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¢, GAS?

Carlos Alberto Lépez’

" Carlos Alberto Lépez obtuvo su licenciatura en Finanzas y Administracién de Empresas en la Universidad de
Georgetown en 1981 y maestrias, en economia monetaria y administracidn publica (con mencién en politica
tributaria) en la Escuela de Economia de Londres (London School of Economics), en 1985, y en la Universidad
de Harvard en 1994, respectivamente. Inicié su carrera profesional con Occidental Petroleum de Colombia
en 1985. Entre 1997 y 2000 ejercid la Secretaria de Energia e Hidrocarburos de Bolivia. Desde 2002 ejerce
como consultor independiente en desarrollo de negocios, estrategias y gerenciamiento comercial, relaciones
institucionales y gubernamentales, politicas sectoriales y fiscales y asuntos regulatorios en el sector
energético.



Durante 2008 en el sector petrolero boliviano se observaron claramente preocupantes
tendencias y sintomas que, habiendo sido identificados y advertidos con larga
anticipacion, se manifestaron abiertamente en la gestibn pasada y presagian
consecuencias imprevisibles para el inmediato futuro hidrocarburifero y econémico del

pais:

« el colapso de la inversion petrolera y su inercia de varios afios en valores

apenas suficientes para mantener los actuales niveles de produccion

« el estancamiento de la produccién de gas natural en volimenes que, no ha

variado en los tres ultimos afos

» la cada vez mas répida declinacion de los campos petroleros antiguos y la
ya evidenciada contraccién en la produccién de liquidos de los que

depende fundamentalmente el abastecimiento interno de carburantes

» el sintoméatico desabastecimiento de diesel, GLP y gasolinas en el mercado

interno

« el desplome en el valor de las exportaciones de petrdleo a causa tanto de
la caida de su precio internacional como del inexorable descenso de los

excedentes de produccion

e el crénico incumplimiento de compromisos contractuales de exportacion de
gas natural a Brasil y Argentina, con sombrias consecuencias estratégicas
para el pais en términos de la pérdida de confianza en Bolivia como

proveedor energético regional

* y en términos del evidente desplazamiento de Bolivia a la condicion de
proveedor de segunda categoria ante fuentes de abastecimiento o mas

baratas o, en todo caso, mas confiables



» la aceleracién de enormes inversiones en exploracion y desarrollo petrolero
en Brasil y Peru, e inclusive en Argentina y Chile y la inexorable adopcion

de y reconversion a energias alternativas

* ylaincursion definitiva del LNG en el Cono Sur con el inicio de operaciones
de las plantas de regasificacion de Bahia Blanca en Argentina y de Pecem
en Brasil y la construccién, ahora en proceso, de las plantas de Guanabara

en Rio de Janeiro y de Quintero y Mejillones en Chile.

Las evidencias demostraron en 2008, tanto en términos de inversion, de produccion, de
exportaciones y de prospectos futuros para la industria petrolera boliviana que la
extraordinaria coyuntura internacional en términos de precios y regional en términos de
demanda no fueron aprovechadas ni fueron suficientes para contrarrestar las adversas
condiciones internas que desde hace varios afios ésta enfrenta: un entorno poco propicio
para la actividad privada y de baja competitividad para la atraccion y justificacion de
nuevas inversiones, la constante ebullicion politica y social y la incertidumbre y riesgo
financiero que ésta genera, un marco legal y regulatorio sectorial inestable y poco
confiable, y un régimen fiscal poco competitivo y ajeno a las consideraciones técnicas,

financieras, comerciales o estratégicas elementales de la actividad petrolera mundial.

En términos de perspectivas para el sector, la evolucién de la economia internacional, su
rapida desaceleracion, los crecientes indicios de una profunda recesion mundial y el
impacto que ello necesariamente tendra sobre la demanda y, por ende, sobre el precio de
las materias primas -entre ellas, primordialmente el petréleo- y, en consecuencia, sobre
los niveles de inversion petrolera son elementos que marcaran indefectiblemente al sector

en Bolivia.

Internamente, la renovada agenda politica continuard tomando precedencia, como parece
haberlo hecho a lo largo de los ultimos tres afios, sobre la gestion econémica y sectorial
con la implantacién de una nueva Constitucion Politica del Estado y de un inevitablemente
incierto marco juridico y legal que eventualmente se desprendera de ella. Junto a las
elecciones generales ya programadas para fines de 2009 y a la efervescencia politica y

social derivada la previsible campaia proselitista, la incertidumbre y las incipientes



secuelas de la nacionalizacion marcardn el desempefio de la industria de los

hidrocarburos en el pais.



1. Contexto externo

En un afo de precios récord de energia y de volatiidad extrema en los mercados
internacionales, el precio del petroleo alcanzé los US$ 147.27 por barril en julio pasado,
habiendo iniciado el afio en los US$ 99.64 por barril y situandose a la fecha de cierre del
presente informe en los US$ 40.00 por barril. Desde su pico, el precio internacional del
petroleo se ha contraido en mas de cien dolares por barril, 0 en 72.3 por ciento, en un
periodo de solo seis meses. Las dislocaciones econdmicas mundiales que una fluctuacion
de tal magnitud en un plazo tan corto ha contribuido a causar pueden vislumbrarse con
una mayor perspectiva si se anota que tomoé cerca de diez afios, entre julio de 1999 y
mayo de 2008, para que el precio del petroleo pasara de los US$ 20.00 por barril a los
US$ 120.00 por barril.

Los factores que han contribuido al reciente colapso del precio del petréleo son ya
ampliamente conocidos y pueden resumirse, primero, en la mas severa desaceleracion
econdémica mundial de las dltimas tres décadas cuyos nocivos efectos recién empiezan
destilarse hacia las economias en vias de desarrollo y, en Ultima instancia, hacia los
paises principalmente exportadores de materias primas cuya demanda, por parte de las
economias industrializadas y las emergentes del Asia y Latinoamérica, empieza a
contraerse aceleradamente; en los efectos de la crisis financiera de las principales
economias mundiales y el resultante colapso de los mercados de capital que hoy
exacerban los efectos de la desaceleracion econémica mundial a travées de una
contraccién sin precedente del crédito para sus aparatos productivos y para el consumo
gue los sustenta; al acelerado fortalecimiento del dolar con relacion a las principales
monedas de intercambio internacional y, finalmente, a la alarma, la incertidumbre y el
deterioro de expectativas que la suma de todos estos elementos ha causado en el

consumidor, en las industrias, en los mercados financieros e, inclusive, en los gobiernos.

1.1 Precio del petréleo

El precio del petrdleo es un barometro confiable de las tendencias econémicas mundiales;
su aumento entre 2002 y 2007 acompanié el periodo méas largo de crecimiento sostenido
en las principales economias del mundo en una generacion y la expansion sin precedente

de economias emergentes como las de India, China, Rusia y Brasil, cuyas tasas de



crecimiento, especialmente en los dos primeros casos, bordearon el 10 por ciento anual
en sus periodos de mayor dinamismo. Esta fase de acelerado crecimiento llegd a su
previsible fin debido, fundamentalmente, a la subestimacion de riesgo en los principales
centros financieros mundiales y al resultante exceso de liquidez; sin embargo, debe
reconocerse que, no en menor grado, el boom en los precios de las materias primas,
entre las cuales figura con especial prominencia el del petréleo, contribuyd a asfixiar
progresivamente la capacidad adquisitiva del consumidor y los margenes de rentabilidad

de la industria en las principales economias mundiales.

En otras circunstancias, la acelerada caida del precio internacional del petréleo de los
ultimos meses habria contribuido a contrarrestar el colapso de la confianza y de la
capacidad adquisitiva del consumidor de las principales economias de Norte América,
Europa y Asia; sin embargo, la magnitud y amplitud de la desaceleracién econémica
mundial es tal que el petréleo, y la actividad petrolera mundial, serdn ahora sélo una mas

de sus victimas:

Segun proyecciones del Fondo Monetario Internacional, el crecimiento econémico mundial
que promedio 4.5 por ciento anual entre 2003 y 2008 se contraerd a un magro -1.3 por
ciento en 2009. El PIB de los Estados Unidos, que representa alrededor del 25 por ciento
del PIB mundial, se contraera en 2.8 por ciento en 2009 y el de China, cuyo crecimiento
promedio en los ultimos cinco afios se situdé en 10.7 por ciento, se reducira a alrededor del

6.5 por ciento.

La demanda mundial de petréleo, que crecié anualmente a un promedio de 1.15 millones
de barriles dia (MMBbId) a lo largo de las uUltimas dos décadas, se habra contraido en 280
mil barriles por dia (Bbld) en 2008 y se proyecta que caerd en otros 330 mil Bbld en 2009,
lo que ha contribuido y continuard contribuyendo a ejercer una presion a la baja sobre su
precio y a reducir significativamente las exigencias de una creciente demanda sobre la
capacidad de produccion mundial de petréleo: segun un reciente informe de Cambridge
Energy Research Associates (CERA) el margen de reserva de produccion de petréleo a
nivel mundial ya ha pasado de un promedio de 2.4 MMBbIld a mediados de 2008 a 4.3

MMBbId a la fecha, lo que representa un 5.4 por ciento de la demanda total que, a su vez,



contribuye a reducir gran parte del riesgo geopolitico que se venia internalizando en los
precios del petréleo a partir de 2003."

Como resultado de las actuales estimaciones de demanda y de capacidad de reserva,
recientes proyecciones sittan el precio del crudo West Texas Intermediate (WTI) en US$
50.00 por Bbl en promedio durante 2009 y en US$ 59.00 por Bbl en 2010, alcanzando su
minimo proyectado de US$ 41.00 por Bbl durante el primer trimestre de 2009 (ver gréfico
1).

GRAFICO 1
PROYECCIONES 2009-2010 DEL CRUDO WTI
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de Bloomberg y el Banco de Montreal.

Aunque los principales miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), entre ellos Saudi Arabia, han expresado opiniones en sentido de que un precio
de US$ 75.00 por Bbl seria considerado “justo”, también han dado sefiales de que
cualquier disminucién adicional a adoptarse por el cartel debera estar previamente sujeta
al estricto cumplimiento de los recortes ya aprobados por parte de todos sus miembros,
especialmente Irdn y Venezuela, cuya observancia de las cuotas acordadas anteriormente
es dudosa.

! CERA Market Briefing: “The reemergence of fundamentals”, Diciembre 5 de 2008
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Por otra parte, la OPEP debera tener mucho cuidado de no volver a dispararse en los pies

con recortes de produccién que puedan terminar de darle un golpe de gracia final a los ya

deteriorados prospectos econémicos mundiales y, junto a ellos, a la demanda de petréleo

en el corto y mediano plazo.

1.2

Inversion petrolera

El colapso del precio del petréleo, junto a las poco prometedoras perspectivas

economicas de los préoximos dos afos, tendran un inevitable impacto negativo sobre los

niveles de inversion petrolera mundial. Son, especialmente la exploracion, la evaluacion

de nuevos descubrimientos y el desarrollo de campos de alto costo o marginalmente

competitivos los que se veran directamente afectados: aquellos que podrian haber

generado una rentabilidad atractiva a precios de US$ 147 por barril no mantendran

necesariamente su viabilidad financiera a un precio de US$ 50 por barril; aquellos que

eran marginalmente rentables bajo un régimen tributario determinado a US$ 147 por barril

definitivamente dejaran de serlo al equivalente de US$ 50 por barril (ver grafico 2).
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GRAFICO 2
PRECIO WTI MINIMO PARA JUSTIFICAR INVERSIONES EN NUE VOS PROYECTOS
(TIR 15% BAJO ACTUALES CODICIONES FISCALES)
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Es previsible que con precios de US$ 50 por barril a lo largo de los préximos dos afios
una proporcion significativa de proyectos exploratorios y de evaluacion y/o desarrollo de
recientes descubrimientos sea postergada indefinidamente. EI nivel de actividad
perforatoria de la industria petrolera, que constituye un barometro confiable del nivel de
inversion en exploracion y desarrollo a nivel mundial, guarda una estrecha correlacién con
las fluctuaciones del precio internacional del petroleo. Es el caso, por ejemplo, de la caida
de precio ocurrida entre octubre de 1997 y diciembre de 1998, desde los US$ 21.26 por
Bbld hasta los US$ 11.28 por Bbl —0 46.9 por ciento- que ocasiond una contraccion
retardada en seis meses aproximadamente en el nUmero de equipos de perforacion en
actividad a nivel mundial, desde los 805 en abril de 1998 hasta los 557 en septiembre de

1999, equivalente al 30.8 por ciento en 15 meses (ver gréfico 3).

GRAFICO 3
PRECIO WTI Y EQUIPOS DE PERFORACION EN ACTIVIDAD A NIVEL MUNDIAL
ANOS 1982 - 2008

160 A r 1,600
140 A F 1,400
— Precio WTI
120 1 — Ndmero de equipos (eje derecho) |[ 2% =
N .
=
100 A F 1,000 m
_ )
3 o
S 80 A - s00 R
- m
> o
60 A - 600 &
=
o]
w
40 A F 400
20 4 F 200
[ 4
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
R A e R e I I = I B B i B = g s B e s T B B o Vo S (o B oo o)
oI R T <R SR O T s VR = W e R R o R s e S P e T o s T e S B o S e e S s T e R
b > b b DD DD DD DD DD DD DD DD DD DD DD D
C S C C C C £ C £ C £ C C CC £ C £ CC CC - C £ oC =
L I I I I e Iy N Wy W ey Y ey W Ry W R Uy O N
FUEMTE: elabaoracidn propia en base a datos de Baker Hughes intermational Rotany Rig Count .

El impacto de la misma fluctuacion brusca en el precio del petroleo fue alin mas rapido y
mas profundo en la regién, posiblemente debido a la mayor percepcién de riesgo que ella
acarrea, a su tradicional inestabilidad politica y al ambiente poco competitivo para los
negocios que, en general, la caracteriza. Entre diciembre de 1997 —s6lo 2 meses después
del inicio en la caida del precio del petréleo- y marzo de 1999 el nimero de equipos de

perforacion en actividad en Latinoamérica cay6é de 287 a 170, o 40.8 por ciento; la
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“sequia” de inversiones se extendi6 a lo largo de 15 meses antes de iniciar su
recuperacion (ver gréfico 4).
GRAFICO 4

PRECIO WTI'Y EQUIPOS DE PERFOBACION EN ACTIVIDAD A NIVEL LATINOAMERICA
ANOS 1982 - 2008
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FUENTE: elahoracidn propia en base a datos de Baker Hughes Interational Rotany Rig Count.
Si el pasado es guia de las perspectivas de la inversion petrolera en la region ante, en
este caso, una contraccion de 72.3 por ciento en el precio del barril entre julio pasado y
principios de diciembre, bien podria esperarse una repentina contraccion de la perforacion
petrolera en Latinoamérica por hasta un 60 por ciento a partir de 2009, una vez que han
transcurrido ya casi seis meses desde que se alcanzara el pasado 11 de julio el precio
pico del barril de petroleo de US$ 147.27.
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2. Contexto interno

En términos estructurales, surge inevitablemente la pregunta de cémo podran afectar el
contexto interno y las derivaciones internas del contexto externo a las eventuales

probabilidades de una reactivacion del sector petrolero boliviano en el curso de 2009.

Entre los elementos netamente internos de relevancia para el sector durante 2009 deben
indefectiblemente plantearse en primer lugar el contexto politico y el entorno juridico que

enmarcaran y definirdn al desempefio econdémico nacional.

2009, tanto o0 mas que lo ya experimentado en el pais durante los dltimos tres afios,
apunta a constituirse esencialmente en un afio de enfrentamiento y proselitismo politico
como resultado del referéndum constitucional de enero pasado y de la aprobacion y
aplicacion de la nueva Constitucidon Politica del Estado y de las divergencias
interpretativas que necesariamente habran de surgir en el curso de la reconstruccion del
marco juridico-legal a derivarse de ella y, finalmente, de las campafias y acciones
proselitistas que inevitablemente habran de desatarse en anticipacion de las elecciones

generales de fin de afio.

Cabe plantear la pregunta de si la continuacion o, peor, la previsible exacerbacion de la
incertidumbre politica, juridica y social que el pais y el sector ya han enfrentado en los
ultimos tres afios permitiran en 2009 algun resquicio de oportunidad y voluntad politica
para replantear un reordenamiento necesario, concreto y completo del sector que a casi
cuatro afios de la aprobacion de la Ley 3058 de Hidrocarburos, a tres afios de gestion de
la actual administracion y a dos afios y medio de la nacionalizacién no se ha conseguido y
cuando, por el contrario, ya se han conocido anuncios sobre la elaboracion y eventual
aprobacion de una nueva Ley de Hidrocarburos —esta si, consecuente con visiones,
tendencias y principios plasmados en la nueva Constitucion - que previsiblemente

derivara en una nueva “migracion” obligatoria de contratos.

Si la incertidumbre politica, juridica y legal ha constituido un ébice para la reactivacion del
sector en los ultimos tres afios de boom econdmico, resulta francamente dificil concebir
un escenario en el que la previsible exacerbacién de esa incertidumbre en el curso de

2009, en el marco, ademas, de una recesién econémica mundial, del colapso de los
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precios internacionales de las materias primas, de los minerales, del gas y del petréleo, y
de las dislocaciones y desequilibrios sociales que estos acarrearan internamente, pueda

dar lugar a ella.

Es poco factible, por ejemplo, que en el marco de una agenda abiertamente electoral y
ante el anunciado lanzamiento de una nueva ley de hidrocarburos derivada de una nueva
Constitucién Politica del Estado puedan tomarse medidas correctivas del régimen
tributario petrolero vigente en respuesta al previsible desplome de los precios de
exportacion de gas natural; no importa, como parece empezar a entenderse en circulos
técnicos inclusive dentro de YPFB, que el régimen fiscal en aplicacion en el pais haya
sido manifiestamente poco competitivo para la atraccion de inversiones, inclusive en el

ambito de precios de exportacion sin precedente de los Ultimos tres afos.

En términos de participacién estatal y de la carga fiscal del negocio, segun Van Meurs
Associates, firma especializada en sistemas fiscales de la industria petrolera, “la
exportacion de gas a larga distancia apunta tipicamente a una participacion estatal en el
rango de 48 por ciento -57 por ciento”; sin embargo, el régimen actual para el gas
boliviano, cuyas exportaciones deben recorrer 2.400 Kms para llegar a mercado, por
ejemplo en Sao Paulo, aplica tasas del 65 por ciento -75 por ciento sobre la produccion

segun el tamafio de los campos en explotacion (ver grafico 5).
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GRAFICO 5
PARTICIPACION ESTATAL EN EL GAS NATURAL
80 1

65% para campos menores

70 1 OUS$ 2.5/Mpc B US$ 3.5/Mpc 75% para grandes campos

OuUS$ 4.5/Mpc OUS$ 5.5/Mpc
60 -

40 +

PORCENTAJE

30 -

20 -

10 A

0+ ‘

— N\

Alaska Canada Australia Indonesia Qatar Trinidad Venezuela Bolivia

FUENTE: elaboracién propia en base a datos de Van Meurs Associates .

Puesto de otra manera, si con precios de exportacion como los experimentados en los
altimos tres afios el régimen fiscal petrolero implantado en Bolivia no fue lo
suficientemente competitivo para viabilizar nuevas inversiones a pesar de contarse con un
contrato de exportacion de 27.7 MMmcd a la Argentina ¢como podria ser ese régimen
competitivo o atractivo con precios que, previsiblemente, podrian caer a niveles inferiores

a los existentes inclusive cuando el régimen fue establecido?
2.1 Producto Interno Bruto (PIB)
Segun datos preliminares, el PIB nacional crecié en 2008 a una tasa de 6.15 por ciento,

constituyéndose asi en el afio de mayor crecimiento econdmico de la ultima década (ver

grafico 6).
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GRAFICO 6
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO, ANOS 1998 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.

En términos sectoriales, sin embargo, debe resaltarse la expansion extraordinaria del PIB
del sector minero durante la gestion, cuyo crecimiento alcanzo al 56.3 por ciento en 2008,
significativamente por encima de las tasas de crecimiento de las otras actividades de la

economia nacional, de 3.85 por ciento en promedio (ver gréafico 7).
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GRAFICO 7
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN ACTIVIDAD
ECONOMICA, 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).

El extraordinario crecimiento del sector minero se ha atribuido principalmente a los efectos
del incremento en la produccion de concentrados de plomo, plata y zinc del proyecto
minero San Cristébal y al crecimiento previsiblemente coyuntural de la produccion de
minerales por parte de proyectos mineros privados de menor envergadura y de
operaciones mineras cooperativizadas en respuesta al excepcional crecimiento de los

precios internacionales de las materias primas de los Ultimos tres afios.

La ausencia de inversiones mineras de envergadura -excepto por San Cristébal y San
Bartolomé- que sean econOmicamente sostenibles en condiciones comerciales
previsiblemente menos favorables que las disfrutadas en los dltimos afos, la
incertidumbre derivada de las continuas tomas de operaciones mineras privadas y
cooperativizadas por parte de comunidades campesinas, las modificaciones ya realizadas
y las anunciadas al CAdigo Minero, al régimen de concesiones y al sistema tributario del
sector, seran elementos que previsiblemente contribuiran a diluir los recientes avances de

la mineria nacional.
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Las condiciones internas para el desarrollo de la industria petrolera tampoco permitieron
que la excepcional coyuntura internacional -en términos de precios- y regional -en
términos de demanda- haya sido aprovechada. El estancamiento del sector en todas sus
fases, excepto en lo referido al impacto coyuntural del incremento extraordinario de los
precios de exportacion de gas natural a partir de 2006, se refleja concisamente en las
tasas de crecimiento de la actividad que en los ultimos tres afios, de 4.0 por ciento en
promedio, se situaron perceptiblemente por debajo de las tasas de crecimiento logradas

en afos anteriores (ver gréafico 8).

GRAFICO 8
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO PETROLERO VS. PRECIO WTI, ANOS 2002 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo) y Bloomberg.
(p) Preliminar.

