico depende de sus ingresos que percibe por
las ventas de materias primas de modo que cuando baja el precio y no haya ingreso su
principal restriccion serd el financiamiento para garantizar la inversion y continuar con su
modelo estatista, dejando al descubierto que este modelo aplicado desde 2006 solo

funciona en un contexto de alta bonanza econémica.

Es verdad que La inversién publica mejora los servicios requeridos para producir, eleva
la productividad y disminuye los costos; contribuye a desarrollar la capacidad de un pais
para competir en la economia mundial. En este sentido, se genera una correlacion positiva
entre la inversion publica y la privada, pero esta inversion debe realizarse en
infraestructura como social, ya que La inversién social no sélo responde a una necesidad
de equidad y reduccién de pobreza, desde la perspectiva de largo plazo es un factor que
dinamiza el crecimiento econémico. Al igual que la infraestructura que mejora los
servicios requeridos para producir, eleva la productividad y disminuye los costos de la
inversion privada, contribuye a desarrollar la capacidad de un pais para competir en la
economia mundial, en este sentido, se genera una correlacion positiva entre la inversion
publicay la privada. Claramente en el periodo analizado no hubo una complementariedad

de la inversion pablica con la privada, se dio mayor importancia a la inversion publica.

6.2 Recomendaciones

Recomendacion 1

La economia boliviana es altamente dependiente de exportaciones de materias primas y
un sector de hidrocarburos que es golpeado por una caida de precios en este sentido se

recomienda considerar.

« potenciar sus diferentes sectores con inversion privada.
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e Acceso a nuevos mercados que garanticen la demanda, es decir ampliar mercados
tanto locales como externos con iniciativa privada.

e Industrializacién de los sectores

« Bolivia tiene mucho potencial en sus diferentes sectores para generar los recursos
necesarios que necesita el pais. Un factor importante para el desarrollo de los
sectores economicos es la tecnologia. El gobierno debe encarar cambios
estructurales y ajustes normativos a los sectores para poder buscar a inversionistas

privados como aliados para el desarrollo del pais.
Recomendacién 2

Uno de los elementos méas importantes en la determinacion de la rentabilidad del sector
exportador, se relaciona con la provision de infraestructura fisica e institucional necesaria
para un desenvolvimiento fluido del sector privado. Para esto, se recomienda que el
programa de inversion publica debe asignar prioritariamente, recursos destinados a la

provision de servicios en las areas de transportes y comunicaciones entre otros.

Igualmente, se debe asignar a nuestras embajadas y consulados priorizar la tarea de
fomentar el intercambio comercial y buscar nuevos mercados como objetivo principal de
sus funciones. Nuevamente el sector privado debe ayudar a fomentar el comercio

boliviano en el exterior.
Recomendacion 3

El sistema financiero debe diversificar sus productos y servicios para apoyar y sostener a
los sectores lideres en el proceso del crecimiento econémico, Ademas que una mayor

diversificacion ayuda a repartir mejor las decisiones de inversion.

Introducir innovaciones tecnoldgicas en todos sus procesos, especialmente en la
otorgacion de créditos, con la finalidad de disminuir el margen financiero, lo que permitira
ofrecer servicios y productos financieros a bajo costo; buscando satisfacer las necesidades

de los consumidores financieros.
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Incentivos financieros como la politica de financiamiento que deberia ser mas amplia,
contemplando de los distintos sectores como: Las PyMEs, grandes, micro, nuevos
emprendimientos, etc. En ese sentido, que no sélo contemple una baja tasa de interés, sino
que se complemente con otros instrumentos para ofrecer avales a empresas, con

requerimientos diferenciales segun tipo de empresa o sector (por ej. menores requisitos).
Recomendacion 4

