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EL COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS Y SUS EFECTOS SOBRE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA DE NUESTRO PAIS

El saldo deficitario y/o superavitario de la balanza de pagos tiene un efecto
importante sobre la actividad econdmica, que depende de las exportaciones de
materias primas, que determinan la generacidn de divisas para el pais.

Del 2000 al 2009 las exportaciones de bienes se incrementaron por los altos
precios internacionales para nuestras materias primas y productos no
tradicionales, lo que repercutid positivamente en la tasa de crecimiento de la
actividad econdmica.

Las importaciones de bienes y servicios presentan un comportamiento variable
debido al alza y baja de los precios de los productos importados, siendo que
cuando se encarecen los insumos extranjeros, implican elevacion de los costos de
produccién, volviéndose asi menos competitivos los bienes y servicios producidos
en la economia nacional.

Delimitacion de contenido:

Area General : Economia

Area Especifica: Sector Externo

Area Particular: La Balanza de Pagos de Bolivia

Delimitacion espacial:

Comprende la actividad relacionada con las transacciones de bienes y servicios, asi
como del movimiento de capital de nuestro pais con el resto del mundo.
Delimitacion temporal:

Comprende el periodo 2000 al 2009, en el cual se analiza las transacciones
econdmicas y financieras de Bolivia con el resto del mundo, considerando este
periodo por contar con la presencia de procesos eleccionarios y con la dindmica
cambiante en el contexto internacional.

Objetivo general:

Evaluar de forma cuantitativa y cualitativa el efecto que tiene el comportamiento
de las cuentas Corriente y de Capital, asi como del Balance Global de la Balanza
de Pagos sobre la actividad econdmica en general del pais.
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EL COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS Y SUS EFECTOS
SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE NUESTRO PAIS

1. FUNDAMENTOS GENERALES

1.1 INTRODUCCION

El valor de los niveles de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios
por parte de una economia, y en particular el saldo deficitario y/o superavitario de
la balanza de pagos tiene un efecto importante sobre la actividad econémica y
muy especialmente en una economia pequefia como la nuestra, que basicamente
depende de las exportaciones de materias primas, cuyas cotizaciones
internacionales inciden en el valor de esas exportaciones, lo cual es determinante

en la generacion de divisas para el pais.

En el periodo 2000 al 2009, las balanzas en cuenta corriente y de capital tuvieron
un comportamiento variable, que afectd el nivel de las reservas internacionales, el
ahorro interno, el tipo de cambio, estabilidad de la moneda y la actividad

econdmica de Bolivia.

1.2 ARGUMENTACION DE LA IMPORTANCIA DEL TEMA DE
ESTUDIO

1.2.1 JUSTIFICACION TEORICA

Se estudiaran teorias relacionadas con el tema a investigar y los resultados del
presente estudio seran actuales y reforzaran la teoria existente sobre las variables
que afectan el comportamiento de la Balanza en Cuenta Corriente y de Capital del

pais.



1.2.2 JUSTIFICACION PRACTICA

El presente trabajo de investigacion tiende a evaluar el comportamiento de los
niveles de exportacion e importacion de bienes y servicios en términos de volumen
y de valor, asi como de la cuenta capital y financiera para determinar los efectos
que tienen en las reservas internacionales, el ahorro interno, el tipo de cambio,
estabilidad de la moneda y en el comportamiento de la actividad econdémica de

Bolivia.

1.3 DISENO TEORICO DE LA INVESTIGACION

1.3.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La Balanza de Pagos a través del comportamiento de sus componentes mas
importantes, las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, tiene sus
efectos sobre la actividad econémica del pais. Al respecto, en el periodo 2000 al
2009 las exportaciones, principalmente de bienes en los Ultimos afios, se
incrementaron como resultado de los altos precios internacionales para nuestras
materias primas y productos no tradicionales, lo cual repercutié positivamente en

la tasa de crecimiento de la actividad economica.

Sin embargo de lo mencionado, las cotizaciones de los productos de exportacion
son variables y en algunos afios tendieron a la baja, lo que afecté de forma
negativa y significativa sobre el nivel de reservas, el ahorro interno, el tipo de

cambio, estabilidad de la moneda nacional y en la actividad econédmica de Bolivia.

Asimismo, las importaciones de bienes y servicios también presentan un
comportamiento variable debido al alza y baja de los precios de los productos
importados, siendo que cuando se encarecen los insumos extranjeros, implican
elevacion de los costos de produccion, volviéndose asi menos competitivos los

bienes y servicios producidos en la economia nacional.



En este sentido, importa establecer los efectos cuantitativos y cualitativos del
comportamiento de las Balanzas en Cuenta Corriente y de Capital, asi como del

Balance Global sobre la actividad econdmica de Bolivia en el periodo 2000 al 2009.

1.3.1.1 FORMULACION DEL PROBLEMA

El problema de investigacion puede plantearse de la siguiente manera:

éCudles son los efectos cuantitativos y cualitativos del comportamiento de la
Cuenta Corriente y de Capital — Financiero, asi como del Balance Global sobre las
reservas internacionales, ahorro interno, tipo de cambio, estabilidad de la moneda

nacional y en la actividad econémica del pais?
1.3.2 DELIMITACION DE CONTENIDO

Area General : Economia
Area Especifica: Sector Externo

Area Particular: La Balanza de Pagos de Bolivia
1.3.3 DELIMITACION ESPACIAL

El presente estudio comprende la actividad relacionada con las transacciones de
bienes y servicios, asi como del movimiento de capital de nuestro pais con el resto

del mundo.
1.3.4 DELIMITACION TEMPORAL

La presente investigacién comprende el periodo 2000 al 2009, en el cual se
analiza las transacciones econdmicas y financieras de Bolivia con el resto del
mundo, considerando este periodo por contar con la presencia de procesos

eleccionarios y con la dinamica cambiante en el contexto internacional.



1.4

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.4.1 OBJETIVO GENERAL

Evaluar de forma cuantitativa y cualitativa el efecto que tiene el comportamiento

de las cuentas Corriente y de Capital, asi como del Balance Global de la Balanza

de Pagos sobre la actividad econdmica en general del pais.

1.4.2 OBIJETIVOS ESPECIFICOS

1.5

Cuantificar los niveles de exportacion y de importacion de bienes y servicios
en términos de volumenes y de valor.

Analizar el comportamiento de la actividad de exportacion e importacion de
los bienes y servicios del pais.

Cuantificar y analizar los niveles de entrada de capitales y de remesas del
exterior hacia nuestra economia.

Cuantificar el superavit y/o déficit de la Balanza de Pagos de Bolivia, en
funcion del comportamiento de las Balanzas en Cuenta Corriente y de
Capital-Financiero.

Evaluar la importancia que tiene la exportacién e importacion de bienes y
servicios, asi como la entrada de capitales y remesas del exterior en la
generacion de divisas para la economia nacional.

Evaluar el efecto del comportamiento de las Cuentas Corrientes y de
Capital-Financiero sobre las reservas internacionales, el ahorro interno, tipo
de cambio, estabilidad de la moneda nacional y la actividad econémica de

Bolivia.

PLANTEAMIENTO DE LA HIPOTESIS

1.5.1 FORMULACION



“La Balanza de Pagos, a través del comportamiento de las Cuentas Corriente, de
Capital — Financiera y Balanza Global, tiene efectos relevantes sobre el nivel de
reservas internacionales, el ahorro interno, el tipo de cambio, estabilidad de la

moneda y en la actividad econdmica del pais”.

VARIABLE INDEPENDIENTE

La Balanza de Pagos, a través del comportamiento de las Cuentas Corriente, de

Capital — Financiero y Balanza Global.

VARIABLE DEPENDIENTE

Tiene efectos relevantes sobre el nivel de reservas internacionales, el ahorro
interno, el tipo de cambio, estabilidad de la moneda y en la actividad econémica

del pais.

1.5.2 OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

A continuacidn se presenta la operacionalizacion de las variables planteadas en la

hipdtesis de investigacion, considerando las dimensiones para cada una de ellas.

OPERACIONALIZACION DE VARIABLES
VARIABLE INDEPENDIENTE VARIABLE DEPENDIENTE

DIMENSIONES DIMENSIONES
COMPORTAMIENTO DE LA CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS RESERVAS INTERNACIONALES
COMPORTAMIENTO DE LA CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS
COMPORTAMIENTO DE LA CUENTA CORRIENTE,
DE CAPITAL -FINANCIERA Y BALANZA GLOBAL TIPO DE CAMBIO
DE LA BALANZA DE PAGOS

EL RESULTADO DE LA BALANZA GLOBAL

AHORRO INTERNO

(SUPERAVIT) Y EL NIVEL DE LAS RESERVAS ESTABILIDAD DE LA MONEDA
INTERNACIONALES
EL RESULTADO DE LA BALANZA GLOBAL i
(DEFICIT) Y EL NIVEL DE LAS RESERVAS ACTIVIDAD ECONOMICA DEL PAIS

INTERNACIONALES

COMPORTAMIENTO DE LA CUENTA CORRIENTE i
Y DE LA BALANZA GLOBAL DE LA BALANZA DE PIB REAL POR SECTORES ECONOMICOS
PAGOS

OTRAS VARIABLES RELACIONADAS OTRAS VARIABLES RELACIONADAS




1.6 ASPECTOS METODOLOGICOS DE LA INVESTIGACION

1.6.1 TIPO DE ESTUDIO

El tipo de estudio que considera el presente trabajo de investigacién es el
descriptivo, pues analiza e identifica una serie de elementos y variables inherentes
al tema de investigacion para luego cuantificarlos y evaluarlos de manera

sistematica.

1.6.2 METODO DE INVESTIGACION

Los métodos tedricos de investigacion son los procedimientos que orientan el
sentido en que se maneja la informacion obtenida en la investigacién y permiten
arribar a conclusiones para responder a las preguntas del problema de
investigacion. El método de investigacion que se considera en el presente trabajo
es el de Andlisis, que es el procedimiento tedrico mediante el cual un todo
complejo se descompone en sus partes integrantes para estudiar su estructura,
las cualidades de cada uno de los componentes, la relacidon entre componentes y

los procesos que se desarrollan en el interior del todo.

1.6.3 DISENO DE LA INVESTIGACION

El disefio de la investigacion sera el de tipo no experimental, en la cual no se
manipularan deliberadamente las variables; es decir, es investigacion donde no se
hace variar intencionalmente las variables independientes, pues se observa

fendmenos tal y como se dan en su contexto natural, para después analizarlos.

En suma el disefo a aplicarse al presente trabajo de investigacion es el disefio no
experimental, el cual tiene como objetivo describir fendmenos de las variables en

un momento determinado.



1.6.4 TECNICAS E INSTRUMENTOS DE INVESTIGACION A UTILIZAR

1.6.4.1 ESTUDIO DOCUMENTAL

Para los fines de la presente investigacion, se acudira a bibliotecas especializadas,
centros de investigacion y se recurrira a la literatura econdmica y financiera
inherentes al tema de investigacion, tales como Anuarios Informativos del INE,
Boletines y Memorias del Banco Central de Bolivia, Dossier de UDAPE, Anuario de

Estadisticas Econdmicas de la Consultora Muller y Asociados y otras fuentes.

1.6.4.2 PROCESAMIENTO DE DATOS

Los datos numéricos encontrados de las relaciones entre las variables y elementos
inherentes a la presente investigacién seran sistematicamente procesados vy
debidamente tabulados, con la finalidad de obtener evidencia empirica para

alcanzar los objetivos y la verificacion de la hipétesis.
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CAPITULO 2: FUNDAMENTACION DEL MARCO TEORICO
2.1 BALANZA DE PAGOS

En la actualidad, todos los paises funcionan como “economias abiertas”, es decir,
en mayor o menor medida mantienen relaciones comerciales y financieras con
otros paises. Este vinculo, notorio a través de las exportaciones e importaciones
de bienes y servicios que un pais realiza, genera una interdependencia que explica
por qué las perturbaciones que se producen en un pais pueden afectar la
produccién y el empleo de sus socios comerciales. Ello sucede debido a que, en
una economia abierta, las importaciones forman parte de la oferta agregada al

tiempo que las exportaciones son un componente de la demanda agregada.

La igualdad que refleja el equilibrio global entre oferta y demanda en una

economia abierta o equilibrio macroeconémico es la siguiente:

Y+M=C+I+G+X

donde Y + M (producto bruto interno mas importaciones) es el valor de la oferta
agregaday C + I + G + X (consumo privado mas inversién mas gasto publico mas
exportaciones) es el valor de la demanda agregada. El hecho de mantener
relaciones comerciales con otros paises implica que el gasto que realiza un pais en

un determinado periodo no tiene por qué ser igual al total de lo que produce’.

En particular, podria suceder que los habitantes de un pais gasten mas de lo que
producen si importan mas bienes y servicios de los que exportan. Esto lo pueden
hacer endeudandose con el resto del mundo que les financia el exceso de gasto o
gastando activos de reservas que tengan acumulados. El gasto esta compuesto
por el gasto privado y el publico (C+I+G), si es mayor que la produccién nacional

(Y) deben aumentar las importaciones (M) o bajar

Richard Froyen, Macroeconomia, Teorias y Politicas, Edit. Prentice Hall, 2000



las exportaciones, ya que el PIB (Y) esta determinado por la siguiente ecuacién
Y = (C+I+G) + (X-M)

Por otra parte, los agentes econémicos tienen la posibilidad de destinar su ingreso
a adquirir una variedad de bienes distinta a la que se produce en esa economia,
dado que pueden exportar parte de los bienes y servicios que producen
internamente y adquirir otros bienes y servicios distintos, los cuales son
importados. En el largo plazo, sin embargo, el gasto de una economia deberia ser
igual a su produccién, dado que los paises no puede endeudarse
permanentemente con el exterior en tanto llega un momento en que hay que
pagar las deudas; para hacerlo, tienen que disminuir su consumo y producir mas
bienes y servicios de los que consumen o invierten, generando superavit

comercial.

2.1.1 CONCEPTO DE BALANZA DE PAGOS

El registro de todas las transacciones de un pais con el resto del mundo se
denomina balanza de pagos. Explicar la balanza de pagos y hacer diagndsticos
sobre su significado es uno de los temas mas importantes de la economia
internacional. Aparece en una gran variedad de contextos especificos: al discutir
los movimientos internacionales de capitales, al relacionar a las transacciones
internacionales con la contabilidad de la renta nacional y al discutir cualquier

aspecto de la politica monetaria internacional.

La balanza de pagos es, precisamente, la cuenta donde se registran las
transacciones que un pais tiene con el resto del mundo en un periodo de tiempo
especifico. A grandes rasgos, estas transacciones puede ser de dos tipos: reales
(principalmente las referidas al comercio de bienes y servicios) o financieras (las
relacionadas con los flujos de capital). En los paises, la informacion referente a la

balanza de pagos la registran los Bancos Centrales



de acuerdo a la metodologia establecida por la 5° Revisidon del Manual de Balanza

de Pagos editado por el Fondo Monetario Internacional.

La balanza global de la balanza de pagos, corresponde a la suma algebraica del

superavit 6 déficit alcanzado en la balanza corriente y balanza de capital.

2.1.2 COMPOSICION DE LA BALANZA DE PAGOS

La balanza de pagos se compone de dos cuentas principales: la cuenta corriente y

la cuenta capital y financiera

BP = BCtaCte + BK + Variacion de Activos de Reservas

En la Balanza de cuenta corriente (BCtaCte) se registran movimientos relacionados
con el intercambio de bienes y servicios, renta y transferencias corrientes,
mientras que en la cuenta capital y financiera o Balanza de Capitales (BK) se
registran movimientos relacionados con transferencias de capital y el traspaso de
propiedad de activos y pasivos financieros.

A continuacion se detallan las categorias que componen cada una de las dos

cuentas mencionadas y las transacciones que se registran en ellas.

a) Composicion de la cuenta corriente: Las transacciones que se
registran en la cuenta corriente se agrupan en cuatro categorias
principales:

e Bienes: comprende las exportaciones e importaciones de
mercancias.

e Servicios: en este item se registran las transacciones
(exportaciones e importaciones) de servicios de transportes, viajes y
otros servicios (de comunicaciones, de seguros, financieros, de
informatica e informacién, regalias y derechos de licencia,
empresariales, profesionales y técnicos, personales, culturales y

recreativos, del gobierno).
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Rentas: en este rubro se registran las remuneraciones pagadas a
trabajadores no residentes (rentas del trabajo) y los ingresos y
pagos de rentas generadas por realizacion de inversiones,
principalmente dividendos y utilidades (rentas del capital).

Transferencias corrientes: incluye las transferencias en efectivo
entre los gobiernos de diferentes paises, destinadas a financiar
gastos corrientes del gobierno receptor, las donaciones de alimentos,
ropa, medicinas, etc. para socorrer a la poblacion, las remesas
enviadas por trabajadores emigrantes, y las pensiones recibidas

desde el exterior por extranjeros residentes en un pais local.

b) Composicion de la cuenta capital y financiera: Las transacciones que

se registran en la cuenta capital y financiera pueden desagregarse en:

Transferencias de capital: se producen cuando existe el traspaso
de la propiedad de un activo fijo (por ejemplo, cuando un pais dona
a otro pais divisas para financiar una inversién) o cuando se perdona
una deuda por parte de un acreedor.

Inversion directa: es la inversion de capital propiedad de un
extranjero cuyo objetivo es obtener una participacion duradera en la
gestion de la empresa en que se invierte. También se considera
inversién directa a la adquisicion o venta de inmuebles entre
residentes y no residentes de una economia.

Inversion de cartera: es la compra o venta, entre residentes y no
residentes, de un conjunto de activos financieros como, por ejemplo,
titulos de participacion de capital (acciones, -certificados de
aportacién patrimonial) y titulos de deuda (bonos y pagarés).

Otra inversion: incluye los préstamos ligados a operaciones

comerciales (créditos comerciales) y financieras; también se
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registran en este item los depdsitos en el extranjero o de extranjeros en

el pais.