La tasa de crecimiento de sélo el 2.0 por ciento en 2008 representa no sélo el nivel mas
bajo de expansion del sector petrolero de los dltimos siete afos; es especialmente
inquietante en consideracion de que las oportunidades y condiciones excepcionalmente
favorables con las que la industria petrolera nacional conté en el Ultimo trienio y que
deberian haber impulsado un boom de inversidn y crecimiento en el sector a la fecha ya
se habrian agotado como consecuencia de la crisis econdmica mundial y del colapso del
precio internacional del petréleo: pareceria inevitable concluir que ha sido, justamente,

durante el periodo de precios de los hidrocarburos histéricamente mas altos y durante el
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mas reciente boom mundial de actividad e inversion petrolera que la industria del petréleo

de Bolivia ha caido a sus tasas de crecimiento mas bajas de los ultimos afios.

La drastica desaceleracion en el crecimiento del sector petrolero se ve claramente
reflejada en el estancamiento que ha sufrido su participacion en el PIB, en un tope de 6.8
por ciento desde 2005, después de media década de rapida expansion, y en el hecho de
que en 2008, con una participacién de 6.6 por ciento del PIB, ésta inclusive habria caido

por primera vez desde 2001 (ver gréfico 9).

GRAFICO 9
PARTICIPACION DE HIDROCARBUROS EN EL PIB, ANOS 1998 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.

Més alla del efecto coyuntural del incremento de precios de exportacion del gas natural —
el que sera abordado posteriormente-, la desaceleracion en el crecimiento del sector y el
estancamiento en su participacion en el PIB han reducido drasticamente la incidencia en

el crecimiento productivo del pais a la que estabamos acostumbrados.

El sector petrolero, que en 2004 llegé a generar el 30.1 por ciento del crecimiento
economico, en 2008 sélo alcanz6é a contribuir con el 2.3 por ciento. Por otra parte,
mientras que la incidencia del sector minero en el crecimiento del PIB paso

coyunturalmente de -8.7 por ciento en 2004 a 39.2 por ciento en 2008, las incidencias de
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sectores intensivos en mano de obra, generadores de empleo y de valor agregado como
el industrial y el agricola redujeron su nivel de aporte al crecimiento del PIB de 22.9 por
ciento a 10.3 por ciento y de 45.6 por ciento a 5.8 por ciento entre 2003 y 2008

respectivamente (ver gréafico 10).

GRAFICO 10
INCIDENCIA EN EL PIB SEGUN SECTOR ECONOMICO, ANOS 2 003 - 2008
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).

(p) Preliminar.

Mientras que los sectores extractivos aportaron el 41.5 por ciento del crecimiento del PIB
en 2008, los sectores generadores de empleo y de valor agregado contribuyeron

Unicamente con el 16.1 por ciento del crecimiento.

En otras palabras, ante el persistente estancamiento del sector petrolero, de no haber
sido por el crecimiento extraordinario del PIB minero, la tasa de crecimiento de la
economia nacional durante la gestion pasada se habria reducido significativamente,
pasando del 6.15 por ciento reportado a solo 3.6 por ciento, situandose por debajo de las
tasas de crecimiento de 2006 y 2007 y en niveles similares a los registrados en el pais a
lo largo de coyunturas internacionales y regionales manifiestamente menos favorables

que las observadas en el ultimo trienio (ver grafico 11).
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GRAFICO 11
CRECIMIENTO DEL PIB, ANOS 2003 - 2008
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.

2.2 Inversion petrolera

Las Ultimas estadisticas oficialmente publicadas por YPFB sobre la inversion en la
industria petrolera nacional datan de abril de 2007, es decir tienen un retraso de dos afios.
Lamentablemente, desde entonces YPFB ha suspendido la publicacion de cifras oficiales,
las que se habian venido dando a conocer a la opinion publica en forma bimensual e
ininterrumpida desde mayo de 1998. La ultima publicacion del Informe Técnico de YPFB,
con datos estadisticos sobre perforacion de pozos, produccion, exportaciones y precios
corresponde al periodo mayo-diciembre de 2007; junto a otros aspectos de reciente
conocimiento publico, ello, lamentablemente, comprueba que la transparencia de la

gestién petrolera en el pais ha decaido notoriamente en los Ultimos dos afios.

De los ultimos datos disponibles relativos a los montos anuales de inversion en
exploracién y produccién se evidencia el crecimiento sin precedente de las inversiones
petroleras en el pais entre 1996, afio de la promulgacion de la Ley de Hidrocarburos 1689,
y 1998, cuando pasaron de US$ 99.0 millones a su pico histérico de US$ 604.8 millones

(ver grafico 12).
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GRAFICO 12
INVERSION EN EXPLORACION Y PRODUCCION, ANOS 1990 - 2008
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FUENTE: Camara Boliviana de Hidrocarburos.
(p) Preliminar.

Previsiblemente, como resultado de los grandes descubrimientos de nuevas reservas en
volumenes superiores a los requeridos para cubrir las necesidades del mercado interno y
los compromisos de exportacion entonces existentes, a partir de 1999 se fueron
moderando las inversiones en exploracion; fue, sin embargo, a partir de 2002, como
efecto del incipiente proceso de politizacion del gas y como resultado de los primeros

aprestos nacionalizadores, que la inversién en desarrollo y produccién también comenzé

a sufrir una répida y evidente desaceleracion, hasta llegar la inversién petrolera en
exploracién y desarrollo a los actuales niveles de estancamiento de alrededor de US$ 150

a 200 millones anuales.

De considerarse adicionalmente la evolucion historica de las inversiones realizadas en
facilidades de transporte de hidrocarburos, las que incorporan, principalmente, la
construccion del gasoducto Bolivia-Brasil en 1997-1998, la del gasoducto Rio San Miguel-
San Matias en 1999-2000, y la del Gasyrg entre Yacuiba y Rio Grande en 2002 ademas
de las ampliaciones anuales del sistema interno de gasoductos, oleoductos y poliductos a
cargo de Transredes, se obtiene que el record historico de inversion en el sector se dio en

1999, cuando ésta alcanzé los US$ 864.8 millones. Contra esta cifra, la inversion
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estimada en 2008, de alrededor de US$ 247.0 millones, se contrasta aun mas
dramaticamente, alcanzando a sélo el 28 por ciento, o alrededor de una cuarta parte de
los valores logrados hace una década (ver gréafico 13).

GRAFICO 13
INVERSION EN EXPLORACION, PRODUCCION Y TRANSPORTE, ANOS 1998 -
2008
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FUENTE: Camara Boliviana de Hidrocarburos.
e: Estimado.

Mas alla de los anuncios y las proclamas de buenas intenciones, en 2008 -en forma
similar a 2007- se perforaron concretamente cuatro pozos en Bolivia: dos exploratorios
(Rio Seco X-1D por Pluspetrol en Santa Cruz, Ingre X-1 por Petrobras en Chuquisaca) y
dos de desarrollo (Percheles 1003 en Santa Cruz y Kanata en Cochabamba a cargo de
Chaco). Con ello se corrobora que 2008 no fue testigo de la anunciada reactivacion del
sector petrolero ni de los niveles “récord” de inversién anunciados a principios de afio, y
qgue, por el contrario, la reciente inercia de las inversiones petroleras en el pais se

continu6 acentuando (ver grafico 14).
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GRAFICO 14
NUMERO DE POZOS PERFORADOS, ANOS 1998 - 2008
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FUENTE: Camara Boliviana de Hidrocarburos.
e: Estimado.

En contraste con la limitada actividad perforatoria en Bolivia, el nimero de pozos
perforados en, por ejemplo, Colombia (82), Pert (153) y Argentina (1,105) durante la
gestion marcan, en franco contraste, el aislamiento boliviano del interés petrolero y de los
flujos mundiales de capital, incluso en comparacién con la creciente dinamica petrolera de

SuS propios vecinos.
El nimero de equipos de perforacién en actividad durante 2008 se situ6 en un promedio

de Unicamente tres, lo que confirma, una vez mas, que la actividad perforatoria en el pais

no mostré ningun indicio de reactivacion (ver grafico 15).
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GRAFICO 15 _
EQUIPOS DE PERFORACION
(Enero 1996 - Diciembre 2008)
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FLENTE: elaboracian propia en base a datos de Baker Hughes Intemnational Rotany Rig Count.

Los niveles de inversion, el numero de pozos perforados y el nimero de equipos de
perforacion en actividad exponen, una vez mas, que el desplazamiento de Bolivia del
mapa petrolero mundial y regional se continu6 acentuando en 2008. Méas alla de lo
inherentemente preocupante del dato mismo, ello, como es de esperarse, tiene serias
implicaciones sobre las futuras posibilidades del pais de reinsertarse en la dinamica
energética regional y contintia cerniendo sombras sobre su capacidad de corto a mediano
plazo de cumplir con sus méas urgentes responsabilidades para con sus actuales socios
energéticos regionales y para con el propio mercado interno.

2.3 Produccion

La inercia sectorial derivd en 2008 en la constatacion del persistente estancamiento de la
produccion de hidrocarburos, la que habiendo alcanzado los 320.8 mil barriles
equivalentes de petroleo por dia (Bepd) se situa cerca del promedio de 314.1 mil Bepd de
los ultimos cuatro afios que, a su vez, apenas ha variado de los 309.8 mil Bepd
alcanzados en 2005 (ver gréfico 16).
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GRAFICO 16
PRODUCCION DE GAS NATURAL Y LIQUIDOS, ANOS 1998 - 2 008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de YPFB - VPACF - GCP, Informes Mensuales de Produccién; YPFB, Revista Institucional,

enero de 2009, Andlisis: "Comportamiento de los hidrocarburos el 2008".
e: Estimado; Bepd: Barriles equivalentes de petréleo por dia.

La tasa promedio de crecimiento de la produccién global de hidrocarburos —gas natural y
liguidos- en los ultimos tres afios, de 1.2 por ciento anual en promedio, contrasta
marcadamente con el 17.1 por ciento de crecimiento promedio alcanzado en los seis afios
anteriores entre 2000 y 2005, cuando pasé de los 130.7 mil Bepd a 309.8 mil Bepd,
equivalentes a un crecimiento acumulado de 134.8 por ciento (ver gréafico 17).
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GRAFICO 17

PRODUCCION DE HIDROCARBUROS, ANOS 1998 - 2008
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB - VPACF - GCP, Informes Mensuales de Produccién; YPFB, Revista Institucional,

enero de 2009, Andlisis: "Comportamiento de los hidrocarburos el 2008".

e: Estimado; Bepd: Barriles equivalentes de petréleo por dia.

Aunque la produccion de hidrocarburos proveniente de los campos descubiertos en la
Ultima década -principalmente gasiferos-, logré hasta 2008 compensar la declinacion de la
produccion de los campos antiguos -principalmente productores de liquidos-, en la medida
en la que la capacidad productiva de los primeros se aproxima a su techo en funcion de
las condiciones y facilidades de produccion existentes -presion de reservorios, numero de
pozos, capacidad de procesamiento, capacidad de transporte, etc.- es previsible que
dicha compensacion esté llegando a su limite: un decreciente ritmo de crecimiento en la
produccion de hidrocarburos -principalmente gas natural y condensados asociados- en los
campos nuevos es cada vez menos capaz de compensar una declinaciéon cada vez mas
acelerada en la produccion de los campos antiguos -principalmente de crudo y gasolina
natural-. Mientras que la produccion de gas natural, de la que se extraen liquidos
primordialmente livianos, ha pasado de 258.0 mil Bepd a 273.7 mil Bepd entre 2005 y
2008, la produccion global de liquidos se ha contraido de 50,756 Bbld a 47,017 Bbld

durante el mismo periodo (ver gréafico 18).
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GRAFICO 18

COMPOSICION DE LA PRODUCCION DE GAS NATURAL Y LiQUI DOS, ANOS
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB - VPACF - GCP, Informes Mensuales de Produccién; YPFB, Revista Institucional,
enero de 2009, Andlisis: "Comportamiento de los hidrocarburos el 2008".
e: Estimado; Bepd: Barriles equivalentes de petréleo por dia.

Ello se explica, como se ha mencionado antes, por la declinacion de los campos antiguos
principalmente productores de crudo y gasolina natural, pero también por el cada vez
menor contenido de condensados en la produccién, ahora estancada, de gas natural: la
produccion nacional de hidrocarburos es cada vez mas “seca” o contiene una proporcion
cada vez menor de liquidos esenciales para el consumo interno, cuya participacion ha
pasado del 28.5 por ciento del total hace aproximadamente una década a solo el 14.7 por

ciento del total en la pasada gestién (ver gréfico 19).
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GRAFICO 19
COMPOSICION DE LA PRODUCCION DE HIDROCARBUROS, ANOS 1998 - 2008
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB - VPACF - GCP, Informes Mensuales de Produccion; YPFB, Revista Institucional,
enero de 2009, Andlisis: "Comportamiento de los hidrocarburos el 2008".
e: Estimado.

Las tasas de crecimiento de la produccion de gas natural, por una parte, y de liquidos por
otra, sustentan la anterior conclusion: durante los ultimos tres afos, las tasas de
crecimiento positivas de la produccion de gas natural (1.9 por ciento en promedio) han
sido menores que las tasas de contraccion en la produccion de liquidos (-2.5 por ciento en

promedio) (ver gréfico 20).
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GRAFICO 20
CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION DE HIDROCARBUROS, ANOS 2001 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de YPFB - VPACF - GCP, Informes Mensuales de Produccién; YPFB, Revista Institucional,

enero de 2009, Analisis: "Comportamiento de los hidrocarburos el 2008".
e: Estimado.

La desaceleracion de la produccion global de hidrocarburos es hoy evidente: contra tasas
de crecimiento de la produccién de gas natural que entre 2001 y 2005 promediaron el
19.8 por ciento anual, la tasa de crecimiento promedio de los ultimos tres afios se situd en
solo el 1.9 por ciento. Contra tasas de crecimiento en la produccion de crudo y gasolina
natural que entre 2001 y 2005 promediaron el 8.0 por ciento anual, la tasa de crecimiento

promedio de los dltimos tres afios se situd en -2.5 por ciento por afio.

)] Produccion: gas natural

Mientras que la produccion bruta de gas natural pasé de 15.6 MMmcd en 2000 a 40.2
MMmcd en 2005, una expansion de 158.3 por ciento equivalente a 24.7 MMmcd, ésta ha

pasado de 40.2 MMmcd a 42.5 MMmcd en 2008, un incremento de 2.3 MMmcd o0 5.7 por

ciento en tres afios (ver gréfico 21).
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GRAFICO 21
PRODUCCION DE GAS NATURAL, ANOS 1998 - 2008
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB - VPACF - GCP, Informes Mensuales de Produccién; YPFB, Revista Institucional,
enero de 2009, Andlisis: "Comportamiento de los hidrocarburos el 2008".
e: Estimado; MMmcd: Millones de metros cubicos por dia.

Llama la atencion que, a pesar del incumplimiento del pais con sus obligaciones
contractuales de exportacion, lo que elimina cualquier duda sobre la existencia de una
sobredemanda regional por el gas natural boliviano, los niveles de produccién durante la
segunda mitad de 2008 se encontraron consistentemente por debajo de los méximos
volumenes producidos en 2007 y, en algunos meses, inclusive por debajo de los
volumenes de produccion de 2006. De mantenerse esta tendencia, se estaria no solo
confirmando la declinacion de la produccion de liquidos en el pais, sino también los
primeros indicios de una, hasta hace poco, inconcebible declinacién en la produccién de

gas natural (ver gréafico 22).
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GRAFICO 22
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB - VPACF - GCP, Informes Mensuales de Produccién; YPFB, Revista Institucional,
enero de 2009, Analisis: "Comportamiento de los hidrocarburos el 2008".

e: Estimado; MMmcd: Millones de metros clbicos por dia.

i) Produccién: liquidos

En el caso de los liquidos, la produccion nacional pasé de 31,415 Bbld en 2000 a 50,756
Bbld en 2005, una expansién de 19,341 Bbld equivalente a 61.5 por ciento.

En marcado contraste, entre 2005 y la gestién 2008, la produccion de liquidos se contrajo

en 3,739 Bbld, hasta caer a 47,017 Bbld, equivalente a un descenso de 7.4 por ciento 0 a

una declinacion en la produccion de 1,200 Bbld por afio en promedio (ver gréfico 23).
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GRAFICO 23

PRODUCCION DE LIQUIDOS, ANOS 1998 - 2008
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enero de 2009, Andlisis: "Comportamiento de los hidrocarburos el 2008".
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La declinacion de la produccion de liquidos se hace aun mas aparente al revisar su

evolucion mensual a lo largo de los ultimos cuatro afios. Por una parte, de manera similar

a lo ocurrido con el gas natural, la produccion mensual de liquidos a lo largo de 2008 se

mantuvo consistentemente por debajo de los valores mensuales de produccion

correspondientes a 2007; sin embargo, en este caso, dichos valores también se

encontraron por debajo de la produccion mensual de 2006 e inclusive de 2005, muy por

debajo de lo que pudieran haber explicado factores estacionales o de fluctuaciones

coyunturales de produccion o de demanda.

Por otra parte, los datos muestran, a partir de mediados de 2007, una aceleracion en la

declinaciéon de la produccion, en la que ya ni los picos de produccién de 2008 llegan a

alcanzar a los minimos producidos en 2007 (ver grafico 24).
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GRAFICO 24
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de YPFB - VPACF - GCP, Informes Mensuales de Produccién; YPFB, Revista Institucional,
enero de 2009, Andlisis: "Comportamiento de los hidrocarburos el 2008".
e: Estimado; Bbld: Barriles por dia.

Mas all4 de que la contraccion en la produccion de liquidos de los Ultimos tres afios ya no
esté siendo compensada por el incremento en la produccion de condensados y gasolina
natural asociados a la, hasta ahora, creciente produccién de gas natural es en si mismo
preocupante, ésta tiene implicaciones inmediatas tanto sobre la capacidad de produccion
de gasolinas pesadas, como el diesel y el jet fuel, como sobre la capacidad interna de
abastecimiento de GLP e, inclusive, gasolinas vehiculares; es justamente de la produccion
de crudo y liquidos pesados -en declinacion- y de condensados asociados a la produccién
de gas natural -ahora estancada- de la que dependen la refinacion y produccién de
carburantes en el mercado interno. La contraccion en la produccién de liquidos se traduce
hoy, justamente, en la necesidad de importar cerca de 40 por ciento del diesel consumido
en el pais y a la incipiente importacion de gasolinas y aditivos que, junto a una gestion
inadecuada y poco previsora de la importacion, se ha manifestado en el ya habitual

desabastecimiento de diesel y, ahora, de otros carburantes en el mercado interno.

2.4 Exportaciones
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Las exportaciones en la gestion 2008 habrian alcanzado a diciembre alrededor de US$
6,978.3 millones?, colocandose asi en un significativo 43.6 por ciento por encima de los
US$ 4,860.3 millones registrados en 2007; US$ 4,717.3 millones, o 208.6 por ciento por
encima de los US$ 2,261.0 millones alcanzados en 2004; y US$ 5,633.4 millones, 0 418.9
por ciento por encima de los $US 1,344.9 millones de 2000 (ver grafico 25).

Desde todo punto de vista, Bolivia ha experimentado a partir de 2004 un crecimiento
explosivo en sus exportaciones, lo cual es incontrastablemente positivo. Queda por
considerar, sin embargo, cual ha sido el origen de dicho crecimiento, cuales son sus

componentes, y cuales son sus perspectivas de sostenibilidad en el tiempo.

GRAFICO 25
EXPORTACIONES POR SECTOR ECONOMICO, ANOS 2000 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
(p) Preliminar.

Al desagregar los componentes del crecimiento interanual de las exportaciones desde
2002, se hace evidente que éste es casi exclusivamente atribuible a las exportaciones de
gas natural hasta 2005 y, a partir de 2006, al continuo crecimiento de las exportaciones de
hidrocarburos y, especialmente, al extraordinario crecimiento de las exportaciones
mineras entre 2007 y 2008 (ver grafico 26).

2 Incluye SUS 402.5 MM por concepto de reexportaciones, bienes para transformacion, bienes para
reparacion, combustibles y lubricantes.

36



GRAFICO 26
CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES POR SECTOR ECONOMI CO, ANOS
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
(p) Preliminar.

Mientras que las exportaciones crecieron en US$ 916.1 millones entre 2000 y 2004, éstas
se expandieron en casi 5 veces mas, en US$ 4,717.3 millones, entre 2004 y 2008. Mas
alla de la gran diferencia en magnitud, es la composicion del crecimiento entre estos dos
periodos de cuatro afios cada uno que difiere significativamente (ver grafico 27).
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GRAFICO 27
COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
(p) Preliminar.

Mientras que el crecimiento del el primer cuatrienio en consideracion estuvo compuesto
en un 73.5 por ciento por la rdpida expansion de las exportaciones de gas natural y en un
26.4 por ciento por la expansion de las exportaciones de la categoria “no tradicionales”
(principalmente grano, harina y torta de soya, aceite de soya, prendas de vestir y joyeria),
en el periodo 2004 a 2008 el 87.8 por ciento del crecimiento se derivé exclusivamente de
las exportaciones de hidrocarburos (56.3 por ciento) y minerales (31.5 por ciento), en
tanto que las exportaciones no tradicionales so6lo contribuyeron con el 7.8 por ciento (ver

grafico 28).
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GRAFICO 28
COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).

(p) Preliminar.

Las implicaciones son claras: el crecimiento de las exportaciones entre 2000 y 2004
puede atribuirse a una expansion relativamente equilibrada de las exportaciones de
productos no tradicionales vy, especialmente, de hidrocarburos vy, entre estos,
primordialmente a las exportaciones de gas natural al Brasil al amparo del contrato
suscrito en 1996. A partir de 2006, sin embargo, el crecimiento de las exportaciones es
atribuible casi en su totalidad al crecimiento excepcional de las exportaciones de
hidrocarburos y minerales como consecuencia, fundamentalmente, del crecimiento sin

precedente de los precios internacionales de las materias primas.

La extrema vulnerabilidad de las exportaciones nacionales queda asi establecida. En el
transcurso de la dltima década, la participacién de los hidrocarburos en el total de las
exportaciones ha pasado de 5.7 por ciento a 50.1 por ciento mientras que la de las
exportaciones de productos no tradicionales ha pasado del 45.8 por ciento en 1999 a
Unicamente un 16.6 por ciento en 2008. Las exportaciones mineras, habiendo partido de
una participacion del 35.2 por ciento en las exportaciones, y tras haberse contraido a sélo
el 18.6 por ciento en 2005, se expandieron a partir de 2006 hasta alcanzar nuevamente el

27.8 por ciento de participacion en la gestion pasada (ver gréafico 29).
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GRAFICO 29
PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES POR SECTOR ECONO MICO, ANOS
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
(p) Preliminar.

