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Resumen:

El documento proporciona una descripcion de la vulnerabilidad de la
economia boliviana por la exportaciéon de productos primarios: minerales e
hidrocarburos. Los cambios estructurales introducidos en la economia
boliviana desde 1985 han disminuido la participacién del Estado en la
produccion y exportaciones de estos productos. Esta situacion ha contribuido
a que las evoluciones de las finanzas publicas y la balanza cambiaria
dependan en menor medida de la volatilidad de estos de estos sectores, aunque
otras variables econdmicas estan relacionadas fuertemente a sus desempefios,
como es el caso de los términos de intercambio.

El analisis del proceso de generacion de los precios reales de los productos
primarios, estafio, zinc, oro, plata y gas natural, determinaron que los shocks
en los precios son de prolongada duracién y, en la mayoria de los precios
analizados, el proceso de raiz unitaria es una regla. Estas caracteristicas
imposibilitan la creacién de mecanismos de estabilizacion.

Finalmente, al estar en manos privadas la mineria y los hidrocarburos, la
formulacion de mecanismos de cobertura debera considerar como proteger los
ingresos de este sector. Los instrumentos financieros serian los mas
apropiados para este fin, pero el bajo desarrollo del mercados de capitales
limita sus usos.

Los autores agradecen a Fernando Montafio, por su excelente desempefio como asistente de investigacion. Los
resultados, interpretaciones y conclusiones no comprometen de ninguna manera a la entidad financiera.
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1 Introduccion

Una variedad de trabajos han mostrado que la tendencia a largo plazo y las fluctuaciones a
corto plazo de los productos primarios tienen importantes consecuencias para la economia
mundial porque representan un 25% del comercio internacional de mercancias. En el terreno
de la demanda, los mercados de productos revisten gran importancia en los paises
industriales pues transmiten las alteraciones del ciclo econémico e influyen sobre el aumento
de los precios. En cambio, en el plano de la oferta, los productos primarios representan, en
promedio, la mitad de los ingresos de exportacion de los paises en desarrollo (Cashin et. al.,
Pag. 3, 1999).

La inestabilidad en los ingresos de exportacion causada por la variabilidad de los
precios de los productos primarios afecta: el ingreso disponible; el consumo; los términos de
intercambio; la capacidad de importar; la politica econémica; la inversion; y el crecimiento
econdmico, entre otros. Con la finalidad de reducir estos efectos, muchos paises en desarrollo
han centrado sus esfuerzos en la regularizacion de sus ingresos de exportacion, generalmente
mediante uno o mas de los siguientes mecanismos: 1) Estabilizacion de los precios
mundiales, ejerciendo poder que tiene en el mercado un productor o un grupo de productores
que detentan el monopolio de la produccion o a través de convenios internacionales sobre
productos; 2) Estabilizacion de los ingresos del productor recurriendo a instrumentos de
gestion de riesgo; 3) Estabilizacion del ingreso fiscal mediante fondos de ahorro de
precaucion; 4) Fondos compensatorios; y 5) Estabilizacion de los precios internos al
productor y al consumidor mediante impuestos o derechos de exportacion variables, juntas de
comercializacion agricola, o acumulacion de existencias y fondos de estabilizacion.

El objetivo del documento es determinar el grado de vulnerabilidad ante shocks
externos y analizar la existencia de las condiciones necesarias para la implementacion de
mecanismos de estabilizacion para la economia boliviana. Después de esta introduccion, el
trabajo se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccion se describe la dinamica
macroecondmica de los ultimos 20 afios en la economia boliviana. La tercera seccion relata la
importancia de las materias primas en la economia boliviana, indicando su participacion en
los términos de intercambio, las finanzas publicas y la fuerza laboral.inthe-terms—of-trade;
publie—finances—and-laber feree: La cuarta seccion describe la produccion literaria que
examina el proceso estocastico de las series de precms (—f—Hﬂdﬂ-lﬂ%H-l—ﬂ-]—&-)—de las prmmpales
materias prlmas b011V1anas de exportac10n >
webieloa as 5
eeﬂm%edw%eepe%La qulnta seccion examina la 1mplementa01on de d1st1nt0s y potenc1ales
mecamsmos de establhzacmn para estos sectores.

Finalmente, la sexta seccion se consigna a las conclusiones de la investigacion.



2 Dinamica macroeconémica: 1980-1999

Al finalizar la década de los afios setenta, las distorsiones producidas por el agotamiento del
modelo de sustitucion de importaciones junto a la crisis de la deuda externa a partir de 1982
determinaron el agotamiento del patrén de desarrollo adoptado hasta entonces, ¢l modelo de |
crecimiento hacia dentro. Esta situacion produjo caidas en la actividad econémica por la
escasez de recursos externos que restringieron el funcionamiento del aparato productivo y
por la postergacion de las inversiones en los diferentes sectores, principalmente en las
actividades de exportacion (Unidad de Anélisis de Politica Econémica (UDAPE), 1993). La
fuerte contraccion en los sectores productivos, principalmente de hidrocarburos y mineria,
ocasionaron caidas en la tasa de crecimiento del PIB (Véase la Grafica 1).

Gréafica 1. Tasa de crecimiento del PIB, PIB hidrocarburos y PIB mineria
(En porcentajes)
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El colapso de los precios del estafio en la bolsa de metales de Londres en octubre de
1995, en conjuncidén con crecientes desequﬂlbrlos macroecondmicos, T—h%eﬁ&h—ef—ﬁﬂ—pﬂe%%

mdereeeeﬂemf%d%ethbﬂuﬂ%oontrlbuvo a la 1mr)ldnt4010n de un nuevo modelo de

desarrollo _econdmico: llamado ‘“‘crecimiento hacia fuera”. Las reformas estructurales
introducidas a partir de 1985 estan creando las condiciones necesarias para el éxito del nuevo
modelo donde la apertura comercial es uno de sus principales componentes. La reforma
comercial tiene el objetivo de fomentar el crecimiento y la diversificacion de las
exportaciones, y de esta manera, disminuir la vulnerabilidad de la economia. La experiencia
de los ultimos 15 anos de reformas ha mostrado que no se alcanzaron los objetivos iniciales y
que las condiciones externas aun no son favorables. Ademads, la dificultad de los agentes
economicos, principalmente del Estado, en determinar si los cambios —eran permanentes o
transitorios contribuy6 al mal manejo de los recursos generados por los booms de precios.
Los shocks externos mencionados impactaron directamente las cuentas externas y fiscales, y




generaron desequilibrios de gran magnitud en la economia boliviana (Véase la Gréfica 2). El
comportamiento negativo de los sectores extractivos fue determinante sobre las cuentas
fiscales, esto debido a la alta dependencia de las finanzas del gobierno respecto a los ingresos
generados por las empresas publicas, asi como de los ingresos tributarios provenientes del
comercio exterior. Aunque, muchos trabajos seflalan que las dificultades de las finanzas
publicas provenian especialmente de la deuda externa, dado que en promedio, entre 1982 y
1985, las transferencias netas' de recursos al exterior desde Bolivia alcanzaron a 3.8% del
PIB.

Grafica 2. Saldo de la Balanza de Pagos, Comercial y el Déficit Fiscal
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: UDAPE (2000)

Con relacion a las cuentas externas, segun Morales & La Torre (1995) el instrumento

| principal de ajuste fue las devaluaciones del tipo de cambio. Entre 1983 y 1985 se intent6 un

ajuste externo con controles de cambio y de las importaciones. Esas restricciones originaron

brechas muy significativas entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio paralelo, que

agravaron fuertemente las cuentas fiscales porque al sector publico es un generador neto de
divisas y los atrasos cambiarios tienen un impacto fiscal negativo (ver el Cuadro No. 1).

Cuadro No. 1 : Participacion de los Sectores Publico y Privado en
| la Balanza Cambiaria Promedios (MM Ddlaresmm-US$)

1983-1985 1986-1990 1991-1995 1995-1998

Ingresos
Sec Publico 777.1 774.2 788.1 592.4
Sec Privado 71.0 473.3 1,028.3 2,673.4
Egresos
Sec Publico 637.3 518.0 583.2 423.5
Sec Privado 188.0 682.4 1,148.1 2,767.5

1

Este rubro comprende la suma de los intereses y amortizaciones menos los desembolsos de deuda externa publica.




Saldo Sec Publico 139.8 256.1 204.9 168.9

Saldo Sec Privado -117.0 -209.1 -119.8 -94.2
Fuente:  "Movimiento de Divisas : Sectores Pliblico y Privado", BeletinBoletin del Sector
Externo, BCB.

Elaboracion: propia.

Cuando se cerraron las Fuentes externas de crédito a Bolivia y se habian agotado las
reservas en divisas del Banco Central, los déficit de caja del sector publico se financiaron
creciente y principalmente con emision monetaria, que impulsaba las presiones inflacionarias
(Antelo, 2000). Una vez que la economia se encontrd en un sendero inflacionario, el
crecimiento de los precios adquirid su propia dindmica con el juego de tres factores que
interactuaban: i) la expansiéon monetaria que ocurrié principalmente, mas no unicamente,
para financiar los déficit fiscales y cuasi-fiscales; ii) las recaudaciones tributarias del
gobierno y otros ingresos del sector publico, que decayeron rapidamente en términos reales
con la aceleracion de la inflacion (efecto Olivera-Tanzi); iii) la fuga de capitales nacionales
(Morales & La Torre, 1995). La situacion se deteriord a tal punto que entre mediados de
1984 y mediados de 1985 se entr6 a un verdadero caso de hiperinflacion (Véase la Grafica 3).

El colapso de los precios del estafio y del gas natural, que comenz6 en 1985, no hubiese
podido llegar en un peor momento para la economia boliviana. Una de las causas principales
de la caida del estafio en octubre de 1985 fue la ruptura de los Acuerdos Internacionales
sobre el Estafio (International Tin Agreements, ITAs) y la subsiguiente liberacién de los
inventarios acumulados en el mercado. En ausencia de las acciones de un cartel en el
mercado, la caida de los precios ha sido sostenida. En contraste, el mercado boliviano de gas
natural estaba completamente dominado por las ventas a Argentina a través de acuerdos
bilaterales. En 1984, Bolivia fue forzada a aceptar el pago del 50% de la factura de la
exportacion de gas natural a Argentina a través de bienes y servicios argentinos en ves de

dinero.

and—services—instead—of —in—eurreney—Adicionalmente, los pagos eran frecuentemente
retrazados v el intercambio de deudas entre ambos paises se convirtid en una practica
corriente para el pago del gas natural. Bolivia no recibido los montos totales acordados

contractualmente por la venta de gas natural, y cuando los pagos se realizaban
frecuentemente llevaban un significante retrazo. In-addition;—payments—were-often-delayed

pay W O O 25

delayed—En 1986, el precio internacional del petréleo cayd ocasionando a su vez la
disminucién del precio de las exportaciones de gas natural a Argentina. En retrospectiva, el
declive de los ingresos del gas natural fue permanente.

