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a economia boliviana esta logrando un importante posicionamiento en las relaciones econd-
micas internacionales. Los indicadores que configuran esta afirmacion nos colocan entre las
economias mds solventes de la region Latinoamérica. Estamos en una situacion de expectativas
positivas, historicamente vamos ya por el sexto afio consecutivo de tener una balanza comercial
positiva.
Los datos e informacion que se utilizan en este articulo estdn extraidos de informes de co-
mercio internacional producidos por instituciones oficiales: BCB, INE y otros.
Se analizan indicadores de Balanza de Pagos, Reservas Internacionales, Deuda Piiblica y la Posicién de
la Inversion Internacional. En cada uno de estos indicadores se muestra la fortaleza de la economia bolivia-

na en el contexto internacional.
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BALANZA DE PAGOS

La Balanza de Pagos muestra la
relacion que se establece entre los re-
cursos que un pais en concreto gasta en
otros paises y la cantidad de recursos
que otros paises gastan en ese pais.

En este estado o documento de in-
formacion (Balanza de Pagos) se reco-
gen los flujos de todas las transaccio-
nes comerciales de bienes, servicios
y capitales que se llevan a cabo en un
pais en relacion con el resto del mundo
durante un periodo de tiempo determi-
nado, el mismo que puede tener perio-
dos de fraccién anual, como: trimestre,
semestre o, un afo.

Agentes economicos como: los re-
sidentes del pais, empresas y el mismo
Estado son los que realizan estas tran-
sacciones que son contabilizados para
elaborar el informe.

La estructura de la Balanza de Pa-
gos tiene la siguiente composicion:

« Balanza en Cuenta Corriente

+ Balanza en Cuenta de Capital
+ Balanza en Cuenta Financiera
« Cuenta de errores y omisiones

La Balanza de Cuenta Corriente re-
gistra los cobros y pagos procedentes
del comercio de bienes y servicios y
las rentas en forma de beneficios, in-
tereses y dividendos obtenidos de las
inversiones realizadas en otros paises.

La Balanza de Capital registra las
transferencias de capital y la adquisi-
cion de activos inmateriales no produ-
cidos en la economia local. Las trans-
ferencias de capital son todas aquellas
operaciones cuya finalidad es la finan-
ciacion de bienes de inversion.

La Balanza Financiera registra la
variacion de los activos y pasivos fi-
nancieros con el exterior, recoge los
flujos financieros entre los residente de

un pais con el resto del mundo.

Finalmente, en la cuenta de errores
y omisiones se registran lo que se co-
noce como capital no determinado, es
un ajuste debido a la discrepancia con
las demas cuentas de la balanza de pa-
gos.

Abarcados los aspectos que aclaran
los conceptos de la estructura de la Ba-
lanza de Pagos, podemos proceder al
analisis del comportamiento de estos
rubros.

El siguiente cuadro (cuadro 1) nos
muestra un resumen del comporta-
miento de variables componentes de
la Balanza de Pagos, como porcenta-
jes del PIB para cada trimestre 1, de
los tres ultimos periodos (2011, 2012,
2013). También el monto delas Reser-
vas Internacionales (RIN) y la relacion
de estos montos con la capacidad tem-
poral para importar.

i CUADRO No. 1 \
Indicadores porcentuales al PIB al primer semestre de cada periodo (2011 - 2013)
Enero - Junio
2011 ° 2012° 2013°
Items pro memoria:
Cuenta corriente (en % del PIB anual) 1,2 2,4 3,0
Cuenta capital y financiera (en % del PIB anual) 0,2 0,8 0,7
Saldo de reservas brutas (RB) BCB e 10.751 12.438 13.951
RB en meses de importaciones ! 16 16 17
FUENTE: BCB.
ELABORACION: BCB.
NOTAS: 6 A tipos de cambio y precio del oro de fin de periodo.
7 Importaciones de bienes y servicios no factoriales del periodo.
\_ _/

Las relaciones porcentuales en con-
cordancia al PIB nos muestran los re-
sultados de nuestra Balanza de Pagos
con saldos positivos en los Gltimos
periodos. Esta realidad objetiva de los
datos son las causas del incremento de
las Reservas Internacionales Brutas
(RIB) entre los tres periodos, del 2011
al 2013.