Las tendencias anteriormente descritas no son inherentemente negativas; sin embargo, si
representan un retorno a la dependencia nacional de las exportaciones de recursos no
renovables y de bajo valor agregado a costa de las exportaciones de productos no
tradicionales e industrializados (como prendas de vestir y joyeria) que ademas de

incorporar un alto valor agregado, fueron importantes generadores de empleo.

Por otra parte, y en la medida en la que el crecimiento de las exportaciones de recursos
no renovables haya respondido a factores coyunturales de precio mas que a
componentes de inversion, productividad, sostenibilidad y eficiencia, en respuesta a las
recientes fluctuaciones en la demanda y el precio internacional de los productos, tal como
empieza ya a percibirse en el caso de las exportaciones mineras cuyo incremento en
términos de valor ha respondido mas al incremento de los precios internacionales —ahora
en caida- que a la expansion de la produccion, éstas resultan totalmente vulnerables y
expuestas —y con ellas la salud y el crecimiento econémico del pais- a las fluctuaciones y
vaivenes externos y a los ciclos de crecimiento y contraccién de la economia mundial
sobre la que el pais y, por ende, su politica econdmica, no tienen absolutamente ninguin

control (ver graficos 30 y 31).
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GRAFICO 30
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE MINERALES
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).

GRAFICO 31
500 - EVOLUCION DE INDICES DE MINERALES, ANOS 2000 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
* El indice de precios se encuentra a septiembre de 2008.
(p) Preliminar.



Como resultado de las tendencias mencionadas puede advertirse que casi cuatro quintas
partes de las exportaciones nacionales, o cerca al 80 por ciento de ellas, son en la
actualidad manifiestamente vulnerables a las fluctuaciones de los precios internacionales

de las materias primas.

Entre 1999 y 2008, la participacion en las exportaciones de los productos extractivos no
renovables -hidrocarburos y minerales- ha pasado de un cuasi-equilibrio con los
productos no tradicionales, de entre el 40 por ciento y 45 por ciento de las exportaciones
respectivamente, a una participacion del 77.9 por ciento en 2008 contra una participacion

de los productos no tradicionales inexorablemente disminuida a sélo el 16.6 por ciento

(ver grafico 32).
GRAFICO 32
PARTICIPACION EN LAS EXPORTACIONES POR SECTOR ECONO MICO, ANOS
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
(p) Preliminar.

2.5 Exportacién de hidrocarburos
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Las exportaciones de hidrocarburos habrian alcanzado en 2008 US$ 3,458.2 millones®, de
los que US$ 3,157.8 corresponden a exportaciones de gas natural y US$ 300.3 millones a
las de petroleo. Esta cifra record de exportaciones de hidrocarburos se sitia US$ 1,219.0
millones por encima de la ya alcanzada en 2007, equivalentes a un crecimiento interanual

de 54.4 por ciento (ver grafico 33).

GRAFICO 33
EXPORTACION DE HIDROCARBUROS, ANOS 1999 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
(p) Preliminar.

La participacion de las exportaciones de hidrocarburos dentro del total de las
exportaciones ha pasado del 47.9 por ciento en 2005 a 49.6 por ciento en la gestién
pasada; aunque las de gas natural incrementaron su participacion en las exportaciones en
8.1 por ciento en el dltimo cuatrienio, la participacién de las exportaciones de liquidos se
ha contraido en 6.4 por ciento durante el mismo periodo, lo que no condice con el

incremento sin precedente de los precios internacionales del petroleo (ver gréfico 34).

*No incluyen USS 36.0 millones de exportaciones de gas licuado, fuel oil y gasolina, con lo que la cifra total
de exportaciones de hidrocarburos alcanzaria los USS 3,494.1 millones.
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GRAFICO 34
PARTICIPACION DE HIDROCARBUROS EN EL TOTAL DE EXPO RTACIONES,
ANOS 1999 - 2008
60 +

50 | = Hidrocarburos 47.9 49.6

= Gas natural 45.3

=== Petréleo
40 +

30 ~

PORCENTAJE

20 ~

10.7
10 -
5.4
3.1 35 4.3
2.3

0 T 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008(p)
FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).

(p) Preliminar.

Mientras que el precio internacional del petroleo, al cual se cifie el precio de exportacion
del crudo boliviano, pasé de US$ 66.15 por Bbl en promedio en 2006 a US$ 99.60 por Bbl
en 2008, un incremento equivalente al 50.6 por ciento, las exportaciones nacionales del
producto pasaron de un valor de US$ 344.8 millones en 2006 a US$ 300.3 millones en
2008, una contraccion del 12.9 por ciento en los valores de exportacion en sélo los tres

ualtimos afios (ver gréfico 35).
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GRAFICO 35
EXPORTACION DE PETROLEO Y PRECIO WTI, ANOS 1999 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (www.bcb.gov.bo).
(p) Preliminar.

Como es de esperarse, la contraccion en las exportaciones de crudo se explica por los
efectos de la declinacion en la producciéon nacional de liquidos a la que se ha hecho
referencia anteriormente y por un consumo interno en constante crecimiento, fomentado
por precios internos de los productos refinados subsidiados que no han sufrido variacion
alguna desde hace ocho afios y que han resultado en una previsible y répida disminucion

de los excedentes disponibles para la exportacion.

Mientras que los volimenes de exportacion de petréleo se incrementaron de 3,275.1 Bbld
a 13,342.5 Bbld entre 2000 y 2005, entre 2006 y la pasada gestion estos sufrieron una
contraccion del 59.6 por ciento, a s6lo 5,399.3 Bbld. El incremento excepcional de los
precios de exportacién durante el mismo periodo, de 50.6 por ciento, no logré compensar

la significativa caida de los volumenes disponibles para exportacion (ver grafico 36).
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GRAFICO 36
VALOR Y VOLUMEN DE EXPORTACION DE PETROLEO, ANOS 20 00 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
(p) Preliminar.

En contraste con el deterioro de las exportaciones de petréleo, las exportaciones de gas
natural lograron aun mantener un crecimiento razonable de 17.8 por ciento en los
volimenes exportados entre 2005 y 2008, los que pasaron de 28.5 millones de metros
cubicos por dia (MMmcd) en 2005 a 33.5 MMmcd en la pasada gestion (ver gréfico 37).
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GRAFICO 37
VALOR Y VOLUMEN DE EXPORTACION DE GAS NATURAL, ANOS 2000 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
(p) Preliminar.

El colapso de las inversiones petroleras y la consecuente desaceleracion en las tasas de
crecimiento de la produccién han tenido un impacto previsible sobre los excedentes de
gas natural disponibles para la exportaciébn y, en consecuencia, sobre las tasas de
crecimiento de los volumenes exportados, habiéndose situado la de 2008 en el 3.2 por
ciento, significativamente por debajo de las alcanzadas inclusive en 2006 y 2007, de 7.6
por ciento y 6.1 por ciento respectivamente, e inferior, por un gran margen, al 23.9 por

ciento de crecimiento de 2005.

En realidad, de no haber sido por el excepcional incremento de los precios de
exportacion, Bolivia estaria hoy exportando un menor valor por concepto de gas natural
de lo que exportdé en 2005, inclusive con el crecimiento antes mencionado de los
volimenes exportados: debe anotarse que los precios de exportacidn estipulados en los
contratos suscritos tanto con Brasil como con Argentina hacen referencia, no a un valor
por metro cubico exportado, sino a un valor por millén de unidades térmicas britanicas, o
MMBtus. Por lo tanto, la compensacidén que el pais percibe no depende necesariamente
de la cantidad de millones de metros cubicos exportados, sino del contenido cal6rico
enviado a nuestros clientes en Brasil y Argentina en los millones de metros cubicos

transportados diariamente hacia dichos mercados.
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Aungue el precio promedio ponderado de gas natural de las exportaciones se incrementé
aceleradamente, especialmente a partir de 2005, pasando de 2.45 US$/MMBtu a 6.80
US$/MMBLtu en la gestion pasada (ver gréfico 38), y aunque el volumen de gas natural
despachado también mantuvo un razonable crecimiento, segun los datos disponibles el
contenido calérico de los volumenes de gas natural exportado se habria reducido
ostensiblemente en 2008, hasta situarse inclusive por debajo de los valores

correspondientes a 2005.

GRAFICO 38
PRECIO PONDERADO DE EXPORTACION DE GAS NATURAL AL B RASIL Y
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
(p) Preliminar.

En otras palabras, Bolivia estaria exportando un mayor volumen de gas natural a precios
significativamente mas altos, pero segun los datos disponibles, estaria exportando un

menor contenido caldrico en cada metro cubico enviado.

Las cifras muestran, por lo tanto, que a partir de 2005 practicamente la totalidad del
incremento en las exportaciones de gas natural se deriva del normal ajuste de los precios
contractualmente estipulados (tanto asi que, de aplicarse a los volimenes exportados en
2008 el precio vigente en 2005, el valor exportado estaria por debajo de lo efectivamente

registrado en 2005) con el resultado de que, obviando el efecto coyuntural de los precios
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de exportacion, a partir de 2008 el pais habria exportado un menor valor calérico que,

inclusive, en 2005 (ver gréfico 39).

GRAFICO 39
INDICES DE VOLUMEN DE EXPORTACION DE GAS NATURAL, A KOS 2005 -
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
(p) Preliminar.

En vista de lo anotado anteriormente, de la acelerada contraccion en los volimenes de
exportacion de liquidos hasta el punto de representar solo el 9.6 por ciento del las
exportaciones de hidrocarburos por una parte, y del estancamiento en el valor calérico de
los volimenes de gas despachados por otra, es previsible que el colapso de los precios
internacionales del petréleo, de los que se derivan indirectamente los precios de
exportacion del gas natural, resulten en un impacto directamente proporcional en el valor

de las exportaciones de 2009 (ver grafico 40).
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GRAFICO 40
iNDICE DE EXPORTACIONES DE GAS NATURAL, ANOS 2005 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
(p) Preliminar.

Dada la proyeccion del precio promedio del crudo WTI para la gestion 2009 de US$ 50
por barril a la que se hace referencia anteriormente, ante un precio promedio del WTI de
US$ 100.49 por barril en 2008, es previsible que el precio de las exportaciones de gas
natural hacia Brasil, que en 2008 se situ6 en alrededor de $US 6.22 por MMBtu
aproximadamente, inicie una rapida declinacion, a partir del primer trimestre de 2009,
hacia un nivel cercano a los $US 3.50 por MMBtu hacia mediados de 2009 (ver gréfico
41).
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GRAFICO 41
PRECIO WTI spotY PRECIO GSA Brasil
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de Bloombergy YFFE.

De concretarse la tendencia actual de los precios del petréleo y confirmarse sus
proyecciones, el pais estaria ante la perspectiva de enfrentar en el curso del préximo afio
una contraccion del valor de sus exportaciones de hidrocarburos de aproximadamente el
50 por ciento que, dada la participacion del 50 por ciento de los hidrocarburos en el total
de las exportaciones, implicaria, por si sola, una reduccion del 25 por ciento en el total de
las exportaciones nacionales (sin contar con el efecto que el colapso en los precios
internacionales de los minerales y la anunciada contraccién de los volimenes de

produccion y de exportacion de los mismos pueda también infligir a las exportaciones en
el curso de la presente gestion).

2.6 Destino de las exportaciones

Las crecientes limitaciones en los excedentes exportables de gas natural contribuyen a
explicar la reciente evolucién de las exportaciones y los incumplimientos contractuales en

los que el pais ha debido incurrir (ver grafico 42).
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GRAFICO 42
EXPORTACION DE GAS NATURAL POR PAIS DE DESTINO, ANO S 1998 - 2008
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
e: Estimado.

Ademas de la suspension a fines de 2007 de las exportaciones a la planta termoeléctrica
de Cuiaba y del contrato de BG con Comgas, la distribuidora de gas de Sao Paulo, se
advierte que los envios a Argentina al amparo del contrato de exportacién suscrito en
octubre de 2006 quedaron reducidos a la condicion de variable de ajuste en funcion a los

volimenes nominados en el marco del contrato GSA por Brasil.

Aunqgue los volumenes globales de exportacién crecieron marginalmente en 2008, la
composicion de las exportaciones por pais de destino varié considerablemente: mientras
que las exportaciones a la Argentina llegaron a representar el 16.8 por ciento del total en
2005 estas se habian reducido a una participacion de soélo el 6.9 por ciento en 2008. En
contraparte, las exportaciones a Brasil pasaron a representar el 93.1 por ciento del total

en la gestién pasada, habiéndose ubicado en el 83.2 por ciento en 2005 (ver grafico 43).

52



GRAFICO 43
ESTRUCTURA DE LA EXPORTACION DE GAS NATURAL, ANOS 2 005 - 2008
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
e: Estimado.

Una vez alcanzado el techo de produccion de gas natural, y dada la priorizacion
justificadamente asignada al abastecimiento del mercado interno, fue a partir de mediados
de 2007 que se lleg6 a una situacion en la que cada metro cubico adicional demandado
por Brasil represent6 inevitablemente un metro cubico menos enviado a la Argentina (ver
grafico 44).
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GRAFICO 44
VOLUMENES DE EXPORTACION DE GAS NATURAL, ANOS 2007 - 2008
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
MMmcd: Millones de metros cubicos por dia.

En contraparte, tal como ha ocurrido recientemente, cualquier reduccién en la demanda
brasilefia representd la liberacion de volimenes para exportacion a la Argentina, la que,
sin embargo, en previsible respuesta a los cronicos incumplimientos de los volumenes
contractuales por parte de Bolivia y a la reduccién de su propia demanda interna a
principios de la actual gestion como consecuencia de factores estacionales y de la

desaceleracién econémica mundial, ya no se encontré en necesidad de recibirlos.

Més alla de los efectos que el incumplimiento boliviano ha tenido en términos de la
reputacion del pais como proveedor confiable de energia ante sus socios regionales y del
impacto que ello necesariamente tendra sobre cualquier esfuerzo futuro de reinsertarse
€n nuevos procesos o proyectos de integracidn energética regional, el pais ha debido
asumir un alto costo de oportunidad en el curso de 2007 y 2008 al no encontrarse en
condiciones de cumplir con sus compromisos contractuales ni de sacar provecho de las
exportaciones y los precios establecidos en el contrato suscrito en octubre de 2006 (ver
grafico 45).
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GRAFICO 45

INCUMPLIMIENTO DE VOLUMEN DE EXPORTACION DE GAS NAT URAL A LA

ARGENTINA, ANOS 2007 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
MMmcd: Millones de metros clbicos por dia.

De asignarse el precio contractual efectivamente obtenido a los volimenes de exportacion

comprometidos pero no entregados, se obtiene un estimado del costo de oportunidad que

el pais absorbio a lo largo de la vigencia del contrato a partir del 1° de enero de 2007 (ver

grafico 46).
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GRAFICO 46
VALOR DE EXPORTACION DE GAS NATURAL A LA ARGENTINA, ANOS 2007 -

2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.

La sumatoria de las diferencias de valor de las exportaciones entre lo efectivamente
entregado y lo que se hubiera obtenido de haber cumplido con el volumen contractual de
7.7 MMmcd contemplado en el contrato (la sumatoria diaria de la diferencia entre ambas
lineas en el gréafico anterior) alcanza a diciembre de 2008 a un total de aproximadamente
US$ 851.6 millones, que pudiendo haber sido captados por el pais por concepto de

exportaciones a la Argentina no lo fueron a causa de las limitaciones de capacidad de
produccion.

El desplazamiento en Bolivia de las exportaciones destinadas a la Argentina a la
condicion de “variable de ajuste” sujeta a la asignacion prioritaria de volumenes al
mercado interno y a las exportaciones a Brasil, junto a las dudosas perspectivas de una
reactivacion real de la industria petrolera del pais en el corto a mediano plazo —no, en
todo caso en términos de montos de inversion y de plazos- como para suplir las urgentes
necesidades del mercado Argentino- han empujado a Buenos Aires a recurrir al LNG v,
con ello, a abrirle el dique de paso a este producto en el Cono Sur vy, junto a él, a sus
precios internacionales como referente futuro ineludible en los que hasta 2008 fueron

mercados casi cautivos del gas natural boliviano en la regién: es previsible que a futuro,
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el precio de exportacion del gas natural boliviano a inscribirse en cualquier nuevo contrato

tendrd que competir y ajustarse al precio de paridad de importacion del LNG a las plantas

de regasificaciéon que en 2008 iniciaron operaciones en Brasil y Argentina y que, en el

curso de 2009, iniciardn operaciones también en Chile.

Esto, l6gicamente, tiene profundas implicaciones:

por un lado, sobre el contrato de compraventa suscrito en 2006 entre Bolivia
y Argentina, cuyos plazos y voluimenes de exportacion deberan
necesariamente ser renegociados para ajustarse, esta vez si, a la real
capacidad y a las perspectivas futuras de Bolivia para cumplirlo (como ya ha
sido reconocido y corroborado por el propio gobierno), esta vez en

condiciones competitivas ante alternativas como el LNG vy,

por otro, sobre la viabilidad técnica, financiera y econdmica del Gasoducto
del Noreste Argentino (GNEA), originalmente concebido para transportar
27.7 MMmcd de gas boliviano a partir de enero de 2010 pero que, en las
actuales circunstancias, no representaria mas que un proyecto de 1,500 Kms
y 2,100 millones de ddlares para llevar gas boliviano que no existe a un
mercado que, por ahora, ya no lo necesita; a la fecha, el gobierno argentino
habria desahuciado completamente la construccion del gasoducto GNEA; a
cambio, equipos técnicos de ambos gobiernos estarian evaluando la
capacidad prevista de produccion boliviana para, en todo caso y si se

justificara, redimensionar el proyecto.
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3. Conclusiones

Es poco probable que en las actuales condiciones se pueda dar una reactivacion real de
la industria petrolera en el pais en el corto a mediano plazo. En todo caso, puede decirse
que, mas alla de los anuncios y las expresiones de rigor, en este momento no existe
ningun indicio concreto de una reactivacion de la inversién, de la perforacion de pozos, de
la contratacion de nuevos equipos y, por lo tanto, de algin incremento préximo de la

produccion.

La falta de competitividad del régimen tributario boliviano hace que las inversiones fluyan
preferentemente a otros destinos, como ser Peru y Brasil, y la falta de competitividad
relativa del precio del gas boliviano, que lejos de cualquier consideraciéon técnica o
comercial se ha impuesto de forma dogmética en el pais, ha hecho que Argentina, Brasil y
Chile estén hoy en proceso de comprometer sus mercados a la importacion de LNG que,
aunque fuera a precios superiores, evita cualquier dependencia de Bolivia y asegura un
abastecimiento confiable, flexible y alejado de los vaivenes y de la incertidumbre que hoy

priman en el pais.

La suma de los proyectos de regasificacion de LNG en construccion o en consideracion
en el Cono Sur alcanza actualmente a los 50 MMmcd que, por definicion, seran 50
MMmcd de gas boliviano que ya no seran requeridos por la regién en el largo plazo; una
vez comprometidos nuestros socios con fuentes de abastecimiento alternativas, esos
volimenes quedaran fuera de juego para Bolivia por el periodo de los contratos, entre 10

a 20 afios.

Ello debe llevarnos a sopesar la permanencia en el tiempo de las oportunidades de
comercializacién de gas natural en la region aun disponibles. La previsible reactivacion de
la actividad petrolera en Argentina, los esfuerzos de Brasil por alcanzar su ya confirmada
autosuficiencia en petréleo y, ahora, en gas natural a través de masivas y sumamente
exitosas inversiones en exploracion en su propio territorio y de la instalacién de plantas de
regasificacion de LNG -al igual que en Chile y Argentina- deben ser motivo de
preocupacion en Bolivia, especialmente en vista de las auto limitaciones y trabas que el

propio pais se ha impuesto por razones ajenas al desarrollo y proyeccién de su industria
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petrolera en términos de sus esfuerzos futuros por consolidar otros mercados para el gas

natural boliviano, como ser el de Chile y, a través del LNG, los de la cuenca del Pacifico.

Al comenzar una nueva gestion, 2008 deja una multiplicidad de indicios y de advertencias
de lo que la industria petrolera boliviana podria enfrentar en los proximos meses. Lo
ocurrido con la Argentina, con el incumplimiento de las responsabilidades contractuales
del pais, con las secuelas que ello tendra sobre sus prospectos petroleros, y con los

costos de oportunidad que el pais hoy ya enfrenta, es s6lo un ejemplo.

Aunque los efectos de las condiciones —legales, regulatorias, tributarias, de riesgo y
constante incertidumbre, de gestién publica sectorial, politicas y econémicas- que vienen
afectando el desempefo del sector desde hace varios afios se asomaron ya clara y
concretamente en 2008, su persistencia en el tiempo podria exacerbar peligrosamente los

costos de su actual inercia y los efectos econdmicos y sociales de ésta sobre el pais
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1. Contexto internacional

El desempefio de la mineria en 2008 ha sido un factor clave del resultado final del PIB.
Por ello, ademés de las implicaciones propias del sector, presentamos el presente analisis
que focaliza su atencidn en este importante sector. El cambio en el contexto internacional
durante el pasado afio ha afectado con anticipacion a la mineria boliviana. Regiones como
Potosi y Oruro, predominantemente mineras, sintieron de manera directa la caida en los
precios de los minerales y las consecuencias de ello. En 2008, la mineria y en particular la
empresa San Cristébal, jugaron un rol central en las cifras de crecimiento del PIB al punto
que sin la expansion en mineria, el PIB de 2008 se hubiera ubicado en 3.78 por ciento en
vez de alcanzar el 6.5 por ciento. Pero més alla de las estadisticas, en lo social la mineria
significa la mas importante actividad sino la Unica, en regiones donde ultimamente se ha
propagado el cierre de operaciones en minas y en ingenios mineros y en definitiva el

desempleo.

El analisis del sector minero requiere de un examen adecuado del contexto internacional
que afecta a la industria en el mundo; es en ese sentido, que se inicia este trabajo a partir

de los datos y tendencias globales.

La mineria en el mundo esta encarando el 2009 con mucha menos confianza en relacion
a 2008. El ciclo caracterizado por los altos precios de las materias primas y la creciente
demanda que habian prevalecido por dos afios llegd a su final en el segundo semestre de

ese afno.

Durante el pasado periodo de precios altos, los crecientes costos de produccién eran una
desafortunada incomodidad mas que un factor efectivo de alarma, de modo que adn con
esa piedra en el zapato las empresas del mundo impulsaron la produccion motivadas por

la robustez de la demanda.