Segtin Morales (1992), en su andlisis de las crisis del estafno y del gas natural de 1985 y
1989, en general el shock de precios no fue considerado como permanente por los agentes




economicos. El citado autor estima que “la perdida de ingresos causada por el shock,
acumulada entre 1985-89 fue estlmada en valor presente 10% del PIB de 1995. Aeeeicelmg—te

9 La perdlda anual promedio estlmada para el periodo

presentvatue %o the-GPR P985 -

mencionado es del 2.9% del PIB de 1995”. (Pag. 2). EnThe-estimated-average-annualloss
over-that pertod-is-of 2.9%of 19855 GDP > (pg2) base a simulaciones el estudio llega a la
conclusion—en—<contradiceidn—ato—que—ocurre—enta—actualidad—, que el sector publico no
financiero absorbié la mayor parte del shock a través de perdida de ingresos, dado que
durante la segunda mitad de los afios 80 la participacion del sector publico en la industria
minera e hidrocarburifera era dominante. El sector publico no financiero tubo que
sobreponerse a la perdida del 68% de sus ingresos totales, mientras que el sector privado se

vio afectado con 1a disminucién del restante 31 8%” (Pag 38) lih%smd{wgee&eﬂ%eﬁreseﬂ{

Grafica 3. Tasa de crecimiento del nivel de precios
(En porcentajes)
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Fuente: UDAPE (2000)

La crisis economica, politica y social, que caracterizd a Bolivia durante la primera
mitad de la década de los ochentas, determino la necesidad de impulsar un nuevo modelo de
desarrollo en el pais, crecimiento hacia afuera dentro de un contexto de economia de
mercado. Este nuevo modelo se basé en un programa de estabilizacion econdmica de caracter
ortodoxo, a partir de la promulgacion del Decreto Supremo 21060, en agosto de 1985, que
instaurd la Nueva Politica Econéomica (NPE), y en la ejecucion paulatina de reformas

2 Morales (1992).



estructurales, enmarcadas en los lineamientos del “Consenso de Washington”, que se |
llevaron a cabo con mayor énfasis a partir de los afios noventa (Antelo, 2000).

El programa de estabilizacion se sustentdé en tres pilares: 1) el shock
antinflacionarioantiinflacionario; 2) la liberalizacién interna y externa de la economia; y 3) |
el reordenamiento del sector fiscal. Las metas basicas fueron la obtencion de la estabilidad y
la implementacion de un modelo econémico sustentado en la economia del mercado. El logro
de la estabilidad fue inmediatoa— como se puede notar en la Gréfica 3. La inflacién se |
contuvo abruptamente y se mantuvo en niveles aceptables y decrecientes a partir de 1986. La
reduccion de la demanda agregada fue uno de los elementos centrales para el logro de la
estabilidad, lo que se obtuvo principalmente a través del control monetario y la disciplina
fiscal (UDAPE 1993). Dada la influencia del sector publico en la economia, la politica fiscal
austera fue el principal componente basico del programa de estabilizacion. El ajuste fiscal se
basd en la racionalizacion de los gastos publicos e incremento de los ingresos cuyos
resultados fueron una reduccion significativa del déficit fiscal (Véase la Grafica 2).

En cuanto al crecimiento econémico, la tasa de crecimiento fue negativa, - 2,6%, en
1986. Sin embargo, la tasa promedio anual fue de 2.8% en los tres siguientes afios del
periodo post estabilizacion (Véase la Grafica 1).

Las reformas de primera generacién’, implantadas con posterioridad al programa de
estabilizacion de 1985, tuvieron un impacto importante en asegurar la estabilidad
macroecondmica y sentar las bases para el crecimiento, pero fueron concebidas més bien
como componentes del programa de estabilizacion, antes que como medidas con objetivos de
mas largo plazo (IISEC, 1996). Estas reformas tuvieron como objetivos promover y
garantizar una estabilidad econdmica a través del control en el déficit fiscal, reducir el papel
del Estado en el proceso productivo, y orientar la actividad econémica hacia la competencia
externa. El objetivo comin de las reformas estructurales ha sido ampliar el &mbito de accion
y mejorar el funcionamiento de los mercados (BID, 1997). Esto ha implicado para la
economia boliviana eliminar restricciones, reducir y simplificar gravamenes y facilitar la
iniciativa privada

En materia de politica comercial, las reformas han consistido en reducir y unificar
aranceles, en desmontar todo tipo de restricciones y permisos a las importaciones y en
unificar los tipos de cambio. Este nuevo modelo se aplica con los objetivos de expandir las
exportaciones, como la via mas importante de generacion de divisas y de garantizar el
abastecimiento de bienes en el mercado doméstico. Como se puede observar en la Grafica 4,
aunque la apertura comercial incrementd significativamente, las exportaciones no
respondieron adecuadamente al modelo. Los incentivos no son probablemente los mas
adecuados y existe una politica cambiaria que estaria utilizando al tipo de cambio como un
ancla nominal para la estabilidad de precios. Cabe destacar que Bolivia ha enfrentado un
contexto externo desfavorable por la caida constante de los términos de intercambio, y la
apreciacion del tipo de cambio real.

Grafica 4. Apertura comercial, Exportaciones e Importaciones

Las reformas estructurales pueden ser divididas en dos categorias en el caso boliviano: primera y segunda generacion
Entre las reformas de primera generacion se encuentran: la reforma comercial, financiera, laboral, tributaria y la
privatizacion. Las reformas de segunda generacion fueron: la capitalizacion, la descentralizacion, la reforma educativa,
la reforma de pensiones y de salud.
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La promesa de crecimiento acelerado se ha materializado en la década del noventa, si
bien en algunos afios (e.i. 1992 y 1999) factores externos han afectado el dinamismo de la
economia. Como la Grafica 1 muestra nitidamente, el crecimiento promedio anual fue
negativo, —2.8%, en el periodo de crisis econémica 1980-85. Esta tendencia que fue revertida
por las politicas de ajuste y estabilizacion, que contribuyeron a tener un tasa de crecimiento
de 1.7%, promedio anual, entre 1986-89. En cambio, con la profundizacién y consolidacion
de las reformas, la tasa anual promedio de crecimiento fue del 4% entre 1990-1999.
Desafortunadamente, incluso estos logros son insuficientes para alcanzar un ingreso
pereapitaper. capita comparable al de los paises industrializados-. En la opinién de muchos
economistas, eEl poder alcanzar mayores tasas de crecimiento requiere profundizar las
reformas y el establecimiento de una institucionalidad que en la actualidad no existe.

Cabe mencionar que a finales de 1993, a pesar de los logros alcanzados por las
reformas de primera generacion, Bolivia requeria de tasas de crecimiento mas elevadas para
superar las tasas obtenidas en la década del setenta. Dichas tasas de crecimiento debian
alcanzarse mediante incrementos sustanciales en el ritmo de la inversion, en el crecimiento
de la productividad de los factores y en el desarrollo de la capacidad exportadora (Barja,
2000). Dada la importancia del crecimiento econdmico para el desarrollo econémico, el
gobierno implementd las reformas de segunda generacion con el objetivo no retérico de
profundizar la accion del mercado en las distintas areas de actividad econémica, entre ellas
tenemos: la Capitalizacion y la Reforma de Pensiones.

En 1994 se promulgd el Ley de Capitalizacion con el fin de inyectar capital de
inversion a las empresas productoras del Estado y traer socios estratégicos a las mismas para
hacerlas mas rentables, solventes, y productivas. Segun Baldivia (1998) a diferencia de la
privatizacion tradicional, mediante la cual un inversionista adquiere de inmediato la
propiedad total del patrimonio de una empresa, la capitalizacion implica un aporte de capital
nuevo, que por lo menos duplica el patrimonio existente y conforma una nueva empresa en la



que el Estado Nacional (no ya el aparato estatal) mantiene el 50 por ciento de las acciones, en
la forma de propiedad accionaria de los ciudadanos. En vez de utilizar los recursos de
privatizacion para cubrir brechas en la balanza de pagos o el déficit fiscal, la capitalizacion
exige inversion de mediano y largo plazo directamente en las empresas para su futura
expansion. Ademas cambia el rol de Estado, de uno de productor al regulador de los sectores.

El sector de hidrocarburos fue profundamente modificado por el proceso de
capitalizacion, seguido de los sectores de electricidad, mineria y fundicidn,
telecomunicaciones, vy el transporte ferroviario y aéreo, debido al predominio de las empresas
estatales en estos mercados. De acuerdo a un estudio retrospectivo publicado en el afio 2000
el sector hidrocarburos contribuyd en promedio un 3.2% del PIB durante el periodo 1990-
1996 (antes de la capitalizacion), participacion que aumentd a un promedio de 15% durante
el periodo 1996-1998 (después de la Capitalizacién)4. Ademas que. antes de la incorporacion
de los socios estratégicos a Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB), no existian
suficientes reservas probadas para cubrir los compromisos de exportacion y el consumo
interno durante un horizonte de 20 afios. La aprobacién de la Ley de Hidrocarburos en abril
de 1996 junto a la posterior capitalizacién de YPFB en tres distintas unidades de negocios
por compaiiias internacionales (Enron-Shell, Amoco, yand YPF-Pérez Compac-Plus Petrol)
brind¢ las condiciones necesarias para la exploracion de nuevas reservas. In-addition;priorte

—De hecho, entre
1997 v 1999 la exploracién aumentd en una tasa anual de 147%°. El siguiente cuadro muestra
los descubrimientos de reservas de gas natural en Bolivia realizadas en los tltimos afios.

Cuadro No. 2 : Gas-Natural Descubrimientos dDe Gas Natural (TPC

Reservas Probadas Reservas Probables Reservas Posibles

1996 3.80 1.90 20.00 25.70
1998 6.62 3.17 29.00 38.79
1999 25.40 29.00 59.86 59.86

Fuente : Ayala (2000), Pag. 271
3 Importancia de los productos primarios en las exportaciones

Segun la literatura econdmica, las fluctuaciones de los precios de los productos primarios
tienen importantes consecuencias para la economia., especialmente en los paises donde el
grueso de sus ingresos de exportacion es por la comercializacion de productos primarios. Con
la finalidad de determinar el grado de vulnerabilidad se analizard la estructura de las
exportaciones, y los precios internacionales de los principales productos primarios de
exportacion.

La participacion de los dos sectores de productos primarios respecto al total de las
exportaciones ha disminuido significativamente en los ltimos 20 afios. Durante la primera
mitad de la década del ochenta, la participacion llegé al 92%, promedio anual, en cambio esta

Ayala (2000), Pag. 253.
° Ayala (2000), Pag. 269.




proporcion disminuy6 al 48% para finales de la década de los noventas, véase el Cuadro 3.
Los principales factores que estarian explicando esta situacion son: la reforma comercial® yla
caida sostenida de los precios de los principales productos primarios de exportacion.

La informacion proporcionada por las cuentas nacionales muestra el comportamiento
de las industrias de la mineria y de los hidrocarburos dentro la economia en su conjunto,

véase el Ceuadro 4. N ahdee b e e > o
hyvdrocarbonstndustries—withi ‘ : —Con la transferencia de las
corporaciones productoras al sector privado, la caida sostenida de la mineria ha sido mas que
compensada por el resurgimiento de los hidrocarburos, como se puede observar en los afios
posteriores a la capitalizacioén (1997-2000).