Se recomienda mejorar la complementariedad de la inversion publica con la privada via
coordinacion de politicas, esfuerzos y con el propoésito de desarrollo y crecimiento. Crear
un ajuste a la norma de la inversion publica, de un efecto positivo que este debe tener
sobre la inversion privada. El estado debe seguir siendo el mas beneficiado de la
explotacion de recursos naturales. Sin embargo, eso no necesariamente implica que sea el
Gnico o principal operador en estos sectores. Se recomienda que el estado no sea
empresario, por el mismo hecho de que es ineficiente y no actda en términos de eficiencia
y eficacia en comparacion con el sector privado. Se recomienda que el estado invierta mas

en inversion social e infraestructura.
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Inversion publica por departamentos 2006-2020 (en millones de dolares)

ANEXOS

Anexo N°1

Santa

afio | Chuquisaca | La Paz Cochabamba | Oruro Potosi Tarija Cruz Beni Pando

2006 |65,676.7 123,681.3 |105,731.5 56,865.6 |73,564.0 |[174,595.6 |165,856.2 |49,303.4 |37,891.7
2007 |58,627.9 146,790.7 |106,671.7 88,450.5 |127,409.6 | 147,721.7 | 205,057.5 | 56,216.0 |50,585.0
2008 |82,026.2 252,799.1 |174,983.7 106,993.2 | 167,254.1 | 145,779.4 | 252,384.7 | 88,283.4 | 23,405.2
2009 |119,736.6 315,678.6 | 142,755.2 108,989.6 | 182,081.8 | 182,081.8 | 278,877.3 | 72,983.8 | 23,784.5
2010 |109,318.7 |336,387.30 |198,327.0 81,076.7 |158,663.9 | 163,780.1 | 320,013.7 | 63,665.2 |33,167.6
2011 |155,380.9 |375,891.6 |274,365.2 150,688.3 | 215,643.6 | 339,592.1 | 348,680.9 | 114,574.3 | 53,515.6
2012 |148,844.3 596,741.0 |482,016.4 186,096.7 | 272,156.2 | 441,506.1 | 384,282.7 | 108,022.3 | 62,353.4
2013 |196,914.7 |795,220.6 |565,026.4 214,415.7 | 322,961.2 | 665,438.3 | 586,282.9 | 122,984.8 | 70,829.8
2014 |253,942.0 |825,629.6 |803,080.9 408,237.1 | 355,636.7 | 651,208.8 | 693,115.2 | 197,816.3 | 138,569.0
2015 |287,865.0 |1,001,618.7 | 920,699.6 337,174.3 | 473,581.4 | 513,830.2 | 738,040.7 | 236,858.6 | 129,818.2
2016 |252,528.1 850,274.7 |1,123,154.8 |217,805.1 | 395,680.0 | 527,088.6 | 985,100.6 | 305,280.1 | 135,025.4
2017 |241,639.2 |959,433.6 |922,193.8 232,838.5 | 496,482.6 | 458,077.7 | 811,366.6 | 217,783.3 | 110,765.2
2018 |213,300.2 |877,300.4 |881,030.1 219,631.4 | 536,813.1 | 341,352.5 | 820,690.0 | 185,918.9 | 81,741.3
2019 |186,541.1 742,112.3 | 746,425.3 197,811.5|398,829.2 | 184,323.1 | 746,308.5 | 211,168.9 | 91,172.6
2020 |76,007.2 366,076.5 |308,945.8 102,655.3 | 184,594.1 | 144,943.7 | 303,619.1 | 98,265.6 | 26,695.6

Fuente: UDAPE - Elaboracion Propia
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Anexo N°2

Base Empresarial segun actividad economica 2006-2020 (en cantidad de empresas)

200200 200 20] 20 20| 20[201] 20| 20] 20201201 201] 20

Actividad Econémica 6| 7| 8| 09| 10| 12| 12| 3| 14| 15| 16| 7| 8| 9|20
11

34, | 40, |44, |53, 93, |97, |10 |104 | 111 |114 |6,

25, |27, |29, |76 |24 |41 |53 |79, |54 |70 |09 |,06 |,41 |,15 |46

G1-VENTA POR MAYORY PORMENOR |759 |642 |911 |6 |2 |4 |4 |291|4 |4 |34 |5 |4 |7 |6
5,

G2 - REPARACION DE VEHICULOS 1,0 1,1 |13 |17 |32 |41 |42 |44 |46 |50 |51 |36
AUTOMOTORES 722 (832933 |48 |85 |29 |02 |11 |13 |71 |93 |51 |46 |98 |1
1,