El estallido de la crisis con el mercado sub prime y luego el contagio al sector real de la
economia condujeron al desplome de precios y la prevision de algunas de las mas
grandes empresas mineras del mundo, las que anunciaron prontamente la cancelacion de
proyectos en los cinco continentes, asi como la liquidacion de puestos de trabajo y la

contraccion de la oferta. Las perspectivas no se presentan alentadoras tal como lo refleja



el Fondo Mundial BlackRock para la mineria, mismo que anticipdé en noviembre pasado
gue se enfrentaran varios afios de precios deprimidos puesto que los demandantes de
varios metales, desde el estafio de Malasia hasta el platino de Sud Africa, han cancelado

pedidos sin anuncios de recuperacion en el corto y mediano plazos.

Uno de los més grandes operadores del mundo BHP Billiton explica que las condiciones
del mercado fueron la principal razén para abandonar sus intenciones de acercamiento a
la empresa Rio Tinto. Sin duda, eso se reflejé de inmediato en el termémetro de los
mercados de valores. La noticia de abandono de interés en Rio Tinto se reflejé en una
caida inmediata de 40 por ciento en el valor de las acciones de esta empresa, lo que
luego dio lugar, en diciembre de 2008, al anuncio del retiro de 14,000 trabajadores

redundantes.

Lo sucedido con esta empresa se asemeja a la caida de un gigante que muestra la
magnitud del golpe que sufre la industria en el globo. La empresa suspendié operaciones
en su planta de Australia, dedicada a la produccion de acero, por un periodo cercano a los
tres meses. Pero otros grandes operadores del carbén en Australia, como Xstrata y

Macarthur también cortaron operaciones.

El productor mundial mas grande de hierro — Vale — también ha seguido la linea de cortes
de produccién en varias de sus principales plantas e igualmente ha anunciado reduccion
de personal como reaccion al desplome de la demanda de las siderurgicas. La produccion
en las acerias de China se ha contraido en 20 por ciento y las proyecciones de mediano
plazo reflejan un crecimiento de cero en las manufacturas de hierro hasta el 2012 con las

consecuencias hacia atras en la cadena del mineral.

Otro factor importante tiene relacidn con el colapso de la demanda de uno de los
principales usuarios de aceros y otros metales como es la industria del automotor. La
caida en la demanda de este mercado ha llevado a que empresas importantes asuman la
decision de cerrar plantas por periodos de tiempo considerables. Esto ha llevado a
situaciones de contraccidon como sucede todavia con la industria del platino en Sud Africa.
La produccion de estafio cay6 globalmente en mas de 20 por ciento en los Gltimos meses
y otros minerales importantes como el cobre, aluminio, zinc, plomo y niquel estan en los

niveles mas bajos de produccion en los ultimos 12 meses. Se han hecho publicas las



encuestas realizadas por Reuter’s que anuncian una bajada adicional en los precios del
carbon en cerca de 20 por ciento durante el 2009. Pero ademas, durante los Ultimos 18
meses los costos de capital y los operacionales han estado subiendo gradualmente en
rangos cercanos al 50 por ciento. Definitivamente, todo apunta a que el super ciclo de los

minerales ha concluido y no se trata de un bache de corto plazo.

Los analistas coinciden con la lectura de que esto no es pasajero. De hecho, comparan la
caida de los precios como un repentino apagoén de luz. Los titulos representativos de
empresas mineras alcanzaron valores minimos a partir de octubre coincidiendo con la
caida de Lehman Brothers pero hacia finales de afio se recuperé la esperanza en la
medida que las 100 acciones mas importantes en la mineria recuperaron algo de su valor.
En contraste, las cotizaciones del oro luego de una inicial caida, subieron en respuesta a
la lectura de que el oro es un refugio de reserva de valor. Frente a la recesion y el
debilitamiento de varias monedas, las cotizaciones que se habian ubicado alrededor US$
870 la onza troy, podrian estabilizarse rapidamente alrededor de US$ 1,000. Un elemento
puntual que contribuye a la mayor demanda de oro es la tendencia al recorte de intereses

en varios paises entre ellos EEUU.

El crecimiento mundial de la demanda de minerales durante los uUltimos afios, ha estado
influenciada por el desempefio en cuatro paises importantes; Brasil, Rusia, India y China
(BRIC). En consecuencia, el crecimiento de esas economias tendrd un efecto importante

en la industria global de la mineria.

Tanto en el desempefio real de esas economias en 2008 como en las proyecciones para
2009 se tiene una desaceleracion importante, 0 una contraccion como en el caso de
Rusia. En consecuencia, es probable que las ventas de minerales a procesadoras sigan
esta tendencia de enfriamiento en estas economias emergentes, siendo que en muchas
de las mas desarrolladas ya se ha confirmado la recesion o contraccion del producto (ver

cuadro 1).



CUADRO 1
CRECIMIENTO ECONOMICO PAISES BRIC, ANOS 2007 - 2009

CRECIMIENTO Variacion
(Porcentaje) (Porcentaje)
PAIS 2007 2008 2009 ™ 2007/2008 2008/2009
Brasi 5.7 5.1 1.3) (0.6) (6.4)
Rusia 8.1 5.6 (6.0) (2.5) (11.6)
India 9.3 7.3 45 (2.0) (2.8)
China 13.0 9.0 6.5 (4.0) (2.5)

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del FMI, World Economic Outlook, Abril 2009.

BRIC: Brasil, Rusia, India y China.

(pr): proyeccion.
La esperanza para que se amortigle esta tendencia negativa de la demanda apunta a los
paquetes de estimulo fiscal los paises desarrollados. Se trata de programas de obras
publicas que en caso de que fueran ejecutados con velocidad podrian significar un
contrapeso a la caida en la demanda de éstas economias. Mas obras publicas en las
areas de infraestructura, vivienda social y vialidad significarian mayor demanda de
insumos que son manufacturados con minerales. Sin embargo, en el mejor escenario se
deberia esperar algo de atenuacidon mas no reversion del contexto adverso sobre esta
industria mundial. Asi, las empresas que no tendran la fortuna para acceder a nuevos
capitales seran forzadas a cortar sus costos fuertemente. Prevaleceran condiciones de
mercado volatiles que haran mas dificiles las decisiones de comprometerse con proyectos
nuevos, pero también esto hard que las empresas tengan que evaluar individualmente

cada proyecto minero y su contribucion neta a la utilidad de la empresa.

El deterioro de la confianza en el mercado interbancario y la contraccion del crédito
tendrdn efectos importantes, particularmente en operaciones que involucran fuertes
montos en actividades muy riesgosas como son la exploracion minera. Las proyecciones
de flujo a precios més bajos y descontados con tasas de interés mas altas hacen que

muchos proyectos sean inviables y la oferta no pueda expandirse.

1.1 Los 10 talones de Aquiles de la mineria mundial luego de la crisis

Entre todas las industrias del mundo, el sector minero es uno de los méas sensibles a los
ciclos econémicos y es en esa realidad que la crisis desatada a finales de 2008 golped
con particular fuerza a esta industria. Bolivia no ha sido la excepcion y si duda, la
contraccién de la actividad se ha sentido antes que cualquier otro sintoma en otro sector.

En la medida que los precios cayeron las empresas mineras del mundo y adn las més



grandes, se vieron atrapadas con altos costos de produccion y fuertes compromisos de
realizar inversiones. La sorpresiva y acelerada caida de precios y la creciente
imposibilidad de acceder a financiamiento local e internacional agudizaron la crisis del
sector. Muchas empresas tuvieron que decidir paralizar operaciones aun manteniendo
parte de su personal y por su puesto, han postergado sus decisiones de inversion. Al
mismo tiempo, la administracion de costos se ha convertido en la variable central de
control y el tema fundamental de la agenda corporativa. Frente a esta realidad, de precios
menores con tendencia a la permanencia, se han identificado 10 temas criticos sobre los

cuales concentrard mucho esfuerzo la industria en los siguientes afios.

)] Precios volatiles

Hace poco menos de 18 meses las cifras de la mineria mundial y los precios de los
principales productos crearon un optimismo imprudente en las empresas mineras del
mundo. Las compafiias grandes asi como operadores pequefios empujaron su produccion
a los limites superiores, con el propésito de intentar mantenerse al ritmo de subida en la
demanda mundial. La presion para producir fue tan fuerte que muchas empresas
aprobaron proyectos sin poner mucha atencion a los costos efectivos de extraccién. Los
precios daban para todo y bajo ese hermoso paraguas, las ineficiencias y sobre-costos se

percibieron como parte natural del negocio.

Poco menos de un afio después las empresas estan frente a una nueva realidad signada
por una menor demanda que empuja los precios hacia la baja. Los metales basicos han
sido golpeados con particular rigor tal como lo sucedido con el precio del niquel que pasé
de cotizaciones cercanas US$ 16.9 en 2007 a US$ 8 por libra en septiembre del afio
pasado. Este tipo de variaciones de precios significa una pérdida muy grande del valor de
los stocks lo que hace repensar en la sustentabilidad de mediano y largo plazo de las
operaciones. Este es el caso particular de las empresas mineras que proyectan, con poco
margen de error, llegar a estar operando a pérdida si los precios internacionales no se
recuperan. Las empresas medianas y pequefias del mundo seran alcanzadas primero. La
menor escala de produccion determina que los costos fijos sean cada vez cargados en
menor produccidén y por supuesto ocasiona que sean estas empresas las primeras en

sentir la disminucion de la competitividad y el riesgo de quedar fuera del negocio.



Es previsible que existan empresas con una visibn mas optimista en un horizonte de
mediano plazo. En esa lectura, se dice que la recuperacion del crecimiento en China e
India puede hacer que los precios reboten y frente a ello se puedan aprovechar
oportunidades. Para tomar ventaja de esas oportunidades, lo minimo requerido es que las
empresas mantengan sus capacidades operativas y financieras intactas o fortalecidas.
Eso tiene un costo y en el fondo es una apuesta que puede llevar a tomar perdidas a
cambio de la promesa de encontrar precios recuperados y contar con la musculatura
necesaria para aprovecharlos y en mejores condiciones. Por supuesto que para la lectura
pesimista de la realidad, el costo se refleja en decisiones de recorte de tamafio, empleo y
capacidad operativa. En suma, sea una vision optimista o la contraria, la incertidumbre
sobre los precios genera costos. Para los optimistas el resultado es asumir la carga de
una estructura grande bajo la esperanza que esto sea pasajero y que para el retorno de
los buenos precios estaran mejor preparados que la competencia. Para los pesimistas, el
costo esta asociado a la postergacion de proyectos, el despido de personal y la pérdida
de talentos y capacidades muy especializadas. En suma, sea cualquiera la vision de la
empresa, la volatilidad de precios le afecta de manera diferente, pero igualmente le
genera costos. Si la vision es que el escenario es pasajero, se requiere asumir los costos
de la estructura para mantener la capacidad operativa intacta sin tener certidumbre sobre
cuando los precios podrian rebotar. Si la vision es que este es un escenario de largo
plazo, entonces corresponde enfrentar los costos de un achicamiento como estrategia de

subsistencia.

i) Exprimidos por dos vias

Durante los afios de precios altos, la industria minera global perdid, en casi todas las
latitudes del mundo, el control de los costos y la innovacion tecnolégica capaz de
reducirlos. Es asi que en esos afios crecieron los costos en toda la cadena. La mayor
demanda de insumos relacionada al incremento de produccién, condujo a una subida del
precio de éstos. La subida en el precio de la energia, en los costos de los equipos y en la
mano de obra son resultado de la mayor produccion y escala de operaciones de los

Gltimos afos.

Entre los costos con mayor crecimiento y menor posibilidad de adecuacién estan los

financieros. A precios altos y bajo la equivocada premisa que ellos prevalecerian en esos



niveles, las empresas asumieron obligaciones financieras que en principio se pudieron
amortizar con los flujos que se tenia. Con precios menores e inflexibilidad a la baja en
varios costos, los flujos ya no permiten cubrir esas obligaciones financieras. En suma, la
situacion se asemeja al jamén de un emparedado. Por arriba apretando los costos altos y

por abajo los precios finales de los minerales por el suelo.

iii)  Sin acceso a capital

El crecimiento masivo del pasado ha demandado financiamiento para las fuertes
inversiones encaradas por las empresas mineras. Son pocas las empresas, inclusive las
grandes, capaces de financiar sus inversiones con flujos de caja propios. Las empresas
grandes igualmente acceden a financiamiento crediticio internacional para levantar fondos
que les permitan encarar proyectos. Es por ello que las empresas grandes examinan
entre los riesgos mas relevantes, la libertad de cambio y la posibilidad de realizar remesas
de utilidades a bajo costo. Esas utilidades son las que se emplean en la amortizacion y

pago de intereses del endeudamiento de proyectos en diferentes regiones del mundo.

Los riesgos asociados a esos créditos son diferentes considerando los precios actuales y
los prevalecientes hacia unos afios. La capacidad de repago es menor cuando la
demanda cae y las ventas también se contraen. Desde el punto de vista del
financiamiento via renta variable, el resultado es similar en cuanto a su endurecimiento.
Empresas con planes de negocios donde se ajustan hacia abajo los ingresos, caen
menos que proporcionalmente los egresos y los margenes de utilidad se contraen,
prometen menos dividendos y por lo tanto, son poco atractivas para los inversionistas.
Entonces, el resultado al final del dia es la sequia de recursos o el encarecimiento de

éstos, por cualquiera de las vias contempladas.

iv) Déficits crecientes

Parece légico pensar que en una economia en enfriamiento es posible encontrar con
mayor facilidad talento humano, equipo y maquinaria, déficits que han afectado a la
industria fuertemente durante la época de expansion. Sin embargo, una mirada cuidadosa

parece mostrar que esos problemas siguen igualmente dificiles de resolver.



Sin importar el rol que desempefia la mineria en la economia mundial, esta industria
normalmente no es vista como una actividad glamorosa que calce con una expectativa de
calidad de vida y comodidad usualmente disponible en las areas urbanas de paises
desarrollados. Las minas se encuentran siempre en regiones remotas, distantes, carentes
de servicios e incapaces de proporcionar calidad de vida para profesionales competentes
y menos para sus familias. Regularmente no existen escuelas adecuadas, universidades,
hospitales, cultura, etc. Todo ello influye en que recursos humanos competentes rechacen
oportunidades en la mineria o si se toman los puestos, ello implique la separacion de la
familia, lo que asegura una corta duracion en funciones. Estas restricciones no aplican
exclusivamente a cargos de jerarquia o altamente técnicos; sino afecta también a
operadores experimentados de equipos de elevado costo y obreros en general. En
consecuencia, los retrocesos en materia de formacién de personal, capacitacion y
consolidacién de equipo humano, debido a las necesidades de reducir costos, son luego
dificiles de revertir. Por lo anotado, en una circunstancia de recuperacion de precios y
demanda, la oferta de la industria es relativamente ineldstica y demora un tiempo en

recomponerse la capacidad de encarar proyectos de manera eficiente.

La insuficiencia de los equipos no seré resuelta por la menor demanda en el sector; si
bien se reduce transitoriamente la necesidad de equipos, para un momento de expansion
es altamente probable que persistan las restricciones que hacen poco elastica la oferta de
magquinaria. Los pedidos de equipos en momentos de la expansion de los ultimos afos
han demorado hasta tres afios y posteriormente, en el pico de crecimiento de la industria

han sido superiores.

V) Riesgos en expansion

Sea en tiempos de expansion o contraccion, la industria de la mineria es regularmente
riesgosa. Pero el riesgo no solo se limita a la actividad propia, en la que se invierten
muchos recursos en exploracién que luego pueden resultar en proyectos no rentables o
fracasos comerciales. Ademas esta la volatilidad de los precios y las consecuencias que
ello genera en la politica publica. En escenarios de precios altos, los ingresos adicionales
usualmente inducen a que los gobiernos incrementen impuestos y regalias. Entonces, los
ingresos adicionales de la industria, que en el tiempo compensan por los periodos de

contraccioén y fracasos, resultan siendo transferidos a los gobiernos. Este tipo de politicas



establecen, dependiendo del contexto y el tipo de gobierno, cobros que afectan a la
propiedad central del negocio que es el flujo de caja. Pero también en varios lugares del
planeta se procede a la expropiacion de los derechos de explotacion y de todos los

activos de las empresas mineras.

Esta tendencia de nacionalismo viene cobrando fuerza en diversos lugares del planeta y
responde a la vision de riqueza sustentada casi exclusivamente en la abundancia de
recursos naturales. En el caso de paises grandes como Rusia existen declaraciones
oficiales abiertas que manifiestan que el gobierno debe retomar control sobre empresas
estratégicas en la mineria asi como sus activos. Lo paraddjico es que en los escenarios
en los que los precios de los minerales bajan, las presiones por tomar mayores porciones
de los ingresos mineros se mantienen o inclusive crecen. Sucede que los gobiernos
requieren mantener o incrementar sus ingresos por rentas de mineria debido a las
obligaciones de gasto fiscal que se crean en las épocas de precios altos. Entonces,
cuando los precios caen es necesario tomar una parte mas grande de la renta para cubrir

los gastos comprometidos.

En suma, el riesgo no se disipa por la bajada de precios y rentabilidad de los proyectos
mineros. Mas adn, cuando la renta de la mineria representa una parte importante de los
ingresos fiscales, el riesgo es mas grande. Un nuevo componente de riesgo para las
empresas en el mundo esta relacionado a derechos especiales que se otorga a
ciudadanos que residen en las cercanias de los espacios donde existe potencial minero.
Este tipo de derechos implica que las empresas deben obtener permisos especiales,
otorgar concesiones extraordinarias y compensaciones especificas a ciudadanos del
entorno de los proyectos. En los paises en desarrollo este tipo de reconocimientos se han
vinculado a pobladores rurales, indigenas, etnias minoritarias y otros. Pero similar
situacion existe en algunos paises desarrollados, donde ante la ausencia de indigenas u
otros segmentos similares, se han identificado minorias que deben ser compensadas por
la naturaleza de agotamiento de los recursos mineros o por efectos ambientales que

deben ser pagados por la explotacion de estos recursos mineralogicos.

Cada vez y con mas frecuencia, las empresas deben tomar estos factores de riesgo como
posibles resultados de modo que se encuentre la forma de internalizar estos costos en las

evaluaciones de cada proyecto. El reto para la industria es encontrar la forma de medir



estos riesgos y de absorberlos eventualmente, sin que ello represente un dafio irreparable

para la empresa.

vi)  Ubicacion

En escenarios de precios altos, muchos proyectos se hacen rentables ain cuando su
ubicacién es distante, tanto geograficamente como en términos de desarrollo institucional
de los paises y elementos fundamentales como la seguridad juridica y el respeto de los
términos contractuales. Con precios mas bajos, los lugares remotos se hacen mas
lejanos. En un contexto de precios bajos, escenarios poco amigables al capital y en
particular extranjero, es menos posible esperar un flujo de inversiones. La ubicacion de
los proyectos se hace una variable cada vez mas relevante dependiendo de los niveles de
precios y demanda mundial. En consecuencia, frente a un horizonte de caida en ambas
variables (precio y demanda), muchas empresas estaran pensando en replegar sus
operaciones mas distantes y concentrar mas esfuerzos cerca de casa, donde se conoce
mejor el vecindario y donde se gana posiblemente poco, pero con certidumbre. Los
precios ya no pagan por los costos de operacion en paises politicamente volatiles e
inestables, por lo que, visto desde la perspectiva de los sectores mineros de estos paises,
los siguientes afios seran de menor flujo de capital externo, en comparacién a lo que

podria suceder en periodos de bonanza.

vii)  Latendencia a las fusiones

Los pasados afios se han registrado importantes grados de actividad en cuanto a las
fusiones y adquisiciones en el sector minero mundial. En el afio 2007, los tres mas
grandes acuerdos implicaron la compra Alcan, hecha por Rio Tinto; la realizada por la
sueca Svenskt Stal’s de la empresa IPSCO, una proveedora de acero. La empresa rusa
Norilsk comprd LionOre una de las productoras mas grandes de niquel y oro. En 2008
siguio la actividad de compras y fusiones; tal es asi que Chinalco y Alcoa adquirieron el 12
por ciento de Rio Tinto, mientras que otras empresas como Arcelor Mittal compro parte de
la empresa de carbdén MacArthur. Este tipo de actividad es absolutamente positiva para la
industria en la medida que le suma liquidez a un mercado de compra venta de valores de
estas empresas y eso les ayuda a acceder a fuentes no crediticias de financiamiento. Sin

embargo, en la medida que la economia mundial se enfria y cae la demanda, varios
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analistas esperan que las transacciones de participacion accionaria en la industria
también se contraigan, cuando menos las motivadas por la busqueda de mayores
mercados y capacidades superiores de produccion. No obstante, en los siguientes 18
meses se podria esperar aun actividad comercial de participacion accionaria, esta vez
motivada por la necesidad de subsistir frente a la crisis que se avecina. Fusiones
inteligentes pueden ayudar a recuperar el valor de las empresas que individualmente han
perdido una parte muy grande de su valia. Los mercados estan ahora premiando la
sostenibilidad de las empresas vy la diversificacion dentro ciertos limites de especialidad
de la industria. Igualmente, este periodo de reconfiguracion puede ayudar a que las
empresas desarrollen capacidades para aprovechar de inmediato oportunidades que
surjan por el rebote de precios. En suma, las fusiones buscaran que las empresas nuevas
tengan una combinacion adecuada de generador de liquidez con un potencial grande de

ganancia de capital.

viii) La sostenibilidad medioambiental

En los Ultimos afios las presiones para incrementar inversiones y asumir costos
incrementales para lograr procesos productivos ambientalmente sostenibles han llegado a
la industria desde varios sectores. Los gobiernos por un lado, las organizaciones no
gubernamentales focalizadas en la conservacion ecologica y de medio ambiente;
activistas locales en cada pais y las propias industrias demandantes de minerales,
igualmente presionadas a comprar a proveedores ambientalmente responsables. Todo ha
venido en una clara direccion que sin duda la industria minera tendra que internalizar. Los
eventos internacionales y los compromisos que emergen de estos espacios para reducir
problemas como el efecto invernadero, la emision de gases, la preservacion de areas
forestales y otros similares, van a cobrar mayor relevancia en los siguientes afios. Los
efectos ambientales han dejado de ser previsiones tedricas y han cobrado vida real
palpable en los ultimos afos. El clima global viene cambiando gravemente y las
consecuencias son enfrentadas cada afio con sequias en ciertos lugares y excesos de
lluvia en otros. El descongelamiento de glaciales es algo que se puede observar y puede
tocarse en algunas regiones del mundo, la creciente carencia de agua para consumo
humano comienza a preocupar y en general, los problemas ambientales solo pueden
incrementarse y contribuir mucho més a que las normas de conservacion sean fuertes y

significativas en la estructura de costos de las empresas mineras.
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En los siguientes afios este nuevo escenario de proteccion medio ambiental significa
varios retos para la industria minera. Por una parte, la mayor sensibilidad respecto a los
impactos ambientales estd haciendo que los procesos de obtencion de autorizaciones y
fichas ambientales sean tramites largos, exhaustivos y costosos. Desde el punto de vista
de las capacidades que deben desarrollar las empresas, estara entonces aquella que
enfatice en la captacion de profesionales expertos en la materia. Estos deben ser capaces
de medir adecuadamente los efectos de las operaciones mineras sobre su entorno y
también estructurar planes adecuados para evitar efectos nocivos. Los costos, sanciones
y reparaciones asociadas a efectos ambientales creceran en los siguientes afios, al punto

que las empresas deberan especializar personal para evitar estas penalidades.

iX) Regulacion mas compleja y costosa

El sector minero esta cada vez mas sujeto a la regulacion y sus crecientes complejidades.
En los afios recientes se ha advertido una ampliaciéon en los alcances de controles y la
legislacion también ha sido ampliada. Entre las complejidades estan nuevos estandares
para la contabilidad y la emisiébn de reportes financieros. A nivel global existe una
tendencia de migracién hacia los llamados Estandares Internacionales para Reportes
Financieros (IFRS) por sus siglas en ingles. Las politicas de contabilidad deben ser
actualizadas con cierta periodicidad lo que exige también una revision periodica de

controles financieros, procesos internos y la tecnologia de soporte de éstos.