La variacion de los activos de reserva

Finalmente, un item de particular interés en el andlisis de la balanza de pagos son
los activos de reserva. Con este titulo se designa a los activos que estan bajo el
control de la autoridad monetaria de un pais y que pueden ser utilizados con
disponibilidad inmediata para financiar los desequilibrios de la balanza de pagos.
Comprende el oro monetario, los derechos especiales de giro, la posicion de
reserva en el FMI, los activos en divisas y otros activos. Estrictamente, esta
categoria deberia incluirse por su naturaleza dentro de la cuenta capital y
financiera; sin embargo, de acuerdo con la metodologia propuesta por el FMI, se
registra aparte para identificar su variaciéon como el saldo de la balanza de

pagos

2.1.3 EL EQUILIBRIO EN LA BALANZA DE PAGOS

Debido a la forma de registro utilizada (el método de contabilidad por partida
doble) la balanza de pagos siempre deberia estar equilibrada; es decir, la suma de
los saldos de la cuenta corriente y la cuenta capital y financiera deberia ser cero.
Ello es asi debido a que la cuenta corriente refleja los movimientos en bienes,
servicios, servicios productivos de factores y transferencias corrientes, y la cuenta
de capital y financiera refleja la forma en que se financiaron esos movimientos a

través de los movimientos correspondientes en activos y pasivos.

Flujo real = Flujo nominal
SCC = SCK + Variacion de Activos de Reserva
Donde:
SCC: Saldo en Cuenta Corriente
SCK: Saldo en Cuenta de Capital
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En la practica, sin embargo, la balanza de pagos no se confecciona mediante la
realizacion de asientos contables, sino mediante la compatibilizacién de los
registros y encuestas obtenidos de distintas fuentes estadisticas (Direccion
Nacional de Aduanas, Departamento de Programacion Financiera de los Bancos
Centrales, Ministerio de Turismo). En tanto es muy dificil que se cuente con
informacion completa y exacta al respecto, es explicable que surjan diferencias en
los saldos agregados de las cuentas corriente y capital y financiera. Para equilibrar
contablemente la balanza de pagos es preciso, entonces, crear una partida de
ajuste denominada errores y omisiones (Ey0O). Esta partida refleja las
diferencias que puedan existir y que son atribuibles a problemas estadisticos de
compatibilizacion de la informacion disponible y también a transacciones no
declaradas vinculadas con el ingreso y egreso de bienes y/o capitales. Una vez
incorporada esta partida de ajuste puede establecerse que el saldo global de la
balanza de pagos es igual a la suma de los saldos de las dos cuentas que la
integran (la cuenta corriente y la cuenta capital y financiera) incluyendo errores y
omisiones y, a su vez, refleja la variacion de activos de reserva en poder del

Banco Central.

SBP = SCC + SCK + EyO = Variacion de Activos de Reserva

Resumiendo, se tiene que la cuenta corriente recoge las transacciones de bienes y
servicios que se realizan. Se divide entre la balanza comercial (en la que se
recogen la compra y venta de mercancias), la balanza de servicios (en la que se
recogen las transacciones de servicios, como turismo o consultoria), la balanza de
rentas (en la que se recogen los frutos de las rentas de trabajo y capital, como los
trabajadores fronterizos y los dividendos) y la balanza de transferencias (donde se
recogen las transferencias hechas con el exterior, como las remesas de los

emigrantes o los fondos europeos).
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En la cuenta de capital se recogen las transferencias de capital y las transferencias
de los activos no financieros y no producidos, por ejemplo terrenos o derechos de

autor.

En la cuenta financiera se incluyen las inversiones (directas si suponen mas del
10% del capital social, en cartera si suponen menos del 10%), los instrumentos
financieros derivados (warrants, swaps, futuros, etc), otras inversiones (como
préstamos y depdsitos monetarios de no residentes) y la cuenta financiera de los

banco centrales.

Por Ultimo hay una seccidn de errores y omisiones. Basicamente suele ser lo que

no cuadra con lo demas.

El saldo agregado de la cuenta de capital y la cuenta corriente muestra la
necesidad o capacidad de financiacion generada por las operaciones no financieras
de la economia, lo que normalmente se conoce como déficit en la balanza de

pagos.

2.2 LA ACIVIDAD ECONOMICA

2.2.1 PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

El PIB es el valor monetario de los bienes y servicios finales producidos por una
economia en un determinado periodo de tiempo, que generalmente es de un

afio. También se lo denomina Producto Bruto Interno (PBI)>.

Producto se refiere a valor agregado; interno se refiere a que es la produccion
dentro de las fronteras de una economia; y bruto se refiere a que no se
contabiliza la variacién de inventarios ni las depreciaciones o apreciaciones de

capital.

Parkin Michael, Macroeconomia, Edit. Addison Wesley Iberoamericana, 1995
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éComo se calcula el PIB?

Existen tres métodos tedricos equivalentes de calcular el PIB, que son: el

Método del Gasto, el Método del Ingreso y el Método del Valor Agregado.
Método del Gasto

El PIB es la suma de todas las erogaciones realizadas para la compra de bienes
o servicios finales producidos dentro de una economia; es decir, se excluyen
las compras de bienes o servicios intermedios y también los bienes o servicios

importados.

Método del Valor Agregado

El PIB es la suma de los valores agregados de las diversas etapas de
produccidn y en todos los sectores de la economia. El valor agregado de una
empresa en el proceso de produccidn es igual al valor de su produccion menos

el valor de los bienes intermedios.

Método del Ingreso

El PIB es la suma de los ingresos de los asalariados, las ganancias de las
empresas Yy los impuestos menos las subvenciones. La diferencia entre el valor
de la produccién de una empresa y el de los bienes intermedios tiene uno de
los tres destinos siguientes: los trabajadores en forma de renta del trabajo, las
empresas en forma de beneficios o el Estado en forma de impuestos

indirectos, como el IVA.
PIB nominal versus PIB real

Se debe tener en cuenta que la produccién se mide en términos monetarios,
por esto, la inflacion puede hacer que la medida nominal del PIB sea mayor de

un afno a otro y que sin embargo el PIB real no haya
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variado. Para solucionar este problema se calcula el PIB real deflactando el PIB
nominal a través de un indice de precios, mas especificamente, se utiliza el
deflactor del PIB, que es un indice que incluye a todos los bienes producidos.
Para realizar comparaciones internacionales, se suele calcular el PIB es ddlares.
Obviamente, ésta medida se ve muy afectada por las variaciones del tipo de
cambio, ya que el tipo de cambio suele ser muy volatil. Para solucionar este
problema, los economistas utilizan otro método para realizar comparaciones
internacionales de los distintos PIB, este método consiste en deflactar el PIB
utilizando la paridad del poder de compra (mas conocida como PPP, del inglés

"purchasing power parity").
Producto Interno versus Producto Nacional

En el caso del Producto Interno Bruto (PIB) se contabiliza el valor agregado
dentro del pais, y en el caso del Producto Nacional Bruto (PNB) se contabiliza

el valor agregado por los factores de produccion de propiedad nacional.
Producto Bruto versus Producto Neto

La diferencia entre el PB y el PN es la depreciacion del capital, el Producto
Bruto incluye la depreciacién del capital mientras que el Producto Neto no la

incluye.
Producto Per Capita

El PIB per capita es el promedio de Producto Bruto por cada persona. Se

calcula dividiendo el PIB total por la cantidad de habitantes de la economia.
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2.3 ECONOMIA INTERNACIONAL: COMERCIO Y FINANZAS

La teoria de la economia internacional se divide en dos grandes campos: el

estudio del comercio internacional y el estudio de las finanzas internacionales.

El analisis del comercio internacional pone el acento en las transacciones reales de
la economia internacional; es decir, en aquellas transacciones que implican un
movimiento fisico de bienes o un compromiso tangible de recursos econdmicos. El
analisis financiero internacional pone el acento en el lado monetario de la
economia internacional; esto es, en las transacciones financieras como las
compras por parte de los extranjeros de ddlares estadounidenses. Un ejemplo de
un tema de comercio internacional es el conflicto entre los Estados Unidos y
Europa en relacion con las subvenciones europeas a las exportaciones de
productos agricolas; un ejemplo de un tema financiero internacional, es la
controversia acerca de si el valor del tipo de cambio del ddlar debe flotar

libremente o ser estabilizado por una actuacion gubernamental.

En el mundo real no hay una clara linea divisoria entre los temas comerciales y los
temas financieros. La mayoria de los intercambios comerciales internacionales
implican transacciones financieras y muchas operaciones financieras tienen

consecuencias importantes para el comercio.

2.3.1 TEORIA DEL COMERCIO INTERNACIONAL

Desde la Segunda Guerra Mundial, el Sistema Econdmico Internacional ha
evolucionado hasta transformarse en una auténtica economia global, es decir, un
sistema interdependiente de comercio, inversion y desarrollo que conecta casi
todas las regiones del mundo, donde, normalmente, las reglas del juego se
establecen y modifican por medio de negociaciones bilaterales, plurilaterales y de

acuerdos entre empresas, industrias, regiones y naciones.
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Bajo este sistema de interdependencia global, se considera que ninguna nacion
puede satisfacer por si misma todas sus necesidades, sino que tiene que importar
aquellos bienes y servicios que son mejores 0 mas econdmicos y por estas
circunstancias debe ser capaz de pagar, con bienes exportables, es decir con
productos o servicios que resulten mas econémicos o de mejor calidad para los

terceros importadores.

Probablemente, la reflexion mas importante de la economia internacional resida
en la idea de que genera ganancias de comercio; es decir, cuando los paises se
venden mutuamente bienes y servicios, producen, casi siempre un beneficio
mutuo. Ahora bien, la introduccién de productos extranjeros a un pais y la salida

de éstos a otros paises, integran lo que se denomina Comercio Exterior.

2.3.2 EL MODELO HECKSCHER — OHLIN - SAMUELSON

Como se sabe, el comercio internacional depende de las diferencias de costos
relativos de los articulos producidos por los diferentes paises y como las teorias
anteriores no explicaban las razones por las cuales los costos son mas bajos y el
trabajo es mas eficiente en un pais que en otro, para la produccién de un

determinado bien.
Para superar estas limitaciones, Heckscher y Ohlin procuraron explicar las razones
y las ganancias del comercio internacional a partir de las diferencias estructurales

en la disponibilidad de recursos de una nacién, comparativamente a otra.

Ellos partieron de dos nuevos principios

Ossa Scaglia, Fernando, “Economia Internacional: Aspectos Reales”, 2da. Edicién Ampliada, Ediciones Universidad Catélica de (hile, Santiago de Chile,
2000.
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a) Las diferentes dotaciones estructurales de recursos de las naciones, en
términos de trabajo, capital y tierra.
b) Las diferentes intensidades de recursos necesarios para la producciéon de

diferentes productos.

En el caso simple de dos factores de produccion, dos productos y dos paises, este
modelo permitid demostrar que el comercio entre los paises estaria basado en el
intercambio de bienes producidos relativamente mas baratos en cada region. Esos
productos serian aquellos cuya produccion requeria relativamente mayor cantidad

del factor de produccion abundante en cada pais.

Samuelson aportd la idea de que el comercio refleja una interaccion entre las
caracteristicas de los paises, en cuanto a la especializacion factorial y las
caracteristicas de las tecnologias de produccion de diferentes bienes.
Especificamente, los paises podian exportar aquella produccidon de bienes intensiva

en el factor en el cual ellos tenian mayor abundancia.

Mientras el modelo de David Ricardo consideraba las diferencias tecnoldgicas
entre los paises como la base del comercio exterior, la teoria de Heckscher- Ohlin-
Samuelson se concentrd en las diferencias en las dotaciones domésticas de los
factores de produccion y en la diferencia en la intensidad de uso de los factores de
produccion de diferentes productos. En cuyo caso, el costo de produccion de cada
mercaderia es determinado enddégenamente, o sea, por condiciones internas de
cada pais y sera diferente para paises distintos, mismo que todos tengan acceso a
una tecnologia similar. Esta teoria permite, por tanto, explicar los patrones

domésticos, exclusivamente, por la dotacion de factores.

El nlcleo de esta teoria se fundamenta en cuatro proposiciones que engloban los

resultados de la teoria pura del comercio internacional:
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1. Teorema de Heckscher — Ohlin: Un pais exportara el producto que usa de
forma intensiva el factor que es relativamente abundante domésticamente.

2. Teorema de ecualizacion de precios de los factores: En su dimensién
externa, este teorema afirma que, sobre ciertas condiciones, el libre
comercio de bienes finales sera suficiente para igualar (ecualizar)
internacionalmente los precios de los factores de produccién. En su
dimension interna, el teorema afirma que, con un precio constante de las
mercaderias, un pequefio cambio en la dotacion de un factor de produccién
no afectara el precio de los otros factores de produccion.

3. Teorema de Stolper — Samuelson: Un incremento en el precio relativo de un
bien aumenta la renta real del factor usado intensivamente en la
produccidon de esa mercaderia y disminuye la renta real de otro factor de
produccion.

4. Teorema de Rybczynski: Cuando los coeficientes de produccién estan dados
y paralelamente se estan usando a plenitud las dotaciones iniciales de los
factores de produccion, un incremento en la dotacion inicial de un factor
genera un crecimiento mas que proporcional en la produccion del bien que
utiliza ese factor intensivamente, y asimismo, disminuye la produccion total

de otra mercaderia.

De este modo, las causas fundamentales de las redes de intercambio entre
naciones parece encontrarse en las diferencias estructurales en cuanto a la
disponibilidad de recursos, aunque estas no se encuentren distribuidas
proporcionalmente entre las naciones y también en las dificultades para su
movilizacidon de una nacion a otra, por lo que cada una tendera a especializarse en
la produccién de bienes y servicios mas apropiados a su tipologia de recursos.
Obviamente, los excedentes resultantes, tenderan a ser intercambiados en el
exterior por productos cuya obtencidon no se ajuste a la estructura interna de
recursos. Asi, el comercio internacional es, en realidad una especie de intercambio

de recursos abundantes por recursos escasos.
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Una vez que la calidad de los factores de produccidon y consecuentemente, su
eficiencia o productividad tiendan a variar de un pais a otro, aquellos que
presenten menos eficiencia media se veran alejados de los mercados
internacionales, ya que estos remuneraran los mismos factores con los mimos

precios pagados por los paises, de modo general, mas eficientes®.

Esto se aplica especialmente al costo de los factores humanos de produccion,
empleados y empresarios, cuya eficiencia difiere considerablemente, no solo
debido a su conocimiento y experiencia diferentes, sino también porque actlan

con diferentes técnicas y volimenes de capital.

2.3.3 LA ECONOMIA INTERNACIONAL

La economia internacional utiliza los mismos métodos fundamentales de analisis
que las otras ramas de la economia, porque la motivacion y la conducta de los
individuos y de las empresas son las mismas tanto en el comercio internacional
como en las transacciones nacionales. Cuando una botella de vino espafol
aparece en una mesa londinense, la secuencia de sucesos que lleva una botella de
vino de California a una mesa de Nueva York (y la distancia es mucho menor). Sin
embargo, la economia internacional comporta nuevas y diferentes preocupaciones,
porque el comercio internacional y la inversidon se llevan a cabo entre naciones
independientes, pues Espafia y Gran Bretana son estados soberanos y California y
Nueva York no lo son; asi los envios de vino espanol a Gran Bretafia pueden
interrumpirse si el gobierno britdnico establece un cupo que limite las
importaciones; el vino espanol puede convertirse de repente en mas barato para
los bebedores de vino britanicos si el valor en los mercados de divisas de la peseta

espafola disminuye frente a la libra esterlina britanica.

Paul R. Krugman y Maurice Obstfeld, Economia Internacional — Teoria y Practica, Edit. Mc Graw Hill, Tercera Edicion 1996.
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La materia objeto de estudio de la economia internacional consiste entonces en
aquellos temas que se plantean por los problemas especiales de la interaccion
econdmica entre los paises soberanos. Aparecen siete temas en relacién con esta
cuestion: las ganancias del comercio, los patrones del comercio, el proteccionismo,
la balanza de pagos, la determinacién del tipo de cambio, la coordinacion de la

politica econdmica internacional y el mercado internacional de capitales.

Las Ganancias del Comercio

Todo el mundo sabe que cierto comercio internacional es beneficioso; sin embargo
muchas personas son escépticas respecto de los beneficios que se pueden obtener
intercambiando productos que un pais puede producir por si mismo. ¢No deberian
los estadounidenses comprar bienes estadounidenses, siempre que fuera posible,
para ayudar a mantener los puestos de trabajo dentro de los Estados Unidos?
Probablemente la reflexion mas importante de toda la economia internacional sea
la idea de que existen ganancias del comercio; es decir, que cuando los paises
venden bienes y servicios entre ellos, se produce casi siempre un beneficio mutuo.
El conjunto de circunstancias bajo las cuales el comercio internacional es

beneficioso es mucho mas amplio de lo que la mayoria de las personas suponen.

Por ejemplo, muchos hombres de negocios estadounidenses temen que si la
productividad  japonesa supera la de Estados Unidos, el Comercio con Japdn
perjudicara la economia de los Estados Unidos porque ninguna de nuestras
industrias podra competir. Los lideres sindicales estadounidenses dicen que los
Estados Unidos se ven perjudicados por el comercio con paises menos
desarrollados, cuyas industrias son menos eficientes que las nuestras, pero que
pueden fijar precios menores que los que fijan los empresarios estadounidenses
porque también pagan unos salarios mucho menores. Sin embargo, la realidad
demuestra que dos paises pueden comerciar con ventajas mutuas, incluso cuando

uno de ellos es mas eficiente que el otro en
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la produccién de todos los bienes, y el menos eficiente sélo puede competir

pagando menores salarios.