A su vez, el monto de las RIB debe
mostrar cuanto tiempo de importacio-
nes podrian soportar. La tltima fila del
cuadro 1, muestra que las Reservas

Internacionales sobrellevarian impor-
taciones por 16 mesen en los perio-
dos 2011 y 2012 y, por 17 meses en
el 2013. Por los datos de las reservas a
septiembre del 2013 fueron incremen-
tadas en relacion a mese de importa-
cién. Lo aconsejable o razonable es
tener un soporte de tres meses de im-
portaciones.

El excedente de Reservas Interna-
cionales, mas alla de los tres meses de
soporte a las importaciones podria ser
objeto de cambio en la estructura del

registro del monto total de las reservas,
utilizando modelos que definan trata-
mientos de la gestion de estos recursos
dirigidos a la toma de decisiones que
tengan que ver con utilizaciones ha-
cia objetivos diversos, por ejemplo la
constitucion de fondos especiales para
prever contingencias que puedan darse
en el futuro.

En cuanto a la Balanza Comercial,
la misma que mide las exportaciones
y las importaciones, el comportamien-
to de los datos nos muestra resultados

€0 Economista 11




positivos y crecientes esto es que las
importaciones son menores a las ex-

portaciones y la diferencia entre estos
dos rubros se conoce como Superavit

dela Balanza Comercial. La grafica 1

nos muestra este comportamiento su-
peravitario:

f

GRAFICO No. 1
BALANZA COMERCIAL

Enero - Junio (En % del PIB anual)
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El saldo de la Balanza Comercial,
al cierre del primer semestre de 2013,
muestra un superavit de 5%, el ma-
yor desde el 2004. El comportamien-
to positivo y sostenido de la Balanza
Comercial, muestra un cambio impor-
tante en el relacionamiento del inter-

cambio de la economia boliviana con
el resto del mundo especialmente con
los socios comerciales. Se consideran
socios comerciales a los paises con los
que mantenemos intercambios comer-
ciales.

El siguiente cuadro muestra el com-
portamiento de las exportaciones boli-
vianas a los paises socios comerciales
desde el 2008 al 2012. En todos los ca-
sos se puede comprobar el incremento
de nuestras exportaciones durante los
periodos observados.

( CUADRO No. 2 k
Evolucion de las Exportaciones con Principales Socios comerciales (Expresado en millones de délares)
2008 2009 2010 2011 2012 2012 %
Brasil 3.047,7 1.671,0 2.413,7 3.034,1 3.678,1 B 314
Argentina 519,5 456,2 578,7 1.074,3 2.125,6 e 18%
Estados Unidos 503,7 492,2 703,8 892,0 1.789,1 & 15%
Peru 292,8 294,3 403,0 469,9 642,5 | | 5%
Zona Euro 344,0 416,6 589,5 642,5 566,6 | | 5%
Resto del Mundo 255,2 206,3 263,5 388,6 497,6 B 4%
Japén 214,4 303,6 460,3 540,0 441,8 B 4%
Colombia 218,3 293,2 231,1 261,1 423,5 B 4%
Corea del Sur 812,6 495,5 367,1 419,1 358,0 | 3%
Venezuela 250,8 292,9 342,2 287,3 322,1 | 3%
China 129,5 130,6 208,7 336,9 315,6 i 3%
Suiza 162,1 167,5 167,4 306,1 272,7 i 2%
Chile 86,7 83,7 100,5 157,5 235,9 f 2%
Canada 89,1 80,9 88,9 195,3 152,9 | 1%
Reino Unido 91,7 74,4 101,4 156,3 108,4 | 1%
México 39,9 27,5 32,2 54,3 37,1 | 0%
. Total 7.058,0 5.486,4 7.052,1 9.215,3 11.967,7 100% )
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Las exportaciones han tenido un
crecimiento importante en los ltimos
cuatro afios, desde el 2008 al 2012. El
cuadro 2 nos muestra que, en el caso de
los 15 principales socios comerciales
de Bolivia las cifras por las exportacio-
nes se han incrementado en todos los
casos. Tres son los paises a los cuales
se dirige el 64% de nuestras exporta-
ciones, Brasil, Argentina y los Estados
Unidos, en ese orden se constituyen en
los tres principales socios para nues-