G3- VENTA Y REPARACION DE 14 |20 |27 |35 91 |95 |10 |10 |11 |12 |24
MOTOCICLETAS 67 |76 |89 |5 |1 |4 |1 |705|0 |6 |00 |36 |78 |10 |6
12, |15, |17, |20, 31, |34, |36, 44

7,6 |92 |10, |87 |01 |42 |85 |26, |10 |60 |96 |39, |40, |42, |1

F — CONSTRUCCION 97 |63 838 |0 |4 |2 |2 |305|9 |7 |5 |170|909 |817 |40
13, | 14, | 16, | 18, 28, |30, |32, 35

9,8 |11, |12, |55 |78 |14 |63 |24, |25 |05 |17 |33, |34, |34, |,8

C - INDUSTRIA MANUFACTURERA 32 440 (386 |8 |2 |8 |2 |184|5 |8 |2 |513|105|991 |37
10, |11, |12, |14, 20, |22, |23, 29

M - SERVICIOS PROFESIONALES Y 7,7 |88 |98 |89 |93 |95 |66 |18, |88 |39 |61 |24, |27, |28, |,5
TECNICOS 78 |18 |21 |7 |4 |7 |1 |330|9 |1 |3 |910]|174|594 |04
15, |15, | 16, 19

I - ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO Y 37 |40 (43 |47 |52 |57 (71|12, |16 |88 |36 |16, |18, |19, |.3
SERVICIOS DE COMIDAS 13 |59 |76 |92 |09 |68 |36 |[261|0 |3 |9 |999 |491 |166 |62
14, |15, | 15, 20

34 (38 |41 |46 |52 |57 |71 |11, |94 |46 |67 |16, |17, |19, |.6

H - TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO |67 |04 |93 |45 |10 [37 |77 |674|3 |2 |3 |137|935|309 |67
14, |14, | 15, 16

35 (43 |53 |66 |76 |84 |94 |12 |57 |81 |15 |15 |15, |16, |4

J- INFORMACION Y COMUNICACIONES |99 |53 |57 |93 |40 |95 |77 |844|9 |6 |7 |316]|802|102 |01
10, | 10, 13

N - ACTIVIDADES DE SERVICIOS 2,8 (31 (34 |37 |42 |46 |54 |77 |96 |24 |68 |11, |12, |12, |,3
ADMINISTRATIVOS Y DE APOYO 62 |40 |50 |99 |05 [38 |66 |90 |18 |2 |3 |272 |229|901 |37
5,

Q - SERVICIOS DE SALUD Y DE 1,2 |14 |16 |20 (3,4 |43 |45 |46 |48 |52 |54 |69
ASISTENCIA SOCIAL 586 | 644 [992 |04 |21 |14 |33 |84 |02 |01 |25 |06 |73 |95 |9
4,

1,0 1,1 |12 |15 (28 [3,8 |40 (41 |42 |46 |48 |83

S - OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIO 822 (885|962 |64 |56 |78 |86 |85 |47 |10 |51 |77 |8 |01 |1
4,

1,6 |1,7 |19 |20 ]22 |23 |25 |30 |33 (3536 (39 |42 |44 |60

P - SERVICIOS DE EDUCACION 42 |80 |11 |78 |40 |87 |95 |50 |88 |03 |82 |58 |44 |45 |1
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6,