El comercio aporta beneficios al permitir a los paises exportar bienes cuya
produccion se realiza con una relativa intensidad de recursos que son abundantes
en el pais, mientras importa aquellos bienes cuya produccidon requiere una
intensidad en la utilizacion de recursos que son relativamente escasos en el pais.
El comercio internacional también permite la especializacion en la produccion de
gamas mas reducidas de productos, permitiéndoles obtener mayor eficiencia en la

produccion a gran escala.

Tampoco quedan limitados los beneficios del comercio a los bienes tangibles: las
migraciones internacionales y la concesion de préstamos y el endeudamiento
internacionales son también formas de comercio mutuamente beneficioso; el
primero, el intercambiar trabajo por bienes y servicios, y el segundo, a través del
intercambio de bienes presentes por promesas sobre bienes futuros. Finalmente,
los intercambios internacionales de activos con riesgo, como las acciones y los
bonos, pueden también beneficiar a todos los paises al permitir a cada uno de
ellos diversificar su riqueza y reducir la variabilidad de su renta. Estas formas
invisibles de comercio producen ganancias tan reales como las del comercio que
coloca fruta fresca de Iberoamérica en los mercados de Toronto en el mes de

febrero.

Los Patrones de Comercio

Los economistas no pueden discutir los efectos del comercio internacional o
recomendar cambios en las politicas gubernamentales respecto del comercio con
una cierta fiabilidad, a menos que sepan que su teoria es lo suficientemente
buena como para explicar el comercio internacional que se observa en la realidad.

Esto explica porqué los patrones del comercio
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internacional — quién vende a quién — sean una de las preocupaciones mas

importantes de los economistas internacionales.

Algunos de los patrones del comercio son faciles de entender. El clima y los
recursos explican claramente porqué Brasil exporta café y Arabia Saudi exporta
petréleo. Sin embargo, la mayoria de los patrones del comercio son mas sutiles.
¢Porqué Japdn exporta automoviles, mientras que los Estados Unidos exporta
aviones?. A principios del siglo XIX el economista britanico David Ricardo ofrecio
una explicacién del comercio en términos de las diferencias internacionales en la

productividad del trabajo, explicacion que sigue siendo una poderosa reflexion.

Sin embargo, en el siglo XX se han propuesto explicaciones alternativas: una de
las mas influyentes, aunque aun controvertida, examina los lazos entre los
patrones del comercio y la interaccion de la oferta relativa de recursos nacionales
como el capital, el trabajo y la tierra por un lado, y el uso relativo de estos

factores en la produccion de los diferentes productos por el otro.

No obstante, los esfuerzos recientes para contrastar las implicaciones de esta
teoria parecen mostrar que ésta es menos valida de lo que se habia supuesto en
un principio. AUn mas reciente, algunos economistas internacionales han
propuesto teorias que sugieren la existencia de un importante componente

aleatorio en los patrones de comercio internacional.

El Proteccionismo

Si la idea de las ganancias del comercio es el concepto mas importante de la
economia internacional desde el punto de vista tedrico, la eterna batalla entre el
librecambio y el proteccionismo parece ser el tema mas importante desde el punto
de vista de la politica econdmica. Desde la aparicién de los estados nacién en el
siglo XVI, los gobiernos han estado preocupados por el efecto de la competencia

internacional sobre la prosperidad de las industrias
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nacionales y han intentado, o bien defenderlas de la competencia extranjera
imponiendo limites a las importaciones, o bien ayudarlas en la competencia
mundial subvencionando las exportaciones. La misidon de la economia internacional
ha sido analizar los efectos de estas politicas proteccionistas y normalmente,
aunque no siempre, criticarlas y mostrar las ventajas del libre comercio

internacional.

Sin embargo, con el creciente papel del comercio internacional, por ejemplo, en la
economia de los Estados Unidos desde 1965 a 1980, muchas industrias
descubrieron que por primera vez se tenian que enfrentar con la competencia
extranjera en sus propios mercados internos.

Algunas de ellas encontraron la competencia extranjera demasiado fuerte como
para combatirla y apelaron al proteccionismo. Durante los afios setenta estas
demandas eran compensadas por aquellas otras industrias estadounidenses que
se estaban beneficiando del incremento de las ventas por exportaciones. Sin
embargo, en los afios ochenta, a medida que caian las exportaciones, el
sentimiento del Congreso cambié hacia el proteccionismo. La administracion
Reagan se resistid a estas presiones politicas pero hizo una serie de concesiones,
limitando las importaciones de automdviles japoneses, del acero europeo, de la

madera canadiense y de muchos otros productos.

Con los afnos, los economistas han desarrollado un sencillo, aunque poderoso
modelo analitico para determinar los efectos de las politicas gubernamentales que
afectan al comercio internacional. Este modelo no sélo predice los efectos de las
politicas comerciales, sino que permite el analisis coste-beneficio y define los
criterios que determinan cuando una intervencidon gubernamental es buena para la

economia.

Sin embargo, en el mundo real los paises no hacen necesariamente lo que el
analisis coste-beneficio de los economistas les dice que deben hacer. Esto no
significa que dicho analisis sea inutil. El analisis econdmico puede ayudar a dar

sentido a la politica econdmica del comercio internacional, al mostrar
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quién se beneficia mas y quién sale perjudicado con las actuaciones del sector

publico que imponen cuotas sobre las importaciones y/o subvenciones a las

exportaciones. La reflexion clave de este analisis es que los conflictos de intereses

dentro de las naciones son normalmente mas importantes en la determinacion de

la politica comercial que los conflictos de intereses entre naciones®.

2.4 ESTRUCTURA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL BCB

Las reservas internacionales, de acuerdo al articulo 15 de la Ley del Banco Central

de Bolivia®, estdn compuestas por:

a)
b)

C)

d)

Oro fisico.

Divisas depositadas en el propio BCB o en instituciones financieras fuera del
pais a la orden del Banco Central de Bolivia, las que deberan ser de
primer orden conforme a criterios internacionalmente aceptados.

Cualquier activo de reserva reconocido internacionalmente. Como son
los Derechos Especiales de Giro (DEG), que son activos internacionales de
reserva creados por el Fondo Monetario Internacional.

Letras de cambio y pagarés en favor del BCB, denominados en monedas
extranjeras de general aceptacién en transacciones internacionales y

pagaderas en el exterior.

e) Titulos pulblicos y otros titulos negociables emitidos por gobiernos

extranjeros, entidades y organismos internacionales o instituciones
financieras de primer orden del exterior, debidamente calificados como

elegibles por el Directorio del BCB.

5
Ibidem, Op Cit

Titulo II, Capitulo II “Funciones en relacion a las reservas internacionales” de la Ley N° 1670.
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f) Aportes propios a organismos financieros internacionales cuando esos
aportes se reputen internacionalmente como activos de reserva. Entre los
que se encuentran el Fondo Monetario Internacional (FMI), la Corporacion
Andina de Fomento (CAF) y el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de

la Asociacion Latinoamericana de Integracion.

Dentro las reservas brutas del BCB, los componentes mas importantes son las
divisas, el oro y los Derechos Especiales de Giro (DEG). Las divisas, conformadas
por los depdsitos a la vista; depdsitos a plazo fijo; billetes y monedas; vy titulos y
valores extranjeros ( 7reasury Bill, Treasury Notey otros), son la principal cuenta
representando, en promedio, el 75% de las reservas brutas. El oro que
representa, también en promedio el 17%, constituye un activo de reserva (oro de
buena entrega), invertido en el exterior en depdsitos de hasta 4 meses,

generando utilidades para el BCB.

Otro componente importante son los DEG's, que son activos de reserva
internacional creados por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en 1969 para
complementar los activos de reserva existentes de los paises miembros; sirviendo
también como unidad de cuenta del FMI y otros organismos internacionales. Su
valor se define en base a una cesta de monedas (ddlar de EE.UU., euro, libra
esterlina y yen japonés) cuya composicion se revisa cada cinco anos,

correspondiendo la siguiente en el 2010 y esta cuenta representa el 3%.

2.5 EL TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio es el precio de la moneda extranjera expresada en moneda
nacional. El tipo de cambio asume una importante funcién en las decisiones
economicas, ya que permite expresar los precios de diferentes paises en términos

comparables.
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2.5.1 EL TIPO DE CAMBIO REAL

El tipo de cambio real mide la competitividad de un pais en el comercio
internacional. Esta dado por la relacién entre los precios de los bienes producidos
en el exterior, expresado en la moneda del pais, y los precios producidos en el

interior.

TCR = TCN -------

TCR: Tipo de cambio real

TCN: Precio de la moneda extranjera expresada en la moneda nacional
P: Precios interiores

P*: Precios exteriores

Un aumento del tipo de cambio real, o lo que es lo mismo, una depreciacion real,
significa que los precios exteriores expresados en moneda local han aumentado en

relacion con los precios de los bienes producidos en un pais.

Los bienes exteriores se han hecho mas caros en relaciéon con los bienes
interiores; lo que implica que, permaneciendo las demas circunstancias
inalteradas, los individuos van a preferir comprar bienes nacionales a bienes
importados.

Esto suele ser descrito como un aumento de la competitividad de nuestros
productos, ya que éstos se hacen mas baratos en relacion con los producidos en el
extranjero. Por el contrario, un descenso del tipo de cambio real, o lo que es lo
mismo, una apreciacion real, significa que los bienes producidos en un pais se ha

encarecido relativamente; es decir, que ese pais ha perdido competitividad.

El tipo de cambio real es una variable importante a la hora de dirigir los recursos

al sector de transables y no transables; por lo cual, juega un papel importante a la
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hora de buscar rentabilidad por medio de las exportaciones y generar incentivos

para un pais exportador.
Pero cabe una pregunta ¢Una depreciacidon genera mayores exportaciones?

Esta apreciacion no es tan cierta, puesto que puede reflejarse la falta de
correlacion directa entre ambas variables, reforzando el punto de vista de quienes
sostienen que un tipo de cambio elevado como consecuencia de la incertidumbre
de una situacion econdmica inestable, no significa ningun incentivo para exportar
con continuidad e insertarse en los mercados internacionales en forma

permanente.

Por el contrario, las empresas que aun con una situacién cambiaria desfavorable
observan un horizonte de mayor certidumbre econdmica y tienen posibilidades de
colocar sus productos con expectativas de una minima rentabilidad futura, toman
el tipo de cambio como un dato que probablemente tienda a mejorar en los

proximos anos.

2.6 LA ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES Y SUS
EFECTOS
2.6.1 EFECTOS SOBRE EL TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio es el precio de una moneda expresado en otra. Se consideran
dos sistemas: “el tipo de cambio fijo, donde los bancos centrales extranjeros
estan dispuestos a comprar y vender sus monedas a un precio fijado en alguna
otra; y el tipo de cambio flexible, los bancos centrales permiten que el tipo de

cambio se ajuste para igualar la oferta y la demanda de divisas"’.

Con el tipo de cambio fijo, los bancos centrales deben intervenir en el
mercado cambiario para cubrir los desequilibrios que existan entre oferta y
demanda de divisas; por lo que, esta intervencién tendra que hacerla con sus

Reservas Internacionales. Esta intervencidon se la realiza comprando y vendiendo

7
Dornbusch R. et. al (2002). pp. 280, 281.
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divisas al precio definido por el Banco Central, el cual tendra que tener las
suficientes reservas de moneda extranjera para poder “defender” el nivel deseado

de tipo de cambio.

Cuando se produce un ataque especulativo contra la moneda nacional (el
cual puede ser causado por marcados déficit fiscales, por lo que el crédito
doméstico creceria a una tasa mas rapida que la demanda por dinero doméstico
dando como resultado un exceso de demanda por bienes y activos financieros), el
tipo de cambio se deprecia y para evitar esto el ente emisor sacrifica una
gran cantidad de Reservas Internacionales. En caso de no contar con un

adecuado acervo de reservas se produce una crisis de la Balanza de Pagos®.

Bajo un sistema de tipo de cambio flexible un exceso de oferta de dinero se
traduce en un aumento en la demanda de moneda extranjera, lo cual conduce a
una depreciacion de la moneda nacional. Con esta depreciacion, de acuerdo
con la paridad de poder de compra, aumentan los precios internos, en las mismas
proporciones, haciendo que la cantidad real de dinero se reduzca por el alza de los
precios. Este es el mecanismo mediante el cual se vuelve al equilibrio entre la
oferta y demanda de dinero, en el mismo las Reservas Internacionales no

intervienen para nada.

Todos esto argumentos nos hacen pensar que bajo un sistema de tipo de
cambio fijo la demanda por Reservas Internacionales sera mayor que bajo un
sistema de tipo de cambio flexible donde no existe la intervencién del Banco

Central.
2.6.2 EFECTOS SOBRE LA INFLACION

Las Reservas Internacionales netas (RIN) tienen un nexo directo con la
oferta monetaria, a raiz de su presencia en la base monetaria o dinero de alto

poder expansivo. Tal como afirman Larrain & Sachs (2002),

De la cual ya se hizo referencia en el punto anterior.
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Las Reservas Internacionales forman parte del origen de la base monetaria junto
al Crédito Interno Neto (CIN) que es la variable de control que tiene la autoridad
monetaria, ya que es lo Unico que se puede regular porque no lo puede hacer con
los cambios provenientes del comercio exterior que originan las Reservas
Internacionales. El destino de la base monetaria esta conformado por el total de
billetes y monedas en poder del publico, el circulante (C), mas las reservas

bancarias (RB). En este sentido, se tiene la siguiente igualdad:
RIN + CIN = Base Monetaria = RB + C

Sin embargo, esta no es la cantidad total de dinero ofrecida por el sistema
monetario ya que se le debe agregar la generacion de dinero secundario por

parte del sistema bancario mediante el multiplicador monetario®, es decir:
Oferta monetaria total = (1/(c + r (1-c)))*BM
Donde: ¢ = C/M1, se denomina propension o preferencia del publico a

mantener liquidez.

r = RB/Depositos a la vista (Dv), denominada tasa efectiva de
reservas bancarias.

En consecuencia, la oferta monetaria depende de la actuacion de tres agentes:
del Banco Central mediante la emision o base monetaria, del publico a
través de la propension a mantener liquidez, y del sistema bancario a través

de las variaciones en su tasa efectiva de reservas.

Teniendo en cuenta el peso de las RIN dentro de la oferta monetaria y que la
inflacion esta en funcion de la cantidad de dinero, es que se ve el importante
nexo entre estas dos variables. Es por esto que algunos economistas

demostraron econométricamente esta relacion.

9
En base a Guarachi (1991), capitulo IV.
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nivel mundial precipitaron la expansién monetaria mundial, la cual es un factor

causante de la tasa mundial de inflacion.
2.7 FINANCIAMIENTO EXTERNO

Después de la crisis de la deuda externa a inicios de la década de los ochenta el
recurso al financiamiento externo de un déficit era limitado, sin embargo durante
la década de los noventa el financiamiento externo alcanza nuevamente niveles
elevados.

El financiamiento externo consiste en la transferencia de ahorro externo, y como
este tipo de financiamiento normalmente esta asociado a la importaciéon de bienes
y servicios para la ejecucion de proyectos de inversidn, su impacto sobre la
inflacion es considerado de baja magnitud. Por otro lado este tipo de
financiamiento mejora a corto plazo la balanza de pagos, por incluir un mayor
flujo de capitales, no obstante en el mediano plazo se considera como pagos por

servicio de deuda externa.

En esta categoria de financiamiento se considera las donaciones, los préstamos

concesionarios y el crédito comercial, y el financiamiento de corto y largo plazo.

Un pais puede financiar su déficit fiscal mediante donaciones o préstamos
concesionarios de largo plazo y ello resulta muy conveniente para su economia,
especialmente porque el gasto adicional se orienta hacia los bienes importados.
Sin embargo, es importante que el pais no cree un patrén de gastos publicos que

no puedan reducirse, en el caso de que las donaciones cesen.

La segunda categoria de financiamiento externo preferible es el crédito comercial,
son los préstamos con vencimientos a largo plazo (diez afos 0 mas) con tasas de
interés reales bajas para realizar proyectos de prioridad en funcion del analisis

costo — beneficio.
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2.8 INGRESO AGREGADO, ABSORCION Y LA BALANZA EN CUENTA
CORRIENTE

A partir de las identidades basicas que definen el Producto Interno Bruto (PIB),
Ingreso Nacional Bruto (INB) y el Ingreso Nacional Disponible Bruto (INDB),
puede elaborarse una serie de relaciones entre los agregados de las cuentas

nacionales y los de la balanza de pagos:

INDB — A = CCB
donde A: absorcion

CCB: cuenta corriente de la balanza de pagos

Esta identidad es la base del llamado enfoque de absorcién en la balanza de
pagos; la interpretacién intuitiva de esta relacion es que se produce un déficit de
la balanza en cuenta corriente siempre que un pais gaste por encima de sus
medios y absorba mas de los que produce. Es decir, los déficits de la balanza en
cuenta corriente obedecen a un exceso de absorcidon frente al ingreso. En
consecuencia, para reducir un déficit de la balanza en cuenta corriente tiene que
crecer el ingreso de un pais o disminuir la absorcién. Un crecimiento del producto
(ingreso) a corto plazo exige utilizar la capacidad ociosa de produccidon y a
mediano plazo medidas estructurales apropiadas. La absorcion interna puede

reducirse limitando el consumo final o la inversion bruta.
2.9 AHORRO, INVERSION Y LA BALANZA EN CUENTA CORRIENTE

Otra manera de establecer una relacién entre los agregados de las cuentas
nacionales y la balanza en cuenta corriente es por conducto del saldo entre el
ahorro y la inversién en la economia. La cuenta corriente de la balanza de pagos
(CCB) equivale, expost, a la brecha de una economia entre el ahorro (S) y la

inversion (I).
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S — 1 = CCB = Uso de ahorro externo

Es decir, el saldo ahorro-inversion de una economia y el saldo de la balanza en
cuenta corriente, que puede considerarse como el uso de ahorro externo que hace

un pais, son equivalentes.