Cuadro 3. Participacion de los productos primarios en
las exportaciones (En porcentajes)

Hidrocarburos Minerales Total
1980-1985 43.2 49.0 92.2
1986-1990 36.9 414 783
1991-1995 16.5 453 61.9
1996-1999 9.0 39.2 48.2

Fuente: Banco Central de Bolivia y UDAPE

La reforma comercial increment6 la participacion de las exportaciones en el PIB y
modifico la estructura de las exportaciones. Con relacion a este ultimo punto, como se
observa en el Cuadro 3, la tendencia creciente de la participacion de los productos primarios
o tradicionales en las exportaciones se revierte a partir de 1985. Esta situacion se explica
porque la liberalizacion comercial redujo los sesgos anti-exportadores con lo que se estimuld
la expansion de las exportaciones no tradicionales’, sector que fue él mas favorecido por la
politica de fomento y él que mejor reacciond al nuevo esquema de apertura (Pefiaranda,
1994). En cuanto a los precios de productos primarios de exportacion, en la Grafica 5 se
verifica la tendencia decreciente de sus indices de precios a causa de la caida de los precios
internacionales de los minerales y del precio de los hidrocarburos.

Al considerar la participacion individual de los principales productos, las exportaciones
de estafio, zinc y gas natural contribuyeron, en promedio anual, 62% del valor de las
exportaciones de mercancias entre 1950 y 1980 (Morales et al, 1992). Aunque en los cinco
afios que precedieron a la crisis de 1985 esta proporcion llego al 75%, la caida sistematica de
los precios de estos productos, entre otros factores, causé que esta participacion alcance
unicamente el 25% del valor de las exportaciones para 1999. Otro fendmeno que se observa
en los ultimos 13 afios es el cambio en la estructura de participacion de los productos
primarios, el zinc toma el lugar del estafio y del gas natural y el oro y la plata superan o
igualan a la del estafio (Véase el Cuadro 5).

Las medidas de liberalizacion comerciales fueron: reduccion y homogeneizacion arancelaria; eliminacion de exenciones
y restricciones comerciales; establecimiento de tipo de cambio tUnico, flexible y realista; creacion de zonas francas
comerciales e industriales; y el establecimiento de mecanismos fiscales de incentivos e institucionales.

Los principales productos no tradicionales son: soya, madera, castafla, articulos de joyeria, café, cueros y azucar.

10



]“.v‘\f

Cuadro @hapm Partlupamon de Ios sectores de Ia l\/Imerla \ Ios Hldrocarburos enel PIB

(como porcenta|e del totalge#eentage@#te&al)

Promedio
1980-1985
1986-1990
1991-1995
1996-2000

Annual Figures

1997
1998 (p)
1999 (p)
2000 (p)

Miner /P

1B

8.1%
5.3%
4.2%
3.9%

4.2%
3.4%
3.6%
3.6%

HDEB/PIB Min+H

5.8%
4.1%
2.1%
2.3%

2.1%
1.2%
2.4%
4.8%

B/P1B

13.9%
9.5%
6.2%
6.3%

6.3%
4.6%
6.1%
8.4%

Fuente: Cuadro “Bolivia : Serie Historica del Producto Interno Bruto por Afio

Segiin Actividad Economica” Instituto Nacional de Estadistica.

(p) = preliminar.

Gréfica 5. Indices de precios de los productos primarios de exportacion

(Base 1990 = 100)

200 A
180
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40 A

Minerales

Hidrocarburos

20
1980

1983
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1989

1992

1995 1998

Fuente: UDAPE

Dos tendencias pueden ser observadas en la composicion de las exportaciones durante

la dLded Dasadd como mmstrd el Ceuadlo 5.
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exportaciones que, si bien no ha reducido la dependencia de Bolivia de los bienes primarios
de exportacion, es beneficiosa en el sentido que alivia a la economia de su sometimiento a las
fluctuaciones de los precios internacionales de unos pocos precios. Secend—there-hasbeena

2 y S Y SORV=Y 2 Y

e e S a—few—goods—Parte de esta diversificaciéon es la
consecuencia directa de todas las medidas de liberalizacion de mercados tomadas en 1985,
que propicio las condiciones necesarias para una mayor participacion del sector privado en el
sector productivo.

Cuadro 5 : Participacion de exportaciones por producto y sector
(porcentaje del total, promedio del periodo)

1980-1985 1986-1990 1991-1995 1995-1999
A) PRODUCTOS TRADICIONALES 92.2% 78.3% 61.9% 50.3%
I. MINERALES 49.0% 41.4% 45.3% 40.4%

Estafio 29.2% 13.7% 10.4% 6.8%

Plata 5.3% 42% 5.7% 5.9%

Zinc 4.3% 10.5% 15.6% 14.2%

Otros 10.2% 13.1% 13.7% 13.5%

II. HIDROCARBUROS 43.2% 36.9% 16.5% 9.9%

Gas Natural 41.1% 36.3% 14.4% 6.0%

Otros 2.0% 0.6% 2.1% 3.9%

B) PRODUCTOS NO TRADICIONALES 7.8% 21.7% 38.1% 49.7%
Soya 0.6% 3.5% 9.7% 18.0%

Café 1.6% 2.0% 1.0% 1.5%

Aziicar 1.5% 1.8% 2.9% 1.7%

Maderas 1.6% 4.8% 6.8% 6.3%

Otros 2.6% 9.6% 17.7% 222%

TOTAL GENERAL * 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Nota : * No incluye re-exportaciones o efectos personales.
Fuente : INE. Elaboracion propia.
Cuadro 6 : Superficie Cosechada de Soya
(Hectéreas, Promedio del Periodo)

Hectareas

1980-1985
1986-1990
1991-1995
1996-1998
Fuente: UDAPE, Elaborado en base de informacion del
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Desarrollo
Rural, Departamento de Estadisticas.

El alto peso de las exportaciones de recursos naturales primarios en el total conduce a
que sus precios sean determinantes muy importantes de los términos de intercambio y por
ende del ingreso nacional, de los ingresos de divisas y de los ingresos fiscales (Morales et al,
1992).
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La soya y sus derivados han ganado una creciente importancia en la economia
boliviana, como se observa en Ceuadro 5 y en el siguiente cuadro que muestra el area

cultivada con esta oleaginosa.

Mirando brevemente a futuro en los cambios que podrian presentarse en los sectores
prlmarlos de exportacwn un enfa51s pamcular ha 51d0 puesto rementemente al gas natural

emphas&s—has—been—pa&d—ef—k&t%te—ﬂ%n&ﬂﬁal—gas—seeter— Durante 1a Segunda Cumbre

Energética Boliviana_llevada a cabo en junio de 2001, varios participantes mostraron -tanto
optlmlsmo como precaucmn en cuanto a las prospectlvas del sector Daﬂﬂg—the—z Annual

ep%ﬂmsm—&nd—eauﬂeﬂ—eﬂ—ehe—pfespeets—fer—the—seeter— El C1t1bank que ha estado act1vamente

involucrado en el financiamiento de proyectos —en el cono sur, moderd sus proyecciones
futuras de mediano plazo para Bolivia anunciando que en la actualidad Bolivia mantiene
“mMontones de reservas que buscan mercado” y que “un proyecto boliviano de gran

envergadura para el mercado de capitales requerird un grado de inversién minimo para crear
una amplla base de 1nver51omstas potenc1ales Gmbaﬂleaetwel-}hmek%ed—m—pfejeet—ﬁnaﬂemg

bfe&d—bas&e#peteﬂﬂal—mes%efsl Actualmente los inversionistas estan presmnando para

la aprobacwn de una regulacmn que abra un mercado mundial para el gas natural b011v1an0 a

: (GTL?)
conversion, la cual Brltlsh Gas cree que pueda ocurrir por medlo de la construcmon de una
planta de conversion GTL de 20,000 barriles / dia_en Bolivia, transporte via gasoducto hasta
un puerto chileno, y posteriormente transportado por medio de un buque a través del océano

hacia el norte de Cahforma 0 el norte de Mex1cowhieh—BHﬂsh—Gas—beheves—eeﬂ}d—happeﬁ

Mexico, ' Brltlsh Gas considera que en un plazo de tlempo razonable para este proyecto
permitiria un abastecimiento del mercado a finales de 2006. Sin embargo para que los
inversionistas se embarquen en un proyecto de tan gran magnitud, se requiere un fuerte
apoyo del gobierno boliviano, especialmente en el establecimiento de la seguridad de los
derechos de propiedad y de reglas de juego justas y claras para todos los potenciales
inversionistas.

8 Malleck (2001).
° La tecnologla GTL es la conversion mdlrecta de gas natural (metano) en dlesel Gilﬁeehnelegyﬁs—t-he—md—meet

10 Mlller (2001)

13




| 3.1 Efecto en los Términos del Intercambio

| La Grafica 6 permite visualizar que la economia —boliviana se ha enfrentado a caidas
continuas de los términos de intercambio desde la década de los ochentas. El principal factor
que explica esta situacion es la disminucion de los precios de los productos tradicionales,
pero con la participacion de los precios de los bienes de capital de importacion, ellos se
incrementaron a una tasa anual de 5.4% entre 1986 y 1999. Cabe notar que la caida de los
términos de intercambio hubiera sido aun mas dramatica si los precios de los productos no
tradicionales no hubieran crecido al ritmo anual del 0.9% durante el periodo mencionado.

| Gréfica 65. Indices de Precios de Bienes de Exportacion, Importacion

250

200 A

150

100 el AT

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998

y Términos de Intercambio (Base 1990 = 100)
Nota: PT = Productos tradicionales de exportacion.
PNT = Productos no tradicionales de exportacion.
BK = Bienes de capital de importacion.
TI = Términos de intercambio.
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3.2 Effectos en la Politica Monetaria y Cambiaria en-Menetary-and-Exchange-Rate
lici

La transmisién de las oscilaciones entre la produccidon, las exportaciones, los precios
internacionales de las materias primas y la politica monetaria y cambiaria ha sido

monltoreada de cerca por el Banco Central de B011V1a %&&ans&&ssim&—be&ween—swmgs—m

transmlslon por medlo del tipo de camblo puede manlfestarse como una presién a que la
moneda doméstica se aprecie frente a monedas duras del ambito internacional debido al flujo
entrante de capitales relacionados —con el aumento de la inversion extranjera directa en la
mineria y los hidrocarburos (fendmeno que se percibid en la fase post-capitalizaciéon, y que el
BCB tomé medidas para esterilizar estos flujos por medio de operaciones de mercado abierto

y otros instrumentos de pohtlca monetarla)fliﬁaﬁsm&saeﬂ—threa«gh—the—e*ehaﬂge—me—eaﬂ

En la misma medlda son
1mportantes las salidas de capitales, que dlsmmuven las reservas 1nterna010nales del BCB.

%he—BGB—Las variaciones de las reserves internacionales del BCB tienen una 1mportan01a

adicional dada la presenma de la alta sustituciéon de monedas (dolarlzacmn) en la economla
bohv1ana v

Behﬂaﬂ—eeeﬂemy Dado que en 1999 el grado de dolarlzamonGweﬁ—Eha{—m—l-%Q—ﬂae—degfee
of doHarization'! era 92.8% y el sistema de tipo de cambio es administrado en forma

reptante, las reservas internacionales juegan el gran rol de contrarrestar un posible ataque

especulativo a la moneda y permitir al BCB actuar como prestamista de tltima instancia.