Pero la intensidad de la regulacibn no se limita a temas financieros. Emergen otros
complejos ambitos de regulacién asociados a temas impositivos, regimenes y derechos
sobre concesiones mineras y uso de tierras. Muchas de estas regulaciones son volatiles y
cambiantes generando complejidades para cumplirlas. No obstante también emergen
regulaciones ambientales, de responsabilidad social de la empresa, de seguridad

industrial, salud ocupacional y temas de derechos sucesorios y hereditarios.

Entonces, este tipo de ampliacién en regulaciones y sanciones requerira mayor capacidad
de parte de las empresas mineras para poder operar dentro margenes de seguridad que
eviten caer en infracciones, que ademas son usadas como instrumento politico en la

medida que en muchos lugares del mundo la cultura local ha desarrollado fobia a la
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empresa minera extranjera. Puesto que los grados de desarrollo de la regulacion son
dispares entre paises, cabe sefialar que los costos asociados a su cumplimiento también
difieren. Donde existe mas institucionalidad y desarrollo mayores seran los costos. En
contraste, donde no existe el suficiente desarrollo y capacidad de hacer cumplir la norma,
los costos serdn menores. Esta realidad abre también espacio a la competencia
asimétrica en la medida que las empresas en paises con menor capacidad de regulacion

podran evitar estos costos y llegar a los mercados con menores precios.

X) Insuficiencia de energia

Para el ciudadano promedio, aln en paises en desarrollo, es impensable no contar con la
comodidad de la electricidad al toque de un interruptor o con la energia suficiente para su
combustién y generacion de calor. En los ultimos afios los avances en electrificacion,
tendido de redes y acceso a energia han sido remarcables. Cualquier programa de
desarrollo rural, durante los ultimos 50 afios de apoyo de la cooperacion internacional en
el mundo, ha contemplado proyectos que permitan el acceso a estos servicios. La
realidad en la mineria no es la misma y el acceso a electricidad y energia son temas no
resueltos hasta ahora. En Sud Africa o en la Argentina, problemas de provision de energia
han limitado la produccion minera. En Bolivia, varios proyectos mineros enfrentaron
también limitaciones en la provision de energia o tuvieron que buscar fuentes alternativas

a las que son parte del llamado sistema interconectado.

De manera mas general, es importante entender la correlaciébn entre determinadas
politicas publicas y la inversién, particularmente extranjera en servicios publicos. Agquello
que desde la visibn de Estado limita la inversiébn en la mineria, con alta probabilidad
también debe estar limitando la inversién en el desarrollo de generacion de energia. Si
existen riesgos considerables en materia de regulacion que inclusive inducen a considerar
escenarios de confiscacion, expropiacidn u otra vulneracion de derechos sobre la mineria,
con bastante certidumbre se puede pensar que esos mismos factores impiden las
inversiones en energia. En consecuencia, el crecimiento de la oferta de energia, misma
gue requiere de mega proyectos que demandan financiamiento y tecnologia
internacionales, se ve frecuentemente limitado. En varios paises existe la tendencia de
regreso -al Estado- de muchas de estas competencias de provision de servicios basicos;

prevalecen politicas de subvencién de tarifas y la vision no empresarial de las soluciones
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(lo que hace muy dificil su sostenibilidad); entonces, todo futuro queda limitado a la
fortaleza de las finanzas publicas las que regularmente no tienen holgura para este tipo de

inversiones.

En la experiencia nacional reciente, se puede citar la falta de acceso a energia por parte
del proyecto minero del Mutdn. No existe un ducto de gas que pueda proporcionar la
suficiente energia que requiere ese proyecto para lograr alcanzar un proceso de
agregacion de valor. En consecuencia, por la falta de energia, los inversionistas tendran
que sujetarse a la explotacion del yacimiento y la exportacién del mineral sin mayor

procesamiento.

1.2 La mineria en Perty en Chile

En las siguientes lineas se presentan algunos hechos fundamentales de la mineria en
Pert y Chile debido a la importancia que este sector tiene en estos paises; también, se
examinan brevemente aconteciientos en otras regiones donde el peso de la actividad es

importante.

)] Peru

Ante la menor demanda mundial, se han desplomado los precios internacionales de los
metales y desde noviembre de 2008 hay mas de 8 mil trabajadores mineros que han
venido a formar parte de las filas de los desocupados. En noviembre de 2007,
autoridades peruanas sostuvieron que la coyuntura extraordinaria de precios de minerales
altos podia durar 10, 15 6 20 afios. Asimismo, se pensé que el mundo estaba

atravesando por un largo periodo de crecimiento econémico.

El inicio fue el desplome de Wall Street y miles de personas quedaron sin casa y trabajo
en Estados Unidos y Europa, quebraron los bancos y las grandes empresas
automotrices. La Bolsa de Valores de Lima entre enero de 2008 y 2009 perdi6 dos tercios
de su valor. A nivel mundial, el cobre que se cotizaba en junio de 2008 a US$ 4 / libra,
bajo hasta casi US$ 1/ libra. El zinc, que lleg6 a cotizarse en US$ 2 / libra a finales del

2006 cay6 a US$ 0.50. Lo mismo sucedié con el plomo. Bajaron también la plata, el
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estafio y el molibdeno, necesario para fortalecer el acero. El Unico metal que mantuvo su

precio es el oro debido a que es una reserva de valor.

El impacto en el desempleo recién se esta comenzando a experimentar en el Per( entre
los trabajadores textiles, de agroexportacion y mineria. La Sociedad Nacional de
Industrias ha calculado que 300 mil personas perderan sus trabajos en 2009. En el sector
minero peruano, los ocho mil desocupados forman parte de una fuerza laboral que en su
pico maximo en 2008 era de 130,000 aproximadamente. Dos tercios de estos
trabajadores son terciarizados, contratados por las compafiias mineras a través de
empresas especializadas. Precisamente, son éstos cuyos contratos a plazo fijo no estan

siéndoles renovados y estan formando una creciente masa de desempleados.

Las empresas tienen que asumir una posicién inevitable: tienen que disminuir costos para
mantener una cierta competitividad y deben cortar gastos entre ellos el laboral. Entonces,
lo que revela el creciente nUmero de trabajadores mineros cesados es una ralentizacion
econOmica en el sector. Los principales consumidores son las fabricas de autopartes y
electrodomésticos en China y como no tienen érdenes de pedidos de nuevos productos,
no van a demandar mas minerales. Las operaciones programadas por las mineras van a

cancelarse y van a dejar de contratar a los que tienen trabajos temporales o flexibles.

En el caso del Perd, la actividad minera es central dentro de la economia: los minerales
conformaron el 60 por ciento del valor de las exportaciones peruanas en 2008. Lo mas
grave es que se estima que durante el primer trimestre de 2009 habra 30-40 por ciento
menos 6rdenes de compra de las que habia, y en el caso del cobre, la demanda se
reduciria en un 80 por ciento. Por ejemplo, las acciones de Southern Copper que en la
bolsa de Nueva York se cotizaban en casi US$ 100 a comienzos de 2008, un afio
después no llegan a los US$ 15. Un caso similar ha sido el de la empresa Buenaventura,
cuyas acciones en el ultimo afio han perdido dos tercios de su valor en Wall Street. En
suma, la caida del valor de las acciones de estas empresas no esta reflejando
movimientos de corto plazo entre demanda y/o oferta de titulos. En lenguaje mas riguroso,
estas fluctuaciones no se enmarcan en los alcances del analisis técnico sino en los
fundamentos. Es decir, en la realidad que enfrentan las empresas y no la coyuntura que

opera sobre sus titulos valores. La caida es sostenida, ello esta reflejando menor
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capacidad de flujo y detras de ello estan variables a la baja como los mercados, las

ventas y finalmente las utilidades.

Los casos de recorte de personal entre las principales mineras del Per( es cada vez més
frecuente. La empresa Volcan ha despedido a 200 trabajadores. Pero de las empresas
especializadas, un promedio de 2,000 trabajadores dejaron de prestarle servicios a
Volcan porque la empresa rescindié contrato con sus empresas contratistas. Volcan ha
cancelado la mitad de los contratos con las 64 empresas que le brindaban servicios y, a
su vez, ha suspendido la explotacién a tajo abierto y las exploraciones. La contraccion en
la actividad minera de Volcan se ve reflejada desde el tercer trimestre de 2008, en que la
compafiia reportd ganancias netas de US$ 35 millones. Es decir, 66 por ciento menos

gue las obtenidas en ese mismo periodo en el 2007.

De acuerdo a informacién de la Federacion Minera del Peru, entre las empresas con mas
trabajadores cesados se encuentran Yanacocha (800 personas), Sider-Perd (600), Doe
Run en su Unidad Cobriza (457), la Minera Rosaura-Quenuales (370), Cerro Verde (300)
la empresa Huallanca en el asiento minero Pucarrajo en Ancash (246) y Tuneleros del
Pera-Argentum Pan American Silver en la Provincia de Yauli en Junin (200). Un caso
emblemético fue el de Aceros Arequipa, empresa que a finales del 2008

intempestivamente decidio darle vacaciones masivas a 1,500 de sus trabajadores.

i)  Chile

La mineria en este pais es importante y se concentra en la produccién de cobre y otros de
menor relevancia por su participacion en el total del producto minero. En particular, la
mineria en el norte es una de las actividades de mayor relevancia y significa la principal
fuente de ingresos ademas de la renta para el Estado generada por la estatal CODELCO.
Al cierre del afio pasado, la industria minera chilena del cobre ha mantenido la tendencia
hacia la caida en la produccion, la misma que venia desde el tercer trimestre. En
comparacion al periodo julio-septiembre de 2007, la produccion de cobre en el tercer
trimestre de 2008 ha sido 10.4 por ciento menor. Destaca la menor produccién de la
empresa Minera Escondida (-23.2 por ceinto) y la de Minera Zaldivar (-20.5 por ciento).
En los periodos analizados por el Centro de Estudios del Cobre y la Mineria (CESCO) se

reporta, en términos generales, un aumento de los costos operacionales, con un mayor
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incremento en el tercer trimestre 2008 respecto al tercer trimestre de 2007, a excepcion
de Codelco, Escondida, CAP y Molymet que aumentaron mas en el tercer trimestre 2007".
Los itemes que mas han influido en el aumento de los costos totales han sido el mayor

precio de los insumos, mayores tarifas eléctricas y menores leyes de mineral.

La mayoria de las mineras productoras de cobre han venido disminuyendo sus ingresos
desde el tercer trimestre de 2006, mientras que SQM, CAP y Molymet han tenido una
tendencia contraria, aumentado sus ingresos trimestrales en 2007 y 2008. Mientras la
gran mineria del cobre redujo sus ingresos en el tercer trimestre de 2008 en comparacion
al mismo periodo de 2007, las empresas SQM, CAP y Molymet, incrementaron sus

ingresos en 43.1 por ciento promedio.

La comparacién de los resultados de los terceros trimestres de 2006, 2007 y 2008, reporta
caidas en las utilidades en todas las empresas extractoras de cobre a excepcion de
Minera Quebrada Blanca, que pas6 de una caida de 8.5 por ciento en sus utilidades en el
tercer trimestre de 2007, a un aumento de 21.7 por ciento en el mismo periodo de 2008.
Escondida, en cambio, después de haber incrementado sus utilidades en 46.1 por ciento
durante el tercer trimestre de 2007, enfrenté una reduccién de 74.8 por ciento en el tercer
trimestre de 2008.

Como resultado de la caida en los ingresos y en las utilidades, los impuestos fiscales han
decrecido en el periodo analizado. CESCO observa una tendencia distinta entre las
compafiias mineras productoras de cobre y las empresas CAP y SQM, quienes
incrementaron sus contribuciones trimestrales en 91.2 y 167.3 por ciento respectivamente.
Con todo, lo que resulta como conclusién es un deterioro amplio de la mineria en Chile y
también se reportan los efectos en la caida de los ingresos fiscales. Lo que esta
mostrando este panorama es el impacto que viene tomando la crisis internacional y el

bajén general de la produccién y demanda de minerales en el mundo.

lii)  Otras regiones mineras

La creciente desocupacion en el sector minero no es un fenémeno aislado en Chile, Peru

0 en Bolivia. Muchas empresas mineras estan cerrando sus operaciones y reduciendo su

! Informacién proveniente de CESCO: Centro de Estudios del Cobre y la Mineria de Chile.



personal en todo el mundo, alentadas también por el subito final del boom de la
construccion en China. Aquello se ve en Sudéfrica, Australia, Canada, Rusia y en
América Latina. Se ha paralizado la produccion en la minas de carbon en Samaci,
Colombia, y las siderurgicas de Boyaca también en ese pais estan reduciendo costos,
entre éstos, a su personal. En Venezuela, los trabajadores en el sector del aluminio estan
organizdndose ante los despidos que se vienen produciendo. A comienzos de afio, la
tercera productora mundial de aluminio, la minera Alcoa, anuncié que durante el primer
trimestre 2009 recortard 13.500 puestos de trabajo (13 por ciento de su planilla),

disminuira la produccién y cerrara varias plantas como parte de su plan anticrisis.

Aqui en el pais, la subsidiaria, Sinchi Wayra, de la empresa transnacional Glencore ha
reducido el nimero de sus trabajadores y como no es la Unica minera que ha hecho lo
mismo, la Federacion Sindical de Trabajadores Mineros realizd una huelga durante la
primera quincena de enero 2009. Las empresas subsidiarias de Glencore en el Peru, Los

Quenuales y Perubar, también han realizado substanciales reducciones de personal.



2. Precios

Hacia finales de 2008 los precios de los principales minerales descendieron; el zinc cayo
por debajo de su promedio en los Ultimos ocho afios, mientras que el estafio, oro y la plata
descendieron en menor magnitud y aun continlan por encima de su promedio,

cumpliendo un rol de reserva de valor.

El precio promedio mas alto del zinc fue de US$ 2.01 / libra fina (LF) en diciembre de
2006 y desde esta fecha mostr6 descensos hasta diciembre de 2008 cuando cotiz6 US$
0.5 / LF, por debajo de su promedio de US$ 0.75 / LF para el periodo 2000-2008. Entre
otros factores, el precio internacional de este mineral cayé debido al incremento de la
oferta de zinc en China, mientras que la demanda se contrajo por la caida de la
construccion y el sector automotor del mundo. Los inventarios de este mineral, reportados
por el London Metal Exchange, han estado creciendo respecto a los saldos a diciembre
pasado. Al 12 de febrero se reporta un total 351,525 toneladas de inventarios mientras
que al 16 de diciembre se tenia 229,600. Es decir, se sigue acumulando exceso de oferta
y ello puede impedir una recuperacion rapida en el precio. Frente a una demanda
contraida, es poco probable que en el corto plazo se vea un rebote y mas bien la

tendencia es negativa en esa ldgica.

En el caso del estafio, oro y la plata sus precios descendieron en 50.5, 8.3 y 39.9 por
ciento respectivamente, los ultimos seis meses. El oro es menos volatil debido a su

capacidad de reserva de valor.

A diciembre de 2008 se tenia para el estafio un precio de US$ 5.1 / LF. Sin embargo, al
12 de febrero, la cotizacion de futuros a 15 meses se cotiz6 por debajo (US$ 4.8/LF) en el
London Metal Exchange. Es decir, predomina todavia una expectativa hacia la baja del

mineral tal como los precios de contratos futuros lo develan.

Hasta el primer semestre de 2008, el precio del estafio dependié del exceso de demanda
china, lo que convirti6 a ese pais en importador neto de estafio. Pero desde el segundo
semestre de 2008 se registré una caida de 50.5 por ciento, registrando US$ 5.1 / LF a
diciembre de 2008. Otro factor que alimenta la expectativa de mayor caida de precio es el

hecho que el promedio de los Ultimos ocho afios se ha ubicado en US$ 3.8 / LF. Es decir,



aun cuando el precio ha disminuido drasticamente en los ultimos meses, el precio

promedio de largo plazo estd mas abajo (ver cuadro 2).

CUADRO 2
COTIZACION OFICIAL DE LOS PRINCIPALES MINERALES
(Diciembre 2006 - Diciembre 2008)

US$/Libra Fina US$/Onza Troy Fina
PERIODO Estafio Cobre Zinc Plomo Plata Oro
Diciembre-2006 4.2 3.1 2.0 0.8 13.5 632.2
Diciembre-2007 7.5 3.0 11 1.3 14.4 800.8
Enero-2008 7.4 3.1 11 1.2 15.0 843.1
Febrero-2008 7.5 3.3 11 1.3 16.6 903.4
Marzo-2008 8.4 3.8 1.2 15 19.2 960.4
Abril-2008 9.2 3.8 11 1.3 18.2 936.9
Mayo-2008 10.7 3.9 1.0 1.2 17.1 890.9
Junio-2008 10.3 3.7 0.9 0.9 17.1 894.2
Julio-2008 10.5 3.7 0.8 0.9 18.0 941.2
Agosto-2008 9.1 35 0.8 0.9 14.7 840.4
Septiembre-2008 8.3 3.2 0.8 0.9 12.4 824.9
Octubre-2008 6.5 2.2 0.6 0.7 10.7 832.2
Noviembre-2008 6.2 1.7 0.5 0.6 9.9 757.9
Diciembre-2008 5.1 1.4 0.5 0.4 10.3 819.9
Crecimiento anual %
(Dic 08 - Dic 07) (32.0) (53.9) (53.6) (66.2) (28.6) 2.4
Crecimiento semestral %
(Jun 08 - Dic 08) (50.5) (62.4) (46.1) (51.8) (39.9) (8.3)
Crecimiento mensual %
(Nov 08 - Dic 08) (17.6) (18.1) (4.6) (25.5) 4.3 8.2
Precio promedio
(2000 - 2008) 3.8 1.7 0.7 0.5 8.0 469.7

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Mineria y Metalurgia y Banco Central de Bolivia.
En el caso del cobre, en los mejores momentos del pasado inmediato el precio alcanzé
valores cercanos a 3.9 délares por libra fina como sucedié en mayo de 2008. Sin
embargo, a diciembre pasado el precio bajé a 1.4 que esta por debajo del promedio de los
ultimos ocho afos (1.7). Las cotizaciones del London Metal Exchange reportan un valor
de futuros a tres meses en US$ 1.5/LF lo que hace pensar que en el caso del cobre no se

tiene evidencia que haga pensar que los precios puedan seguir en caida libre.

Por su parte, el precio del plomo alcanzé precios pico en marzo del afio pasado y desde
entonces viene contrayéndose mes tras mes. En diciembre de 2008 se cerr6 con US$ 0.4/
LF y entre ese mes y similar del afio 2007 la caida fue de 66.2 por ciento. El promedio de
largo plazo, considerando precios desde el afio 2000 se ubica en US$ 0.5/LF de modo

que el precio actual esta levemente debajo este promedio.



Los precios del zinc han estado cercanos al promedio de 0.5/LF hasta medio afio de
2006. Entonces se inicio la subida hasta llegar a un pico de US$ 2.0/LF para luego cerrar
el afio 2008 con 0.5/LF. Lo que el gréfico refleja es que los precios altos a partir de 2006
son atipicos respecto al pasado y con ese criterio, se esperaria que muchos proyectos
debieron considerar precios mas cercanos al promedio menor de largo plazo para evaluar
su viabilidad. Desde esa perspectiva, se debid tomar en cuenta los precios promedio
antes de la subida y esta inesperada escalada se leeria como una ganancia no prevista.
En el caso especial de Bolivia, muchos centros productores de zinc estan enfrentando
problemas, pero estos no solo se atribuyen a la bajada de precios sino a la subida de

costos y obligaciones como las tributarias (ver gréfico 1).

GRAFICO 1
COTIZACION MENSUAL DEL ZINC Y PLOMO
(Enero 2000 - Diciembre 2008)
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FUENTE: elaboracion propia en base a cifras del Metal Bulletin, London Metal Exchange, Ministerio de Mineria y Metalurgia y el Banco Central de Bolivia.

En cuanto a los precios del estafio y el cobre, se advierte que el precio puede aun bajar
mas. Sin embargo, en los primeros dos meses de este afio no hubo cambios
significativos. Mientras que la cotizacion al cierre de afio fue de 5.09/LF, al 12 de febrero

cerro en US$ 5.08/LF. Es decir, practicamente el mismo valor (ver grafico 2).



GRAFICO 2
COTIZACION MENSUAL DEL ESTANO Y COBRE
(Enero 2000 - Diciembre 2008)
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FUENTE: elaboracion propia en base a cifras del Metal Bulletin, London Metal Exchange, Ministerio de Mineria y Metalurgia y el Banco Central de Bolivia.