En una economia abierta, la inversion es igual al ahorro nacional mas el ahorro
externo. En otras palabras, todo exceso de inversion sobre el ahorro nacional
tendré que cubrirse, ex post, por el ahorro externo. Asi pues, en principio, un
déficit de la balanza en cuenta corriente puede reducirse con el aumento del
ahorro o con la disminucion de la inversién. Cuando el valor de la inversion es
mayor que el del ahorro, el pais tiene que tomar prestada la diferencia en el

exterior; es decir, tiene que recurrir al ahorro externo.

2.9.1 AHORRO INTERNO Y EXTERNO

Las transacciones econdmicas internacionales que se registran en la balanza de
pagos afectan en forma importante a las actividades de la economia en su
conjunto, en particular las relacionadas con la produccién, la generacion y
distribucion del ingreso, el consumo y la acumulacién. Por ejemplo, las
transacciones de bienes y servicios incluidas en la balanza de pagos se reflejan en
la cuenta de bienes y servicios de toda la economia y en consecuencia afectan la
magnitud del PIB y la composicién de este indicador en lo que se refiere a sus
componentes de demanda final, como el consumo final y la formacién bruta de
capital. En otras palabras, el PIB en términos de la demanda final, corresponde a
la suma de los asientos registrados por el lado de los usos en la cuenta de bienes

y servicios, deducidas las importaciones, en las cuentas integradas.
A continuacion se ilustra mediante relaciones macroecondmicas el vinculo entre

los agregados fundamentales de las cuentas de la economia y los flujos de la

balanza de pagos, dentro de un marco de ahorro e inversion.
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El PNB y el PIB se relacionan mediante la renta neta de los factores provenientes
del exterior (RNF) en la forma de sueldos y salarios, intereses y utilidades, en
consecuencia:

PNB = PIB + RNF (1)

PIB=C+I1+X-M (2 C: Consumo privado y del Gobierno

El ingreso nacional disponible (IND): si al PNB se agregan los ingresos por
transferencias corrientes netas del resto del mundo (TCN), se obtiene una medida
del IND:

IND = PNB + TCN (3)

IND=C+I+X~-M+RNF+TCN (4)

Las TCN estan incluidas en el saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos
(CCB), el cual se define:
CCB =X—-M+ RNF+ TCN (5)

El ahorro nacional y el ahorro externo: reordenando la ecuacién (4)

IND—C =1+ X—M+ RNF + TCN (6)

Si IND — C = An donde An: Ahorro nacional (interno y externo)

An=1+ CCB
An—-CCB =1
An+ Ae =1

En resumen, el saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos, con signo
contrario, representa el ahorro externo (o desahorro externo si ese saldo en la
balanza de pagos fuese positivo).

An—-1=CC = Ae
De este modo, una alteraciéon en el valor de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, debera venir acompafiada por un movimiento compensado en el ahorro

nacional, si es que se desea mantener inalterado el nivel de la inversion.
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Asumiendo que el ahorro es positivo, el ingreso no gastado se usa para adquirir
activos, reducir obligaciones o acumular dinero en efectivo, que en si mismo
constituye un activo financiero. Si el ahorro es negativo, parte de los activos
financieros y no financieros deben de haberse liquidado, o deben haberse
contraido obligaciones. Asi el ahorro se convierte en el vinculo entre las cuentas

corrientes del sistema y las cuentas de acumulacion y de financiaciéon de capital.

Como el saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos equivale al
movimiento en la cuenta financiera y de capital, representado por los activos
externos netos (AEN) en la misma balanza de pagos, se tiene:

An -1 = AEN

El ahorro interno (Ai) y el ahorro nacional (An) son conceptos diferentes.

SiAn—I=X-M+ RNF + TCN
Reordenado: An—RNF-TCN-=-I=X-M
Dedonde: Ai—-I1=X-M

En resumen, la diferencia entre el concepto de ahorro nacional y el interno, radica
en que el primero incluye la RNF y las TCN, ambas transadas con el exterior. La
diferencia entre el ahorro interno y la inversion es igual al saldo de las
transacciones de bienes y servicios no factoriales, registradas en la balanza de

pagos.
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CAPITULO 1

MARCO PRACTICO




CAPITULO 3: LA BALANZA DE PAGOS Y LA ACTIVIDAD ECONOMICA

3.1 PERIODO 1999 - 2000

3.1.1 INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzé a 5.5% como
porcentaje del PIB. Las exportaciones, medidas en ddlares estadounidenses,
representaron 14.5% del producto y las importaciones 21.6%, como se presenta a

continuacion:

CUADRO N°1
INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares y porcentajes)

DETALLE 1999 2000
PIB (seglin BCB) 8.326,3 | 8.457,1
Cuenta Corriente (% del PIB) -5,9 -5,5
Exportaciones (% del PIB) 12,6 14,5
Importaciones (% del PIB) -21,1 -21,6
Inversioén Directa Extranjera (% del PIB) 12,2 8,6
Alivio HIPC total 84,7 79,7
Alivio HIPC | 84,7 79,0
Alivio HIPC i 0,0 0,7
Reservas Brutas (con tipos de cambio fijos) 1.336,1| 1.297,3
Importaciones mensuales de bienes y servicios 165,7 1731
Reservas brutas: meses de importacion del préximo afio 8,0 71

Fuente BCB - Elaboracion Propia

El saldo de la cuenta capital y financiera, incluyendo errores y omisiones, fue de
$us424.6 millones. La inversion extranjera directa representd el 8.6% del PIB
(3.6% menos que en 1999). Las reservas internacionales brutas del BCB
alcanzaron un nivel suficiente para cubrir siete meses de importaciones de bienes

y servicios.

3.1.2 COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

El saldo global de la balanza de pagos fue deficitario en $us 38.5 millones y fue

financiado con $us15.1 millones de alivio por reprogramaciones conseguidas en el
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marco del programa HIPC y con una disminucién de reservas internacionales netas
del BCB de $us23.4 millones. El alivio procedente de la iniciativa HIPC fue de
$us79.7 millones, de los cuales $us56.5 millones fueron en forma de donaciones,

$us8.1 millones como reduccion de saldos y $usl5.1 millones en forma de

reprogramaciones.
CUADRO 2
BALANZA DE PAGOS
(En millones de délares)
Var.
PARTIDAS 1999 p 1 | 2000 p 1 | Var. Abs %

I. CUENTA CORRIENTE -488.5 -463.1 -25.4 -5.2
A. Bienes, Servicios y Renta (1+2+3) -874.4 -849.9 -24.5 -2.8
1. Mercancias -704.0 -600.2 -103.8 | -14.7

Exportaciones FOB 1.051,1 1.229,5 178.4 17.0

Importaciones CIF -1.755,1 | -1.829,7 74.6 4.3
2. Servicios 25.8 -24.1 -49.9 | -193.4

Exportaciones 259.3 223.9 -35.4 | -13.7

Importaciones -233.5 -248.0 14.5 6.2
3. Renta -196.2 -225.6 29.4 15.0

i) Recibida por el BCB 42.9 44.8 1.9 44

ii) Debida -239.1 -270.4 31.3 13.1
B. Transferencias Unilaterales Corrientes 385.9 386.8 0.9 0.2

Normales 3235 330.3 6.8 21

Alivio HIPC 62.4 56.5 -5.9 -9.5
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 7521 508.3 -243.8 | -32.4
A. Transferencias de capital 0.0 0.0 0.0 0.0
B. Inversién Directa 1,013.8 730.8 -283.0 | -27.9
C. Otro Capital -261.8 -222.5 -39.3| -15.0
lll. ERRORES Y OMISIONES -237.0 -83.7 -163.3 | -64.7
IV. TOTAL TRANSAC.CORRIENTES Y DE CAPITAL (I+lI+lll) 26.5 -38.5 -65.0 | -245.3
V. FINANCIAMIENTO (A+B) -26.5 38.5 65.0 | -245.3
A. ALIVIO HIPC (REPROGRAMACION) 15.8 15.1 0.7 -4.4
B. VAR. DE RES. INTERNACIONALES NETAS ( BCB) Aumento: ( -) -42.3 23.4 65.7 | 155.3
items de Memorandum
Cuenta Corriente en % del PIB -5.9 -5.5 -0.4 -6.8
Alivio HIPC Total 84.7 79.7 -5.0 -5.9

Fuente BCB - Elaboracion Propia

1 Considera la variacion de reservas internacionales del BCB a tipo de cambio fijo del DEG y del oro.

P Cifras preliminares.
El saldo de la balanza de servicios fue negativo en $us24.1 millones frente a un
saldo positivo de $us25.8 millones en 1999. Ese resultado se explicd por los
menores ingresos por turismo y transporte internacional de pasajeros que tuvo el
pais como consecuencia de los conflictos sociales (bloqueo de carreteras) que

ocurrieron en el ano 2000.

El incremento en el valor de las exportaciones de $us178.4 millones (17.0%) se
origind principalmente en el sector hidrocarburos, por las mayores ventas externas
de gas natural a Brasil, las cuales, de un volumen vendido de 3.3 millones de

metros cubicos por dia en 1999, pasaron a 5.7 millones en el afio 2000.
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3.1.3 ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

CUADRO 3
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
(En millones de délares)

1999p 2000p
Productos Var.
Valor | Partic. % | Valor | Partic. % %
Minerales 400.8 35.2% | 425.1 32.0% 6.1
Hidrocarburos 64.8 5.7% 165.8 12.5% | 155.9
No tradicionales 521.5 45.8% | 543.9 41.0% 4.3
Otros* 151.8 13.3% 193.0 14.5% 271
TOTAL VALOR CIF 1138,9 100.0% | 1.327,8 100.0% 16.6
Menos: Gastos de realizacion -87.8 -98.3 12.0
TOTAL VALOR FOB 1051,1 1,229.5 17.0

Fuente BCB — Elaboracién Propia

*Reexportaciones, bienes p/transformacion, combustibles, lubricantes y reparacion bienes

p: Preliminar.
La exportacion de minerales aumentd en $us24.3 millones (6.1%) y los productos
no tradicionales en $us22.4 millones (4.3%). El rubro de otros bienes que
comprende la exportacion de bienes para transformacion, combustibles y
lubricantes, reparacion de bienes y reexportaciones, aumenté en $us41.2 millones
(27.1%).

Los productos no tradicionales continuaron siendo la fuente mas importante de los
ingresos por exportacion de Bolivia, al representar 41% de las exportaciones
totales ($us543.9 millones).

El analisis por productos confirma que los buenos resultados alcanzados en la
exportacién de hidrocarburos se debieron principalmente al gas natural,
incrementos en precios (79.1%) y en volumenes (90.6%), En el caso del petrdleo,

si bien aumento su precio (95.5%), disminuyd su volumen exportado (29.4%).

En relacion a los minerales, aumentaron los precios para casi todos los productos

(con excepcion del plomo); asi como también los volimenes exportados.

En algunos casos, los productos no tradicionales se favorecieron con mejores

precios internacionales y en otros, tuvieron mayores volimenes exportados.
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Los productos que experimentaron aumentos en sus precios fueron: prendas de
vestir (56.6%), cueros (45.8%), torta de soya (15.7%) y harina de soya (2.3%).
Aparte de los ya indicados, destacaron los incrementos de los voliumenes de
exportacion de articulos de joyeria y de otros productos, donde se incluyen,

principalmente, la venta externa de botellas de vidrio, cerveza, fideos y oro en

varillas.
CUADRO 4
EXPORTACIONES
(En millones de délares)
1999 2000 Variac. Relativas
DETALLE Valor | Vol.1 Valor | Valor | Vol.1 Valor | Valor | Vol.1 | Valor
Unit.2 Unit.2 Unit.2
MINERALES 400.8 | 209.1 4251 235.3 6.1
Zinc 154.0 144.9 0.48 170.6 150.6 0.51 | 10.8 3.9 6.3
Oro (TM) 89.1 99| 2778 87.9 9.8 2788 | -1.4 -1.0 0.4
Plata (TM) 67.7 | 432.0 4.9 74.0 | 463.0 5.0 9.3 7.2 2.0
Estafio 69.2 12.9 244 76.0 13.9 247 9.8 7.8 1.2
Plomo 4.8 9.4 0.23 4.6 9.8 0.21 -4.2 4.4 -8.7
Otros 16.0 41.5 12.0 60.5 -25.0| 4538
HIDROCARBUROS 64.8 165.8 155.9
Gas natural (miles de mill. p3) 35.7 39.2 0.91 121.8 74.7 1.63 | 241.2 90.6 | 79.1
Petroleo (millones de barriles) 26.1 1.7 15.5 36.3 1.2 30.3| 39.1| -29.4| 955
Otros 3.0 7.7 156.7
NO TRADICIONALES 521.5 | 1.227,6 543.9 | 1,230.1 4.3 0.2
Soya en grano 39.6 180.0 | 219.8 46.5| 2159 2151 | 174 19.9 -2.1
Harina de soya 17.0 80.6 210.5 12.9 60.0 2154 | -241 | -25.6 2.3
Torta de soya 106.4 | 540.5 196.9 126.4 | 555.1 2278 | 18.8 27 15.7
Aceite de soya 88.8 136.2 | 651.9 44.0 7.9 449.1 | -50.5 | -28.1| -31.1
Maderas 32.0 33.1 967.3 28.2 41.5 679.3 | -11.9 254 | -29.8
Café 13.8 14.4 0.95 10.3 13.6 0.76 | -25.4 -5.6 | -20.0
Azlcar 8.8 26.9| 3284 7.2 23.0 313.8 | -18.2| -145 -4.4
Algoddn 20.7 15.8 0.60 9.6 7.9 0.56 | -53.6 | -50.0 -6.7
Cueros 10.3 5.3|1,947.2 21.2 75| 2,839.5|1058| 41.5| 458
Castafia 32.7 11.9 (12,7443 33.7 13.2 | 2,556.2 3.1 10.9 -6.9
Articulos de joyeria 16.1 3.0 | 5,300.8 31.1 59| 5279.9| 93.2 96.7 -0.4
Prendas de vestir 15.8 2.3|6,737.6 20.7 2.0|10,550.7 | 31.0| -13.0| 56.6
Palmitos en conserva 4.5 1.9 ]2,349.8 3.4 17| 2,0184 | -244| -105| -141
Otros 115.0 175.7 654.5 148.7 184.9 804.2 | 29.3 5.2
OTROS BIENES 151.8 193.0 271
VALOR OFICIAL s/g BCB 1,138.9 1,327.8 16.6
Gastos de realizacion -87.8 -98.3 12.0
VALOR FOB c/REEXPORT. 1,051.1 1,229.5 17.0

Fuente BCB — INE . Elaboracién Propia

1 En miles de toneladas métricas. 2 Estafio, Zinc y Plomo en $us por libra fina, Oro y Plata en $us por OTF,
Otros metales en $us por TM, Petréleo en $us por barril, Gas natural en $us por miles de millones de pies 3
Café y algodon en $us por libra, Resto de productos en $us por TM

3.1.4 ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES

El valor CIF de las importaciones aumentd en $us 74.6 millones. La importacion de
bienes intermedios y de bienes de consumo aumentd en 25.4% vy 22.7%
respectivamente. El incremento en las importaciones de bienes de consumo se
debid a mejores registros y controles aduaneros y en el caso de los bienes
intermedios, por el dinamismo que experimentd la industria de bienes de

transformacioén. En tanto que las importaciones
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diversas (de otros bienes) y de bienes de capital disminuyeron en 54.3% y 27.1%

respectivamente.

Por otra parte, la participacion de los bienes intermedios en el total de
importaciones continué siendo la mas importante (49.3%), en tanto que la
participacion relativa de las importaciones de bienes de capital disminuyd de
36.7% a 25.6%.

CUADRO 5
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
(En millones de délares)

DETALLE 1999 p Particip. | 2000 p Particip. Var_.

% % Relativa
Bienes de consumo 4121 22,2 466,1 23,6 13,1
Bienes intermedios 719,9 38,8 902,8 457 25,4
Bienes de capital 693,2 37,4 594,4 30,1 -14,3
Diversos 29,3 1,6 13,4 0,7 -54,3
Importaciones CIF segun INE 1854,5 100 | 1976,7 100 6,6
Menos ajustes por: 1
Alquiler por aviones 103,8
Nacionalizacién de vehiculos 99,4 43,2
Valor CIF ajustado 1755,1 100 | 1829,7 100 43
Bienes de consumo 362,4 20,6 4445 243 22,7
Bienes intermedios 719,9 41 902,8 49,3 25,4
Bienes de capital 643,5 36,7 469 25,6 =271
Diversos 29,3 1,7 13,4 0,7 -54.3

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia

1/ El monto de alquiler de aviones se ajusta en un 100% en bienes de capital y el de
nacionalizacion vehiculos en 50% en bienes de consumo y 50% en bienes de capital
p Preliminar.

3.1.5 SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS Y PAISES

El resultado del comercio por zonas econdmicas fue favorable con la Comunidad
Andina, la Union Europea y paises de la antigua Asociacién Europea de Libre
Comercio. El déficit con los paises de la ALADI disminuy6 en 11.1% con relacion a
1999. En cambio, el balance comercial desfavorable con los paises signatarios del
acuerdo North American Free Trade Agreement (NAFTA) y con los paises asiaticos

fue mas negativo en 7.7% y 4.4% respectivamente.

Estados Unidos continué siendo el principal socio comercial del pais al recibir el
14.5% de las exportaciones y generar el 23.5% de las importaciones. Los
principales paises importadores de productos bolivianos, después de Estados
Unidos, fueron Colombia (14.5%). Inglaterra (12.6%), Suiza (12.3%) y Brasil
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(12%). Los principales proveedores de Bolivia, después de Estados Unidos, fueron
Argentina (16.5%), Brasil (15.2%), Japdn (5.6%) y Peru (5.4%).