Adicionalmente, la politica monetaria es también afectada directamente por el sector
productivo. Cualquier achicamiento del aparato productivo a causa de un shock adverso de
los precios internacionales de las materias primas se replica casi inmediatamente a través del

sector financiero, donde el aumento de la mora crediticia del sector productivo afectado y la
falta de una liquidez inmediata en el sector financiero requiere en algunos casos soluciones

creativas para que el rlesgo no se propague en todo el 31stema ﬁnanc1ero l-n—aéehﬁeﬂ—

11
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ﬁn&nelal—system—Esto es ablertamente con001d0 por el BCB(ZOOO)J}h}s—}s—epenly
aeknowledeed-by-the BEB-2000):

“En el mes de octubre [de 1999] se tuvo que efectuar una revision del
programa monetario, tomando en cuenta también otros factores como la
desaceleracion econdémica regional y la caida en los precios internacionales de
nuestros productos basicos de exportacion.” (Pag. 35)
Sobre esta relacion de eventos que se llevaron a cabo hace quince afios, Morales (1992)
sostiene que la rapida transmision de las variaciones en los precios de los productos basicos

en la Dolmca monetaria y camblarla cuando escribe que: Wrmﬂg—&beu{—t-his—eem:}eeﬁen—m

“Poco después de la crisis del estafio de octubre de 1985, se produjo un ataque
a las reservas del banco central. Los agentes privados temian tanto: (a) un
debilitamiento en el presupuesto del SPNF, que induzca a un nuevo sefioreaje
excesivo; como (b) una posterior escasez de ddlares, que requeririan para sus
importaciones o para protegerse de la creciente inflacion.”“Shertly—after—the

(Pag 42)

Afortunadamente en esta ocasion el BCB y el Tesoro General de la Nacion (TGN)

fueron capaces de afrontar el ataque tanto por medio una —politica fiscal como monetaria

restrlctlvas para establllzar el tlpo de camblo FGHHH—&E%I%GH—%S—GGG&S*GH—Q&%B@B—&HQ—FH%

meae&&w—pehe&es—te—s&ab%%&h%%xehaﬂg%Desde entonces no han ocurrldo ataques de

gran escala al tipo de cambio, debido en gran parte al gran monto de reservas internacionales

acumuladas en le BCB que actualmente representan entre 7 a 8 meses de importacion.Sinece

3.3 Efecto en las Finanzas Publicas

Las cuentas del sector publico constituyen posiblemente el mecanismo principal de
transmision de las fluctuaciones de precios de las exportaciones a la economia interna. De
acuerdo a Morales et al (1992), los shocks afectan directamente a las empresas publicas
exportadoras e, indirecta, pero no menos significativamente, al gobierno general. Sin
| embargo, el nuevo patréon de desarrollo implementado con—ta NPE-(la Nueva Politica
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Econdmica, a través del D.S. 21060 de 1985) (NPE) ha contribuido a que el sector privado
sea el principal exportador de recursos naturales primarios y, de esta manera, que los shocks
externos afecten indirectamente al Estado a través de la tributacion.

Como se puede observar en el Cuadro 9, la participacion del sector publico en las
exportaciones ha disminuido significativamente en el transcurso de los ultimos 20 afios. Los
factores que estan explicando este cambio fueron: las crisis minera en 1985, y los procesos de
privatizacion y capitalizacion. Segun Morales & Espejo (1995) desde la nacionalizacion de
las grandes compaiiiias mineras en 1952 y hasta 1985, la Corporacion Minera de Bolivia
(COMIBOL) domind la produccién y exportacion de minerales, pero la crisis de 1985, caida
significativa del precio del estafio, afectdé profundamente en la produccion de la empresa
estatal y de las privadas. Sin embargo, el aumento del los precios de otros minerales, como
ser zinc, plomo, oro, y aluminio, fueron los factores que fomentaron que la produccioén
minera privada eentintecontiniie y aumente, aunque con tecnologias muy trabajo-intensivas
y en operaciones de muy pequefla escala.

Cuadro 7. Participacion del Sector Publico en las Exportaciones
(En porcentajes)

Periodo Mineria Hidrocarburos Total

1981-1985 81.4 100.0 91.0
1986-1990 41.9 100.0 68.6
1991-1995 28.7 89.8 44.4
1996-1999 16.8 65.4 25.5

Fuente: Banco Central de Bolivia

El proceso de privatizacion buscaba el cambio del papel del Estado, este ente no
deberia participar directamente en la produccién para destinar los recursos publicos a
inversiones sociales e infraestructura, entre otras. Sin embargo, las limitaciones legales e
institucuionales hicieron que las empresas petroleras y mineras pudiesen solamente
establecer contratos de joint venture para explotacion y exploracion. En el caso de los
hidrocarburos, el proceso de capitalizacion fmplicoimplico el ingreso de capitales privados a
las actividades de exploracion, explotacion y transporte. Este proceso se intensifica a partir
de la fue-a-causa-deta-Ley de Hidrocarburos de 1996 -que tiene el objetivo basico de crear
las condiciones para impulsar la participacion del sector privado en todas las fases de la
industria.

La distribucién de los ingresos fiscales entre los tres niveles de gobierno ha sido
alterada por los programas de privatizacion y capitalizacion y los esfuerzos descentralizacion

administrativa llevados a cabo -durante el gobierno de Sanchez de LozadaThe-distribution-of

Sa&eh%—d%l:et&d—a—gwemmem (1993 1997) E slgmente olgam grama muestra la rehuon

entre los distintos niveles de gobierno.

beﬁ&eeﬂ—?h%eh%ﬂﬁa—leveh—m‘—weﬂﬂﬂeﬁ%ﬂ Ceuadro 9 detalla la distribucién de los

ingresos fiscales del sector hidrocarburos por nivel de gobierno durante el periodo Chart1+
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sovernment over the period-1990-2000.'2

Cuadrohart 8. : Actual Estructura del Sector Publico no Financiero de BoliviaCurrent-Structure-of

Gobierno TGN
[ | Central 4~Otros
Gobierno
[ | General | | IW |Prefecturas en
|Los 9 Departamentos
Alcaldias

Seguridad

Social

Empresas YPFB
Nacionales %Otros
I_ Empresas

Agua

Como se observa claramente en el cuadro anterior, los ingresos fiscales de
hidrocarburos decayeron lentamente durante los afos noventa mientras el estado transferia al
sector privado las partes productlvas de YPFB y delaba de perc1b1r las ;zrandes transferencias
de YPFB al TGN.As 5

ﬂem—lrafgﬂqu-B—inN—tFm%fe}s— Lo que no se muestra son los bcncﬁcms dc la crcucntc

participacion del sector privado en lo que era un sector dominado por el estado —un
crecimiento exponencial de las reserves probadas de gas natural, la renovacion de los equipos
utilizados por las empresas que operaban en el sector, y un gran aumento en las inversiones

en general que en conjunto iluminan considerablemente el panorama del sector
hidrocarburos. ¥ i i ieipation—i

Cuadro 9. : Ingresos Fiscales por del Sector de Hidrocarburos
(en millones de Bs.)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
I) YPFB (1)

12 QA no se han publicado datos oficiales del sector hidrocarburos para la década de los ochentas con la desagregacion

£ ot he nrod od 1th-the bres d

]uc se presenta en Cmdlo 8. fficial figures for the 1980s have not yet been pr wkout-presented-in
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Ingresos 907.7 2,615.9 2,573.8 2,468.3 2,637.7
Total Venas 862.1 2,583.6 2,518.1 2,441.0 2,579.9
Mercado Externo 115.7 1,671.9 1,872.1 1,999.9 2,107.9
Mercado Interno 702.6 883.3 618.3 408.8 442.0
Venta de Servicio 43.8 28.4 27.7 323 30.0
Regalias 6% (40%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros 45.6 323 55.7 27.3 57.8
Gastos 2,098.6 2,756.4 2,737.0 2,759.7 2,838.4
Déficit (2) (146.8) (140.5) (163.3) (201.4) (178.3)

1) Gobierno General
Impuestos y Reg. Hidroc. 1,191.9 1,670.2 1,552.0 1,636.3 1,645.1

IVA-IT 153.4 201.5 2672 285.4 325.1
TGN 153.4 201.5 267.2 285.4 313.3
Municipios 0.0 0.0 0.0 0.0 11.8

IEHD 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TGN 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Prefecturas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Regalias 1,038.5 1,468.7 1,284.8 1,350.9 1,320.0
TGN 911.6 1,294.5 1,135.5 1,196.6 1,159.6
Prefecturas 126.9 174.2 149.3 1543 160.4
Otros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Renta Aduanera (3)

TGN 208.1 214.5 283.4 319.9 3943

11I) SPNF (4)

Ingresos de Hidrocarburos 1,861.4 2,555.2 2,049.4 2,407.7 2,549.9
Ventas Merc. Int. Y Ext. 1,861.4 2,555.2 2,049.4 2,407.7 2,549.9
Impuestos y Reg. Hidroc. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Impuestos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Reg. Hidroc. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

PIB Corriente (5) 15,443.0 19,132.0 22,014.0 24,459.0 27,636.0

Ingreso TGN / PIB 7.29% 8.21% 6.92% 6.54% 6.11%

Ingreso Prefecturas / PIB 0.82% 0.91% 0.68% 0.63% 0.58%

Ingreso Municipios / PIB 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.04%

Ingreso Gob. General / PIB 8.12% 9.12% 7.60% 7.17% 6.73%

1996 1997 1998 1999

1) YPFB (1)

Ingresos 3,388.6 2,707.6 2,745.0 3,150.7 4,308.8
Total Venas 3,367.4 2,362.0 2,428.0 2,619.1 4,012.4
Mercado Externo 2,848.7 1,954.7 1,913.5 2,262.1 3,448.2
Mercado Interno 4833 391.1 437.6 342.6 564.2
Venta de Servicio 30.4 16.2 76.9 14.4 0.0
Regalias 6% (40%) 0.0 55.7 105.8 102.4 0.0
Otros 21.2 289.9 211.2 429.1 296.5

2,878.8
2,868.7
2,291.0]
551.7
26.1
0.0)
10.0
2,865.7
43.0

1,714.9
364.5
343.7

20.8
0.0)
0.0
0.0

1,350.5

1,160.0
190.5

0.0)

450.3

2,842.7
2,842.7
0.0)

0.0)

0.0
32,2350

6.20%
0.59%
0.06%
6.85%
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Gastos 3,297.5 2,562.7 2,969.6 3,061.0 4,099.5
Déficit (2) 91.1 144.9 (224.6) 89.7 209.3
1I) Gobierno General
Impuestos y Reg. Hidroc. 2,137.6 1,833.4 2,541.8 2,530.4 2,650.5
IVA-IT 438.8 419.9 378.3 410.6 94.4
TGN 424.0 409.6 356.6 3894 73.0
Municipios 14.8 10.3 21.7 212 214
IEHD 47.5 546.5 1,092.6 1,188.3 1,354.2]
TGN (121.1) 336.2 845.1 892.6 1,076.0
Prefecturas 168.6 2103 247.5 295.7 278.2]
Regalias 1,651.4 867.0 1,070.8 931.6 1,198.0
TGN 1,423.4 231.7 372.8 286.0 761.4
Prefecturas 228.0 233.4 193.6 197.2 380.5
Otros 0.0 402.0 4523 448.4 56.1
Renta Aduanera (3)
TGN 474.7 590.4 719.9 633.0 653.5

11T) SPNF (4)

Ingresos de Hidrocarburos 3,384.5 3,569.2 4,544.7 4,836.5 6,662.9
Ventas Merc. Int. Y Ext. 3,337.0 2,345.8 2,351.1 2,604.7 4,012.4
Impuestos y Reg. Hidroc. 47.5 1,223.3 2,193.5 22318 2,650.5

Impuestos 475 814.9 1,470.9 1,598.8 1,452.5
Reg. Hidroc. 0.0 408.4 722.6 633.0 1,198.0

PIB Corriente (5) 37,537.0 41,644.0 47,001.0 48,605.0 52,511.0

Ingreso TGN / PIB 6.11% 4.11% 4.40% 4.71% 5.28%

Ingreso Prefecturas / PIB 1.06% 1.07% 0.94% 1.01% 1.25%

Ingreso Municipios / PIB 0.04% 0.02% 0.05% 0.04% 0.04%

Ingreso Gob. General / PIB 7.20% 6.17% 6.46% 6.69% 6.69%

Fuente: Unidad de Programacion Fiscal, Dossier Estadistico 1990-2000 Vol. I11.
(1) Empresa Piblica "Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos"

(2) Déficit y/o Superavit asumido por el TGN.