B - EXPLOTACION DE MINAS Y 1,1 |12 |15 |16 |18 |20 (23 |27 |30 |34 |37 |42 |52 |59 |44

CANTERAS 25 (34 |03 |35 |01 [39 |13 |54 |83 |40 |78 |92 |61 |61 |6

3,

A - AGRICULTURA, GANADERIA, cAZA, | 1,1 |1,2 |14 |16 |1,8 |20 |22 |25 |28 |29 (3,0 (3,1 |32 |33 |39

PESCA Y SILVICULTURA 47 |62 |65 |63 |15 |16 |72 |98 |14 |52 |72 |35 |55 |21 |3

3,

R - ACTIVIDADES ARTISTICAS DE 83 (92 1,0 |13 |22 |26 (28|31 (32 |34 |35 |49

ENTRETENIMIENTO Y RECREATIVAS 522 (596 722 |0 |5 |36 |34 |03 |36 |48 |29 |37 |06 |04 |4

3,

61 |72 |89 |11 |17 |23 |25 |26 |28 |31 |33 |52

L - ACTIVIDADES INMOBILIARES 398 (447 [509 |6 |9 |2 |85 |80 |49 |14 |19 |21 |73 |93 |9

1,

K - INTERMEDIACION FINANCIERA Y 71 |77 |86 |10 |12 |14 (1,4 |14 |15 |16 |17 |74

SEGUROS 554 [619 [663 |2 |5 |1 |28 |99 |51 |43 |86 |29 |20 |23 |8
E - SUMINISTRO DE AGUA; EVACUACION

DE AGUAS RESIDUALES, GESTION DE 12 |14 |18 |21 31 (34 |37 55

DESECHOS Y DESCONTAMINACION 81 |96 |112 |5 |5 |0 |9 |265|/0 |4 |0 |396 469|510 |3

D - SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, 12 |12 |12 |12 14 |14 |14 16

VAPOR Y AIRE ACONDICIONADO 112 (114|119 |5 |7 |9 |9 |134|7 |9 |5 |154|151|158 |1

11 |11 11 |15 |15
x - ACTIVIDAD NO DECLARADA 483 |85 |85 |86 |99 |0 |0 |117|7 |5 |5 |155 |47 |47 |47

Fuente: FUNDAEMPRESA - Elaboracion Propia
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Anexo N°3

Inversion publica sector productivo 2006-2020 (en miles de dolares)

Afio | Hidrocarburos | Mineria | Agropecuario | Industria'y Turismo | Total

2006 | 7,338.5 3,062.1 |75,989.7 11,396.4 97,787

2007 | 7,606.7 11,249.8 |83,0724 83,072.4 185,001
2008 | 12,706.1 34,160.8 |81,638.6 18,444.1 146,949
2009 | 31,197.4 47,969.2 |90,096.5 15,155.0 184,418
2010 108,602.1 27,834.2 |83,613.8 11,858.6 231,909
2011 | 308,056.4 89,348.8 |134,773.8 18,971.1 551,150
2012 | 487,604.4 71,475.3 |180,186.5 70,421.5 809,688
2013 (578,491.3 113,667.0 | 222,642.9 101,343.4 1,016,144
2014 | 645,500.8 108,064.9 | 275,493.7 119,233.4 1,148,293
2015 |678,271.4 190,302.3 | 319,597.0 208,402.0 1,396,573
2016 | 529,678.7 98,165.2 |236,356.5 126,764.1 990,964
2017 | 341,058.0 114,963.1 | 227,229.4 213,323.90 896,574
2018 | 162,016.5 191,442.2 | 273,785.6 191,086.70 818,331
2019 (134,312.4 156,343.2 | 246,584.2 124,483.0 661,723
2020 | 86,944.6 57,522.8 |133,919.7 35,359.20 313,746

Fuente: UDAPE — Elaboracion Propia.
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Anexo N°4

Inversion publica sector infraestructura 2006-2020 (en miles de délares)