Pero el gréafico también permite verificar que en el caso del cobre la subida de precios en
el boom fue mas modesta respecto a lo sucedido con otros minerales. De hecho, los
precios al 12 de febrero pasado muestran una subida respecto a lo que se tuvo al cierre
de diciembre, lo que muestra que este precio ha tenido alta volatilidad, pero menor a lo
registrado en otros minerales.

En el caso del oro y la plata sus precios descendieron en 8.3, y 39.9 por ciento
respectivamente los Ultimos seis meses. Como se anotdé anteriormente, el
comportamiento es menos volatil debido a su posicién como reserva de valor. El dltimo
semestre los precios del oro y la plata descendieron, debido béasicamente a la
recuperacion del délar (ver gréafico 3).
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3. Produccion

La produccion minera metélica y no metalica de Bolivia fue el sector con mas dinamismo
en 2008, el crecimiento del sector durante ese afo fue de 56.3 por ciento este afio y su
participacion alcanzé un maximo histérico de 6.3 por ciento respecto al PIB. Con esto, la
incidencia de la mineria en el crecimiento de 6.1 registrado sumo 2.4 puntos porcentuales.
Las causas de este nivel alto, son i) el boom de precios de minerales que ayudé a

expandir la produccion y ii) el incremento de la produccion de la empresa San Cristébal.

El crecimiento anual promedio de la mineria para el periodo 1990-2007 fue de 5.2 por
ciento. Considerando este crecimiento y la ponderacion de la mineria en el PIB total del
2008 (6.3 por ciento), se obtiene una incidencia corregida de 2.41por ciento, con lo que el
PIB de 2008 llegaria a 3.74 por ciento. Con este céalculo queda indiscutiblemente claro
gue la mineria fue el factor mas importante del extraordinario resultado de la gestion

pasada en cuanto a crecimiento (ver grafico 4).

GRAFICO 4
PARTICIPACION DE LA MINERIA EN EL PIB REAL, ANOS 19 90 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.



El Cuadro 3 muestra el detalle del calculo de la incidencia® de la mineria y las demas
actividades economicas ante dos escenarios, el crecimiento del Udltimo afio y el
crecimiento histérico promedio de los ultimos 17 afios. El objeto del cuadro es mostrar
cual hubiera sido el crecimiento del PIB considerando, el crecimiento histérico promedio

del sector minero desde 1990, sin San Cristébal.

En el cuadro se refleja el valor del PIB total y el PIB minero, en bolivianos de 1990. Luego
se refleja la estructura porcentual de participacién, donde ésta ha subido de un 4.3 por
ciento en 2007 a 6.3 por ciento en 2008. En la columna correspondiente a la variacion en
porcentajes se toma los datos de 2008, donde se tiene 56.3 por ciento de expansion en
mineria en 2008 y un promedio de 1.3 por ciento de crecimiento historico desde 1990. El
ejercicio consiste en recalcular el PIB, tomando este promedio historico y para ello, la tasa
de 1.3 por ciento es multiplicada por la ponderacion de la mineria en 2007. De esa
manera, se llega a una incidencia recalculada en 0.06 que refleja el desempefio pasado
en el sector. Siendo que el resto de la economia generd una incidencia de 3.72, al sumar
la nueva incidencia de la mineria se llega a 3.78 como crecimiento del PIB, aislando el

hecho puntual de San Cristébal (ver cuadro 3).

CUADRO 3
CRECIMIENTO E INCIDENCIA DEL LA MINERIAEN EL PIB, ANOS 2007 - 2008

En miles de bolivianos Estructura porcentual Variacion Incidencia
de 1990 (Porcentajes) (Porcentajes) (Porcentajes)

DETALLE 2007 ® 2008 © 2007 @ 2008 © 2008 1990-2007 2008 2008 e
Mineria metdlica y no metélica 1,222,984 1,911,021 4.3 6.3 56.3 1.3 2.4 0.06
Otros 27,301,043 28,366,805 95.7 93.7 3.9 3.9 3.7 3.72
PIB 28,524,027 30,277,826 100.0 100.0 6.1 - 6.1 3.78
FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.
e: Estimado.

Lo anterior muestra que el proyecto minero San Cristébal fue determinante en el PIB y su
incidencia es extraordinaria dado que este emprendimiento operé a su mayor capacidad
(40 mil toneladas de carga por dia aproximadamente) y es de esperar que no aumente su

capacidad nuevamente en el corto ni mediano plazos.

En cuanto a la produccion detallada de los principales minerales se puede apreciar que,

durante 2008, la produccion de oro, estafio y plata no reaccionaron con un incremento de

El calculo de la incidencia es resultado de la multiplicacion entre la participacion vy el crecimiento del
sector respectivo.
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volumen ante la subida de precios. En contraposicion, el zinc y plomo mostraron mayores
tasas de crecimiento en volumen en comparacion al incremento de valor. Esto se debe a
la diferencia de inversidon e insercion de tecnologias en la explotacion de los minerales
antes mencionados.

A diciembre de 2008, la produccion de estafio, crecido en 8.4 por ciento, de 15,973 a
17,319 TMF, comparado contra similar periodo del afio anterior; mientras que en valor
crecio en 35 por ciento, de US$ 232.9 a 314.8 millones. El incremento del valor es mayor
al incremento en volumen, esto refleja que, ante incremento de precios, la capacidad de

reaccion de la produccion de estafio esta rezagada debido a falta de inversion.

En el caso del oro se ve un similar fenédmeno al anterior, falta de crecimiento de volumen
debido a falta de inversiones. El oro decrecidé en 4.7 por ciento, de 8,817 a 8,401 kilos
finos, pero los altos precios de este mineral ha hecho que el valor suba de US$ 197.2
millones en diciembre de 2007 a US$ 227.6 en igual mes de 2008. El volumen de
produccion de plata aumento en 112 por ciento, de 525 a 1,114 TMF, este incremento se
reflej6 en una subida de valor de 127 por ciento, lo que signific6 un aumento de US$

228.6 a 519.0 millones (ver graficos 5y 6).
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Toneladas Métricas Finas

MILLONES DE DOLARES

GRAFICO 5

VOLUMEN DE LA PRODUCCION DE ESTANO, ORO Y PLATA, AN OS 1990 - 2008
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GRAFICO 6

VALOR DE LA PRODUCCION DE ESTANO, ORO Y PLATA, ANOS 1991 - 2008
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El volumen de produccion de zinc a diciembre de 2008 tuvo un crecimiento de 79.2 por
ciento, mayor al crecimiento en valor, que fue 5.3 por ciento. La produccion aumento de
214.0 mil TMF a 383.6 mil TMF y el valor se incrementé de US$ 673.3 a US$ 708.0
millones. En cuanto al volumen de produccion de plomo, el incremento fue de 257.0 por
ciento, de 22.7 mil TMF a 81.6 mil TMF, mientras que el valor subio en 147.6 por ciento
de US$ 64.6 millones a 160.0 millones (ver graficos 7 y 8).

GRAFICO 7
VOLUMEN DE LA PRODUCCION DE ZINC Y PLOMO, ANOS 1990 - 2008
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FUENTE: elaboracion propia en base adatos de Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y Econémicas, Ministerio de Mineria y Metalurgia.
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MILLONES DE DOLARES

GRAFICO 8

VALOR DE LA PRODUCCION DE ZINC Y PLOMO, ANOS 1991 - 2008 08,7
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FUENTE: elaboracién propia en base adatos de Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y Econémicas, Ministerio de Mineria y Metalurgia.

14



4. San Cristobal

La empresa minera San Cristobal es la de mayor inversion generada en el palis,
representa un aporte de capital de US$ 900 millones aproximadamente que fue destinado
a trabajos de exploracion, ingenieria del proyecto, preparacion de la mina, construccion de
la planta y de la infraestructura de apoyo. Segun el boletin institucional la empresa San
Cristobal, se anticip6 que la inversion ocuparia aproximadamente 1,000 personas de
manera permanente y generaria alrededor de 3,000 empleos indirectos en la zona de
operacion. El yacimiento minero esta ubicado en la provincia Nor Lipez del departamento

de Potosi, aproximadamente a 90 kilometros al Suroeste de Uyuni.

San Cristobal produce los principales minerales del pais. En Bolivia la produccion de
minerales tales como zinc, plata y plomo representan mas del 90 por ciento de la
produccion nacional. A diciembre de 2008, la produccién de estos tres rubros suma 466.3
mil toneladas métricas y cubren el 94 por ciento de total de la produccién minera nacional,

que a similar periodo de 2007 registré 237.3 mil toneladas métricas (ver grafico 9).

GRAFICO 9
PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS MINEROS EN LA
PRODUCCION TOTAL, 2008
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FUENTE: elaboracion propia en base adatos de Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y Econémicas, Ministerio de Mineria y Metalurgia.
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Ahora, dentro la produccion de todos los minerales, San Cristobal explica gran parte del
crecimiento en la produccion de ellos. A diciembre de 2008, la expansion de la produccion
total de minerales fue de 68.5 puntos porcentuales, respecto a similar periodo de 2007.
De este total, San Cristobal tuvo una incidencia de 65.2 puntos porcentuales. Es decir, 95

por ciento en dicho crecimiento (ver cuadro 4).

CUADRO 4
PRODUCCION DE MINERALES, ANOS 2007 - 2008

Total Participacion Crecimiento Incidencia

(Toneladas Métricas Finas) (Porcentaje) (Porcentaje) (Porcentaje)
DESCRIPCION 2007 2008 2008 2008 2008 ®
Zinc 175,202.0 187,822.0 34.4 7.2 3.9
Zinc (SC) 38,851.0 195,796.0 35.9 404.0 48.5
Plata * 425.0 566.0 0.1 33.2 0.0
Plata (SC) * 100.0 548.0 0.1 448.0 0.1
Plomo 12,123.0 17,306.0 3.2 42.8 1.6
Plomo (SC) 10,675.0 64,296.0 11.8 502.3 16.6
Estafio 15,972.0 17,319.0 3.2 8.4 0.4
Oro * 8.8 8.4 15 4.7) 0.1)
Antimonio 3,881.0 3,905.0 0.7 0.6 0.0
Wolfram 1,395.0 1,448.0 0.3 3.8 0.0
Cobre 606.0 731.0 0.1 20.6 0.0
Ulexita (TMN) 64,499.0 55,710.0 10.2 (13.6) (2.7)
TOTAL 323,737.8 545,455.4 100.0 68.5 68.5
SAN CRISTOBAL 65.2

FUENTE: elaboracion propia en base a notas de prensa, Ministerio de Mineria, Min. Mediana, Registros de Exportacion,

Complejo Met. Vinto en el Estafio y Fencomin en el Oro.

(p) Preliminar.

(*) Incluye la produccién en bull6n de oro y plata de la Emp.Min.Inti Raymi .

SC: San Cristobal.

TMN: Toneladas Métricas Netas.
Desde el segundo semestre de 2007 San Cristobal asento las bases para la expansion de
un nuevo ciclo minero en Bolivia gracias a la insercion de tecnologia y al favorable

incremento de precios del zinc, plomo y plata.

4.1 San Cristébal y la produccion de zinc, plomo y plata

Con el objetivo de mostrar la magnitud de la participacibn de San Cristébal en la
produccién de zinc, plomo y plata, es necesario separar la produccién minera antes y

después de San Cristébal.

En el volumen producido de zinc, San Cristébal logré generar 38.8 y 195.8 mil toneladas

métricas en 2007 y 2008 respectivamente. Esto represento el 18.2 y 50.8 por ciento del
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total de produccion de zinc al cierre de 2007 y 2008 respectivamente. En sintesis, el

incremento de la produccién de zinc en 2008 es explicado por la fuerte participacion de

San Cristébal (ver gréafico 10).
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GRAFICO 10
PRODUCCION DE ZINC, ANOS 2000 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base adatos de Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y Econémicas, Ministerio de Mineria y Metalurgia.

En cuanto al volumen producido de la plata, San Cristobal represent6 el 19.0 y el 49.2 por

ciento del total generado en 2007 y 2008. Esto quiere decir que San Cristobal produjo 100
TMF de un total nacional de 525 TMF en 2007 y 548 TMF de un total nacional 1,114 TMF

en 2008. Cabe sefialar que la produccién de plata genera un valor de US$ 519 millones

casi similar al valor de produccion del estafio y oro juntos, US$ 541 millones (ver gréafico

11).

17



GRAFICO 11
PRODUCCION DE PLATA, ANOS 2000 - 2008
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FUENTE: elaboracion propia en base adatos de Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y Econémicas, Ministerio de Mineria y Metalurgia.

Finalmente, San Cristobal particip6 en 46.8 y 78.7 por ciento del total de produccion de
plomo en 2007 y 2008 respectivamente. Es decir, produjo 10.7 mil TMF de un total
nacional de 22.8 mil TMF en 2007 y 64.3 mil TMF de un total 83.1 mil TMF en 2008 (ver
grafico 12).
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TONELADAS METRICAS

GRAFICO 12
PRODUCCION DE PLOMO, ANOS 2000 - 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base adatos de Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y Econémicas, Ministerio de Mineria y Metalurgia.
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5.  Exportaciones

El desempefio de las exportaciones mineras de Bolivia refleja primero el impresionante
efecto que tuvo el emprendimiento San Cristdbal en los volumenes exportados y segundo,
muestra los primeros sintomas de reversion de precios en algunos rubros. En lo que sigue
se presenta el detalle de las exportaciones de los principales minerales reflejando el pais
de destino. Posteriormente de manera consolidada, se comparan los resultados de
volumen y valor para 2007 y 2008. La informacién disponible permite comparar las
exportaciones de otros minerales, que incluyen, manganeso, varios tipos de aleaciones,
ulexita, borax, azufre, marmol, yeso, y otros productos de menor volumen para los
periodos analizados, respectivamente. En el total, se tiene en esta categoria una caida de
35.3 por ciento en volumen y practicamente un estancamiento en valor. Cuando se
evalian los valores absolutos resulta que en 2007 esta categoria sumé US$ 22.91
millones y en 2008 se cerr6 con US$ 22.87. En consecuencia, no se trata de montos
importantes pero la tendencia a la caida en volumen y estancamiento en valor es una

importante sefial (ver cuadro 5).
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CUADRO 5
VALOR Y VOLUMEN DE EXPORTACION DE OTROS MINERALES, ANOS 2007 - 2008

Volumen Valor Variacién Porcentual
(Toneladas Métricas) (Millones de doélares) 2007 - 2008

PAIS 2007 2008 ® 2007 2008 ®  Volumen Valor

Brasil 53,846.3  28,586.1 6.7 6.5 (46.9) (1.8)
Peru 8,219.6 5,421.3 25 3.1 (34.0) 23.7
Estados Unidos 709.5 673.7 1.2 25 (5.0) 115.3
India 8,082.7 18,268.6 0.8 2.1 126.0 152.7
Chile 3,040.1 5,328.1 1.1 1.8 75.3 57.9
China 3,945.3 5,519.8 3.3 1.7 39.9 (49.2)
Argentina 5,947.0 8,972.9 0.9 1.3 50.9 43.8
Colombia 4,910.1 7,419.5 0.6 1.0 51.1 57.8
Reino Unido 3.9 27.7 0.0 0.6 606.3 11,972.5
Malasia 436.2 1,918.0 0.1 0.4 339.7 396.5
Tailandia 0.3 0.9 0.2 0.3 177.0 70.1
Hong Kong 1.6 21.3 1.3 0.3 1,215.2 (77.1)
Nueva Zelandia 104.9 1,282.9 0.0 0.3 1,123.2 1,012.8
Suiza 0.5 502.2 0.1 0.2 99,936.9 160.7
Japon 284.1 388.8 0.2 0.1 36.8 (26.0)
Costa Rica 50.2 505.6 0.0 0.1 908.1 1,510.5
Italia 74.0 20.2 0.0 0.1 (72.7) 149.9
Mexico 527.0 90.4 0.5 0.1 (82.9) (83.1)
Estonia - 43.2 - 0.0 n.a. n.a.
Zona franca de Bolivia - 500.8 - 0.0 n.a. n.a.
Australia - 98.4 - 0.0 n.a. n.a.
Bangladesh - 500.5 - 0.0 n.a. n.a.
Espafia 19.1 62.9 0.0 0.0 229.8 108.2
Paraguay 38,724.7 491.2 0.1 0.0 (98.7) (80.5)
Uruguay 202.4 202.4 0.0 0.0 0.0 9.4
Corea (Sur) Republica de 613.7 22.9 0.7 0.0 (96.3) (97.4)
Austria 5.2 22.4 0.0 0.0 334.0 67.6
Taiwan 452 22.7 0.0 0.0 (49.8) (57.6)
Canada 4.7 4.2 0.0 0.0 (10.8) 10.9
Finlandia 29.8 2.1 0.0 0.0 (93.1) (80.3)
Paises Bajos 453.5 2.1 0.0 n.a. n.a.
Alemania 75.5 - 0.0 - n.a. n.a.
Ecuador 3,850.4 - 0.3 - n.a. n.a.
Francia 12.5 - 0.0 - n.a. n.a.
Bélgica - Luxemburgo 0.0 - 0.0 - n.a. n.a.
El Salvador 53.2 - 0.0 - n.a. n.a.
Republica Dominicana 0.0 - 0.0 - n.a. n.a.
TOTAL 134,273.2 86,921.5 22.9 22.9 (35.3) (0.2)

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.

n.a.: no se aplica.
Pasando a otro rubro, el estafio tradicionalmente ha sido uno de los productos de mayor
peso en la produccién boliviana. EI mercado mas importante de exportaciéon para ambos
afios han sido los Estados Unidos, donde se registra una caida de 17.7 por ciento en

volumen gque se ve compensada via precios para terminar con un incremento de 5.7 por
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ciento en valor exportado. China, el segundo mercado mas importante, refleja una subida
en volumen y valor (23.8 y 65.8 por ciento, respectivamente). Sin embargo, este ultimo
crece mas que proporcionalmente de modo que de por medio existe un impulso via
mayores precios. El tercer mercado mas importante fue el Reino Unido, donde se tiene
lamentablemente una contraccion, tanto de volumen como de valor exportado. Malasia y
Espafa se ubican en un cuarto nivel de importancia y en ambos casos se tiene un
crecimiento del valor exportado, mas que proporcional al volumen. Entonces, como en
algunos casos previos, son los mejores precios los que contribuyeron a estos resultados

(ver cuadro 6).

CUADRO 6
VALOR Y VOLUMEN DE EXPORTACION DE ESTANO, ANOS 2007 - 2008
Volumen Valor Variacion Porcentual
(Toneladas Métricas) (Millones de doélares) 2007 - 2008

PAIS 2007 2008 ® 2007 2008 ®  Volumen Valor

Estados Unidos 7,253.6 5,971.7 103.9 109.8 17.7) 5.7
China 3,592.5 4,446.2 334 55.4 23.8 65.8
Reino Unido 2,766.7 2,008.9 39.6 36.7 (27.4) (7.4)
Espafia 752.7 1,242.5 11.8 21.8 65.1 84.2
Malasia 2,099.0 2,416.4 13.2 21.1 15.1 59.2
Peru 152.3 1,089.4 1.3 12.5 615.4 853.9
Brasil 363.3 601.1 4.9 11.9 65.4 144.6
México 27.0 307.5 0.4 5.6 1,040.3 1,295.7
Bélgica - Luxemburgo - 250.7 - 4.9 n.a. n.a.
Colombia 29.1 226.1 0.4 4.1 676.2 877.4
Zona franca de Bolivia 87.5 172.3 1.4 3.1 96.8 125.8
Alemania 156.5 201.6 15 25 28.8 67.3
Chile 63.7 147.2 0.9 2.4 130.9 155.6
Venezuela 4.2 100.4 0.1 14 2,301.8 2,235.0
Japén - 20.0 - 0.5 n.a. n.a.
Ecuador 19.8 12.7 0.3 0.2 (35.8) (9.5)
Argentina 0.1 6.2 0.0 0.1 10,335.6 26,637.8
Paises Bajos 50.3 - 0.8 - n.a. n.a.
Suiza 202.6 - 1.6 - n.a. n.a.
Vietnam 140.0 - 0.9 - n.a. n.a.
TOTAL 17,760.8 19,220.7 216.3 293.9 8.2 35.8

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.

n.a.: no se aplica.
Respecto al zinc, se tiene un crecimiento importante de volumen de mineral exportado
(67.6 por ciento), pero este esfuerzo se tradujo en un incremento menor en el valor
exportado debido a precios menores (6.6 por ciento). El mercado mas importante del
mineral fue Japon hasta 2007. En 2008 se produjo un cambio importante puesto que las

ventas a Corea del Sur pasaron de US$ 70.5 millones a US$ 386.9 millones, situacién
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asociada a la produccion de la empresa San Crsitébal. En suma, la caida tan grande en
el mercado japonés fue compensada por la subida en el mercado de Corea aun cuando la
tendencia en los precios fue negativa de modo que la crecida en valor fue menos que

proporcional a la correspondiente en volumen (ver cuadro 7).

CUADRO 7
VALOR Y VOLUMEN DE EXPORTACION DE ZINC, ANOS 2007 - 2008
Volumen Valor Variacion Porcentual
(Toneladas Métricas) (Millones de délares) 2007 - 2008

PAIS 2007 2008 ® 2007 2008 ®  Volumen Valor

Corea (Sur) Republica de 50,616.2  419,283.8 70.5 386.9 728.4 448.7
Japén 243,344.8  165,830.9 347.4 141.2 (31.9) (59.3)
Bélgica - Luxemburgo 86,144.4  140,531.0 109.9 113.7 63.1 35
Canada 18,966.1 40,148.0 27.8 34.4 111.7 23.4
Argentina 20,386.5 14,839.1 314 15.3 (27.2) (51.4)
Suiza 21,538.3  15,122.7 29.3 14.0 (29.8) (52.3)
Panama 27,195.3 16,799.3 36.2 13.4 (38.2) (63.0)
Reino Unido 13,604.7 11,187.9 20.1 10.1 (17.8) (49.7)
Pert 13,160.3 7,953.7 16.8 7.3 (39.6) (56.9)
Chile - 1,998.3 - 2.0 n.a. n.a.
Austria 209.4 248.6 0.4 0.3 18.7 (33.9)
Brasil 2,461.1 54.0 2.7 0.0 (97.8) (98.6)
Espafia 20.0 43.0 0.0 0.0 115.0 98.9
Italia 37.0 23.0 0.1 0.0 (37.8) (86.0)
Estados Unidos 20.0 - 0.0 - n.a. n.a.
TOTAL 497,704.2  834,063.0 692.7 738.5 67.6 6.6

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).