(3) Efectivo + Valores. Fuente : UPF en base a datos de la DGA.

(4) Sector Publico No Financiero = gobierno general + empresas estatales = (I) + (II)
(5) Fuente UPF en base a datos del FMI.

3.4 Efectoen la Fuerza Laboral

En 1976, la participacion de los trabajadores del sector primario representaba el 4% de la
poblacion ocupada. La crisis que suftié la mineria origind la caida de la participacion del
sector primario en la generacién de empleos. La proporcion de este sector con relacion a la
poblacion ocupada fue disminuyendo paulatinamente 3.4%, 3.1% y 1.5%, en 1988, 1992 y
1997, respectivamente. En ausencia de informacion especifica sobre el empleo en la industria
de la soya, el Ceuadro 10 presenta una serie histérica del empleo por sectores en las ciudades
capitales (que suponemos sub-estima el porcentaje de la poblacidén total empleada en los
sectores primarios). sl sty : } ;

<

~ 2y e = A =Y

- i o i - Esta tabla
muestra que el porcentaje de la poblacién empleada en el sector agropecuario no ha fluctuado
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mucho desde 1989, y que el empleo en el sector minero y agrario es de magnitud similar. La
informacién mas reciente sobre empleo a nivel nacional muestra 66.672 personas son
activamente empleadas en el sector agricola, representando el 1.87% del total de personas
empleadas en el paisThis S rs—the F = i i

7

La proporcién de los trabajadores mineros continua estando-alrededor del 90% dentro
del sector primario, pero la participacion del sector publico disminuy6 significativamente
desde el 42% hasta 2% entre el periodo 1975-185 y 1996-98 (Véase el Cuadro 11).

La caida de los principales precios de los principales minerales de exportacion y el
cambio del modelo de desarrollo fueron factores que contribuyeron a la disminucion del
sector publico en la generacién de empleos en el sector minero. El hecho significativo se
predujéprodujo durante 1985, la caida del precio del estafio eirgindorigind la llamada
“masacre blanca”, la relocalizacion de 20.000 trabajadores mineros. Segun Morales &
Espejo (1995) esta situacion contribuyoe a la informalizacion del sector minero ya que la
participacion en el del sector minero cooperativista aumento
significatiay ssignificativamente durante los Gltimos 10 afios, del 37% en 1985 al 80% en

1999,
Cuadro 10. : Poblacion Ocupada, Por Rama de Actividad en Ciudades Capital

RAMA DE ACTIVIDA 1989 19 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Poblacién Ocupada Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 10.0
Agropecuaria 1.9 1.2 1.8 2.1 1.9 1.6 22 2.8 1.9 1.2
Mineria 1.9 2.0 2.1 1.8 1.4 1.3 1.5 1.2 1.3 0.9
Industria Manufacturera 12.9 15.9 18.1 19.6 18.3 18.2 18.4 19.1 19.8 18.2
Electricidad, Gas y Agua 0.5 0.6 0.8 0.9 0.4 0.5 0.4 0.5 0.6 0.3
Construccion 6.5 6.6 8.6 9.3 8.2 9.7 8.5 8.0 8.9 8.7
Comercio, Restaurante y Hoteles 29.0 25.6 29.4 29.0 30.9 332 334 33.1 29.7 34.4
Transporte y Comunicaciones 7.6 7.7 7.2 7.1 8.4 7.5 7.6 7.0 8.7 9.1
Estab. Financieros y Bancos 2.7 3.0 3.7 39 44 4.0 39 4.2 4.9 52
Servicios Sociales y Comunales 37.0 37.0 28.5 26.4 26.2 24.1 24.1 242 243 22.0

(1) Segunda Ronda, Encuesta Nacional de Empleo (noviembre, 1996).

(2) Segunda Ronda, Encuesta Contintia de Hogares (noviembre, 1999)

NOTA: La Tasa de Ocupacion (TO) se calculé como TO=PO/PEA

FUENTE: Elaborado por UDAPE con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

Cuadro 11: Composicion del sector de prerductesproductos primarios en el empleo
En porcentajes

Sector Minero Hidrocarburos Total
Sector Sector Privado Total

B3 Encuesta MECOVI Survey-(1999)by-the realizada por el Instituto Nacional de Estadistica.
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Publico Mediana Chica | Cooperativa
Promedio
1976-1985 41.4 12.0 11.2 36.1 90.7 9.3 63.3
1986-1990 11.2 6.3 17.1 56.0 90.7 9.3 67.9
1991-1995 6.3 4.8 8.3 73.2 92.5 7.5 69.3
1996-1998 2.4 6.6 6.8 78.9 94.7 53 54.4

Fuente: Medinacelli (1997): 1976-1985
Escobar (2000): 1986-1998

4  Analisis de los Shocks en los Series de las Precios Internacionales de los Principales

Recursos Naturales de Exportacion Analysis-of Shecks-to-lnternational-Price-Series
o-Major-Natural-Resouree-Exports

La identificacion de los procesos estocasticos que generan los precios es central para el
disefio de los mecanismos de estabilizacion. Segun Cashin et. al. (2000) si la serie de los
precios de los productos primarios son procesos estacionarios, loas shocks en los precios no
tienen efectos permanentes y son enteramente ciclicos, lo que llegaria a significar que los
paises potencialmente exportadores de estos productos pueden beneficiarse de politicas de
estabilizacion. En cambio, cuando la serie de los precios tiene un proceso de raiz unitaria,
donde los shocks tienen efectos permanentes, existe una menor probabilidad para el éxito de
politicas de estabilizacion.

En ves de reproducir el analisis sobre el orden de integracién de las series de los
precios de las materias primas en este documento, analizaremos los resultados obtenidos en

un estudio previo sobre las materias primas que tienen particular interés para Bolivia. Rather

eﬁp&FHeuiaf—Fele\%%&te—Behwa—Cashm et. aI (1999) utlllza el smmente modelo de Andrew

ara la estimacién de raices unitarias, en ves de utilizar las estimaciones tradicionales de

raices unitarias con las técnicas de use—the—foHeowingAndrew s Medelfortheunitroot
e eth et i e e b eo o e — - Phillips-Perron of Seoeonied

Dickey-Fuller Aumentado-teehnigues, puesto que los autores consideran que el bajo poder y

el sesgo de estos modelos tradicionales los hacen indeseables para este tipo de analisis.

Modelo “Andrew’s Median-Unbiased Estimation’ Medel :
O Yy=u +aY¥ , +pt+e fort=1..T,
donde u ' =u(l-a)+afB, B =p(l-a), and ac(-1]]

La siguiente tabla reproduce los resultados presentados porFhe—feHowing—table
reproduces—the—results—presented-by Cashin et.al. que fueron posteriormente utilizados para
analizar la persistencia de los shocks en estas series de precios. which—were—subsequently
used—to—examine—the—persistence—of shoeks—to—these—price—series—Los _datos mensuales
utilizados se obtuvieron de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI. Fhe-monthly
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Cuadro No. 12 : Resultados de las estimaciones raiz unitaria “Median-Unbiased Autoregressive”, indices

de precios de materias primas, 1957:1 — 1998:12

SoyaSeybean 0913 0.760 0.439 44.282 30.346
[0.831-1.00] [0.575-1.00] [0.190-1.00] [22.178-00] [15.023-00]
Harina de Soya 0.900 0.728 0.386 38.289 26.192
[0.818-1.00] [0.547-1.00] [0.164-1.00] [20.422-00] [13.806-0]
Seybean—OiAceite 0.947 0.848 0.611 73.504 50.601
de Soya [0.866-1.00] [0.650-1.00] [0.275-1.00] [28.374-00] [19.318-0]
EstafioTin 1.00 1.00 1.00 0 0
[0.992-1.00] [0.977-1.00] [0.932-1.00] [510.080-0] [353.213-0]
Zinc 0.971 0.916 0.768 136.664 94.381
[0.889-1.00] [0.702-1.00] [0.346-1.00] [34.409-00] [23.502-0]
NaturalGas Natural 1.00 1.00 1.00 0 )
[0.858-1.00] [0.631-1.00] [0.251-1.00] [26.534-0] [18.043-0]

SeurceFuente: Cashin et. al. (1999), Tablea 2.
NotaNete: IR(n) es la funcion 1mpu1s0 1espuesta en el horizonte de tiempo n (en meses). CIR es la impulso-
respuesta acumuladais se, y and-HLS es el lapso de tiempo (en meses) hasta que la
impulso-respuesta_del shocks sea la mltad dc su magnitud original. Las expresiones entre corchetes son los

interv alos de Lonﬂanm del 90 por uento 1s-the length ot time-tin-months) until-the impulse responsc ot the

Para una serie estacionaria en tendencia Eer—a—trend-stationary—series—(Ej., 1(0)) la

funcion impulso respuesta no se mantiene, mas bien eaese disminuye _en el tiempo. Por el

contrarlo la Der51stenc1a de un shock es la ev1den01a de un proceso no estacionariothe

peﬁsmﬂe%e#a—&heelﬁs—ewdene%ef—a—neﬂ—%aﬂeiwtes (E_] I(n) dondewhepe n > 1)
Otro indicador 1til es el intervalo de confianza presentado para cada estimacion, que da una
idea sobre si la informacién utilizada para aceptar o rechazar la hipotesis nula fue estimada
en forma precisa o vaga.

que los precios de los tres productos de la soya se comportan similarmente puesto que las
funciones de impulso respuesta disminuyen mondtonamente hasta el fin del horizonte
c0n51derado sin delar de ser su,mﬁcatlvas mcluso despues de 36 meses. E*aﬁnﬂmg—Beh#m—s

hemeﬂ—}s—}engﬂ&eﬂed—yet—de—ne{—di&eﬁt—eveﬂ—at%é—memhs— Las cst1mac1oncs de las

funciones impulso respuesta acumuladas Fhe-ewmulative—impulse—response—(CIR) para los

trcs productos de la soya indican un shock de una umdad genera un shock eventual de

44. 282 38 289 B y_73 504 dc unldadcs dc dcsplazamlcnto en cl IllVCl dcl precio de la soya,

la harina de soya y el aceite de soya respectivamente. unit-displacement-in-thelevel-of the

price—of—soybeans;—seybean—mealand—seybean—oth—respeetivel—El nimero de meses
necesarios para que la mitad del shocke inicial se desvanezca es Thenumber—of-months
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required-for-half-of-aninitial shoektofade-away-is-30.346, 26.192, y and 50.601 para cada

producto, sugiriendo que los shocks para todos los prodructos de exportacion de la soya
parecen ser algo per51stentes pero_que el largo plazo podrian revertirse hacia sus valores

promedio.