Afio | Transportes | Comunicaciones| Recursos Hidricos| Energia total

2006 409,475 1,284 26,591 44,118 481,468
2007 449,554 1,395 30,342 69,639 550,931
2008 490,157 46,681 32,916 79,828 649,582
2009 537,196 36,507 37,910 82,729 694,342
2010 600,702 8,842 44,100 70,959 724,602
2011 722,343 85,477 45,053 106,874 959,748
2012 896,701 81,969 56,285 123,304 1,158,260
2013 1,082,893 137,926 108,275 173,496 1,502,591
2014 1,310,199 34,470 95,096 214,448 1,654,213
2015 1,608,725 19,716 67,739 312,439 2,008,619
2016 1,692,186 82,748 47,410 875,328 2,697,671
2017 1,507,464 98,772 21,580 823,426 2,451,241
2018 1,403,697 91,124 23,400 601,948 2,120,170
2019 1,175,267 87,909 43,427 444,816 1,751,419
2020 462,875 25,247 29,210 160,288 677,619

Fuente: UDAPE - Elaboracion Propia.
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Anexo N°5

Inversién publica sector social 2006-2020 (en miles de ddlares)

Afio | Salud Educacion | Saneamiento Bésico| Urbanismoy Vivienda | total

2006 | 61,150.6 |75,191.4 56,452.1 69,935.4 262,729.6
2007 | 63,034.2 |77,727.1 60,628.8 82,809.9 284,200.0
2008 | 79,674.2 |123,926.6 |50,257.0 173,470.3 427,328.0
2009 |91,366.1 |151,311.4 |79,433.3 153,217.8 475,328.5
2010|71,612.4 |176,913.6 78,822.6 144,351.9 471,700.5
2011|79,674.2 |170,431.3 119,886.1 196,161.2 566,152.8
2012 93,4374 |232,775.5 156,501.7 259,803.6 742,518.3
2013|151,303.5 | 326,377.4 | 201,876.1 404,743.1 1,084,300.1
2014 | 157,561.6 | 454,722.0 255,440.4 580,192.3 1,447,916.4
2015 234,032.2 | 394,282.5 229,795.7 360,643.2 1,218,753.6
2016 | 221,878.6 | 332,350.80 |185,425.4 337,716.7 1,077,371.6
2017 |175,653.7 | 349,331.0 244,046.3 294,683.7 1,063,714.7
2018 | 264,035.9 | 328,935.40 |273,899.4 280,402.6 1,147,273.3
2019 | 293,058.7 | 251,483 254,709.3 289,531.8 1,088,782.9
2020 | 231,893.4 | 103,453.20 |159,533.6 181,470.3 676,350.4

Fuente: UDAPE - Elaboracion Propia
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Anexo N°6

Prestamos de BCB al sector publico 2006-2020 (en miles de bolivianos)

Afo Inv. Publica crédito bruto depdsitos crédito neto

2006 879 - 1,299 - 1,299
2007 1,005 - 642 | - 642
2008 1,351 - 3,502 - 3,502
2009 1,439 - 1,393 |- 1,393
2010 1,521 - 1,400 | - 1,400
2011 2,181 3,241 2,009 1,232
2012 2,873 8,004 3,592 4,412
2013 3,780 12,495 7,150 5,345
2014 4,507 16,382 11,104 5,278
2015 4,892 20,973 11,446 9,527
2016 5,065 27,545 9,254 18,290
2017 4771 33,015 7,258 25,756
2018 4,457 35,318 3,855 31,463
2019 3,769 37,320 3,023 34,296
2020 1,783 36,650 1,643 35,006
total 44,273 230,943 68,570 162,369
Promedio 28,868 8,571 20,296

Fuente: BCB - Elaboracién Propia
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Anexo N°7

Inversidn extranjera 2006-2020 (en miles de délares)

Afo | IED bruta | Desinversion | IED neta
2006 | 582 301 280
2007 | 953 475 366
2008 | 1302 789 512
2009 | 686 263 686
2010|935 292 642
2011|1033 174 858
2012|1505 445 1059
2013|2029 280 1749
2014|2112 1465 647
2015 | 1059 556 503
2016 | 1100 765 335
2017|1209 496 712
2018|904 602 302
2019|575 791 -216
2020|165 1294 -1129