CUADRO 6
SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS Y PAISES
(En millones de ddlares)

Zonas Econémicas 1999p 2000p
Export. | Import. Saldo Export. | Import. Saldo

ALADI 410.4 807.5 | (397.1) 590.0 943.2 | (353.2)
MERCOSUR 168.7 523.4 | (354.7) 259.3 611.9 | (352.6)
Argentina 51.6 243.8 | (192.2) 29.0 302.7 | (273.7)
Brasil 37.1 269.1| (232.0) 158.7 278.8 | (120.1)
Paraguay 21 3.0 (0.9) 24 26.8 (24.4)
Uruguay 77.9 7.5 70.4 69.2 3.6 65.6
COMUNIDAD ANDINA 217.8 154.3 63.5 304.4 168.2 136.2
Colombia 126.4 40.2 86.2 192.5 47.0 145.5
Ecuador 5.6 6.9 (1.3) 4.8 8.2 (3.4)
Peru 68.6 87.4 (18.8) 57.2 98.8 (41.6)
Venezuela 17.2 19.8 (2.6) 49.9 14.2 35.7
CHILE 23.9 129.9 | (106.0) 26.3 163.1 | (136.8)
MCCA 0.3 0.8 (0.5) 0.3 0.7 (0.4)
TLC (NAFTA) 232.0 496.5 | (264.5) 205.4 490.3 | (284.9)
Estados Unidos 221.2 438.0 | (216.8) 192.6 430.6 | (238.0)
Canada 6.1 15.3 9.2) 6.5 14.0 (7.5)
México 47 43.2 (38.5) 6.3 45.7 (39.4)
EX COMECON 1.1 3.5 (2.4) 0.4 5.3 (4.9)
UNION EUROPEA 285.7 229.4 56.3 251.0 223.6 27.4
Alemania 14.8 48.9 (34.1) 13.2 39.5 (26.3)
Bélgica 71.3 6.2 65.1 41.5 6.7 34.8
Francia 1.4 18.1 (16.7) 1.9 13.2 (11.3)
Inglaterra 179.9 15.6 164.3 167.6 10.4 157.2
Otros UE 18.3 140.6 | (122.3) 26.8 153.8 | (127.0)
EX AELC 69.3 13.3 56.0 163.2 11.1 152.1
Suiza 69.3 8.2 61.1 163.1 10.8 152.3
Noruega 0.0 5.1 (5.1) 0.1 0.3 0.2)
ASIA 15.9 2319 | (216.0) 21.5 246.9 | (225.4)
Japoén 6.7 155.5 | (148.8) 34 103.2 (99.8)
Otros 9.2 76.4 (67.2) 18.1 143.7 | (125.6)
RESTO MUNDO 20.1 71.5| (51.4) 13.4 555 | (42.1)
TOTAL(A) 1,034.8 | 1,854.5| (819.7) 1,245.2 | 1,976.6 | (731.4)
OTROS BIENES* (B) 104.1 (99.4) 82.6 | (146.9)

TOTALCIF (A)+(B) 1,138.9| 1,755.1| (616.2) | 1,327.8| 1,829.7 | (501.9)

Fuente : Direccion General de Aduanas e INE - Elaboracion: Propia
* Exp. incluye bienes p/reparacion y reexportac. Imp. Ajustes por Imp. Temp. y Nac. Vehic.
p Cifras preliminares.

3.1.6 MOVIMIENTO DE LA CUENTA DE CAPITAL

El saldo de la cuenta capital y financiera, incluyendo errores y omisiones, fue de
$us 424.6 millones, menor al alcanzado en 2009 ($us 515.1 millones). Este
resultado se debid principalmente a la reduccién de la Inversion Extranjera Directa
(IED) en $us 283 millones, el aumento de los activos externos netos de corto
plazo de los bancos en $us 130.9 millones y a la disminucién de obligaciones
externas de mediano y largo plazo del sector privado, principalmente del sistema

bancario.
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La cuenta capital y financiera muestra el predominio de flujos de largo plazo,
como los relacionados con la IED y con la deuda publica externa, por encima de
los capitales de corto plazo. El sector mas favorecido con la IED fue la mineria que
recibié $us 80.2 millones (proyecto San Cristobal). La IED provino principalmente

de EEUU, Argentina, Italia, Brasil y Holanda.

3.2 PERIODO 2000 - 2001

3.2.1 COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos ($us292.4 millones) se redujo
a 3.7% del PIB (5.4% del PIB del afo anterior), principalmente por la disminucion
de las importaciones (5.8%) y por el aumento de las exportaciones (3.1%). Las
exportaciones de bienes representaron 16.1% del PIB y las importaciones 21.6%
del producto. El saldo de la cuenta capital, incluyendo errores y omisiones, fue
favorable en $us255.1 millones. La balanza de pagos fue deficitaria en $us37.3
millones ($us38.5 millones el afio 2000) y se financid con una disminucién de las
reservas internacionales netas del BCB ($28.5 millones) y, en menor medida, con
recursos reprogramados del alivio de la deuda externa. El alivio total obtenido de

la iniciativa HIPC (inicial y ampliada) en 2001 fue $us95.8 millones.

La cuenta corriente de la balanza de pagos continio siendo deficitaria,
principalmente por el saldo negativo de la balanza comercial. El déficit en cuenta
corriente ($us292.4 millones) representd 3.7% del PIB (5.4% en el 2000) y fue
inferior en $us154.1 millones al del afno 2000, debido a la disminucion del déficit
comercial (24.7%), que se produjo por un menor nivel de importaciones
($us1.724.3 millones) y por una leve recuperacion de las exportaciones
($us1.284.8 millones). El saldo de la balanza de servicios también fue negativo en

$us36 millones.
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CUADRO 7
BALANZA DE PAGOS
(En millones de délares

Var.
DETALLE 2000p 2001p Abs. Var.Rel.

CUENTA CORRIENTE -446.5 -292.4 -154.1 -34.5
Balanza Comercial -583.6 -439.5 -144.1 -24.7

Exportaciones FOB 1,246.1 1,284.8 38.7 3.1
d/c Gas Natural 121.8 236.9 115.1 94.5
Importaciones CIF -1,829.7 | -1,7243 -105.4 -5.8
Renta de Factores (Neto) -225.5 -209.9 -15.6 -6.9
Intereses recibidos (BCB y Sector Privado) 110.1 90.1 -20.0 -18.2
Intereses debidos -210.1 -157.4 -52.7 -25.1
Otros intereses -80.2 -42.5 -37.7 -47.1

Renta (neta) de la inversién y otra renta -125.5 -142.6 171 13.6
Transferencias 386.8 393.0 6.2 1.6
Servicios (Neto) -24.1 -36.0 11.9 49.4

Iltem memorandum:

Cuenta Corriente en porcentaje del PIB -5.4 -3.7 -1.7 -31.5
CUENTA CAPITAL 407.9 255.1 -152.8 -37.5
Transferencias de capital 0.0 3.2 3.2
Inversién de cartera 55.4 -23.0 -78.4 -141.5
Inversion directa (neta) 693.0 646.9 -46.1 -6.7
d/c Inversién neta de la capitalizacion 200.3 118.7 -81.6 -40.7
Préstamos al Sector Publico 111.7 189.1 77.4 69.3
Desembolsos MLP 291.7 363.9 72.2 24.8
Amortizaciones MLP luego de reduccién de stock (HIPC) -180.0 -174.9 -5.1 -2.8
Préstamos (neto) al sector privado MLP -112.7 -80.6 -32.1 -28.5
D/c Bancos -96.4 -31.5 64.9 -67.3
Otro capital -339.5 -480.4 140.9 41.5
Activos externos de CP de los bancos (neto) exc. el RAL -271.9 -370.7 98.8 36.3
Otros 1 -67.6 -109.7 421 62.3
BALANCE GLOBAL -38.5 -37.3 -1.2 -3.1
TOTAL FINANCIAMIENTO 38.5 37.3 -1.2 -3.1
1. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS BCB (aumento: -)2 23.4 28.5 5.1 21.8
2. ALIVIO HIPC (REPROGRAMACION) 15.1 8.8 6.3 -41.7

Fuente: BCB - Elaboracion Propia

1 Incluye aportes y pasivos con organismos internacionales, otro capital de corto plazo y errores y omisiones.

2 La variacion de reservas del BCB esta calculada a tipo de cambio fijo del délar, del DEG y del oro.

p Preliminar, MLP = Mediano y largo plazo; CP = Corto Plazo; RAL = Fondo Requerimiento Activos Liquidos.
Por su parte, el valor CIF ajustado de las importaciones disminuyd 5.8% en 2001
respecto de la gestién anterior como resultado, principalmente de la escasa
recuperacion de la actividad econémica y del menor dinamismo de la inversion
extranjera directa. La inversidn extranjera directa disminuyd su participacion a

8.1% del PIB (8.4% en 2000).

CUADRO 8
INDICADORES BALANZA DE PAGOS

DETALLE 2000p | 2001p
PIB (en millones de délares segin BCB) 8,255.8 | 7,992.5
Cuenta Corriente en porcentaje del PIB -5.4 -3.7
Exportaciones en porcentaje del PIB 15.1 16.1
Importaciones en porcentaje del PIB -22.2 -21.6
d/c de capitalizadas -1.9 -1.2
d/c Otras -20.2 -20.4
Saldo de la Balanza Comercial en porcentaje del PIB -71 -5.5
Inversién Extranjera Directa en porcentaje del PIB 8.4 8.1
Alivio HIPC total (en millones de délares) 79.7 95.8
Alivio HIPC | 79.0 58.8
Alivio HIPC I 0.7 27.7
Mas alla del HIPC 9.3
Reservas Brutas 1 (en millones de ddlares) 1,294.8 | 1,261.8
Importaciones mensuales de bienes y servicios 173.1 166.4
Reservas Brutas en meses de importaciones del préximo afio 7.8 71

Fuente: BCB - Elaboracion Propia
1 Valoradas a t.c. fijo para el délar, DEG y el oro. Incluye aportes al FLAR y tramo Res.FMI
p Preliminar
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Las reservas internacionales brutas del BCB ascendieron a $us1.261.8 millones al
fin de la gestidn, equivalentes a 7.1 meses de importaciones de bienes y servicios
de 2002.

El significativo incremento en el valor exportado de hidrocarburos (74.5%) se
tradujo en un leve aumento en el valor de las exportaciones totales, que
compenso las fuertes caidas en las exportaciones de minerales y de productos no

tradicionales, en 21.3% y 8.3%, respectivamente.

3.2.2 ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

CUADRO 9
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
(En millones de délares)

Productos 2000 p i 2001 p : Var.
Valor | Partic. % | Valor | Partic. % %
Minerales 4251 31.6% 334.5 24.7% | -21.3%
Hidrocarburos 165.8 12.3% 289.3 21.3% | 74.5%
No Tradicionales 546.5 40.7% 500.9 36.9% | -8.3%
Otros* 207.5 15.4% 231.4 17.1% | 11.5%
TOTAL VALOR CIF 1,344.9 100.0% | 1,356.1 100.0% 0.8%
Menos: Gastos de Realizacion -98.8 -71.3 -27.8%
TOTAL VALOR FOB 1,246.1 1,284.8 3.1%

Fuente: BCB - Elaboracién Propia

* Reexportaciones, bienes p/transf., combustibles, lubricantes y reparacion de bienes.

p Preliminar.
La composicion de las exportaciones continila mostrando al sector no tradicional
(36.9%) como el principal generador de divisas para el pais, seguido del sector
minero (24.7%), aunque el sector hidrocarburos muestra una creciente

participacion en el total.

El comportamiento de los diferentes productos de exportacion muestra que el
resultado favorable en hidrocarburos se debid principalmente al importante
incremento en los volimenes exportados de gas natural a Brasil, que
constituyeron el 94.5% de aumento en su valor exportable. En el caso de los
minerales, la caida generalizada de sus precios internacionales, sumada a los

menores voliumenes exportados, se tradujo en menores ingresos.
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CUADRO 10
EXPORTACIONES POR PRODUCTOS
(En millones de ddlares)

2000 2001 Variac. Relativas
DETALLE Valor | Vol.1 Valor Valor | Vol. 1 Valor | Valor | Vol. 1 | Valor
Unit. 2 Unit. 2 Unit2
MINERALES 4251 235.3 334.5| 206.0 -21.3
Zinc 170.7 150.6 0.51 120.6 131.3 042| -29.3| -12.8| -18.9
Oro (TM) 88.0 9.8 279.8 86.2 9.8 2743 | -21 00| -2.0
Plata (TM) 74.0| 462.6 5.0 52.7| 3625 45| -288| -216| -9.1
Estafio 76.0 13.9 25 56.0 11.0 23| -264| -211 -6.6
Plomo 4.5 9.8 0.21 4.0 8.0 0.23 | -11.1 -18.4 9.6
Otros 11.9 60.4 0.20 15.0 55.3 0.27 | 26.1 -8.4 | 35.0
HIDROCARBUROS 165.8 289.3 74.5
Gas natural (Miles de millones p3 ) 121.8 74.7 1.6 236.9 1371 17| 945 83.5 6.0
Petréleo (Millones de barriles) 36.3 1.2 30.3 47.3 1.6 29.5| 30.6 34.4 -2.8
Otros 7.8 29.0 0.27 5.1 14.7 0.35| -346 | -49.3| 29.6
NO TRADICIONALES 546.5 | 1,237.9 500.9 | 1,190.0 -8.4 -3.9
Soya en grano 46.5 215.9 215.2 1.6 8.8 1826 | -96.5| -959 | -15.1
Harina de soya 12.9 60.0 215.4 13.6 60.8 223.3 5.1 1.4 3.7
Torta de soya 126.4 | 555.1 227.8 149.7 | 664.2 2254 | 18.4 197 -1.0
Aceite de soya 44.0 97.9 4491 56.7 131.9 430.0 | 29.0 347 | -43
Maderas 28.2 41.5 679.4 24.3 323 751.0| -13.9| -22.1| 105
Café 10.4 6.2 0.76 5.8 4.2 063 | 442 | -323| -17.1
Azlcar 7.2 23.0 313.8 10.0 30.3 329.3| 384 31.9 4.9
Algodén 9.6 7.9 0.56 3.0 2.6 0.53| -69.0| -67.5| -54
Cueros 21.3 75| 2,839.5 20.8 7.7 | 2,6883| -23 29| -53
Castafia 33.7 13.2 | 2,556.1 26.6 13.3 | 1,990.4 | -21.3 1.1 -22.1
Articulos de joyeria 31.1 59| 5,279.9 27.7 54| 5,165.5| -11.0 -9.1 -2.2
Prendas de vestir 20.7 2.0 | 10,550.7 20.0 1.8 11,3409 | -36| -10.3 7.5
Palmitos en conserva 3.4 17| 2,0184 2.7 14| 1,966.7 | -20.0 -17.9 -2.6
Otros 151.1 200.1 0.76 1384 | 2253 0.61 -8.3 12.5| -19.7
OTROS BIENES 207.5 231.4 11.5
VALOR OFICIAL s/g BCB 1,344.9 1,356.1 0.8
Gastos de realizacion -98.8 -71.3 -27.8
VALOR FOB 1,246.1 1,284.8 3.1

Fuente: BCB - INE. Elaboracion Propia

1 En miles de toneladas métricas.

2 Estafio, Zinc y Plomo en $us por libra fina. Oro y plata en $us por onza troy fina. Otros metales en $us tonelada métrica.
Petroleo en $us por barril. Gas natural en $us por millar de pies cubicos. Café y algodén en $us por libra. Resto $us p/TM

Las disminuciones mas fuertes se registraron en zinc (29.3%), la plata (28.8%) y
estano (26.4%).En el conjunto de los productos no tradicionales, las
exportaciones de azlicar se incrementaron en 38.4% resultado de mayores
voliumenes exportados (31.9%) y precios algo mayores (4.9%) que el afo
anterior. Los valores exportados de los derivados de la soya (aceite, harina y
torta) también aumentaron gracias a mayores volimenes vendidos que
compensaron las disminuciones de sus precios, en particular del aceite y torta de
soya. Las caidas mas importantes del valor exportado correspondieron a la soya
en grano (96.5%), algoddn (69%) y café (44.2%). Cerca del 60% del valor
exportado esta concentrado en ocho productos, de los cuales los mas importantes

son: gas natural, torta de soya y zinc.
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3.2.3 INDICES DE LAS EXPORTACIONES

CUADRO 11
INDICES DE LAS EXPORTACIONES

(1996 = 100)
VALOR 1996 | 1997 1998 1999 | 2000p | 2001p
indice General 100 | 103.2 91.3 859 | 1026 | 103.5
Variacién % 32% | -11.5% | -5.9% | 19.4% 0.9%
Minerales 100 | 104.5 91.0 83.1 88.9 70.7
Hidrocarburos 100 75.7 68.4 53.2 125.6 | 200.2
No tradicionales 100 | 108.7 96.8 95.8 | 108.0 92.1
PRECIOS
indice General 100 99.0 92.3 86.9 91.1 87.7
Variacion % -1.0% -6.8% | -5.9% 48% | -3.7%
Minerales 100 98.3 88.9 86.3 87.4 78.0
Hidrocarburos 100 94.6 73.3 79.5| 1242 130.2
No Tradicionales 100 | 100.6 98.6 88.3 89.7 86.5
VOLUMEN
indice General 100 | 104.3 99.0 98.6 112.4 117.8
Variacion % 4.3% -5.1% | -0.4% | 14.0% 4.8%
Minerales 100 | 106.2 102.3 96.1 101.6 90.8
Hidrocarburos 100 80.3 94.3 67.5 99.6 | 154.2
No Tradicionales 100 | 107.9 98.4 | 108.3| 120.3| 106.3
Fuente: INE y BCB - Elaboracion Propia
p Preliminar.

La disminucién de los indices de volumen de minerales y de productos no
tradicionales, asi como de sus precios, se reflejo en el menor valor de estos
productos. Sdélo los indices asociados a los productos derivados de los

hidrocarburos mantuvieron la tendencia creciente de los Ultimos dos afios.