Sin embargo, el mercado actual de la soya y sus derivados ha sido influenciado en gran
medida por el trato preferencial de las exportaciones b011V1anas de soya bajo el pacto de la
Comumdad Andina.

Andeaﬂ—Gemmmmdﬁaaet— De hecho, las exportacmnes bolivianas a Colombla en el ano 1997

y 1998 fueron dominadas por los productos de la soya que representaron el 81% y 88% de las

exportacmnes ha01a este pals en los afios respectlvos}ﬂdeed—Behwaﬂ—%eﬁs—te—Gelembw—m
te—th—rs—eeuﬂ&y—m—thﬁespeetweyeafs Actualmente B011V1a esta asoc1ada al MERCOSUR y
a la Comunidad Andina, situacién que no sera posible mantener cuando estos bloques
comerciales se consoliden. Cuando el trato preferencial otorgado a las exportaciones

bolivianas de soya cambie, se puede esperar una caida tanto en el precio como en el volumen
de las exportacmnes bohv1anas de soya. Guffenﬂ—y;Behwa—rs—assee}a%ed—wﬁh—be%h—the

Regresando a los mas importantes productos extractivos y primarios de exportacion de
Bolivia (minerales e hidrocarburos), se encontrdé que las innovaciones en los precios del
estafio, el zmc y el gas natural son mucho mas per51stentes que los de los productos de la

mei%pefﬁsfé&ﬂt—thaﬂ—theseef—sey—pmdﬁets—De hecho las estlmacmnes de duracwn medla de

un shock de una unidad son infinitos para el estafio y gas natural y excesivamente largo
(94 381 meses. 0 mas de 7 anos) para el zmc lndeed—halﬂhf&estﬂﬂa%es—ef—a—uﬂ%sheeleafe

zine: Asi como el autor del estudio menmonado senala 1as materias Drlmas cuya oferta es
dependiente de las condiciones climaticas (i.e., eventos aleatorios incontrolables)
generalmente exhiben un comportamiento que se revierte en torno a la media en sus series de
tiempo, mientras que los precios de las materias primas cuya oferta no depende de factores
climaticos generalmente no revierten a su media sino mas bien los shocks persisten en el

femam—pemfstem—ever—Hm%Las series exammadas en el Ceuadro 12 01ertamente conﬁrman

esta hipotesis —se encuentra evidencia que las series historicas de los precios de los productos
de la soya exhiben un comportamiento estacionario en tendencia y son en principio deseables

4" Fuente : CAO (1999), BCB Boletin Estadistico No. 304 diciembre 1999.
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para mecanismo tradicionales de estabilizacion, mientras que los precios del estafio, zinc y
gas natural no son estacionarios y en principio no son deseables para un fondo de

cstablhzauon %ﬁ%ﬁe&mﬂed—m—@h&%%&%ﬁmky—wﬂﬁﬂﬁ—ﬂm—hﬁ%heﬁs—w&ﬁnd

Otro indicador relevante para consideraciones de politica es la magnitud de los shocks
que histéricamente han afectado estas series de tiempo., v su volatilidad asociada. En las

recientes decadas pasadaq Anothertndicatorrelevanttorpoliey—considerationts—the—size—of

{-h%pdﬁ{—few—deedd%las fluctuaciones del precio real del estafio, plata y oro se s1tuan
alrededor de una tendencia de notable alza hasta el afio 1980, y luego en torno a una fuerte
declinacion (Véase las Graficas 7, 8 y 9). En cambio, las fluctuaciones del precio real del
zinc fueron irregulares y no presentan una tendencia determinada, pero, al igual que el precio
de los otros minerales analizados, a partir de 1985 este presente una tendencia decreciente
(Véase la Grafica 8).

Gréafica 7. Precio real del estafio: 1948-1999 (Base 1995)
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Para el analisis de la determinacion del proceso de generacion, el primer punto que se
analizara esta referido al coeficiente de variacion'”, estadistico que muestra la variacién
relativa de las observaciones respecto a la media. En el caso presente, este indicador
permitira acercarnos al concepto de volatilidad para los precios de los minerales, cuanto
mayor sea el estadistico mayor la volatilidad y/o inestabilidad de los precios. De acuerdo al
Cuadro 13, se puede observar que la mayor inestabilidad de precios estuvo presente en los
precios del oro, la plata y del estafio en cambio, una menor inestabilidad en los precios del
zinc. Por otro lado, también se puede observar que el sector minero se enfrentd6 a precios
menos inestables después de la NPE de 1985, aunque con tendencias decrecientes como se
pudo advertir en las graficas. Durante el periodo 1986-99, el precio del zinc fue el precio mas
inestable al comparar con los otros minerales.

Cuadro No. 13 : Volatilidad de los Precios Reales de Minerales

Mineral Periodo Coeficiente de
Total Antes de 1985 1986-99
Precio Tasa de Precio Tasa de Precio Tasa de
Crecimiento Crecimiento Crecimiento

Oro (US$/onza fina)* 1963-99 0.47 10.18 0.62 5.08 0.19 -4.48
Plata (US$/onza)** 1948-99 0.65 25.40 0.71 11.39 0.22 -5.45
Estafio (US$ / 1b.)

Londres 1957-99 0.45 -16.03 0.32 7.83 0.19 -2.93

Oficial 1948-99 0.43 -9.79 0.33 12.66 0.29 -2.66
Zinc (Ctvs de US$/1b)

Londres 1957-99 0.34 52.69 0.39 122.55 0.23 23.16

Oficial 1948-99 0.25 242.51 0.23 12.66 0.31 -5.17

Fuente: Elaboracion Propia.

Se puede apreciar con lo datos mensuales reales de la Grafica 11 la tendencia creciente
de los precios reales del gas natural boliviano exportado a la Argentina entre 1972 y 1985, asi
como su dramatica caida entre 1986 y 1999, aunque con una recuperacion leve, volatil y de
corta duracion entre finales de 1989 y principios de 1992.

Las fluctuaciones de los precios reales, medidas por sus coeficientes de variacion,
parecen haber sido importantes, pero al considerar el coeficiente de variacion de las tasas de
crecimiento, estas no parecen importantes. Por otra parte, al considerar los cocientes de
varianzas tienen sistematicamente valores por encima de unidad por lo que los shocks
permanentes son mas importantes que los transitorios.

Cuadro 14. Volatilidad del precio real del gas natural

Estadistico
Coeficiente de variacienvariacion
Precio 1.09
Tasa de Crecimiento 0.01
Cociente de varianzas
5 afios 1.82
10 afios 2.44

15 Este estadistico es la razon entre la desviacion estandar y el promedio.
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Fuente: Elaboracion propia

Una base de datos mucho mayor fue utilizada por Cashin y McDermott (2001) en su
analisis de los precios de las materias primas con fines industriales durante el periodo 1862 y
1999. La primera observacion de su analisis fue que durante este periodo, los precios reales
de las materias primas disminuyeron en aproximadamente 1 por ciento por ailo mientras que
los precios fluctuaron al rededor de 50 por ciento anualmente, lo que sugiere que la

volatlhdad domlna la tendenc1a A—mﬁeh—leﬂger—d&mset—was&ised—bfeaslﬁﬁ—&ndMeDefme&

sugges&ng—t—hat—vel—&ﬁl—ﬁy—demma%es—&eﬂd—Los autores probaron la hlpotems de Preblsch v

Singer que sostiene que los precios de las materias primas en comparacion con los precios de
los productos manufacturados deberian disminuir en el tiempo debido a la diferencia en las

ganancias de productividad en los dos sectores y a la baja elasticidad ingreso de la demanda
por materias primas de los palses 1ndustr1ahzados Sus prmcmales conclusmnes son: The

“Si bien los precios reales de las materias primas tuvieron una tendencia
decreciente de 1.3 por ciento por afio durante los ultimos 140 afos, no se
encuentran evidencias suficientes para probar la existencia de un cambio en la
tendenma decrec1ente de largo plazo de los precios de las matenas

En cambio, si se

encuentran evidencias de un aumento en la volatilidad durante este periodo.
Existieron dos periodos de alta volatilidad — en el cambio de siglo y después

deleﬂ 1971 {n—eeﬂ%f&st,—thefe—\whas—evideﬂee—e{;a—m%ehe&ng—&p—m—pﬂee

—&t—bhe—mm—ef—ﬂie—eemafy—aﬂd—&ﬁer—wll—Se destaca que, todas las
tendencias de la muestra de los precios de las materias primas son plenamente
superadas por la varianza observada de los movimientos en los precios.

la_intencién de obtener recomendamones de pohtlca del andlisis _del

comportamiento de los precios de las materias primas, la inadecuada
preocupacion sobre la disminuciéon de largo plazo de la tendencia de los
precios (en particular de la hipotesis de Prebisch v Singer) es mucho menos
importante que la preocupacidén sobre las consecuencias de la creciente

Volatllldad de precws Ae%fé&glﬁum—&&en*p%ﬂ&g—te—dfaw—pehey—eeﬂe}tmeﬂs
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mereaszpricevolatihin:" (Pag. 24-25)

Si bien nuestro analisis indica que la volatilidad de precios de las exportaciones de
recursos naturales extractivos de Bolivia ha disminuido desde 1985, los resultados de Cashin
y McDermott sobre un periodo de tiempo mas largo nos sugiere que deberian considerar este
apaciguamiento como permanente si no mas bien deberiamos estar alertas a futuras
turbulencias en los precios internacionales. En referencia al fondo de estabilizacion, la alta
volatilidad combinada con precios estacionarios en tendencia no necesariamente impiden la
implementacion de dicho mecanismo. Whie-our—analysis—indicates—thatprice—velatilityof

5

otro lado, ya sea baja o alta volatilidad combinadas con un proceso no estacionario en
tendencia impediria la implementacion de la mayoria de los mecanismos de estabilizacion. El
grado de volatilidad mostrado o esperado en las series de precios es un factor que deberia ser

incorporado en el disefio del mecanismo de estabilizacion, en ves de ser considerado como un
obstaculo.
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| 5  Analisis de los Mecanismos de Estabilizacion y las Perspectivas de Exportacion

En esta seccién se examinard las caracteristicas actuales de las exportaciones de recursos
naturales y se presentaran recomendaciones sobre cual mecanismo de estabilizacion es

preferible para cada caso y como implementarlo. In-this-section—we—-will-examine-the-actual

54—5.1 Una Breve H1st0r1a sobre los Mecamsmos de Establhzamon en la Economia

Boliviana A

| En las décadas de los setentas y ochentas la economia boliviana ha sufrido de—les
fluctuaciones de los precios de los productos primarios por ser un pais netamente exportador
de materfasmaterias primas. La totalidad de sus ingresos por exportacion estaban
concentrados en dos productos primarios: estafio y gas natural. La crisis energética de 1973
contribuy6 a la formacion de expectativas demasiado optimistas durante este periodo, pero
| que fueron eliminadaes por los shocks negativos que sufrieron estos dos productos de
exportacion en la segunda mitad de la década de los ochentas.
De acuerdo a los calculos realizados por Morales y Espejo (1995)Aecerding—to
ealeulations—by—otherresearchers'®, el costo asociado con las fluctuaciones del precio

mternac1onal de solamente el estano y el gas natural es del orden del 0. 7% del PIB cada ano.