Fuente: BCB - Elaboracion Propia
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Anexo N°8

Exportaciones tradicionales y no tradicionales (en miles de délares)

Tradicionale
s (mineria total, participaci | participaci
hidrocarbur | Mineral | Hidrocarbur No exportacion on 6n No
Afio 0s) es os tradicionales es tradicional | tradicional
2006 3,122 1,062 2,060 967 4,088.3 76.36 23.64
2007 3,685 1,394 2,291 1,137 4,821.8 76.42 23.58
2008 5,490 1,941 3,549 1,443 6,932.9 79.19 20.81
2009 3,983 1,847 2,135 1,417 5,399.6 73.76 26.24
2010 5,416 2,401 3,015 1,550 6,966.1 77.74 22.26
2011 7,597 3,449 4,149 1,549 9,145.8 83.07 16.93
2012 9,654 3,744 5,910 2,160 11,814.6 81.72 18.28
2013 9,759 3,076 6,683 2,493 12,251.7 79.65 20.35
2014 10,608 3,933 6,675 2,291 12,899.1 82.24 17.76
2015 6,889 2,856 4,033 1,848 8,737.1 78.85 21.15
2016 5,295 3,074 2,221 1,831 7,126.3 74.30 25.70
2017 6,652 3,917 2,734 1,571 8,223.1 80.89 19.11
2018 7,181 4,039 3,142 1,833 9,014.7 79.66 20.34
2019 7,082 4,257 2,825 1,723 8,804.9 80.43 19.57
2020 5,178 3,139 2,039 1,797 6,974.7 74.23 25.77
Promed

io 6,506 2,942 3,564 1,707 8,213.4 78.57 21.43

Fuente: BCB- Elaboracidn Propia
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Anexo N°9

Inversion extranjera por sectores (en miles de dolares)

Ano

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Hidrocarbu
ros

50.2

167.7

376.5

3254

310

383.9

946.2

1300.
5

1350.
8

688.9

330.3

386

315.6

208

77.6

Mineria

340

319.7

477.8

91.6

219.7

238.4

218.9

151

207.2

180

41.6

251.8

132.7

13

-75.7

Comercio
al por
Mayory
Menor;
Reparacién
de
Automotor
es

32.4

90.4

190.2

83.6

58.4

44.2

36.7

17

57.6

34

118.2

57.6

125.4

83

102.2

Transporte
,

Almacena
mientoy
Comunicaci
ones

62.3

178.6

58.6

86.7

28.5

101.6

49.6

59.9

14.6

84.8

51.4

68.4

3.7

28

-27.4

industria
manufactu
rera

52.3

142.6

102.2

48.8

280.3

216.7

107.9

306.4

426

27.6

142.6

258.6

151.8

155

41

Produccién
de Energia
Eléctrica,

Gas y Agua

14.2

21.7

19.8

24.8

-6.8

23

306.4

11

-35.5

-4.9

-5.4

-1.5

intermedia
cién
financiera

9.2

18.3

15.5

40

23.9

132.4

77.6

88.5

23.8

70.8

59.4

92.4

65

Construcci
on

13.9

28.5

5.2

13

o

-5.4

0.6

162

86.2

73.4

-13

10

agricultura

-0.3

4.3

2.6

0.5

0.5

-0.1

servicios
inmobiliari
o
empresaria
lesy
alquiler

0.3

0.2

25.8

2.2

3.7

0.4

1.2

0.2

0.5

0.2

otro
servicio

9

18

0.2

0

0.1

1.3

0.1

7.3

8.7

24.7

189.2

40.2

13.9

43.1

33.1

Fuente: BCB- Elaboracion Propia
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Anexo N°10