tras exportaciones. En el caso de los
Estados Unidos pues no fue necesario
el funcionamiento del convenio ATP-
DA, para que los productos bolivianos
sean demandados en este mercado.
Estos datos alentadores positiva-
mente deben llevarnos a la compren-
sion tedrica en relacion al momento
de realizacion del excedente obtenido
por la produccion al interior del Es-
tado Plurinacional de Bolivia. Puesto
que el incremento de las exportacio-

nes, en los ultimos periodos, nos hace
notar que; al realizarse el excedente
en mercados externos, las posibilida-
des de que el mismo retorne hacia la
acumulacion, esta dependiendo de qué
sectores de la economia plural son los
exportadores. Si el excedente exporta-
do esta en la responsabilidad de la eco-
nomia estatal, hay mayor garantia de
que el mismo retorne para ser utilizado
en acumulacion y/o en la ejecucion de
politicas sociales.

r

\.

FIGURA No. 1 .
Saldos comerciales deficitarios y superavitario
Enero - Junio 2013 (En millones de délares)
-382,0
J

La figura anterior nos muestra la re-
lacion de superavit que existe con dos
socios principales: EE.UU y Brasil.
Obsérvese la relacion de déficit con
la economia China, resultado de dos
tendencias, la primera que tiene que
ver con el incremento permanente de
nuestras exportaciones hacia la China,
pasamos de 129.5 millones de ddlares
en el 2008 a 315.6 millones de ddla-
res para el 2012. La segunda tenden-
cia tiene que ver con el crecimiento de
nuestras importaciones provenientes
de la China, cuyos incrementos lle-
gan a la suma de 544.90millones de
dolares, solo en semestre enero junio
del 2013. De manera que queda pen-
diente por analizar la composicion de

las importaciones provenientes de la
China seguramente tienen que ver con
inversiones productivas de origen chi-
no. Aspecto que estaria mostrando el
uso del excedente economico hacia la
acumulacion.

La interpretacion teorica de este
comportamiento se expresa a través
del Patron de Acumulacion vigente. El
incremento de las exportaciones y el
analisis de la estructura de las exporta-
ciones, muestra que el excedente eco-
némico tiene su ambito de realizacion
en el exterior de la economia boliviana.
Dependiendo como esta constituida la
estructura de los sectores exportadores
en el marco de la Economia Plural, las
posibilidades de que este excedente

economico sea utilizado en la acu-

mulacion, adquiere las caracteristicas
histdricas de dicha estructura y de la
programacion de inversion, propuestos
por los actores del modelo plural de la
economia boliviana.
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Las Reservas Internacionales ba-
sicamente son depdsitos de moneda
extranjera controlados por los bancos
centrales o autoridades monetarias
similares, designadas por los gobier-
nos nacionales. Estos activos se estan
compuestas por una diversidad de mo-
nedas, mas o menos fuertes, de curso
legal en los mercados nacionales e in-
ternacionales, de facil disponibilidad y
de alto grado de liquidez. Esta diver-
sidad de monedas conforma lo que se
denomina la canasta de composicion
de las Reservas Internacionales (RI).

La RI funciona, como indicador
economico, mostrando los recursos
liquidos, de aceptacion internacional,
que dispone un pais para hacer tran-
sacciones con el extranjero. Compras

y ventas en mercados internacionales
en los cuales solo son aceptables divi-
sas fuertes como medio de pago. Es-
tos activos son usados por los bancos
centrales para dar apoyo a los pasivos.
Estas son las razones por las cuales las
reservas internacionales de un pais,
constituye un indicador de la capaci-
dad de la economia para financiar sus
importaciones, a la moneda local emi-
tida, o a las reservas depositadas por
los bancos privados, por el gobierno o
por instituciones financieras. En las re-
servas internacionales existen también
otro tipo de activos, los formados por
las reservas de oro y los Derechos Es-
peciales de Giro (DEQG).