(p) Preliminar.

n.a.: no se aplica.
Con todo, los mercados mas importantes para el zinc en 2008 fueron, ademas de Corea
del Sur, el Japdn y Bélgica-Luxemburgo. El efecto de caida de precios fue importante en
este mineral puesto que el incremento en el valor exportado representa apenas el 10 por

ciento del incremento del volumen comercializado.

El valor de la exportacién del wolfram muestra un crecimiento pequefio (3.7 por ciento)
que refleja un resultado de casi estancamiento. Los Estados Unidos es el principal, sino el
unico, mercado para el producto en 2008 y la previsién futura para estas ventas estara
afectada por la recesion en ese pais, més las posibles dificultades comerciales previsibles
por la cesacion de los acuerdos comerciales. En 2007 se habia exportado montos
pequefios a Malasia y los Paises Bajos. Para el afio pasado estos dos mercados

desaparecieron (ver cuadro 8).
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CUADRO 8
VALOR Y VOLUMEN DE EXPORTACION DE WOLFRAM, ANOS 200 7 - 2008

Volumen Valor Variacion Porcentual
(Toneladas Métricas) (Millones de ddlares) 2007 - 2008
PAIS 2007 2008 ® 2007 2008 ®  volumen Valor
Estados Unidos 1,509.3 1,664.8 16.8 18.5 10.3 10.1
Austria 322.1 388.4 3.5 4.3 20.6 21.2
Malasia 128.7 - 1.2 - n.a. n.a.
Paises Bajos 41.5 - 0.5 - n.a. n.a.
TOTAL 2,001.5 2,053.2 22.0 22.8 2.6 3.7

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.
n.a.: no se aplica.

El crecimiento en valor exportado del antimonio fue de 12.4 por ciento y es producto de
una subida importante en el mercado de Espafia, India y México, frente a una caida en el
mercado de Malasia y los Estados Unidos. Con todo, hubo una disminucién en volumen
exportado que se compensd como en otros casos via precios para lograr una subida del
valor vendido. Al cierre de 2008, los mercados mas importantes para el antimonio son

Estados Unidos, México, Espafia y Austria (ver gréafico 9).

CUADRO 9
VALOR Y VOLUMEN DE EXPORTACION DE ANTIMONIO, ANOS 2 007 - 2008
Volumen Valor Variacion Porcentual
(Toneladas Métricas) (Millones de délares) 2007 - 2008

PAIS 2007 2008 ® 2007 2008 ®  Volumen Valor

México 925.9 1,600.9 4.1 8.0 72.9 92.1
Estados Unidos 2,157.3 1,543.5 9.7 7.8 (28.5) (19.5)
Austria 727.3 685.7 2.7 2.9 (5.7) 7.5
Espafia 281.1 787.3 1.0 2.5 180.1 156.7
Brasil 104.1 159.7 0.5 0.9 53.4 68.4
Argentina 126.2 128.5 0.6 0.6 1.8 13.6
India - 235.0 - 0.6 n.a. n.a.
Italia 611.0 112.7 1.4 0.3 (81.6) (81.7)
Malasia 189.1 105.2 0.5 0.2 (44.4) (58.5)
China 376.0 42.0 0.7 0.1 (88.8) (85.4)
Chile 6.2 18.4 0.0 0.1 198.7 226.2
Reino Unido 20.8 - 0.1 - n.a. n.a.
TOTAL 5,524.9 5,418.9 21.2 23.8 (1.9) 12.4

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.

n.a.: no se aplica.
Las exportaciones de plomo en el total, ha pasado de US$ 61.3 millones a US$ 170.6
millones vendidos con un impulso de volumen casi exclusivamente. La gran diferencia se
genero en las ventas a Corea del Sur, las que subieron de US$ 42.6 millones a US$ 134.9
millones; esto es un 305.6 por ciento de subida en volumen y un 217.1 por ciento en valor.

Otros mercados que explican este maravilloso resultado son la China donde también se
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conjugaron favorablemente precios y volumen, el Japon y el Pera. En este Ultimo caso se

tiene un salto de ventas desde US$ 7.3 millones a US$ 15.9 millones (ver cuadro 10).

CUADRO 10
VALOR Y VOLUMEN DE EXPORTACION DE PLOMO, ANOS 2007 - 2008
Volumen Valor Variacion Porcentual
(Toneladas Métricas) (Millones de délares) 2007 - 2008

PAIS 2007 2008 ® 2007 2008 ®  Volumen Valor

Corea (Sur) Republica de 28,752.6  116,618.0 42.6 134.9 305.6 217.1
Peru 13,850.6 20,491.7 7.3 15.9 47.9 118.5
Japén 3,619.1 8,756.7 6.7 9.1 142.0 36.8
China 221.8 3,254.5 0.0 3.0 1,367.3 6,734.4
Bélgica - Luxemburgo 223.4 1,578.5 0.1 2.0 606.7 1,783.6
Canada 254.6 1,858.4 0.1 1.9 629.9 3,068.5
Brasil 703.5 602.2 1.0 15 (14.4) 41.8
Suiza 906.3 1,683.0 0.2 1.4 85.7 625.8
Panama 3,633.5 7175 0.7 0.3 (80.3) (58.8)
Reino Unido 535.1 356.7 0.3 0.2 (33.3) (31.9)
Chile 19.7 202.2 0.1 0.1 928.2 136.1
Argentina 637.5 72.1 1.0 0.1 (88.7) (87.2)
México 3,468.2 168.5 1.3 0.0 (95.1) (98.8)
Estados Unidos - 46.4 - 0.0 n.a. n.a.
TOTAL 56,825.9  156,406.3 61.3 170.6 175.2 178.1

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).

(p) Preliminar.

n.a.: no se aplica.
Ya se ha visto en secciones anteriores la caida en el precio del plomo que se contrajo en
74 por ciento entre noviembre de 2007 y diciembre de 2008. Entonces, en términos de
perspectiva es razonable esperar un escenario en el que el valor exportado tienda a
bajar, aun cuando los volumenes se pudieran mantener. En sintesis, del andlisis de la
exportacion de minerales, sin considerar los productos con valor agregado, se tienen
indicios iniciales a diciembre de 2008, sobre cambios de tendencias precios en algunos
minerales, pero en otros casos los resultados a diciembre pasado han sido

espectaculares tanto en volumen como en valor.

El crecimiento en el volumen exportado para el total de minerales y sus productos
procesados asciende a 55.2 por ciento, mientras que similar medida en cuanto al valor es
menor (40.1 por ciento). El precio implicito resultante del cociente entre valor y volumen
refleja una caida pequefia al cierre de diciembre pasado, que se explica particularmente
en la caida en el precio del zinc. La comparaciéon de precios implicitos entre 2007 y 2008
refleja un dato mas alto en el dltimo afio para el estafio, el antimonio, ademas del oro (ver
cuadro 11).
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CUADRO 11
VALOR, VOLUMEN Y PRECIO IMPLICITO DE EXPORTACION DE MINERALES Y METALES (PROCESADOS), ANOS 2007 - 2008

Volumen Valor Precio Implicito Variacion Porcentual
(Toneladas Métricas) (Millones de dolares) (Cociente) 2007 - 2008

PRODUCTO 2007 2008 2007 2008 © 2007 2008®  volumen valor  Precio

Zinc 479,704.2 834,063.0 692.7 738.5 1.4 0.9 73.9 6.6 (38.7)
Plata 4,169.7 11,234.3 225.3 525.1 54.0 46.7 169.4 133.1 (13.5)
Estafio 17,760.8 19,220.7 216.3 293.9 12.2 15.3 8.2 35.8 255
Plomo 56,825.9 156,406.3 61.3 170.6 11 11 175.2 178.1 1.0
Oro 162.0 6.6 123.1 1421 759.8 21,475.1 (95.9) 15.5 2,726.4
Antimonio 5,524.9 5,418.9 21.2 23.8 3.8 4.4 (1.9) 12.4 14.6
Otros minerales 134,273.2 86,921.5 22.9 22.9 0.2 0.3 (35.3) (0.2) 54.2
Wolfram 2,001.5 2,053.2 22.0 22.8 11.0 11.1 2.6 3.7 1.1
TOTAL 718,422.3 1,115,324.5 1,384.9 1,939.6 1.9 1.7 55.2 40.1 (9.8)

FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).
(p) Preliminar.
n.a.: no se aplica.

Es absolutamente indispensable remarcar el hecho que el 2008 fue un afio en el que la
mineria alcanzé un desempefio formidable debido a mayor volumen exportado. No
obstante, del cuadro anterior se puede advertir varios de los precios, en promedio, se
contrajeron.  Entonces fue principalmente el efecto volumen el que permitié el
impresionante desempefo del sector. Productos como el zinc, el plomo y la plata
multiplicaron agresivamente su cantidad exportada y aun cuando en algunos casos hubo
precios en caida, fue tal el incremento de cantidad que el valor exportado resulto siendo

mayor.

Entre agosto y septiembre se produce una estabilizacién en la alzada de volumenes y
recién a partir de octubre se nota una disminucion de cantidades, aunque no muy
significativa. En contraparte se tiene la linea continua que refleja el comportamiento del
valor exportado de minerales. En este caso corresponde dividir el analisis del afio en dos
partes. Los primeros tres trimestres de subida y estabilizacion en valores altos y el cuarto
trimestre de caida de valores exportados. El grafico muestra la fuerza de volumen que
empuja a la subida el valor exportado. Este impulso se debilita un tanto hacia el final del
afo, pero en ningln caso se retrocede a valores de volumen de inicios de gestion. Pero lo
mas importante, el grafico permite deducir sin lugar a dudas que la caida de precios es lo

gque conduce a esa declinacién en el valor exportado hacia finales de afio (ver grafico 13).
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6. Impacto regional

6.1 Contraccion de la demanda

Cuando se hace referencia al impacto regional de la mineria, el interés se concentra en
los efectos que tiene la actividad en departamentos productores de minerales en el pais.
Uno de los primeros efectos tiene que ver con la evolucion de la liquidez, el gasto y el
consumo en esas regiones. En la medida que la crisis contrajo precios y produccion hacia
finales de 2008, esto se reflej6 en una caida en las variables citadas y como
consecuencia, la contraccién de precios exclusivamente en estos mercados. En el mes de
agosto se registré deflaciébn en Oruro y posteriormente, en los meses de noviembre y
diciembre, la caida de precios en Potosi se explica en los menores ingresos mineros, la

menor capacidad de gasto y en general, la contraccion de la demanda (ver gréafico 14).

GRAFICO 14
TASA DE INFLACION MENSUAL DE ORURO, POTOSI Y BOLIVI A, 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base adatos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).

De la informacion disponible se extraen dos elementos importantes. El primero es que a

inicios de 2008 la inflacion en ambos departamentos fue importante. En el mes de mayo
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se tenian datos que reflejaban valores por encima de la media nacional. Es decir, fueron
ciudades con inflaciones mayores al conjunto del pais. En contraste, hacia finales de afio,
la situacion cambi6 drasticamente en la medida que la inflacibn en estas capitales de
departamento es menor al promedio nacional. El segundo aspecto es que mientras la
inflacion es positiva para el pais, en Potosi se tiene deflacion en noviembre y diciembre,

situacion similar a la de Oruro en el mes de agosto.

6.2 Cartera de crédito y captaciones

A diciembre de 2008, la cartera y los depdsitos en Potosi crecieron, 36.4 y 10.8 por ciento
respectivamente, respecto a similar periodo de 2007. Sin embargo los depoésitos se
mantuvieron inestables desde abril de 2008. Asimismo la cartera dejé de crecer desde
septiembre de 2008. Estas son las consecuencias de la crisis mundial que estan
afectando al departamento de Potosi via precios en el comercio exterior (ver grafico 15).

GRAFICO 15
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FUENTE: elaboracion propia en base adatos de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

A diciembre de 2008, las obligaciones se mantuvieron alrededor de Bs. 817.8 millones

desde abril de 2008. Mientras que la cartera se mantuvo alrededor de Bs 249.5 millones
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desde septiembre de 2008. Entonces, a medida que los depoésitos dejen de crecer, la
cartera tendra mas dificultades para financiar la inversion privada. Esta claro que Potosi

esta ingresando en un ambiente de incertidumbre y pesimismo.

6.3 Regalia e Impuesto Complementario a la Mineria

La regalia minera y el Impuesto complementario (IC) alcanzaron Bs. 688.2 millones,
equivalentes a US$ 94.0 millones a diciembre de 2008, superior al nivel registrado en
diciembre de 2007, que fue Bs. 542.1 millones, equivalente a US$ 72.2 millones. El dato
total de diciembre 2008 se descompone en una participacion del zinc con 32.8 por ciento
correspondiente a US$ 30.9 millones, el estafio en 12.1 por ciento con US$ 11.0 millones,
el plomo 8.8 por ciento correspondiente a US$ 8.2 millones, el oro en 10.3 por ciento con
9.7 millones y la plata con 33.0 por ciento equivalente a US$ 31.1 millones (ver gréafico
16).

GRAFICO 16
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ANOS 1990 - 2008

800,000 - T 10
19
700,000 + 688,200
[CJRegalias mineras L g
600,000
8 == Regalias / PIB nominal minero (eje derecho) 5427‘ T+ 7
Z 500,000 | )
S I
= 407,61 a3
@ 400,000 + ] + 5 g
L =
o - 4 E
%] |
[ 300,000 m
=
s - 3
200,000 +
120,101 T2
B 83,001
100,000 58.310 49,339 H I
16,539 I:l ’_‘
0 :l‘I:I‘l:I‘I:I‘:l‘III‘ ‘D‘D‘D‘D‘D‘D‘ . . . . 0
o I N ™ 1) © N~ [ee] (2] o — N ™ < 1) © ~ a
(o] (o] (o] (o] (o] D [e2] D [e2] o o o o o o o o 2
)] )] )] )] )] [&] [&] [&] [&] o o o o o o o o 0
— — — — — — — — — N N N N N N N N o

N
FUENTE: elaboracién propia en base adatos de Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y Econdmicas, Ministerio de Mineria y Metalurgia.
(p) Preliminar.

En 2007, las regalias mineras representaron el 9.1 por ciento del PIB nominal minero

metalico y no metdlico; por su parte, a diciembre 2008, ese dato fue 9.0 por ciento,
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reflejando practicamente ningin cambio. Sin embargo, lo significativo es el incremento en

valor absoluto de las regalias de modo que crecieron al mismo ritmo que el PIB nominal

minero. Recuérdese que el 2008 fue un afio de crecimiento extraordinario, lo que también

significa una igual expansion en el pago de regalias.

6.4 Pago de aranceles y derechos de importacion

En 2006, el incremento del pago de gravamenes por importacion en Potosi fue reflejo de

la fuerte internacion de i) materias primas y ii) bienes de capital con Bs. 50.1 millones y

Bs. 21.5 millones respectivamente. A diciembre de 2008, el pago de gravamenes por

importacion disminuyé a Bs. 36.4 millones en materias primas y Bs. 10.8 millones en

bienes de capital. Esto refleja la contraccion de ingresos por gravamenes para el Estado,

pero también el menor dinamismo de la actividad minera en el pais (ver grafico 17).
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GRAFICO 17
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo).

6.5 Ventas de combustibles

A julio de 2008, la venta de Gas Licuado de Petrdleo (GLP) en el departamento de Potosi

crecio hasta 1.594.906 Kilogramos (Kg.) equivalente a 16 mil garrafas. Sin embargo, el
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consumo de GLP disminuyé hasta 1.461.023 (Kg.) equivalente a 14 mil garrafas, en
diciembre de 2008 (ver grafico 18).

GRAFICO 18
POTOSI: VOLUMENES TOTALES DE VENTA DE GLP, 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de Hidrocarburos.

En 2008, Uyuni ha sido centro de abastecimiento de diesel para minas como San
Cristdbal y otras cercanas. A julio de ese afo, la venta de diesel en Uyuni creci6 hasta 1.2
millones de litros. Sin embargo, ésta disminuyd hasta un millon de litros en diciembre de
2008.

Durante los tres dltimos meses, la disminucion en la venta de diesel fue mas notoria en

todo el departamento de Potosi, que disminuyd desde 6.5 millones de litros en octubre a

5.7 millones en diciembre (ver gréafico 19).
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GRAFICO 19
POTOSI: VOLUMENES TOTALES DE VENTA DE DIESEL OIL, 2 008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de Hidrocarburos.

6.6 Consumo de energia eléctrica

Gran parte del sector minero en Potosi necesita de dos factores importantes para la
produccion y circulacion de minerales: energia eléctrica y transporte. Es por eso que la

energia eléctrica es un indicador del ritmo de la produccién minera potosina.

En 2008, el importe facturado por consumo de energia eléctrica en Potosi fue
disminuyendo desde Bs. 12.0 millones hasta Bs. 6.6 millones, entre enero y diciembre. El
sector que mas influyé en esta caida fue el sector minero que en enero alcanz6 un nivel

de facturacion de Bs. 4.4 millones y en diciembre 2008 fue Bs. 250.0 mil (ver grafico 20).
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GRAFICO 20
POTOSI: IMPORTE FACTURADO POR CONSUMO DE ENERGIA
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de Electricidad.

En enero de 2008, el nivel de energia facturada, en todos los sectores de Potosi, registrd
12,954.3 (KWh) y terminé con 9,400.1 (KWh) en diciembre. El sector minero, intensivo en
consumo de energia eléctrica, sufrio un descenso desde 1,251.6 KWh. en enero a 364.0
KWh. en diciembre. Estos descensos de consumo de energia eléctrica son coherentes
con la disminucion del numero de usuarios en el sector industrial de Potosi, mismo que
disminuy6 desde 199 unidades industriales en junio de 2007 hasta 156 a diciembre de
2008 (ver gréficos 21y 22).
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GRAFICO 21
POTOSI: ENERGIA FACTURADA
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de Electricidad.

GRAFICO 22
POTOSI: USUARIOS DE ELECTRICIDAD EN EL SECTOR INDUS TRIAL
(Enero 2007 - Diciembre 2008)
200 - 199 197
193

188 190

NUMERO DE USUARIOS

N~ o~ D~ D~ I~ D~ I~ I~ I~ I~ I~ O ® M O O ® ® O O O D @
? 2 Q 2 9 ¥ 2 @ 2 @ @ @ @ 9 @ Q O 9 Q @ Q9 @ Q@ 9
b & = £ S & 3 o a B 2 o b & = £ X & F S5 & g o006
c o 8 2 & 5 2 0 § 2 a3 ¢ @ & 2 8 353 2 9 § & 3
w o = < = 5 < 0 4 b o= = < = 5 < 0 =

FUENTE: elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de Electricidad.

6.7 Consumo de cemento
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Un indicador importante de la actividad economica en cada region es la construccion y
asociado a ello, el consumo de cemento tanto para obras publicas como privadas. En el
grafico a continuacion se presenta el consumo de cemento en Potosi que es la plaza mas
afectada por la contraccion de la mineria que se comenz6 a registrar a partir de finales del

afo pasado.

Tal como puede apreciarse en el grafico, la tendencia del consumo de cemento en Potosi
ha sido positiva en todo el departamento antes y durante la presente década. Sin
embargo, en 2007 y 2008 las cosas cambiaron. Primero se produjo un estancamiento e
inmediatamente después una caida que se estabiliz6 en cerca de 83 mil toneladas
métricas afio para 2008. Este es otro indicador de impacto regional en el sentido que
muestra su crecida durante el proceso expansivo de proyectos mineros como San
Crsitébal, pero luego con la crisis se nota un cambio de tendencia hacia la baja y
estancamiento. Sera importante contar con cifras para el primer semestre 2009 para

poder confirmar lo que se anticipa con los datos disponibles para futuras gestiones (ver

grafico 23).
GRAFICO 23
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gov.bo). N
(p) Preliminar.
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6.8 Paralizacion de ingenios en Potosi

A un precio de zinc de casi US$ 2,000 la tonelada, se estima que 29 ingenios de Potosi
estaban activos y que cada uno producia al menos 500 toneladas de concentrado, lo que
significaba aproximadamente un millén de délares. En un escenario de tan grave caida en
precios, es probable que todos los ingenios suspendan operaciones pues la tonelada de
zinc no cuesta ni Bs. 300, es decir menos de US$ 40. La caida del precio del zinc ha sido
de desplome. Se calcula que abandonaron el cerro rico de Potosi mas o menos 15 mil
trabajadores. Los precios del zinc ya no cubren ni los gastos de luz, agua y peor los
salarios de los obreros. Los ingenios no ganarian ni recibiendo gratis las cargas de los

cooperativistas.

En Potosi hay 29 ingenios, de los cuales han parado 14 a diciembre pasado. Los 15

contindan trabajando y también suspenderan operaciones mas temprano que tarde.

6.9 Aportantes efectivos a las AFP

De manera regular la Superintendencia de Pensiones publica el nimero de afiliados que
son aportantes regulares al sistema. Si bien existen datos de afiliacion, estos cubren a
todos quienes eventualmente hicieron al menos una contribucién. El caso es que mas o
menos, a nivel nacional del total de afiliados, la mitad son aportantes efectivos. Es decir,
mantienen una relacion de dependencia laboral formal, el empleador cumple con la
responsabilidad de retencion de aportes y en consecuencia, todo esto refleja el empleo
formal o el empleo “digno” referido por organismos como la OIT. Digno en el sentido que
concede beneficios sociales, seguro de salud, prevision para vejez, contingencias por

accidentes y beneficios como el aguinaldo.

Solo se pudo obtener informacién extra oficial para Oruro que compara el numero de
aportantes entre junio de 2008 y diciembre del mismo afio. Al mes de junio se tenia
16,516 aportantes efectivos a una de las AFP’s que tiene mayor presencia en la region.
En contraste, al cierre de diciembre, este dato cayé a 15,934 personas. Se trata de una
caida de 3.5 por ciento en un periodo de 6 meses, con alta incidencia a partir de octubre

pasado.
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Para complementar este andlisis se ha tomado las recaudaciones mensuales que hacen
las AFP’s en Oruro y Potosi. Si el empleo formal cae, también sucedera lo propio con las
recaudaciones. Sin embargo, corresponde tomar el cuidado de expresar las
recaudaciones libres del efecto de los incrementos salariales que responden a ajustes por
inflacion. Por lo anotado, se ha expresado las recaudaciones en UFV, dividiendo los
valores nominales por el indice correspondiente a cada mes. Finalmente, para cada serie
se ha obtenido una linea de tendencia que permita clarificar qué es lo que viene

sucediendo con los aportes y a partir de ello, cual la posible evolucion del empleo.