Inversion publica y privada 2006-2020 (en miles de bolivianos)

inversion | inversion

ARo publica privada
2006 7,448 5,668
2007 9,710 6,914
2008 11,819 8,998
2009 11,570 8,488
2010 13,029 9,819
2011 17,514 14,012
2012 19,709 14,657
2013 23,963 16,416
2014 28,297 19,542
2015 30,820 17,912
2016 30,355 18,123
2017 35,682 19,442
2018 36,993 19,146
2019 35,226 18,394
2020 25,764 13,650

Fuente: BCB - Elaboracion Propia
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Anexo N°11

Tasa de interés activa 2006-2020 (en porcentaje)

Afo MN ME
2006 11.62 11.58
2007 12.73 10.46
2008 13.47 11.25
2009 11.59 11.30
2010 9.97 8.25
2011 10.92 8.01
2012 11.09 7.87
2013 10.89 7.74
2014 8.46 7.50
2015 7.44 8.02
2016 7.95 8.24
2017 8.06 8.27
2018 8.04 9.17
2019 8.39 9.08
2020 7.75 9.16

Fuente: BCB - Elaboracion Propia
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Anexo N°12

IED Por Modalidad De Inversion 2006-2020 (en millones de dolares)

Acciones y Prestamos
Otras Intrafirma
Participaciones | Utilidades Y Otros
Afo de capital Reinvertidas | Aportes Total
2006 10 266 305 581
2007 27 271 654 952
2008 45 407 849 1301
2009 0.5 509 176 685.5
2010 1 793 141 935
2011 4 899 129 1032
2012 19 1204 281 1504
2013 17 1681 330 2028
2014 313 910 889 2112
2015 20 401 638 1059
2016 405 126 568 1099
2017 152 639 417 1208
2018 70 396 437 903
2019 126 103 345 574
2020 36 -220 349 165

Fuente: BCB - Elaboracion Propia
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Anexo N°13

Tasa de interés real 2006-2020 (en porcentaje)

MN ME
6.4 5.78
2.71 -1.11
-1.2 -10.44
7.69 3.63
6.51 5.12
0.2 -3.05
5.56 2.57
4.27 1.66
3.09 1.53
3.39 3.12
3.7 4.17
4.63 5.31
5.27 6.78
7.64 7.13
6.36 7.92

Fuente: BCB - Elaboracion Propia
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Anexo 14

Datos estadisticos para la regresién econométrica por trimestres 2006-2020 (en millones de
bolivianos y porcentaje)