ale%rs—en—th%e%d%eﬁ—@%w#@@l’—a%m&aﬂy—Ba]o este panorama, no es sorprendente que

Bolivia haya partlcmado en varlos mecanlsmos de establhzacmn de precms
internacionales.Gi¥v a
several—m%emaﬂeiml—pﬁe%smbﬂﬁaﬁen—seh%mes—” Con respecto a los mecanismos de
proteccidn en la explotacion minera, el uso de contratos a futuros para el estafio y el zinc ha
sido raro, sin embargo mecanismos mas directos como clausulas de entrega diferida (por la
cual el comprador paga por adelantado un porcentaje del valor de la compra a la compania
minera a cambio de la firma de un contrato de entrega futura, y el pago total se realiza al

precio spot de mercado pocas semanas despues de haber s1d0 rec1b1do el mineral) han
prevalecido mas. ¥

prev&}ent—& bien este tipo de mecanismos avudan a aquellas empresas mineras que tienen
acceso llmltado al mercado de capltales no Heﬂen dlsmmuven el rlesgo de Volatllldad de
precios. ¥
eaw&ﬂ%&&ﬂeets—they—deme&hﬂg—te—smeeﬁh—p% Los mecanismos de establllza01on

16 Morales-and Espejo(1995), Pag. 63.
7 _" Ver Morales et.al. (1993) para una excelente discusion de vanos mecamsmos empleados en el estafio, el zmc y el gas

natural en Bolivia.S
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tipicos, que permitirian a los productores bolivianos reducir su riesgo de precios, requieren
que productores y/o empresas mineras tengan acceso al los mercados de capitales (para poder

tener acceso a las camaras de compensamon)@emmeﬁ—pﬂee—smbﬁl-zaﬂen—meehamsms—wh}eh

AdlClonalmente dado que en el surgimiento de una serie de privatizaciones de las ex
empresas publicas, la produccion minera se ha convertido en el negocio de muchos
productores de pequefia escala, que deberian almacenar sus producciones en pilas de

almacenamiento de suficiente tamafio como para hacer uso de los mecanismos de proteccion.

El gas natural, hasta hace muy poco, ha estado limitado por el requerimiento de grandes
inversiones en infraestructura para transportar el producto al comprador, lo cual impide la

aphcacmn de mecamsmos de protecc10n de mercado T—h%&a&mal—g&s—m&ﬂeet—\mﬂ-l—quﬁe

schemes—Tradicionalmente se han ﬁrmado contratos bilaterales de largo plazo con paises
vecinos donde el precio del gas natural es fijado por medio de una formula que considera los

precios de los energéticos sustitutos mas cercanos y los prec1os del productor T—F&élﬂena-l-ly

Solo a partir del afo 2001 se tiene acceso a la

tecnologia que convierte el gas natural en diesel (GTL), la cual abriria el mercado mundial
para el gas natural Boliviano a través del transporte maritimo en buques. Si esta tecnologia es
implementada, mecanismos competitivos de mercado estarian también disponibles para la

establhza(non de precios en este mercado QHJy—dtmmg—z(}m—has—teehﬂelegy—beeemw;aﬂable

as—well: Una consideracion adicional para este mercado es que a dlferen01a del sector
minero, solo existen pocas empresas que extraen el gas natural en el pais y cada una de ellas

es de un tamano suﬁmente como para acceder al mercado 1nterna010na1 de capltales por ella

Uno de los mayores obstaculos para el establecimiento de fondos de estabilizacidén para

los exportadores de materias primas como la economia boliviana es la naturaleza de la oferta

del mercado — en la década pasada la participacion del estado en el sector productivo se ha

reducido dramaticamente, y la produccién del sector privado estd generalmente atomizada

entre muchos pequefios a medlanos productores Qﬁeef—th%majer—ebstaeles—te—estabhshmg
!
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smal—l——te—medmm—s&%pmdueeps—A partlr de 1993 esta tendenc1a creciente fue observada por

Morales et.al. cuando sefala que “en linea con el argumento desarrollado (en el analisis) es
que, en el contexto de un sector privado exportador que es mas importante que la contraparte
publica, v donde varias materias primas de similar importancia estan involucradas, el rango
completo de mecanismo de politica econdmica deberia ser examinado para estabilizar los
ingresos y el consumo de manera de afrontar los shocks externos.” (Pag. 203) Los autores

proceden a proponer un mecamsmo de establllza010n de dos niveles con las siguientes

“La configuracion de las exportaciones bolivianas requiere de caracteristicas
especiales para un Fondo Macroeconémico de Estabilizaciéon (FME). Con esta

c0n51derac1on proponemos_un FME en dos niveles. “Fhe-eonfiguration—of

En el primer mvel ... se tendria un mecanismo de estab1112ac10n de los
ingresos de las empresas publicas, COMIBOL (mineria) ¢ YPFB
(hidrocarburos), con respecto a las ﬂuctuaciones de los precios. On—the—first

pﬂe%ﬂ—aem&t}eﬂs—En el sSegundo nlvel . (el FME) tendrla como ObletIVO

suavizar las fluctuaciones en los gastos publlcos (del gobierno central y de las

corporaciones de desarrollo departamental) ”Gﬂ—th%seemad—level—&h%MSF—}

RD@s}i (Pag. 209)

Hasta la fecha y de acuerdo a nuestro conocimiento, no se adoptd estas

recomendaciones y ningun_ mecanismo de estabilizaciéon al nivel sectorial ha sido
implementado en Bolivia.

5.2 Perspectivas para el Mercado del Gas NaturalPerspeetivesforthe Natural Gas Market

De acuerdo a Morales et al (1992) es dificil hablar de un mercado internacional del gas
natural en el sentido estricto del concepto. En realidad, de lo que se trata es de la existencia
de mercado potenciales regionalizados, que tienden a condicionarse mutuamente, pero que
| pueden obedecer a logicas de funcionamiento bastante diversas. En estas circunstancias, la
comercializacion depende de la suscripcion de un contrato que determina los precios, la
cantidad, calidad, forma de pago, periodo de duracion y otros aspectos técnicos, juridicos y
administrativos.
El fijar de antemano los precios y los volumenes de gas constituye una operacion de
cobertura de riesgo, implica aislar esta relacion comercial de las eventualidades del mercado
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energético. Implicitamente los vendedores deciden pagar una prima (e.i. el valor esperado de
una eventual ganancia resultante del incremento en el precio de gas) a cambio del riesgo de
una eventual pérdida resultante de una caida de los precios. Este tipo de acuerdos es
generalmente viable solamente si las desviaciones de los precios son transitorios y las
posibilidades de ganancias son compensadas por las eventuales pérdidas a largo del contrato
(Evia, 1997). En ese sentido, realizar el analisis del precio de este producto primario por la
venta a la Argentina es una condicion necesaria para el andlisis de las condiciones de
negociacion de Bolivia con el Brasil.

Un estudio reciente que examina -los beneficios y costos potenciales del boom gasifero
es cauto en la evaluacion de los futuros beneficios de este sector en la economia boliviana.A

autores, el gas natural pronto dominard las exportaciones bolivianas durante un tiempo,
concentrando de esa manera nuevamente las exportaciones en un solo recurso natural y
creando dependencia en la economia (de los ingresos fiscales y de los beneficios de las
empresas prlvadas) de los premos 1nternac1onales del petroleo. As-the—authors—peint—out;

priees—No solamente los ingresos estaran concentrados en un solo producto, una d1str1buc1on
inequitativa de las reservas de gas natural en el territorio nacional puede dar lugar a disputas

y a perversos 1ncent1ves en las &reas ricas en _gas natural. Net—eﬂly—WJ;H—revenﬂ%be

gas-rich-arcas—Un elemplo claswo del curso seguido por los paises o regiones dotados de

recursos naturales incluye una falta de interés en el desarrollo de actividades productivas
alternativas que podrian ayudar al area dotada de recursos naturales a mejorar los ciclos que

resultan de las fluctuaciones de los precms internacionales de las materlas prlmas A—elrass*e

eyd%%ﬂhﬁlg—ﬁem—ﬂue&mm—mﬂﬁemaﬂeﬂal—eeﬁ%ed*yﬁﬁees—En el caso b011V1an0 los

hechos recientes muestran que mientras el departamento de Tarija tiene el 80% de las

reserves probadas de gas natural a_enero de ZOOOl-H—t-h%Beha#raﬂ—e&SHeeent—ﬁgmﬂes—shew

%ﬂ&&ﬁ%@@@lg, el departamento solo contrlbuye ela 5. 42% del PIB ende 1997H—eﬂly

contributed—5-42% of national- GDPin1997%° y representa aproximadamente el 5% de la
poblacién del pais-and-represents—approximately—5%of the-country’s—population’’. Serd un

gran desafio para el pais el utilizar este boom de recurso natural de manera 6ptima, como

seflala Andersen y Mesa Mﬂ%&aﬁgfea%el}aﬂeﬂgﬁe%&em&my%eﬂsmfsm—

'8 Andersen y Meza (2001).

19 Andersen y Meza (2001), Pag. 17.

INE, Cuentas Regionales, Cuadro No. 20.
2 EstimacionEstimation INE 1995,

35




“La mayoria de los paises o regiones que encontraron petrdoleo y que
decidieron basar su estrategia de desarrollo en este recurso han sido muy

optimistas sobre los efectos en el desarrollo de las rentas petroleras.“Mest

eﬁfeets—ef—th%eﬂ—fent& En ves de un desarrollo sostenlble en el 1argo plazo
han experimentado problemas de ‘comportamientos buscadores de rentas’,
aumento en la corrupcidn, desplazamiento de otros sectores productivos, bajo
desarrollo de una base impositiva alternativa y una adiccién al dinero facil

Droporcmnado por el Detroleolrns{ead—ef—s&stamabl%le&g—mﬂ—gicewth—they

! ! [22] Se
teme que esto pueda ocurrir tamblen cn Tarua por lo que se suglere que seria

sabio ser muy cautelosos al respecto W&fear—ﬂ%a{—this—rmght—h&ppen—m—"liaﬂja
iens.” (Pag.