CUADRO 12
TERMINOS DE INTERCAMBIO (1996 = 100)

DETALLE 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000p | 2001p
| indice de Precios de las Exportaciones 100.0 99.0 92.3 86.9 91.1 87.7
Il indice de Precios de las Importaciones 100.0 99.1 97.7 96.7 97.5 96.5
Ill Términos de Intercambio (I/11'x 100) 100.0 99.9 94.4 89.8 93.5 90.9
Variacién % 22% | -01% | -5.5% | -4.9% 41% | -2.8%
Fuente: INE y BCB - Elaboracion Propia
P Preliminar

La disminucion del indice de precios de las exportaciones (3.7%) en mayor
proporcién a la del correspondiente a las importaciones (1%) determind la
disminucion del indice de los términos de intercambio (2.8%). Con excepcién del
ano 2000, la evolucion de los términos de intercambio en los Gltimos cinco afios
ha tendido a deteriorarse.

3.2.4 ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
El valor CIF de las importaciones disminuyd 5.8% en 2001 respecto de la gestion

anterior, como resultado principalmente de la escasa recuperacion de
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la actividad econdmica y del menor dinamismo de la inversidn extranjera directa.

Las importaciones de bienes de consumo y de bienes de capital se redujeron en
9.5% y 14.6% respectivamente. Los bienes intermedios importados disminuyeron
8%, pero manteniendo su importancia relativa (48.1%) en la composicion de las

importaciones totales.

CUADRO 13
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
(En millones de délares)

DETALLE Particip. Particip. Particip. Var.

1999p % 2000p % 2001p % Relativa

Bienes de consumo 4121 22,2 466,1 23,6 396,8 23,5 -14,9

Bienes intermedios 719,9 38,8 902,8 45,7 807,8 47,8 -10,5

Bienes de capital 693,2 37,4 | 5944 30,1 395,4 23,4 -33,5

Diversos 1/ 29,3 1,6 13,4 0,7 91,3 54 581,3

Importaciones CIF seguin INE 854,5 100,0 | 1.976,7 100,0 | 1.691,4 100,0 -14,4

Menos ajustes por: 2/

Alquiler de aviones -103,8

Nacionalizacion de vehiculos -43,2

Mas ajustes por:

Por revision diciembre 12,9

Por revisién anual 3,0

Compra de combustibles 17,0

por aerolineas nacionales

Valor CIF ajustado 1.755,1 100,0 | 1.829,7 100,0 | 1.724,3 100,0 -5,8

Bienes de consumo 362,4 20,6 4445 24,3 402,1 23,3 -9,5

Bienes intermedios 719,9 41,0 902,8 49,3 | 830,1 48,1 -8,0

Bienes de capital 643,5 36,7 | 469,0 25,6 | 400,7 23,2 -14,6

Diversos 29,3 1,7 13,4 0,7 91,3 5,3 581,3

Fuente: BCB e INE - Elaboracidn Propia

1/ 2001 incluye importaciones de oro en polvo, barras de oro y mercaderias no clasificadas.

2/ El monto de alquiler de aviones se ajusta en un 100% en bienes de capital; y el de nacionalizacién de
vehiculos en un 50% en bienes de consumo y 50% en bienes de capital. - p Preliminar

3.2.5 SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS Y PAISES

El saldo comercial de Bolivia por zonas econdmicas solamente fue positivo con los
paises de la Comunidad Andina (excepto Per() y con los de la Asociacion Europea
de Libre Comercio (excepto Noruega). El saldo comercial con los paises del ALADI
y del TLC, aunque menor que en anos anteriores, siguid siendo desfavorable en
$us54.1 millones y $us178.2 millones, respectivamente. Dentro de éste Ultimo se
destaca la disminucion del comercio con Estados Unidos, que de $us641.5

millones transados el afio 2000 paso6 a $us507.1 millones en 2001.
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El afo 2001, los cuatro principales compradores de la oferta exportable de Bolivia
fueron: Brasil, Colombia, Estados Unidos y Suiza; mientras que el 56.8% de las

importaciones se origind en Estados Unidos, Argentina, Brasil y Chile.

CUADRO 14
SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS
. 2000p 2001p
Zonas Economicas Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo

ALADI 634.9 943.4 (308.5) 773.4 827.5 (54.1)
MERCOSUR 290.7 612.0 (321.3) 3754 534.3 (158.9)
Argentina 53.2 302.7 (249.5) 64.7 266.1 (201.4)
Brasil 165.8 278.8 (113.0) 296.8 244 .4 52.4
Paraguay 25 26.8 (24.3) 4.4 20.4 (16.0)
Uruguay 69.2 3.7 65.5 9.5 3.4 6.1
Comunidad Andina 313.5 168.3 145.2 365.1 160.9 204.2
Colombia 196.0 47.0 149.0 190.2 42.0 148.2
Ecuador 5.2 8.2 (3.0) 9.4 6.2 3.2
Peru 60.7 98.8 (38.1) 66.5 96.2 (29.7)
Venezuela 51.6 14.3 37.3 99.0 16.5 82.5
Chile 30.7 163.1| (132.4) 32.9 132.3 (99.4)
MCCA 0.3 0.7 (0.4) 0.6 0.6 0.0
TLC (NAFTA) 225.0 490.3 (265.3) 209.5 387.7 (178.2)
Estados Unidos 210.9 430.6 (219.7) 181.5 325.6 (144.1)
Canada 7.4 14.0 (6.6) 19.6 222 (2.6)
México 6.7 45.7 (39.0) 8.4 39.9 (31.5)
EX - COMECON 0.4 3.7 (3.3) 0.5 3.2 (2.7)
Unién Europea (UE) 251.6 223.6 28.0 140.5 220.7 (80.2)
Alemania RF 13.1 39.5 (26.4) 7.6 34.5 (26.9)
Bélgica 41.5 6.7 34.8 14.1 6.4 7.7
Francia 2.0 13.2 (11.2) 0.1 26.5 (26.4)
Gran Bretafia 167.6 10.4 157.2 7.7 9.1 62.6
Otros UE 27.4 153.8 | (126.4) 47.0 144.2 (97.2)
EX-AELC 163.5 11.0 152.5 175.6 13.5 162.1
Suiza 163.4 10.8 152.6 175.5 12.5 163.0
Noruega 0.1 0.2 (0.1) 0.1 1.0 0.9)
Asia 221 248.1 (225.9) 19.7 186.4 (166.8)
Japén 3.5 103.2 (99.7) 2.8 60.0 (57.2)
Otros 18.7 144.9 (126.2) 16.9 126.4 (109.6)
Resto Mundo 35.1 55.8 (20.8) 26.7 64.7 (38.1)
Total(A) 1,333.0 1,976.6 (643.6) 1,346.5 1,704.3 (357.8)
Otros Bienes *(B) 11.9 (146.9) 9.6 20.0
TotalCIF (A)+(B) 1,344.9 1,829.7 (484.8) 1,356.1 1,724.3 (368.2)
Gastos de realizacion (98.8) (71.3)

Total1 1,246.1 1,829.7 (583.6) 1,284.8 1,724.3 (439.5)

Fuente: Direcciéon General de Aduanas e INE — Elaboracién Propia

*En Export. (valor oficial), incluye bienes p/reparacion. En Import. (valor CIF), incluye ajustes por Import.
temporales y Nacional. vehiculos.Para 2001, ajustes positivos p/revision cifras y compra combustibles por
parte de aerolineas nacionales. 1 Exportaciones (valor FOB). Importaciones (valor CIF)

p Cifras preliminares.

3.2.6 MOVIMIENTO DE LA CUENTA DE CAPITAL

En 2001, el saldo de la cuenta capital y financiera, incluyendo errores y omisiones,
se redujo a $us255.1 millones ($us407.9 millones en 2000). Este resultado se
origind en el menor dinamismo de la IED (disminucion de $us46.1 millones en el
ano), en un aumento de los activos externos netos de los bancos por $us98.8
millones y por mayores inversiones de cartera de nacionales en el exterior
($us78.4 millones).
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Pese a la disminucion de los flujos de la IED, éstos continuaron dirigiéndose en su
mayoria al sector de hidrocarburos. El sector de comercio y servicios atrajo 22.9%
de la IED y el de electricidad 10.2%. Por pais de origen, EEUU constituyo la
principal fuente de flujos de inversion y le siguen, aunque en menor proporcion

Argentina y Brasil.

3.3 PERIODO 2001 - 2002

3.3.1 COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

El déficit global en balanza de pagos alcanzé a $us292.7 millones, especialmente,
por el déficit en cuenta corriente. El saldo de la cuenta capital fue positivo. El
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos fue $us337.9 millones, mayor
en $us62.2 millones al registrado el afio anterior. EI menor crecimiento de las
exportaciones (2%) en comparacion con el de las importaciones (3.7%) determind

que el déficit de la balanza comercial aumentara a $us460 millones.

CUADRO 15
BALANZA DE PAGOS
(En millones de délares)

DETALLE 2001p | 2002p | Var. Abs %
|. CUENTA CORRIENTE -275,7 -337,9 -62,2 | -22,5
1. Balanza Comercial -422,9 -460 -37,1 -8,8
Exportaciones, FOB 1284,8 | 1310,1 25,3 2
d/c Gas Natural 236,9 263,8 26,9 11,4
Importaciones, CIF -1707,7 | -1770,1 -62,4 -3,7
2. Renta de Factores (Neto) -209,8 -201,5 8,3 4
Intereses recibidos (BCB y Sector privado) 90,1 69,9 -20,2 | -22,5
Intereses debidos -157,3 -117,9 39,4 25
Renta del Trabajo y Otra Renta -142,7 -153,5 -10,8 -7,6
3. Transferencias 393 367 -26 -6,6
Transferecias Oficiales 186,5 174,6 -11,9 -6,4
Donaciones por Alivio HIPC 65 80,2 15,2 23,4
Transferencias Privadas 141,5 112,2 -29,3 | -20,7
4. Servicios (Neto) -36,0 -43,4 -7,4| -20,6
1. CUENTA CAPITAL 238,4 45,2 -193,2 -81
1. Transferencias de Capital 3,2 24 -0,7 | -22,8
2. Inversion de cartera -23 -82,7 -59,7 | -259,6
3. Inversién Extranjera Directa Neta 659,9 654,4 -5,5 -0,8
4. Otra inversion -294.1 166,2 460,3 | 156,5
4.1 Sector Publico 194 321,4 127,4 65,7
4.2 Sector Privado -488,1 -155,2 332,9 68,2
5. Errores y omisiones -107,5 -695,1 -587,6 | -546,5
BALANCE GLOBAL -37,3 -292,7 -255,4 | -684,8
TOTAL FINANCIAMIENTO 37,3 292,8 255,5 | 685,1
1. RESERVAS INTERN. NETAS BCB (aumento: -)1 28,5 275,4 246,9 | 864,9
2. ALIVIO HIPC (REPROGRAMACION) 8,8 17,3 8,6 97,7

Fuente: BCB e INE - Elaboracion Propia
1 La variacion de reservas del BCB esta calculada a t.c. fijo del délar, DEG y oro.
P preliminar
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El déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB ascendié a 4.3%. El saldo
de la cuenta capital y financiera, incluyendo errores y omisiones, registré un flujo
positivo de $us45.2 millones, bastante inferior al del 2001, que fue de $us238.4

millones.

El déficit global de la balanza de pagos se financid con una disminucién de las
reservas internacionales netas del BCB, $us275.4 millones y con reprogramaciones
de deuda publica externa originadas en la iniciativa HIPC por $us17.3 millones. El
saldo de las reservas internacionales brutas del BCB fue $us1.006 millones,
cantidad que cubre hasta 5.9 meses de importaciones estimadas de bienes y

servicios de 2003.

El alivio total de deuda externa obtenido en 2002 como consecuencia de la
participacion de Bolivia en la iniciativa HIPC (inicial, ampliada y mas alla de la
iniciativa) fue de $us156.8 millones, de los cuales, $us80.2 millones provinieron de
donaciones, $us59.3 millones por reduccion de saldos y $us17.3 millones por

reprogramaciones.

La cuenta corriente de la balanza de pagos fue deficitaria en $us337.9 millones. El
saldo comercial negativo ($us460 millones) fue producto del mayor aumento de
las importaciones, $us62.4 millones, en el que destacan aquellas asociadas a la
construccién - del gasoducto Yacuiba-Rio Grande. Las exportaciones se

incrementaron en $us25.3 millones.

El crecimiento de las exportaciones (2%) se explica por el significativo aumento
del valor exportado de hidrocarburos (18.1%) y por los moderados aumentos del
valor de las exportaciones de productos no tradicionales (3.5%) y mineras (2.5%).
En los dos ultimos anos, el sector no tradicional fue el principal
generador de divisas. Alrededor del 67% del valor de las exportaciones esta
concentrado en los siguientes ocho productos: gas natural, torta de soya, zinc,

oro, petrdleo, plata, aceite de soya y estano.
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El dinamismo del sector hidrocarburos se explica por el incremento en los
voliumenes exportados de gas natural al Brasil que pasaron de 10.6 a 13.4
millones de metros cubicos por dia. Ello logré compensar la disminuciéon en el
precio promedio anual del gas natural relacionada con la evolucién de los precios

internacionales del petrdleo.

3.3.2 ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

Los resultados de las exportaciones mineras variaron segun los productos.
Destacd la disminucién de las exportaciones de zinc, el principal mineral de
exportacion, como resultado de la persistente caida de su cotizacion internacional,
de regulaciones ambientales que restringen la utilizacion de metales no ferrosos y
de la débil recuperacion econdmica de Estados Unidos, Europa y Japon,

principales demandantes de este mineral.

CUADRO 16
EXPORTACIONES POR PRODUCTOS
(En millones de ddlares)

2001 2002 Var. Relativas
Valor Valor Valor
DETALLE Vol. | Unit.
Valor Vol. 1 Unit. 2 Valor Vol. 1 Unit. 2 | Valor 1 2
MINERALES 334,5 206 342,8 212 2,5
Zinc 120,6 131,3 0,42 111,3 142,6 035 -7,7 8,6 -15
Oro (TM) 86,2 9,8 2743 89,7 9,4 297,5 4.1 -4,3 8,5
Plata (TM) 52,7 362,5 45 68,4 463,1 46| 297 | 27,7 1,5
Estafio 56 11 2,3 57,8 14,1 1,9 33| 284 | -19,6
Plomo 4 8 0,23 4,6 9,7 0,22 15| 20,6 -4,6
Otros 15 55,3 0,27 11 45,1 0,38 | -26,7 | -18,4 42,4
HIDROCARBUROS 289,3 2743 341,8 18,1
Gas natural (miles de Mil. p3) 236,9 137,1 1,7 263,8 172,4 1,56 11,4 257 | 11,4
Petréleo (Mill. de barriles) 47,3 1,6 29,5 74,8 3,7 20,2 58 [ 130,4 | -31,4
Otros 5,1 14,7 0,35 3,2 28,2 0,11 -37,1| 91,8| -67,6
NO TRADICIONALES 500,9 | 1.190,00 518,4 | 1.311,40 35| 10,2
Soya en grano 1,6 8,8 182,6 58 29,2 202,5 (2629 | 230 10,9
Harina de soya 13,6 60,8 223,3 16,3 73,6 221,7 | 20,1 21 -0,7
Torta de soya 149,7 664,2 2254 157,2 7741 203,1 5| 16,5 -9,9
Aceite de soya 56,7 131,9 430 64,4 122,2 5273 | 136 | -7.4 22,6
Maderas 24,3 32,3 751 23,7 26,9 9143 | -23| -16,7 21,7
Café 58 4,2 0,63 6,2 10,1 0,63 6,3 141 0
Azlcar 10 30,3 329,3 15,5 49,3 3134 | 54,8 | 62,6 -4,8
Algodén 3 2,6 0,53 2,2 2,1 047 | -26,2| -17,3| -10,8
Cueros 20,8 7,7| 2.688,30 22,8 9,6 | 2.322,50 95| 24,7 | -13,6
Castafia 26,6 13,3 | 1.990,40 27,3 14 | 1.945,90 2,8 5,2 -2,2
Articulos de joyeria 27,7 54| 5.165,50 41,5 6,9| 7.551,80| 49,8| 29,6 46,2
Prendas de vestir 20 1,8 | 11.340,90 18,9 1,6 11.646,40 | -52| -7,7 2,7
Palmitos en conserva 2,7 1,4 1.966,70 2 1,3 1.563,90 | -27,3 -8,5| -20,5
Otros 138,4 2253 0,61 114,6 190,3 06| -17,2| -15,5 -1,3
OTROS BIENES 2314 180,6 -22
V ALOR OFICIAL 1.356,10 1.383,60 2
Gastos de realizacion -71,3 -73,5 3,1
V ALOR FOB 1.284,80 1.310,10 2

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia
1 En miles de Tm.; 2 Estafio, Zinc y Plomo en $us por libra fina. Oro y plata en $us onza troy fina. Otros metales en $us
por Tm. Petroleo en $us por barril. Gas natural en $us millar de p3. Café y algoddn en $us por libra fina. Otros en $us Tm.
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La plata, el estafio y el plomo aumentaron el valor de sus exportaciones como
consecuencia de mayores volimenes exportados. En el caso del oro, si bien el
volumen exportado disminuyd, el importante aumento del precio internacional

permitié un mayor valor exportado.

En el grupo de los productos no tradicionales de exportacion, la soya y sus
derivados (torta, harina y aceite) fueron los que mejores resultados tuvieron.
Incrementaron su valor exportado en $us22.1 millones gracias a la recuperacion
de la demanda de este producto en los paises andinos. También mejoraron las

exportaciones de joyeria y azlcar, entre las mas importantes.