En el caso de Potosi, se tiene una clara subida de aportes hasta el mes de octubre y
luego una caida importante. La linea punteada de tendencia refleja una inflexiébn en ese

mes y anuncia el cambio de la realidad en esta region del pais (ver gréfico 24).

GRAFICO 24
POTOSI: RECAUDACIONES DEL SEGURO SOCIAL OBLIGATORIO , 2008
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FUENTE: elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de Pensiones,Valores y Seguros.

En el caso de Oruro la tendencia a la reduccion en los aportes es mas clara aunque leve
en cuanto a la pendiente. Lo relevante de todo esto es que, mas alla de lo que puede
constituir una noticia mediatica, las cifras reflejan una caida en recaudaciones y por lo
tanto una caida en el empleo formal. Intuitivamente se podia haber llegado a esta

conclusion en base a los diversos anuncios de cierre de ingenios, proveedores y otros.
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Sin embargo, lo que correspondi6 fue evidenciar con algo mas de rigor lo que en efecto

viene sucediendo en estas regiones del pais (ver grafico 25).

MILES DE UFV

GRAFICO 25
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos de la Superintendencia de Pensiones,Valores y Seguros.
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7. Impacto de la nueva Constitucion Politica del Es  tado (CPE)

en la Mineria

El coloquio No 12 presentado por la Fundacion Milenio®, explica el impacto del nuevo
texto constitucional en varios sectores de la economia. A partir de ello, en lo que sigue se
profundiza en el andlisis del efecto sobre la mineria. El nuevo texto constitucional
establece como el centro de su atencién a los recursos naturales. Luego de un primer
lugar de privilegio en materia de hidrocarburos, la mineria ocupa el segundo lugar de
atencion del texto. En esa vision, se eliminan las concesiones mineras, se elimina el
caracter de transferibilidad de estas concesiones, de modo que no pueden ser sujetas de
enajenacion a favor de terceros; igualmente se elimina el caracter de embargabilidad de
modo que ninguna de estas concesiones puede ser usada como mecanismo para la
obtencion de financiamiento crediticio, cuando no existe en los hechos garantia que
pueda cubrir las obligaciones ante los acreedores. Finalmente, se confirma en el espiritu
de la nueva CPE que las concesiones no son hereditarias, normativa que ya fue hecha
publica de manera previa. El punto es que los proyectos mineros de larga duracion y de
montos crecientes de inversion, cuando sean encarados familiarmente, no podran ser
sujetos de trasferencia por derecho hereditario. En consecuencia, en muchos casos se

veran desincentivados a invertir.

En el Articulo 351 se determina que las empresas privadas, bolivianas o extranjeras,
pagaran impuestos y regalias cuando intervengan en la explotacion de recursos naturales
y tales pagos no seran reembolsables. Al definir que los impuestos no seran
reembolsables, se rompe un principio de neutralidad impositiva para los exportadores,
como sera el caso de la mineria. Es decir, a partir de esto no existird ningdn mecanismo
para evitar la exportacién de impuestos. Esto afectard la competitividad de la produccion

nacional.

En el mismo articulo se prevé que el Estado pueda suscribir contratos con privados
nacionales o extranjeros para el aprovechamiento de los recursos naturales. Asi, sin
participacién del Estado, no existe posibilidad de operar en ningin sector como la mineria.

Pero ademas se establece como condicion para los contratos de asociacion, que el total

* Fundacién Milenio. Aspectos econémicos del proyecto de nueva constitucion. Coloquios Econdmicos No 12
(Noviembre, 2008).
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de las utilidades del privado sean reinvertidas en el pais. Con esto, ningun privado externo
podra remitir utilidades al exterior y posiblemente ningun privado local podria disponer de
dividendos puesto que el total de las utilidades seran reinvertidas antes de distribuirse,
como dividendos, a sus accionistas. Si el inversionista no puede acceder nunca al pago

de dividendos, ¢ cual seria su motivacion para invertir?

En el articulo 370, el inciso V define que el contrato minero obligara a los beneficiarios a
desarrollar la actividad minera para satisfacer el interés econémico social. Ailade que el
incumplimiento de esta obligacién dara lugar a la resolucion inmediata del mismo. Como
en otras disposiciones del texto, se incorpora el concepto de funcién o interés econémico
social, sin que exista una orientacién respecto al alcance de estos condicionantes de la
propiedad y los derechos de los productores, como en el presente caso. De lo anterior

gueda claro que se reemplazaran las concesiones por contratos mineros.

En el articulo 54. Ill se sefala “Las trabajadoras y trabajadores en defensa de sus fuentes
de trabajo y en resguardo del interés social, podran, de acuerdo con la ley, reactivar y
reorganizar empresas en proceso de quiebra, concurso o liquidacion, cerradas o
abandonadas en forma injustificada, y conformaran empresas comunitarias o sociales. El

Estado podra coadyuvar a la accion de las trabajadoras y trabajadores”

La propuesta presenta una mejora en la redaccion respecto a versiones previas en las
que se desconocia el derecho propietario original de los accionistas. Sin embargo, en esta
nueva redaccion tampoco se resguarda plenamente este derecho. Para poder reactivar,
reorganizar y tomar decisiones sobre la empresa, los trabajadores o cualquier otra
persona que no sean los accionistas, deben necesariamente convertirse en propietarios

de la misma. Esta condicidén esencial es ignorada en la redaccién.

Finalmente, en el caso de una empresa cerrada o abandonada en forma injustificada,
surgen los siguientes conceptos. Primero, quién y como califica el abandono y si este es
justificado o no. Segundo, un propietario puede cerrar su empresa por diversas razones.
Para el efecto, debera cumplir todas las obligaciones pendientes con trabajadores y otros
acreedores. Luego, al cumplir todos estos requisitos, ¢porque tendria que perder el

derecho propietario sobre los activos de su empresa? Deberia ser posible eso, sélo
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cuando libremente decida transferirlos a favor de los trabajadores o a favor de cualquier

tercero.

A lo sefialado se suma el concepto que la propiedad debe cumplir una funcién social. En
consecuencia, siendo que una empresa cerré legalmente y no tiene pasivos pendientes,
al no cumplir la funcién social quedaria vulnerable el derecho propietario de los
accionistas. En suma, lo propuesto sigue siendo un riesgo claro de desconocimiento del

derecho propietario que tienen los accionistas sobre sus empresas.

Finalmente, sin estar en la CPE, se ha puesto en vigencia una norma contable que hace
que las empresas que tienen activos fijos como su principal herramienta de trabajo, tal
como son las instalaciones e ingenios de procesamiento, deben pagar impuestos sobre
ajustes contables. Los activos se incrementan por el movimiento de la UFV que en los
afios ultimos de inflacion alta tendieron a subir. En contraste, los pasivos denominados
mayoritariamente en délares han caido, por la apreciacion cambiaria que ha hecho que la
expresion en Bolivianos de estos pasivos sea menor. En consecuencia, mayores activos
implica un asiento de ingreso mayor y menores pasivos un asiento de egreso menor.
Todo lo anterior solo en términos contables. Sin embargo, esto ha implicado que las
empresas tengan que pagar montos adicionales del Impuesto a las Utilidades de las
Empresas, por ganancias meramente contables. Esta tendencia, en el largo plazo, puede
implicar que el patrimonio de las empresas no solo mineras, sino todas las que tengan

activos fijos importantes, pierdan su patrimonio al punto de la quiebra.

La seguridad sobre la propiedad privada en la mineria venia vulnerada desde varios afios
atras. La controversia y vulneracion relacionada a los derechos de explotacion de los
recursos naturales se agudiz6 con el establecimiento de la llamada “Asamblea
Constituyente”. Si bien la nueva constitucion no explica toda la problemética de tomas y
asaltos de centros mineros en el pais, es claro que desde su puesta en vigencia las
condiciones de certidumbre se han reducido sustancialmente y este tipo de hechos
ilegales se han hecho mas frecuentes. En lo siguiente se detalla un nimero de estos
casos que no constituye un relevamiento exhaustivo sino un indicador de lo que viene
sucediendo en cuanto a la vulneracién de la propiedad en el sector, que es donde mas se

ha sentido esta grave problematica (ver cuadro 12).
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CUADRO 12
TOMA DE MINAS EN BOLIVIA

FECHA EMPRESA GRUPO QUE PROMUEVE LA TOMA
11 de marzo de 2009 Lipichi Comunarios
4 de mayo de 2007 Caracoles Cooperativistas
5 de marzo de 2009 Chacarilla Comunarios
26 deoctubre de 2007 Himalaya Comunarios
17 de diciembre de 1996 Amayapampa En negociacion comunarios
2007 Empresa minera Manquiri Trabajadores sindicalizados
23 de marzo de 2008 Santa Maria Campesinos
Julio de 2008 Huancané Puno Perd Mineros bolivianos informales
Coop. Minera Fortaleza San Vicente Comunarios
Coop. Minera Aurifera 16 de noviembre Comunarios de Challana
Coop. Minera Aurifera La Boliviana Comunarios de Tomachi
Coop. Minera Aurifera 15 de agosto Comunarios de Totoral
Coop. Ingenio Comunario de Valle Nuevo ~ Comunarios de Larecaja
19 de julio de 2006 Coop. Sector Incachaca Comunarios del sector Prov. Larecaja
20 de diciembre de 2002 Empresa minera Nueva Vista Comunarios de Amayapampa
Concesionaria China Comunarios de Chacamillupaya
5 de septiembre de 2006 Mina Salvadora Uncia Ayllu Qaracha
15 de diciembre de 2006 Mina Siglo XX (localidad de Llallagua) Comunarios del Ayllu Sicoya

FUENTE: La Razén y otros medios de prensa (datos al 23 de marzo de 2009).
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Conclusiones

Si bien el comportamiento general de la economia en 2008 ha sido formidable,
debido al contexto internacional y a pesar de lo interno, un sector en particular
muestra un aporte fundamental al elevado crecimiento del PIB de ese afio. La

minerfa ha marcado la diferencia en el total.

A partir del tercer trimestre de 2008 se ha dado un cambio dramatico en el
contexto econémico mundial. La crisis que se esta viviendo es solo comparable
con lo vivido durante la Gran Depresion de los afios treinta. Los descalabros en el
sistema financiero mundial no terminan de destaparse, se habla de la
nacionalizacion de la banca en paises europeos y hasta en los Estados Unidos. El
valor de las acciones de las entidades financieras mas grandes del mundo estan
en el suelo y el panico no cesa, al contrario, se incrementa con cada nueva noticia
de iliquidez, insolvencia patrimonial o indicios de fraude. Nada recupera a los
mercados, ni los anuncios de salvataje estatal lanzados por el nuevo presidente
Obama, ni los prondsticos de los mas destacados economistas que tratan de

mostrar luz al final del tanel para inicios de 2010.

En Bolivia la crisis ha llegado rapidamente al sector minero. La caida en los
precios ha sido inmediata y el efecto se asemeja a un corte repentino de la luz en
medio de la noche. Las méas grandes empresas mineras han cerrado en algun
momento operaciones, han contraido dramaticamente produccion e inversiones y
todo ello frente a la evidencia que la demanda de metales y procesados de
minerales en el mundo ha caido y se mantendra asi por varios afios. Los
demandantes mas importantes de minerales estdn en contraccién tal como la
industria de maquinaria, equipos y automotor, en todo el mundo. El comercio se va
ha contraer fuertemente y la demanda de minerales para industrias como los

astilleros fabricantes de cargueros también ha caido.

La expansion mundial de la demanda de minerales y derivados ha estado
dominada en los ultimos afios por el desempefio de 4 paises. Brasil, Rusia, India 'y
China. En los cuatro casos, los prondsticos macroeconémicos son de ralentizacion

y en el caso de Rusia es de contraccion. Entonces, no cabe ninguna duda

44



respecto a la fuerte crisis que enfrentara la mineria mundial por los siguientes
afos. La pregunta sin respuesta es cuanto durard este escenario. Para dar con

precisidn con la respuesta se requiere posiblemente una bola de cristal.

Se han identificado 10 talones de Aquiles en la mineria del mundo. El primero
tiene que ver con este contexto de precios deprimidos y volatiles. A estos precios
es imposible emprender nuevos proyectos y amortizarlos. Pero también es muy
dificil continuar con proyectos consolidados donde los precios no cubren los
costos. Para los siguientes afos, el reto es lograr que los proyectos puedan
resultar viables a estos nuevos precios y la industria tendra que aprender a
trabajar con esta realidad. Las empresas se verdn exprimidas por dos vias.
Durante el auge de precios, los costos se incrementaron fuertemente. Parecia
natural que los costos suban y eso era mas una incomodidad que un problema.
Subieron los salarios, subieron los insumos, subieron los costos de la maquinaria,
de la tecnologia, etc. En consecuencia, hoy que los precios de venta han caido y
los costos estan altos, los margenes que quedan en las empresas son

insuficientes para garantizar sus futuras operaciones.

Uno de los costos que mas ha subido y nétese que la ausencia de ese insumo es
el mas alto costo que se puede enfrentar, es el referido al financiamiento. La crisis
financiera mundial no para sino mas bien se agudiza. Nadie presta dinero y menos
a proyectos de naturaleza riesgosa como son los de explotacion minera. Los
costos financieros no pueden sino subir y las garantias solo pueden ser mas
exigentes. Los lideres de la Union Europea se han juntado para acordar medidas
inmediatas para hacer mas fuerte la regulacion financiera y todo esto apunta a

secar el crédito o encarecerlo.

La industria minera enfrenta regularmente déficit de capital humano y equipo. En
tiempos de contraccidn y re escalamiento hacia abajo, es natural que el recurso
humano sea desvinculado y luego, en los momentos de recuperacion es muy dificil
armar equipos competitivos. Este un problema que tendra que enfrentar la
industria y definitivamente, al igual en otras areas como los hidrocarburos, la

experiencia humana y la tecnologia son los factores de éxito de las companias.
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8.

10.

Nuevos riesgos y costos han emergido para la mineria. Estos pasan por una
mayor regulacion y control de los estados, una tendencia a la nacionalizacion en
varios lugares del mundo y un rebrote del nacionalismo que penaliza en general el
capital extranjero. Son muchos los gobiernos que se han visto tentados a
expropiar activos y flujos mediante impuestos adicionales. Lo complicado es que
cuando los precios caen y las cosas no funcionan, los estados igualmente

requieren de esos ingresos porque ya estan comprometidos en el gasto.

La ubicacion de los proyectos se va a convertir en una de las variables mas
importantes en las decisiones de emprender proyectos. Cuando los precios son
altos, alcanzan para pagar o compensar riesgos de inseguridad fisica, inseguridad
juridica y otros. lgualmente alcanzan para pagar costos de transporte desde y
hacia lugares remotos, no solamente en términos geogréficos sino en términos de
servicios de transporte, carreteras, acceso a puertos, acceso a energeticos y otros.
Ahora, cuado los precios son bajos, ninguna de esas locaciones distantes (en el
concepto mas amplio sefialado) suele soportar el andlisis de rentabilidad. Los
riesgos y costos legales, perdidas probables, volatilidad normativa, falta de
acceso, etc, hacen insostenible el andlisis de rentabilidad. Otros retos importantes
gue se han identificado en este trabajo tienen relacion con los crecientes costos
ambientales que sin duda son una prioridad insoslayable; es absolutamente
impostergable tomar acciones para que la produccion minera sea amigable con el
medio ambiente. Por otra parte, la industria tendrd que comenzar a enfrentar
problemas de insuficiencia de energia. Son mas recurrentes los casos de
insuficiencia de precipitacion pluvial para las hidroeléctricas y la insuficiencia de

combustibles limpios como el gas natural.

Se han revisado rapidamente los escenarios de la mineria en dos paises vecinos.
Los resultados son desalentadores. En el Pert las conclusiones son menor
produccién, desempleo, precios bajos, caida en el valor de las acciones de las
empresas mineras y pérdida de capital para los accionistas. En suma una
destruccién de valor no vista en las Ultimas décadas. Un ejemplo, en abril de 2005,
la accion de Apex Silver Mines, que opera en el Perl se cotizaba en Frankfurt en
US$ 22.5y al 26 de febrero de 2008 en US$ 0.02.
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El caso de la mineria de Chile es otro claro ejemplo de la crisis. La produccion ha
caido en las principales operadoras del pais. Los costos operativos han subido y
las ganancias han caido fuertemente. Pero el problema es global y es asi que
empresas en lugares tan distantes como Australia, Africa, 0 mas cercanos como

Colombia o Argentina tienen los mismos problemas.

En cuanto a precios, éstos han caido en los mercados mundiales. El zinc cayé por
debajo del promedio de los ultimos ocho afios. Los contratos de ventas a futuro
muestran precios mas bajos que los spot, lo que indica que en el mediano plazo
los precios no se recuperaran facilmente. El precio del estafio ha caido aunque
todavia se mantiene ligeramente por encima de los promedios de largo plazo. Una
posible interpretacién es que el estafio todavia podria bajar considerando que su
precio en condiciones normales (sin considerar el ultimo boom) ha sido menor.
Aun cuando el precio ha bajado drasticamente en los Ultimos meses, el precio
promedio de largo plazo esta mas abajo. En el caso del cobre los precios recientes
estan por debajo del promedio de largo plazo, razén por la que se podria pensar
gue no existe mucho margen de caida libre en este mineral. El plomo cayé entre
diciembre 2007 y 2008 en 66 por ciento. Lo Unico que mantiene precios
razonables son la plata y en particular el oro que por su atributo de reserva de

valor mantiene una demanda importante.

En cuanto a la produccién boliviana, el sector minero fue el mas dindmico en 2008.
El crecimiento del sector fue de 79 por ciento comparando el tercer trimestre de
2008 contra similar de 2007. Si se compara el crecimiento acumulado hasta el
cuarto trimestre de 2008, el crecimiento es de 56.3 por ciento. Cualquiera sea la
forma de medir, es indiscutible que la mineria fue uno de los actores principales

del crecimiento del PIB de Bolivia en 2008.

Si se tomara el crecimiento promedio que logrd la industria minera desde 1990,
resultaria que el crecimiento global del PIB en 2008 no hubiera sido 6.15 por
ciento, sino 3.74 por ciento. Entonces, esto muestra el rol protagdnico que tuvo el
sector en el dato general del pais. Ahora, es claro que este tipo de crecimiento es,

en general, en enclave. Esto significa que sus efectos de jaldn en otros sectores

47



15.

16.

17.

18.

19.

es relativamente reducido. Efectivamente no es posible afirmar que con este

desempefio minero la mayoria de los bolivianos se ha beneficiado.

En cuanto a las exportaciones, lo primero a remarcar es el impresionante efecto
que tuvo el proyecto San Cristobal en el total exportado de minerales. No solo los
precios fueron favorables, pero también el volumen se multiplicé por la produccién
plena de esta mina. Corea del Sur que no habia sido un destino para minerales se
convirtié en uno de los principales destinos de la produccion boliviana. Creci6 el
valor exportado de estafio, principalmente a China, Malasia y otros mercados. El
zinc repuntd en Bélgica-Luxemburgo, Corea del Sur, Suiza y otros paises. El
wolfram se vendié en Austria y Estados Unidos; el Antimonio en Espafa y Austria;
el plomo en China, Corea del Sur. En suma, tomando los minerales y derivados,
se tiene que a octubre de 2008 se logré US$ 1,681 millones exportados contra
US$ 916 en el afio 2007.

El impacto regional en los departamentos productores como Potosi y Oruro ha
sido explorado encontrandose evidencia de: i) Contraccion general de la demanda
por menor liquidez y gasto en la region. Mientras en todo el pais el gasto
impulsaba la inflacion hacia arriba, en estos departamentos y en particular Potosi,

se produjo deflacion (caida general de precios).

En cuanto a la cartera de crédito y los depésitos todavia no se observan indicios
de caida en ambas variables. Corresponderd hacer el seguimiento
correspondiente en los siguientes meses. En contraste, en lo que corresponde a
regalias mineras pagadas al Estado, cuando se miden estas en valores hominales

habrian subido, pero como porcentaje del PIB ya iniciaron una caida.

El pago de derechos y aranceles de importacién es un indicador que ya refleja la
crisis. La caida en estas recaudaciones ha sido fuerte y refleja el menor gasto y
menor internacién de insumos, maquinaria y ciertamente bienes de consumo en la

region.

Se ha evaluado las ventas de combustibles en Potosi hacia finales del afio

pasado. En diciembre de 2008, el consumo de gas licuado GLP cay6 en 13 por
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ciento. En Uyuni que es el centro de abastecimiento de combustible para la
mineria, las ventas cayeron en diciembre en 17 por ciento. Considerando todo el

departamento de Potosi, la caida en las ventas de diesel fue mas fuerte adn.

El consumo de energia eléctrica igualmente muestra una contraccion hacia
diciembre 2008. Entre enero y diciembre de 2008, la facturacion cayo a la mitad.
En febrero la mineria pago Bs. 1.8 millones por energia y en diciembre solo pago
Bs. 250 mil. Los usuarios cayeron de cerca de 200 en el sector industrial a 156 a
finales de afio. Finalmente, el consumo de cemento también fue afectado por la

crisis regional.

Entre otros indicadores significativos esta la caida en el nimero de aportantes a
las AFP’s para el caso de Oruro. No se pudo obtener cifras para Potosi. Este dato
muestra una caida en el empleo formal. Se pudo complementar este anlisis
verificando que las recaudaciones por aportes a las AFP, medidas en UFV para
neutralizar el efecto del incremento salarial, también cayeron en ambas regiones

afectadas por la crisis minera.

Se analizo el efecto de la nueva Constitucion en la mineria y la conclusion directa
es que sera poco menos que imposible la realizacion de inversion privada en el
sector en los siguientes afios. Sin entrar en el detalle elaborado en el texto,
corresponde concluir que con esto quedan totalmente postergadas las
aspiraciones de dos importantes regiones del pais. Una de ellas, Potosi, con los
indices mas altos de pobreza. Un efecto de facto de la nueva Constitucién ha sido
el incremento en la toma de centros mineros y la vulneracion de derechos de

concesion otorgados por el propio Estado.
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