El incremento de las RI muestra el
fortalecimiento de la solvencia de un

pais, lo contrario es cierto. En los mo-
mentos de crisis economica las reser-
vas internacionales suelen disminuir
o se colocan en un porcentaje bajo en
relacion al PIB nacional. Eso es lo que
ocurrio, por ejemplo en la década per-
dida de los anos 80, del Siglo anterior,
en la mayoria de los paises de Latinoa-
mérica.

Las Reservas Internacionales Netas
(RIN) se constituyen en un indicador
importante para tomar la temperatura
economica de un pais. En el caso de la
economia boliviana, las reservas estan
en un sostenido incremento. Los datos
del cuadro 3 muestran la afirmacion
anterior.

-

CUADRO No. 3

Reservas Internacionales del Sistema Financiero Consolidado, Junio 2011 - 2013

(En millones de dolares)

ELABORACION: BCB

VARIACION { i
31/06/2011  31/06/2012 31/06/2013 ABSOLUTA RELATIVA
|. CONSOLIDADAS (l1+1i1) 11.986 13.783 15.461 3.476 29,0
Brutas 11.998 13.793 15.481 3.482 29,0
Obligaciones 13 10 19 6 50,8
Il. BCB NETAS 10.751 12.440 13.952 3.200 29,8
Brutas 10.751 12.438 13.951 3.200 29,8
Obligaciones 0 -1 -1 0 270,6
Iil. RESTO SISTEMA FINANCIERO' NETAS 1.234 1.343 1.510 275 22,3
Brutas 1.247 1.355 1.529 282 226
Obligaciones 13 1 20 7 53,7
FUENTE: BCB

NOTA: ! Comprende Bancos Comerciales y Entidades Financieras No Bancarias.

J

Las RIN en crecimiento nos permiten mos-
trar solvencia internacional. El ratio que muestra
RIN/PIB, permite realizar comparaciones con
otras economias y la consistencia o fortaleza de
la economia nacional frente a los compromisos
de corto y mediano plazos, por ejemplo los pa-
gos a la deuda externa o los compromisos de ex-
portacion que se adquieren.

La siguiente grafica muestra un analisis com-
parativo de % de las RIN de Bolivia y algunos
paises vecinos (socios comerciales), el dato
muestra el ratio RIN/PIB.




GRAFICO No. 2

Reservas Internacionales Netas del BCB, Junio 2013

(En % del PIB)
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Hasta junio del 2013 las RIN del
Estado Plurinacional de Bolivia se ubi-
caron en el nivel mas alto entre todos
los paises de América Latina (51% del
PIB), esta situacion marca una consis-
tente posicion externa.

Los analistas econdmicos y la po-
blacion interesada en temas de la eco-
nomia nacional tienen distintas apre-

podria dar a las RIN. Lo cierto es que
estos grupos focales de la poblacion
entienden que las RIN son respaldo in-
ternacional de la economia boliviana.
Sin embargo en la mayoria de los ca-
sos no se conoce con mucha amplitud
la manera en la que se deben adminis-
trar estos recursos y la utilizacion ade-
cuada de los beneficios de un manejo

adecuado, garantizado y consistente de
las RIN.

Asi mismo, es importante cono-
cer las fuentes principales de las que
provienen estos recursos y cuales las
razones por las cuales en el pasado no
habian adquirido la importancia cuan-
titativa que hoy tienen, logrando que la
economia nacional tenga la mayor sol-

ciaciones respecto al destino que se le

vencia de su historia econdmica.

DEUDA EXTERNA PUBLICA

Se entiende como deuda publica al instru-
mento financiero que constituyen el pasivo del
sector publico, pasivos que se adquieren en los
mercados nacionales y/o internacionales, recur-
sos liquidos que se obtienen bajo la promesa de
futuro pago, a renta fijada mas una tasa de inte-
résy en los tiempos estipulados por el contrato.
El Estado utiliza la deuda como instrumento de
politica economica. En condiciones favorables
a la economia los montos de la deuda deben ser
utilizados en el marco de una politica de deuda
que considera en cada momento més apropiada
a los fines de crecimiento y desarrollo que se
persigue.