CUADRO 17
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

(En millones de délares
Productos 2001p i 2002p i Var. %
Valor Partic. Valor Partic. Valor

Minerales 334,5| 24,70% 342,8 | 24,80% | 2,50%
Hidrocarburos 289,3 | 21,30% 341,7 | 24,70% | 18,10%
No Tradicionales 500,9 | 36,90% 518,4| 37,50% | 3,50%
Otros1 2314 | 17,10% 180,6 | 13,10% | 22,00%
TOTAL VALOR CIF 1.356,1 | 100.00% | 1.383,6 | 100.00% | 2,00%
Menos: Gastos de Realizacion -71,3 -73,5 3,00%
TOTAL V ALOR FOB 1.284,80 1.310,10 2,00%

Fuente: BCB - Elaboracién Propia
1 Reexportaciones, bienes para transf., combustibles, lubricantes y reparacion bienes.
p preliminar

El valor exportado de la categoria de otros bienes disminuy6 en $us50.8 millones,
por efecto directo de la disminucidn de las reexportaciones ($us71.2 millones), ya
que la exportacién de bienes para transformacion aumentd $us25.6 millones,
principalmente por mayores ventas al exterior de harina y aceite de soya con

materia prima importada que realizan algunas empresas bolivianas.

3.3.3 INDICE DE LAS EXPORTACIONES

El indice general de valor de las exportaciones (que no incluye bienes para
reexportacion, transformacion y reparacién) crecié en 2% debido al aumento del

indice general de volumen (8.4%), que compensd la caida del indice de precios
(5.9%).
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El indice de volumen de exportacion de hidrocarburos aumentd significativamente
(43.8%) y compenso la disminucién del indice de precios (17.9%) en 2002. En el
caso de los minerales, el indice de valor tuvo un ligero repunte gracias a la mejora
en el indice de volumen que compensd la persistente disminucién del indice de

precios observada en los Ultimos afos.

Por otra parte, tanto el indice de volumen como el de precios de los productos no
tradicionales aumentaron, lo que se tradujo en un 3.5% de aumento en el indice

de valor de las exportaciones de estos productos.

CUADRO 18

iNDICES DE LAS EXPORTACIONES (1996 = 100)
V ALOR 1997 1998 1999 2000 2001p 2002e
indice General 103,2 91,3 85,9 102,7 101 103
Variacién 3,2% -11,6% -5,9% 19,50% -1,7% 2,0%
Minerales 104,5 91 83,1 88,9 71,2 73
Variacién 4,5% -12,9% -8,7% 7,0% -19,9% 2,5%
Hidrocarburos 75,7 68,4 53,1 126,5 213,6 252,3
Variacién -24,3% -9,6% -22,3% 138,0% 68,9% 18,1%
No Tradicionales 108,7 96,8 95,8 108,0 97,8 101,3
Variacién 8,7% -11,0% -1,1% 12,7% -9,4% 3,5%
PRECIOS
indice General 99,0 92,3 86,9 90,6 85,8 80,7
Variacién -1,0% -6,8% -5,9% 4,3% -5,3% -5,9%
Minerales 98,3 88,9 86,3 87,9 76,7 711
Variacién -1,7% -9,5% -3,0% 1,9% -12,8% -7,3%
Hidrocarburos 94,6 73,3 79,5 126,4 130,1 106,9
Variacién -5,4% -22,5% 8,4% 59,0% 2,9% -17,9%
No Tradicionales 100,6 98,6 88,3 87,2 85,0 85,2
Variacién 0,6% -2,0% -10,4% -1,3% -2,5% 0,2%
VOLUMEN
indice General 104,3 98,9 98,9 113,3 117,7 127,5
Variaciéon 4,3% -5,1% 0,0% 14,6% 3,8% 8,4%
Minerales 106,4 102,4 96,3 101,1 92,8 102,6
Variacién 6,4% -3,7% -5,9% 5,0% -8,2% 10,5%
Hidrocarburos 80,0 93,3 66,9 100,1 164,2 236,1
Variacién -20,0% 16,6% -28,3% 49,7% 64,0% 43,8%
No Tradicionales 108,1 98,2 108,4 123,8 115,1 118,9
Variaciéon 8,1% -9,1% 10,4% 14,2% 7,1% 3,3%

Fuente: INE - Elaboracion Propia

p preliminar ; e estimado
La caida en el indice de precios de las exportaciones (5.9%) fue mayor a la
disminucion al de las importaciones (5%), lo que determind un deterioro de 0.9%

en la relacion de términos de intercambio.

CUADRO 19
TERMINOS DE INTERCAMBIO (1996 = 100)
DETALLE 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001p | 2002e
. indice de Precios Export. 99,0 92,3 86,9 90,6 85,8 80,7
II. indice Precios Import. 99,1 97,7 96,7 97,9 96,6 91,8
IIl. Términos de Intercambio (I/Il) x 100 100 94,4 89,8 92,6 88,8 88,0
Variacién 0,0% | -5,5% | -4,9% | 3,1% | -4,1% | -0,9%

Fuente: INE - Elaboracién Propia
p preliminar ; e estimado
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3.3.4 ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES

CUADRO 20
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
(En millones de délares)

DETALLE 2001p Partic. % 2002p Partic. % Var. %
Bienes de consumo 400,1 23,4 3741 21,1 -6,5
Bienes intermedios 890,5 52,1 933,7 52,7 4,9
Bienes de capital 398,4 23,3 453,8 25,6 13,9
Diversos 18,7 1,1 8,5 0,5 -54,5
Importaciones CIF 1.707,7 100,0 1.770,1 100,0 3,7

Fuente: INE - Elaboracién Propia - p Preliminar

El valor CIF de las importaciones aumento en 3.7% como efecto principalmente de
mayores importaciones de bienes de capital y de bienes intermedios originadas en
la construccion del gasoducto Yacuiba-Rio Grande. Las devaluaciones nominales n
varios paises vecinos ocasionaron una disminucién de los precios relativos de
varios productos importables y la importacion de bienes de consumo disminuyd en
6.5%.

CUADRO 21
iNDICES DE LAS IMPORTACIONES (1996 = 100

VALOR 1997 1998 1999 2000 2001p | 2002p
indice General 115,6 148,2 126,2 121,5 103,2 106,9
Variacion 15,60% | 28,20% | -14,80% | -3,70% | -15,10% | 3,70%
Bienes de Consumo 114 146,5 120,4 137,3 117,9 110,3
Variacién 14,00% | 28,60% | -17,80% | 14,10% | -14,10% | -6,50%
Materias primas y productos intermedios 119,4 147,3 119,6 153,5 148 155,2
Variacion 19,40% | 23,40% | -18,80% | 28,30% | -3,60% | 4,90%
Bienes de Capital 113,5 151,5 138,9 91,3 60 68,4
Variacién 13,50% | 33,50% | -8,30% | -34,30% | -34,30% | 13,90%
PRECIOS
indice General 99,1 97,7 96,7 97,9 96,6 91,8
Variacion -0,90% | -1,30% -1% 1,20% | -1,30% -5%
Bienes de Consumo 100,9 101,6 100,1 99,5 97,4 89,5
Variacion 0,90% | 0,60% | -1,40% | -0,60% | -2,20% | -8,10%
Materias primas y productos intermedios 98 94,1 93,1 96 94,6 88,9
Variacion 2% | -3,90% | -1,10% 3,10% | -1,50% -6%
Bienes de Capital 100,6 101,5 100,9 100,7 101,1 100,8
Variacion 0,60% | 0,90% | -0,60% | -0,20% 0,30% | -0,30%
VOLUMEN
indice General 116,6 151,6 130,4 124,2 106,8 116,5
Variacion 16,60% | 29,90% | -13,90% | -4,80% | -14,00% | 9,10%
Bienes de Consumo 112,9 144,3 120,2 137,9 1211 123,2
Variacion 12,90% | 27,80% | -16,60% | 14,70% | -12,20% | 1,70%
Materias primas y productos intermedios 121,9 156,5 128,5 159,9 156,6 174,7
Variacién 21,90% | 28,40% | -17,90% | 24,40% | -2,10% | 11,60%
Bienes de Capital 112,8 149,3 137,7 90,6 59,4 67,8
Variacion 12,80% | 32,30% | -7,80% | -34,20% | -34,50% | 14,20%

Fuente: INE - Elaboracion Propia - p Preliminar

Los mayores valores en las importaciones de bienes intermedios y de capital,
4.9% y 13.9% respectivamente, se originaron por aumentos en los voliumenes de
estas importaciones, ya que sus indices de precios disminuyeron, 6% en el caso

de las materias primas y 0.3% en el caso de los bienes de capital.
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En los Ultimos afos, se advierte que el indice de precios de las importaciones de
bienes de capital es el de mayor estabilidad, en cambio los indices de precios de
bienes de consumo, materias primas y productos intermedios tienen una
tendencia decreciente.

3.3.5 SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS Y PAISES

El mayor saldo comercial favorable para Bolivia, por zonas econdmicas, fue con los
paises de la Comunidad Andina, $us 229.3 millones, frente a $us 190.4 millones
en 2001. Esto se debid al incremento de las exportaciones de soya y sus derivados
que se vieron favorecidas por el mejor desempeio en la actividad econdmica de
varios paises de esta zona. Otro resultado comercial importante fue el obtenido
con Suiza, $us208.1 millones, gracias al incremento de las exportaciones

bolivianas a ese pais, de zinc, oro y plata.

CUADRO 22
SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS
(En millones de ddlares)

2001p 2002p

ZONAS ECONOMICAS Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo
ALADI 780,1 911,7 | -131,6 781,9 1.001,10 | -219,3
MERCOSUR 380,3 592,7 | -212,4 362,1 719,8 | -357,8
Argentina 67,5 289,1 | -221,6 25,9 307,9 -282
Brasil 298,6 277,3 21,3 332,7 389,9 -57,2
Paraguay 4,8 22,7 -17,9 2,3 18,1 -15,8
Uruguay 9,4 3,6 58 1.1 3,9 -2,7
COMUNIDAD ANDINA 366,8 176,4 190,4 387,5 158,3 229,3
Colombia 190,1 46,4 143,7 138,7 42,7 96
Ecuador 10,3 6 43 3,1 6,6 -3,4
Peru 67,8 105,9 -38,2 72,4 95 -22,6
Venezuela 98,7 18,1 80,6 173,2 14 159,3
Chile 32,9 142,6 | -109,7 32,3 123,1 -90,8
MCCA 0,6 0,6 0 57 0,7 5,1
TLC 216,1 338,9 | -122,8 220,6 323 | -102,4
Estados Unidos 187,9 281,7 -93,8 192,9 276,4 -83,5
Canada 19,9 21,1 -1,2 78 14 -6,2
México 8,3 36,1 -27,8 19,9 32,6 -12,7
EX - COMECON 0,5 3 -2,5 0,9 2,2 -1,3
UNION EUROPEA 68,1 148,1 -80 64,1 136,6 -72,5
Alemania 8,2 34,4 -26,2 7 29,8 -22,9
Bélgica 14,1 6,7 7.4 8,5 7,2 1,3
Francia 34 24,5 -21,1 4 18,7 -14,7
Otros UE 42,4 82,5 -40,1 44,6 80,8 -36,3
Reino Unido 71,6 12,8 58,8 31,8 11,6 20,3
EX-AELC 175,5 13,5 162 2131 54 207,7
Suiza 175,4 12 163,4 213 4,9 208,1
Noruega 0,1 1,5 -1,4 0,1 0,5 -0,4
ASIA 19,7 180,3 | -160,6 23,8 233 | -209,2
Japoén 2,8 57,1 -54,3 58 98,2 -92,4
Otros 16,9 123,2 | -106,3 18 134,8 | -116,8
RESTO MUNDO 14,3 98,9 -84,6 39,5 56,5 17,1
Total(A) 1.346,60 1.707,70 | -361,1 1.381,20 1.770,10 | -388,8
Otros Bienes1 (B) 9,6 2,3
TotalCIF (A)+(B) 1.356,20 1.707,70 | -351,5 1.383,60 1.770,10 | -386,5
Gastos de Realizacion -71,3 -73,5
Total2 1.284,80 1.707,70 | -422,8 1.310,10 1.770,10 -460

Fuente:: Direccion General de Aduanas e INE - Elaboracién Propia

1 Exportaciones, incluye bienes para reparacién. Importaciones, incluye ajustes por importaciones
temporales y nacionalizacion de vehiculos. 2 Exportaciones (valor FOB), Importaciones (valor CIF)

P preliminar.
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Con los paises del MERCOSUR, el saldo comercial fue negativo ($us357.8
millones), por menores exportaciones totales y mayores importaciones desde
Argentina y Brasil. El balance comercial con Chile mejord ante la disminucién de
importaciones de ese pais. Con los paises del TLC de Norte América, el déficit
comercial se redujo al igual que con los paises de la Union Europea. El superavit
comercial con el Reino Unido se redujo a $us20.3 millones; el déficit comercial

aumento con Asia pese al aumento de las exportaciones a esa region.

3.3.6 MOVIMIENTO DE LA CUENTA DE CAPITAL

El saldo de la cuenta capital y financiera, incluyendo errores y omisiones, fue de
$us45.1 millones. Este saldo muy por debajo al registrado en 2001, se debid a la
disminucion de otro capital privado ($us193.4 millones) y al aumento en el
exterior de inversiones de bancos y otras entidades financieras en el Fondo RAL

($us59.7 millones). La IED neta disminuyo en $us5.5 millones.

Por otra parte, el aumento significativo, tanto de los desembolsos netos de deuda
publica externa de mediano y largo plazo ($us103.1 millones), como de los de
deuda externa privada de similares plazos, no logrd rebasar la salida neta de
capitales registrada en la cuenta errores y omisiones, que en gran parte se explica
por la disminucion de los depdsitos bancarios ocurrida entre julio y agosto de
2002.

Por concepto de duda publica externa se captaron mayores desembolsos de la
CAF y BID. La IED se concentré en el sector de hidrocarburos (45.3%) vy la
construccion del gasoducto Yacuiba-Rio Grande representd 25.2% en la IED total.
El sector comercio y servicios, que incluye los subsectores de hoteles, transporte y
servicios financieros capté 15% de la IED, en tanto que el sector de la mineria fue
el que tuvo menor participacion de IED en 2002, por la postergacién de las

operaciones del proyecto San Cristobal. EEUU continud
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siendo la principal fuente de IED (hidrocarburos y manufacturas), luego Espaia,

Brasil y Francia.

3.4 PERIODO 2002 - 2003

3.4.1 EL COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

El saldo global de la balanza de pagos registré un superavit de $us77.3 millones,

por el superavit tanto en la cuenta corriente como en la cuenta capital y

financiera. La cuenta corriente registré un saldo positivo de $us22.7 millones,

revirtiendo el déficit registrado en 2002 de $us324.3 millones. El saldo de la

cuenta capital y financiera, incluyendo errores y omisiones, fue positivo en

$us54.6 millones. Como porcentaje del PIB, el superavit de la cuenta corriente fue

de 0.3%, frente a un déficit de 4.2% en 2002. Por su parte, el superavit en la

cuenta capital respecto al PIB se increment6 de 0.4% a 0.7%.

CUADRO 23
BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares y porcentajes)

Variacién
DETALLE 2002P 2003P Absoluta %
|I. CUENTA CORRIENTE -324,3 22,7 347,0 107
1. Balanza Comercial -471,4 -39,7 431,7 91,6
Exportaciones, FOB 1.298,70 | 1.573,40 274,7 21,1
d/c Gas Natural 265,6 381,1 115,5 43,5
Importaciones, CIF 1.770,10 | 1.613,10 -157 -8,9
2. Renta de Factores (Neto) -204,7 -301,8 -97,1 -47,4
Intereses recibidos (BCB y Sector privado) 70,4 37,3 -33,1 -47,0
Intereses debidos -117,9 -132,1 14,2 12,0
Otros intereses -19,8 -27,3 7,5 37,9
Renta del Trabajo y Otra Renta de inversién -157,2 -207 49,8 31,7
3. Transferencias 369,4 4311 61,7 16,7
4. Servicios (Neto) -17,6 -66,9 -49,3 279,7
Il. CUENTA CAPITAL 31,5 54,6 23,1 73,1
1. Inversién de cartera -19,3 -68,4 -49,1 | -254,4
2. Inversion Extranjera Directa Neta 674,1 160,2 -513,9 -76,2
3. Oftra inversion 66,6 2422 175,6 263,8
3.1 Sector Publico (neto) 320,8 379,7 58,9 18,4
3.2 Sector Privado (neto) -254,2 -137,5 116,7 45,9
4. Errores y omisiones -689,8 -279,4 410,4 59,5
1ll. BALANCE GLOBAL (I +11) -292,7 77,3 370,0 126,4
IV. TOTAL FINANCIAMIENTO (1+2) 292,7 -77,3 -370,0 | -126,4
1. Reservas internacionales netas BCB (aumento: -)1/ 2754 -92,9 -368,3 | -133,7
2. ALIVIO HIPC (REPROGRAMACION) 17,3 15,6 1,7 -9,9

Fuente: BCB - Elaboracién Propia

1/ La variacion de reservas BCB esta calculada a t.c. fijo del DEG, precio fijo del oro, e incluye aporte FLAR

p Preliminar

El superadvit de la balanza de pagos mas el financiamiento excepcional, por

reprogramaciones de deuda publica externa originadas en la iniciativa HIPC
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por $us15.6 millones, se reflejaron en una ganancia de reservas internacionales
netas del BCB por $us92.9 millones. El saldo de las reservas internacionales brutas
del BCB alcanzd a $us1.213.4 millones, equivalente a 7.4 meses de importaciones

de bienes y servicios de 2003.

La cuenta corriente de la balanza de pagos registrd un superavit de $us22.7
millones debido, en gran medida, a la disminucion del déficit comercial de
$us471.4 millones en 2002 a $us39.7 millones en 2003. Esta fuerte reduccion
resulta del crecimiento de las exportaciones en 21.2% y de la disminucion de las
importaciones en 8.9%. El superavit de la cuenta corriente se explica también por
el incremento de las transferencias unilaterales netas que recibié el pais. El
incremento de la ayuda externa de organismos y paises fue importante,

particularmente para el sector publico.