5.3 Recomendaciones Respecto a la Implementacién de Mecanismos de Estabilizacién en
el Sector Primario ExportadorRecommendations—Regarding—theJmplementation—of
Stabilization Mechanisms-inthe Commodity-Export-Sector

Dados los resultados estadisticos presentados para cada recurso natural / material prima de
Bolivia en las anteriores seccmnes la recomendacion prlncmal es: Gweﬁ—t—he—smﬁsﬁeal—re&u#s

1. Que tedricamente, los movimientos de los precios internacionales de la soya y sus
productos hacen a este mercado recomendable para la implementacién de un fondo de
estabilizacion puesto que historicamente los precios han revertido en el tiempo hacia

su medla de largo plazo JEhat—theefeHe&Hy—iwemeﬂts—HHh%m{emaﬁeﬂaJ—pﬁees—ef

2. De la misma manera, la aparente ausencia de procesos estacionarios en tendencia en
los precios de los recursos extractivos como el gas natural, el estaio y el zinc hacen
que el éxito de un fondo de estabilizacion para estas exportacmnes no_sea

robable i

Basandose sobre el orden de integracion de las series de los precios, la conclus1on es
clara cuando se considera como funciona un fondo como mecanismo de estabilizacion.
Generalmente cuando el precio internacional del producto excede el valor tope preestablecido
por encima del valor promedio de largo plazo, el ingreso adicional generado por las ventas es

22 Karl, Terry Lynn (1999) “The Perils of the Petro-State: Reflections on the Paradox of Plenty.” Journal of International
Affairs, 53(1), pp. 31-48.
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acumulado en un fondo. Cuando los precios internacionales caen por debajo de un segundo
precio tope preestablecido por debajo del promedio de largo plazo, los ahorros acumulados
previamente por el fondo son utilizados para compensar las perdidas temporales hasta que los

precios nuevamente sobrepasen el precw m1n1m0 establemdo Basmg—eur—eeﬂelus*eﬂs—eﬂ—the

per—maﬂeﬁt— El anahs1s citado en este documento sugiere que, h1st0r1camente, solo la
exportaciones de soya han experimentado movimientos de precios internacionales que

revierten a su media de largo plazo. Si se aplicaria un mecanismo de estabilizaciéon bajo la
forma de un fondo, para el estafio o el zinc, es probable que los precios disminuyan por
debajo del precio tope preestablecido y nunca recupere, acabando rapidamente todos los
ahorros acumulados en el fondo y solamente postergando un doloroso proceso de ajuste que
tarde 0 temprano debe llegar mientras el sector deja de ser beneﬁc1oso Jéhe—aﬁa-lysm—we—hwe

En la actualidad el sector del gas natural es otro tipo de mercado, mientras la tecnologia
no sea puesta a disposicion para convertir el gas natural en diesel, el mercado seguird siendo
limitado por los requerimiento de infraestructura y dominado por acuerdos bilaterales que
ponen mas enfa51s en Volumenes que en Drecms th%ﬂa%ufal—g&s—seeter—ls—euﬁeﬂﬂy—a

han reahzado esfuerzos para_incorporar a los precios 1nternac1onales del petroleo en la
formula de precio del gas natural de los contrato de exportacién, como se evidencia

claramente en la siguiente formula (2) ut111zada en las Ventas de gas natural a Argentma entre
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(2) P =030P_+0.70 Ptil

Donde where-P; = precio corriente del gas residual en el punto de entrega y eurrent
price-of residual-gas—at-the point-of-deliveryand-P*, = precio promedio de una canasta de
combustibles vendidos en the-averageprice-ofabasket of fuels sold-in-Buenos Aires.”

Sin embargo, un fondo de estabilizacioén no es la inica opcidon que existe para suavizar
el consumo. Los productores podrian en teoria participar de los mercados financieros
internacionales a través del uso de opciones de compra y venta que podrian protegerlos de
fluctuaciones extremas de precios, pero el uso de estos instrumentos financieros estaria
limitado por la gran cantidad de pequenos productores quienes, de manera individual
encontrarian estos instrumentos dificiles de administrar y costos en relacion al valor de sus
exportaciones. Estos productores necesitarian asociarse para ganar eficiencia con_estos
instrumentos, v como en la actualidad los productores privados independientes dominan

completamente la produccion de estafio y zinc, esto parece un_escenario improbable.

6 Conclusiones

De acuerdo al andlisis de los precios reales de los principales productos primarios de
exportacion, tanto la inestabilidad a corto plazo como las variaciones de tendencia a largo
plazo plantean un desafio para Bolivia para la creacion de fondos de estabilizacion y
mecanismos de cobertura. Segiin Cashin et. al. (2000) la depresion de los precios por un
periodo prolongado, y en estas circunstancias es probable que resulten ineficaces los
programas de estabilizacion de precios y financimientofinanciamiento compensatorio
respaldados por gobiernos.

El andlisis de la balanza cambiaria y las finanzas publicas muestra una reduccién en su
vulnerabilidad a los cambios que se producen en la precios de los minerales y los
hidrocarburos. La caida en la participacion del sector ptblico en la produccién y exportacion
de recursos naturales primarios motiva a la bisqueda de mecanismos de cobertura para la
proteccion los ingresos del sector privado. Los principales mecanismos de cobertura serian la
creacion de instrumentos financieros, especialmente aquellos para la gestion de riesgo precio
de bienes primarios, contratos a futuro y opciones. La factibilidad de estos instrumentos
deberan ser analizados para su implementacion dado el bajo desarrollo del mercado de
capitales en la economia boliviana.

| 2 Como se explica en -As-explained-in Morales et.al. (1993), Pag. 196.

38






BIBLIOGRAFIA

Andersen, Lykke y Mauricio Meza (2000), “The Natural Gas Sector in Bolivia: Facts and Questions”.
IISEC — UCB, mimeo.

Antelo, Eduardo (2000), “Politicas de Estabilizacion y de Reformas Estructurales en Bolivia a partir
de 1985”. En: Eduardo Antelo y Luis Carlos Jemio (Eds.), Quince Afios de Reformas
Estructurales en Bolivia: Sus impactos sobre Inversion, Crecimiento y Equidad. La Paz:
CEPAL - UCB.

Ayala, Victor Hugo (2000), “Inversiéon y Productividad en la Industria de Hidrocarburos”. En:
Eduardo Antelo y Luis Carlos Jemio (Eds.), Quince Afios de Reformas Estructurales en
Bolivia: Sus impactos sobre Inversién, Crecimiento y Equidad. La Paz: CEPAL- UCB.

Baldivia, José (1998), "La Capitalizacion". En: Fundacion Milenio (Editor), Las Reformas
Estructurales en Bolivia. La Paz: Fundacion Milenio

Banco Central de Bolivia (2000), Memoria 1999. La Paz : BCB.

Banco Interamericano de Desarrollo (1997), Informe de Progreso Econdmico y Social 1997.
Washington D.C.: BID

Barja, Gover (2000), “Las reformas estructurales bolivianas y su impacto sobre inversiones”. En:
Eduardo Antelo y Luis Carlos Jemio (Eds.), Quince Afios de Reformas Estructurales en
Bolivia: Sus impactos sobre Inversion, Crecimiento y Equidad. La Paz: CEPAL -
Universidad Catdlica Boliviana.

Cariaga, Juan (1997), Estabilizacion y Desarrollo. La Paz: Fondo Cultura Economica - Los Amigos
del Libro.

Cashin, Paul et. al. (2000), “How persistent are shocks to world commodity prices?” IMF Staff
Papers Vol. 47, No 2. International Monetary Fund.

Cashin, Paul and C. John McDermott (2001), “The Long-Run Behavior of Commodity Prices: Small
Trends and Big Variability”, IMF Working Paper WP/01/68, May.

Camacho, Maria Eugenia (2000), Impacto de la Capitalizacion de YPFB en las Inversiones (Tesis
de Grado de Licenciatura) La Paz: Universidad Catdlica Boliviana..

Camara Agropecuaria del Oriente (CAO) (1999) NUumeros de Nuestra Tierra 1999. Santa Cruz,
Bolivia.

Escobar, Silvia (2000), “Dinamica productiva y condiciones laborales en el sector minero”, Serie:
Avances de Investigacion No 23. Centro de Estudios para el Desarrollo Laboral y Agrario
(CEDLA)

Evia, José Luis (1997), “Estudio y prospectiva del sector hidrocarburifero”. En Fernando Campero et
al (Editores), Prospectiva de la  Economia Boliviana: Servicios, Industria e
Hidrocarburos, La Paz: ILDIS.

Hausmann, Ricardo y Michael Gavin (1996), “Hacia la estabilidad y el crecimiento en una region
vulnerable a las turbulencias: el reto politico para América Latina”. En: Ricardo Hausmann y
Helmut Reisen, Hacia La Estabilidad y el Crecimiento en América Latina: Cuestiones
Politicas y Perspectivas de la Economias Vulnerables. Paris: BID - OECD.

IISEC (1996), Situacion Macroeconémica y Estado de las Reformas Estructurales en Bolivia, La
Paz: IISEC- UCB.

Jemio, Luis Carlos (2000), “Impacto de la exportaciones de gas al Brasil sobre la economia
boliviana”, Corporacién Andina de Fomento, mimeo.

Jordan, Rolando et al (1995), “Fluctuaciones de ingresos de exportacion de estafio en Bolivia: Un
enfoque microecondémico”. En: Alberto Pascé-Font (Editor), La Administracion de los
Ingresos por Exportaciones Mineras en Bolivia, Chile y Peru., Lima: GRADE — IDRC

La Torre, Gilka (1993), Riesgo e inestabilidad en el Mercado del Zinc (Tesis de Grado de
Licenciatura) La Paz: Universidad Catolica Boliviana.

40



Malleck, Robert H. (2001), “Bolivian Oil & Gas in a Southern Cone Context” Presentation for
Citibank Global Project & Structured Trade Finance Division in the 2" Annual Bolivian
Energy Summit, Santa Cruz, Bolivia, June 26.

Medinacelli, Mauricio (1997), Evaluacién de la Tributacion Minera en Bolivia: 1939-1996 (Tesis
de Grado de Licenciatura) La Paz: Universidad Catélica Boliviana.

Miller, Edward (2001), “Bolivia’s Mid to Long-Term Options for the Monetisation of Gas”
Presentation for British Gas Bolivia in the 2" Annual Bolivian Energy Summit, Santa Cruz,
Bolivia, June 25.

Morales, Juan Antonio (1990), “La Transicion de la Estabilidad al Crecimiento Sostenible en Bolivia”
En: J.P. Arellano (Ed.) Inflacién Rebelde en América Latina. Chile: CIEPLAN.

Morales, Juan Antonio (1992), “Bolivia’s Tin and Natural Gas Crisis of 1985-1989”, Documento de
Trabajo No. 04/92, Instituto de Investigaciones Socio-Econdémicas - Universidad Catélica
Boliviana.

Morales, Juan Antonio et. al. (1993), “Shocks externos transitorios y politicas de estabilizacion para
Bolivia”. En: Eduardo Engel y Patricio Meller (Editores), Shocks Externos y Mecanismos
de Estabilizacion, Santiago: CIEPLAN - BID .

Morales, Juan Antonio y Gilka La Torre (1995), Inflacion, Estabilizacién y Crecimiento: La
experiencia boliviana de 1982 a 1993, La Paz: [ISEC — UCB.

Morales, Juan Antonio y José Luis Evia (1995), “Mineria y crecimiento econémico en Bolivia”. En:
Mauricio Cardenas (Coordinador), El Crecimiento Econémico en América Latina: Teoria
y Préctica, Bogota: FEDESARROLLO

Morales, Juan Antonio y Justo Espejo (1995a), “ La mineria y los hidrocarburos en Bolivia”. En:
Alberto Pasco-Font (Editor), La Administracion de los Ingresos por Exportaciones
Mineras en Bolivia, Chile y Peru., Lima: GRADE — IDRC

Morales, Juan Antonio y Justo Espejo (1995b), “ Efectos macroeconéomicos de los shocks de precios
de exportacion”. En: Alberto Pasco-Font (Editor), La Administracion de los Ingresos por
Exportaciones Mineras en Bolivia, Chile y Perd., Lima: GRADE — IDRC

Newberry, David y Joseph Stiglitz (1981), The Theory of Commodity Price Stabilization: A Study
in the Economics Risk. New York: Oxford University Press

Pefaranda, Carla (1994), La Reforma Comercial: Una evaluacion del caso boliviano, 1986-1992
(Tesis de Grado de Licenciatura) La Paz: Universidad Catolica Boliviana..

UDAPE (1993), Estabilizacion y Reforma Estructural: El caso boliviano, Buenos Aires: CIEDLA.

41