FBKF

Periodo Privado PIB Pc TIR FBKF Publico | Consumo H EXP.NT

2006-T1 441,756 0.668 7.91 276,500 4,582,945 1,104,737
2006-T2 414,529 0.763 7.3 454,869 4,843,414 1,505,411
2006-T3 395,998 0.726 6.71 465,330 4,729,558 1,808,679
2006-T4 623,261 0.753 6.4 684,840 5,363,004 1,712,658
2007-T1 533,636 0.673 5.54 318,133 4,768,148 1,306,103
2007-T2 448,489 0.780 4.94 524,442 4,941,057 1,675,349
2007-T3 406,481 0.752 3.96 574,901 4,876,788 2,090,127
2007-T4 568,835 0.785 2.71 857,197 5,746,804 2,154,558
2008-T1 518,029 0.705 1.81 436,360 5,035,098 1,929,840
2008-T2 643,517 0.820 0.02 586,753 5,273,197 1,919,420
2008-T3 424,904 0.791 -1.04 709,371 5,160,364 2,173,866
2008-14 764,374 0.805 -1.2 939,056 5,978,967 2,040,293
2009-T1 558,724 0.714 -0.33 460,989 5,193,106 1,431,241
2009-T2 530,102 0.824 2.61 581,608 5,420,623 1,842,289
2009-T3 406,726 0.807 5.4 703,779 5,359,068 2,711,448
2009-14 867,012 0.828 7.69 1,057,621 6,262,632 2,328,517
2010-T1 566,874 0.725 8.69 499,350 5,365,595 2,942,890
2010-T2 550,403 0.841 8.46 633,844 5,636,744 4,308,066
2010-T3 460,656 0.823 7.83 788,218 5,546,355 5,501,518
2010-14 931,781 0.860 6.51 1,132,022 6,571,174 3,303,390
2011-T1 762,411 0.757 4.37 473,406 5,691,290 1,464,608
2011-T12 741,727 0.863 2.14 684,425 5,871,761 2,262,261
2011-13 681,225 0.852 0.55 871,921 5,840,156 3,276,263
2011-T4 | 1,110,440 0.891 0.2 1,544,465 6,919,681 2,721,790
2012-T1 847,420 0.782 1.64 573,494 5,953,770 2,026,753
2012-T2 840,575 0.887 3.32 761,806 6,106,508 3,738,789
2012-T3 547,627 0.877 4.77 931,404 6,077,420 4,519,999
2012-14 954,411 0.934 5.56 1,586,796 7,305,392 3,701,238
2013-T1 825,730 0.823 5.46 597,261 6,277,845 3,029,952
2013-T12 900,161 0.935 5.29 839,228 6,457,133 4,110,732
2013-T3 631,425 0.926 4.86 1,080,933 6,454,385 4,694,936
2013-T4 | 1,068,895 0.974 4.27 1,925,787 7,761,794 4,260,773
2014-T1 987,667 0.858 3.98 731,440 6,619,834 3,132,612
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2014-T2 940,062 0.964 3.59 898,440 6,743,319 4,326,225
2014-T3 722,559 0.967 3.05 1,268,194 6,819,558 4,445,788
2014-T4 | 1,076,358 1.009 3.09 2,023,488 8,229,230 3,189,399
2015-T1 | 1,028,562 0.886 2.66 842,495 6,958,019 2,289,326
2015-T2 951,200 1.000 2.76 996,586 7,125,156 3,280,960
2015-T3 620,334 0.990 3.32 1,278,464 7,091,558 3,367,636
2015-T4 | 1,141,554 1.048 3.39 2,222,034 8,714,491 2,966,593
2016-T1 | 1,004,731 0.919 3.88 868,914 7,247,381 2,223,916
2016-T2 | 1,020,356 1.016 3.71 1,010,271 7,349,724 3,148,850
2016-T3 704,534 1.023 3.67 1,337,522 7,325,787 3,956,896
2016-T4 | 1,193,886 1.070 3.7 2,251,152 8,981,805 2,540,004
2017-T1 | 1,067,511 0.936 3.62 982,612 7,529,412 2,158,039
2017-T2 | 1,083,051 1.039 4.28 1,165,769 7,662,826 2,918,512
2017-T3 745,395 1.051 4.36 1,696,939 7,682,916 2,968,301
2017-T4 | 1,332,505 1.109 4.63 2,422,163 9,491,576 2,028,529
2018-T11 | 1,157,407 0.967 4.74 1,064,614 7,848,302 2,388,892
2018-T12 | 1,050,454 1.074 4.37 1,270,397 7,977,095 3,551,607
2018-T3 718,394 1.077 4.75 1,652,889 8,020,589 3,379,504
2018-T4 | 1,394,580 1.129 5.27 2,527,103 9,912,937 2,882,792
2019-T1 | 1,064,042 0.983 6.21 1,049,714 8,265,254 2,600,091
2019-T2 | 1,012,618 1.086 7.16 1,265,115 8,373,942 2,479,993
2019-T3 750,791 1.085 7.6 1,711,807 8,305,864 3,522,912
2019-T4 | 1,304,798 1.124 7.64 2,301,869 10,054,800 2,581,013
2020-T1 944,135 0.971 7.41 975,592 8,273,211 2,726,630
2020-T2 515,578 0.806 6.61 522,325 6,353,880 2,683,515
2020-T3 582,616 0.953 6.24 1,119,486 7,440,950 3,202,852
2020-T4 963,026 1.119 6.36 2,126,771 10,182,335 3,809,701

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
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