La deuda publica afecta, directa o indirec-
tamente, a variables econdmicas de las que de-
pende basicamente el funcionamiento real de la
economia, variable como: la oferta monetaria,
el tipo de interés, el ahorro y las forma de cana-
lizacion, bien sea nacional o extranjero y otras.

La deuda puiblica es una obligacion que tiene el es-
tado por los préstamos totales acumulados que se
han desembolsado.

La manera mas adecuada de hacer seguimiento
de los datos de la deuda es tener datos comparativos
entre el valor de la deuda y el valor de la produc-
cion interna. El seguimiento de los montos con el
que avanza la deuda no relaciona a estos con los
objetivos para los que fue adquirida la deuda; sobre
todo cuando el objetivo no se limita a cubrir déficits
fiscales.

Otra de las informaciones que sirve para enten-
der esta variable de la deuda, es la que proporcionan
organismos evaluadores de solvencia econémica
de los paises. También se suele evaluar a la deuda
en relacion a los limites aceptables (umbrales) de
deuda publica, que organismos internacionales co-
locan para evaluar y seguir prestando a los paises
que solicitan recursos. La grafica 3 nos muestra esta
informacion para varios paises de América del Sur.
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GRAFICO No. 3

Indicadores de Solvencia de Deuda Externa para Paises de América Latina
A junio del 2013 (Deuda Externa/PIB)

Maastricht *(60%)

60,0 -

50,0

Mercosur

CAN (50%)

40,0 —— (40%)
30,0

20,0 16,0

14,3

10,0

0,0

Brasil Bolivia

17,6

México

24,6

22,0

18,9

Ecuador Colombia Paraguay

Per(i. Argentina R.B.de Uruguay Chile
Venezuela

interna)

Fuente: Latin Focus Consensus Forecast. Junio2013
Notas: Los umbrales Maastricht, CAN y Mercosur corresponden a ratios de solvencia para deuda publica total (externa e

Los datos de los paises se refieren a deuda externa y corresponden a proyecciones 2013 y para Bolivia se refiere a
k deuda publica externa (MLP) a Junio 2013

J

La anterior grafica muestra los li-
mites o umbrales de tres organismos
internacionales: Maastricht, CAN y
Mercosur, en ese contexto de limi-
taciones la deuda publica del Estado
Plurinacional del Bolivia estd en una

posicion por demas holgada, tenemos
una deuda que corresponde al 16% de
nuestro PIB, dato al junio del 2013.
Significa que tenemos margenes de
endeudamiento bajos en relacion a los
limites o umbrales aconsejables. Sin

embargo lo importante es no el cuanto
de la deuda sino el como se usan los
recursos obtenidos mediante este me-
canismo de financiamiento.

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

La situacion de la eco-
nomia boliviana adquiere
una posicion de inversion
internacional acreedora
por sexto afio consecutivo,
esto significa que dejamos
de ser deudores frente al
resto del mundo y que mas
bien el resto del mundo no
queda debiendo. A junio de
2013 la acreencia ascendio
a 19.4% del PIB. La grafi-
ca 3 muestra comparativa-
mente la posicion acreedo-
ra de la economia boliviana
con economias que tienen
esa situacion y la posicion
contraria.
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GRAFICO No. 4

Paises seleccionados: posicion de Inversion internacional
(Porcentaje de sus PIB)
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La posicion de inversion internacio-  se estd dando a los beneficios o ganan- las RIN, la utilizacion de estas se diri-
r analisis  cias que rinden estas inversiones. Enel  gena la ejecucion de politicas sociales,

nal permite, ademas de hace

comparativos, indagar sobre el uso que ~ caso de las utilidades de inversiones de  por ejemplo el Bono Juana Azurduy.

Se mostraron el com-
portamiento de indicadores
convencionales que permi-
ten visualizar la posicion de
la Economia del Estado Plu-
rinacional de Bolivia en el
contexto internacional, que
en los ultimos siete afos esta
en progreso sostenido, lo de-
muestran las condiciones de
superavit, que es la expresion
del crecimiento del exceden-
te economico. En este sentido
consideramos algunos aspec-
tos de aproximacion en rela-
cion a la produccion, la rea-
lizacion y la utilizacion del
excedente econdmico, prove-
niente de las actividades eco-
nomicas internacionales.
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