El crecimiento del valor de las exportaciones se explica principalmente por el
aumento del valor exportado por el sector de las industrias extractivas (25.5%) vy,
en menor medida, por el incremento del valor exportado por los sectores de
manufacturas (15.7%) y agricola (11.3%). Cabe destacar | significativo aumento

de las exportaciones de textiles (72.4%) y prendas de vestir (66.5%).

3.4.2 ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

La estructura de las exportaciones sigue concentrada un 83.6% en productos
primarios y el 69.0% en la exportacion de ocho productos: gas natural, torta de

soya, zinc, petrdleo, aceite de soya, oro, estafio y plata.

El dinamismo de las exportaciones de productos de las industrias extractivas
provino, fundamentalmente de la mayor demanda de gas natural del Brasil, que
puso en funcionamiento sus plantas termoeléctricas en el Gltimo trimestre del afo.
En menor medida se incrementd el valor de las exportaciones de minerales por el

alza en los precios internacionales y de los
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voliumenes exportados de algunos productos. Sobresalieron las exportaciones de
estano, plata y zinc, inducidas por una mayor demanda mundial, dado el

dinamismo de la economia de Estados Unidos y de algunos paises asiaticos.

CUADRO 24
EXPORTACIONES BOLIVIANAS SEGUN CUCI 2002 — 2003 1
(En millones de délares y porcentajes)

GRUPO DE PRODUCTOS 2002p Partic. 2003p Partic. Val.'.

Valor % Valor % relativa

A. PRODUCTOS PRIMARIOS 1.156,70 84,3 | 1.384,80 83,6 19,7
1. PRODUCTOS AGRICOLAS 468,6 34,1 521,4 31,5 11,3
Productos Alimenticios 436 31,8 4871 29,4 11,7
Materias Primas 32,6 2,4 34,3 21 52

1. PRODUCTOS DE LAS INDUSTRIAS EXTRACTIVAS 688,1 50,1 863,4 52,1 25,5
Menas y otros minerales 290,5 21,2 302,8 18,3 4,2
Combustibles 342,6 25 4957 29,9 44,7
Metales no ferrosos 55,1 4 64,9 3,9 17,9
B. MANUFACTURAS 155,7 11,3 180,1 10,9 15,7
Productos quimicos 9,5 0,7 15,8 1 66,5
Otras Semimanufacturas 39,7 2,9 37,1 2,2 -6,8
Textiles 3,9 0,3 6,7 0,4 72,4
Prendas de vestir 25,6 1,9 42,7 2,6 66,5
Otros bienes de consumo 77 5,6 77,9 4,7 1,2
C. OTROS PRODUCTOS 0,8 0,1 0,9 0,1 11,3
TOTAL EXPORTACIONES 1.313,20 95,7 | 1.565,80 94,5 19,2
Efectos personales 2,8 0,2 2,6 0,2 -6,8
Reexportaciones 54,4 4 79,6 4,8 46,3
Reparacion de bienes 23 0,2 8,8 0,5 281
TOTAL EXPORTACIONES VALOR OFICIAL 1.372,70 100 | 1.656,80 100 20,7
Menos: Gastos de Realizacion -73,9 -83,4 12,7
TOTAL VALOR FOB 1.298,70 1.573,40 21,2

'1:UC‘)elgtseiﬁI(’:\laE:i;’)Elazﬁgifrzinpz:gpeifComercio Internacional (CUCI), s/ Recom.Téc. de Organizaciéon Mundial del Comercio

o Praiminar.
En cuanto a las exportaciones no tradicionales, se tiene en los productos agricolas
las exportaciones de soya y sus derivados (torta, harina y aceite) registraron un
valor de $us360.1 millones ($us317.5 millones en 2002). Los voliumenes
exportados aumentaron 9.5% vy los precios en 3.6%. Estas exportaciones se
beneficiaron con una mayor demanda de los paises de la Comunidad Andina dado
que los principales competidores, Brasil y Argentina, disminuyeron su presencia en

la region.

El aumento de los precios de exportacion fue relativamente menor al incremento
observado en las cotizaciones internacionales de la soya y sus derivados (en
promedio mas del 20%); los exportadores atenuaron los aumentos de precios
para mantenerse competitivos e incrementar los volimenes exportados. Otro
factor fue la antelacién y duracién de los contratos, que fijan precios por lo menos

con tres meses de anticipacion, en
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tanto que los aumentos en los precios internacionales se experimentaron a partir
del tercer trimestre del afio. La mayor produccién de grano de soya de exitosas
campafas de siembra de verano e invierno, no solamente con una mayor
superficie sembrada, sino también por el rendimiento creciente (2.44 Tm/Ha
frente a 1.83 Tm/Ha en 2002, para la campafa de verano). También destacaron
las exportaciones de azlcar y castafia tanto por mayores volimenes exportados

COMO por mejores precios.

CUADRO 25
EXPORTACIONES POR PRODUCTOS
2002 2003 Var. Relativas %
DETALLE Valor Vol. Va!or Valor Vol. Va!or Valor | Vol. Valf)r
1 2 Unit 3 1 2 Unit 3 Unit.
MINERALES 347,6 222,8 367,2 257,8 5,6
Zinc 111,9 143,4 0,35 123,4 150,1 0,37 | 10,3 4,7 54
Oro ™ 89,7 9,4 297,5 71,8 6,3 355,14 -20,0 | -32,9| 19,3
Plata ™ 68,5 463,6 4,6 75,1 489,9 4,77 9,6 57 3,7
Estafio 57,8 14,1 1,9 73,2 15,4 215 | 26,7 9,1 16,1
Plomo 4,4 9,7 0,2 43 8,7 022 -2,3| -10,2 8,9
Otros 15,3 55,1 0,3 19,4 83,1 0,23 | 26,8| 508 | -15,9
HIDROCARBUROS 330,8 481,3 45,5
Gas natural (M. millones P3) 265,6 173,5 1,5 381,1 190,9 20| 435| 10,0 | 304
Petréleo (Mill. de barriles) 62,3 2,2 28,3 95,4 2,9 32,89 | 53,1 31,9| 16,1
Otros 2,9 27,0 0,1 4,8 29,2 0,16 | 65,5 8,1| 53,0
NO TRADICIONALES 513,6 | 1.318,60 610,2 | 1.569,20 18,8 19
Soya en grano 5,8 29,2 200,3 25,5 115,2 221,35 |336,5 2949 | 105
Harina de soya 16,3 73,6 221,7 14,6 58,3 250,43 | -10,5| -20,8 | 13,0
Torta de soya 157,2 7741 203,1 176,2 882,8 199,59 | 12,1 | 14,0| -1,7
Aceite de soya 64,4 122,2 527,3 90,2 166,8 540,77 | 40,0 | 36,5 2,5
Maderas 23,7 26,9 880,8 25,9 34,6 748,55 91| 284 | -150
Café 6,2 10,1 0,6 6,3 9,8 0,65 22| -3,0 3,2
AzUcar 15,5 49,3 313,4 217 83,1 261,13 | 40,3 | 68,5| -16,7
Algodén 2,2 21 0,47 1,9 1,4 0,62 | -13,9 | -33,7 | 29,7
Cueros 22,8 9,6 | 2.373,50 19,6 95| 2.05510| -139| -1,0| -13,4
Castafa 27,3 14,0 | 1.945,89 37,7 16,2 | 2.327,16 38| 154 | 19,6
Articulos de joyeria 41,5 6,9 | 5.969,36 41,5 6,0 | 6.764,90 01| -136| 133
Prendas de vestir 18,9 1,6 | 11.646,36 33,6 2,1116.521,20| 77,5| 29,2| 41,9
Palmitos en conserva 2 1,3 | 1.563,93 2,6 1,8 | 1.444,44 | 31,7 | 42,6 -7,6
Otros 109,8 197,5 555,95 112,9 181,6 621,7 28| -81| 11,8
OTROS BIENES 180,6 198,1 9,7
Bienes para transformaciéon 112,1 96,1 -14,2
Combustibles y lubricantes 11,9 13,5 13,4
Reparacion de bienes 2,3 8,8 277,7
Reexportaciones 54,3 79,6 46,7
VALOR OFICIAL 1.372,7 1.656,8 20,7
Gastos de realizacion -73,9 -83,4 12,9
VALOR FOB 1.298,7 1.573,4 21,2

Fuente: INE y BCB - Elaboracién Propia

1 En millones de ddlares; 2 En miles de toneladas métricas; 3 Estafio, Zinc y plomo en $us por libra fina; Oro y Plata
en $us por onza troy fina. Otros metales en $us por tonelada métrica. Petréleo en $us por barril; Gas natural en $us
por millar de pies cubicos y algodén en $us por libra; Otros productos en $us por tonelada métrica.

Respecto a las manufacturas, las exportaciones de prendas de vestir, muebles de
madera, puertas y ventanas y productos de cuero totalizaron un valor de $us 56.8
millones, en parte, por la vigencia de las preferencias arancelarias dentro del
acuerdo del ATPDEA con Estados Unidos. En cambio, disminuyeron las

exportaciones de joyeria de oro y cueros manufacturados,
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entre los mas importantes. La exportacion de bienes para transformacion
disminuyd en $us 14.2 millones, dadas las menores ventas de articulos de joyeria,

y harina y aceite de soya, que utilizan materia prima importada.

3.4.3 INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS Y EXPORTACIONES

CUADRO 26
INDICADORES BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares)

DETALLE 2002p 2003p
Alivio HIPC total 156,8 153,4
HIPC | 42,6 38,6
HIPC Il 84,4 80,4
Mas alla del HIPC 29,8 34,4
Reservas Brutas BCB1/ 1.006,0 | 1.213,4
Importaciones mensuales de bienes y servicios 170,9 164,2
Reservas Brutas en meses de importaciones de bienes y servicios 59 74
(En porcentaje del PIB)

Cuenta Corriente -4,2 0,3
Cuenta Capital (Incluye errores y omisiones) 0,4 0,7
Exportaciones 16,6 20,0
Importaciones 22,7 20,5
Saldo de la Balanza Comercial -6,0 -0,5
Inversién extranjera directa neta 8,6 2,0
Item pro memoria:

PIB (En millones de $us) 7.811,9| 7.876,9

Fuente: BCB - Elaboracién Propia
1/ Con tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo para el oro. Incluye aporte al FLAR.
p: Preliminar

El indice general del valor de las exportaciones crecidé 21.1% debido al aumento
tanto del indice de precios (12.7%) como del indice de volumen (7.5%). El indice

de precios de hidrocarburos aumentd continuadamente desde 1999, excepto en

2002.
CUADRO 27
iNDICES DE LAS EXPORTACIONES (BASE 2000)

VALOR 2000 2001 2002 p 2003 e
indice General 100,0 98,4 99,5 120,6
Variacion 19,5% -1,6% 1,1% 21,1%
Minerales 100 80 78,1 82,4
Variacion 7,0% -20,0% -2,4% 5,6%
Hidrocarburos 100 169,8 175 254,6
Variacion 138,0% 69,8% 3,0% 45,5%
No Tradicionales 100 90,7 92,3 103,4
Variacion 12,7% -9,3% 1,8% 12,0%
PRECIOS

indice General 100,0 94,5 89,4 100,8
Variacion 4,3% -5,5% -5,4% 12,7%
Minerales 100 87 81,9 90,1
Variacion 1,9% -13,0% -5,9% 10,0%
Hidrocarburos 100 100,7 89,4 114,4
Variacion 59,0% 0,7% -11,2% 27,9%
No Tradicionales 100 97 1 95,9 98,2
Variacion -1,3% -2,9% -1,3% 2,4%
VOLUMEN

indice General 100 104,2 111,3 119,6
Variacion 14,6% 4.2% 6,9% 7.5%
Minerales 100 92 95,4 91,6
Variacion 5,0% -8,0% 3,7% -4,0%
Hidrocarburos 100 168,6 195,6 2225
Variacion 49,7% 68,6% 16,0% 13,8%
No Tradicionales 100 93,3 96,5 105,6
Variacion 14,2% -6,7% 3,1% 9,4%

Fuente: INE - Elaboracién Propia
p Preliminar. e Estimado
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Los indices de precios de las exportaciones de minerales y productos no
tradicionales, que en los Ultimos afios mostraron disminuciones, revirtieron esa
tendencia en 2003. Los hidrocarburos y los productos no tradicionales mostraron
aumentos tanto en sus indices de precios como de volumenes. El indice de valor
de los minerales aumentd en 5.6%, por la mejora en su indice de precios, ya que
el indice de volumen disminuyé en 4.0%.

CUADRO 28
TERMINOS DE INTERCAMBIO (2000=100)
DETALLE 2001 | 2002p | 2003e
I. Indice de Precios Exp. 94,5 89,4 100,8
II. indice de Precios Imp. 98,6 98,8 101,3
11l.Términos Intercambio 95,8 90,5 99,5
Variacion -4,20% | -5,60% | 10,00%

Fuente: BCB e INE - Elaboracion Propia

p Preliminar; e Estimado
El indice de términos de intercambio mejoré notablemente en 2003 gracias al
sustancial incremento del indice de  precios de las exportaciones,
significativamente mayor que el incremento de precios de las importaciones. Esta

situacion permitid revertir el deterioro de los términos de intercambio de 2001 y
2002.

3.4.4 ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES

El valor CIF de las importaciones disminuyd en 5.9%. La disminucién de la IED, la
depreciacion real del tipo de cambio y el moderado crecimiento de la economia
nacional fueron determinantes para que disminuyeran las importaciones de bienes

intermedios, de capital y de consumo.

CUADRO 29
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
(En millones de délares y porcentajes)

Detalle 2002 p | Partic. % | 2003p | Partic. % | Var. %
Bienes de consumo 3741 21,1 349,7 21,7 -6,5
Bienes intermedios 933,7 52,7 | 856,2 53,1 -8,3
Bienes de capital 453,8 25,6 | 3952 24,5 -12,9
Diversos 8,5 0,5 12 0,7 41,2
Importaciones CIF ajustadas (*) 17701 100 | 1613,1 100 -8,9

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia
(*) Incluye ajustes por aeronaves alquiladas y nacionalizacion de vehiculos. p = preliminar

La caida en el valor de las importaciones se debidé a una disminucidon generalizada

de los volimenes importados de bienes de consumo, bienes
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intermedios y bienes de capital, que compensaron con creces el incremento

obtenido en sus precios.

En el periodo 2001-2003 el indice de precios de las importaciones de bienes de
capital registré poca variabilidad, el indice de precios de materias primas y
productos intermedios experimentd aumentos en 2002 y 2003. El indice de precios

de bienes de consumo aumento en 3.0% en 2003.

CUADRO 30
iNDICES DE LAS IMPORTACIONES (BASE 2000)
VALOR 2001 2002p 2003e
INDICE GENERAL DE VALOR 84,9 88 80,2
Variacion -15,10% 3,70% | -8,90%
Bienes de Consumo 87,7 81,4 76,1
Variacion -12,30% | -7,20% | -6,50%
Bienes Intermedios 94,2 100,4 92,1
Variacion -5,80% 6,60% | -8,30%
Bienes de Capital 68,9 73,8 64,2
Variacion -31,10% 7,00% | -12,90%
Diversos 92,3 76,5 108
Variacion -7,70% | -17,10% | 41,20%
INDICE GENERAL DE PRECIOS 98,6 98,8 101,3
Variacion -1,40% 0,20% 2,50%
Bienes de Consumo 97,7 96,1 99
Variacion -2,30% | -1,60% 3,00%
Bienes Intermedios 98,3 99,4 102,4
Variacion -1,70% 1,10% 3,00%
Bienes de Capital 100,4 100,4 100,8
Variacion 0,40% 0,00% 0,40%
Diversos 99,2 100,8 123
Variacion -0,80% 1,60% | 22,00%
INDICE GENERAL DE VOLUMEN 86,1 89 79,1
Variacion -13,90% 3,40% | -11,10%
Bienes de Consumo 89,8 84,7 76,9
Variacion -10,20% | -5,70% | -9,20%
Bienes Intermedios 95,8 101,1 90
Variacién -4,20% 5,50% | -11,00%
Bienes de Capital 68,7 73,5 63,7
Variacion -31,30% 7,00% | -13,30%
Diversos 93 75,9 87,8
Variacion -7,00% | -18,40% | 15,70%

Fuente: BCB e INE - Elaboracion Propia
p: Preliminar; e: Estimado

3.4.5 SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS Y PAISES

Con relacion al saldo comercial por zonas econdmicas en 2003 debe destacarse lo

siguiente:
i) Con ALADI se registra un superavit comercial de $us108.3 millones,
debido a un mayor volumen de las exportaciones, especialmente de

productos no tradicionales.
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Con el MERCOSUR, una disminucion del déficit comercial en $us 280.6
millones principalmente por la reduccién del déficit con Argentina y el
cambio de déficit a superavit con Brasil como efecto de las mayores
exportaciones de gas natural.

Con la Comunidad Andina, una mejora del saldo comercial positivo en
$us26.0 millones debido a mayores exportaciones a Colombia.

Con Chile, reduccién saldo comercial negativo, $us14.9 millones.

Con Estados Unidos, una disminucién del saldo comercial negativo en

$us60.0 millones debido a mayores exportaciones.

Vi) Con la Union Europea, un menor saldo comercial negativo en $us22.3
millones.
vii)  Con el Asia, una disminucion del déficit comercial en $us67.3 millones
principalmente por menores importaciones de estos paises.
CUADRO 31
SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS
(En millones de délares)
2002p 2003 p

ZONAS ECONOMICAS EXP. IMP. SALDO EXP. IMP. SALDO
ALADI 787,9 1.001,10 -213,2 1.023,40 915,1 108,3
MERCOSUR 363,9 719,8 -355,9 555,1 630,4 -75,3
Argentina 27,7 307,9 -280,2 55,8 274,3 -218,5
Brasil 332,7 389,9 -57,2 4949 336,5 158,4
Paraguay 2,3 18,1 -15,8 3,5 15,5 -12
Uruguay 1,1 3,9 -2,7 0,9 4 -3,1
COMUNIDAD ANDINA 391,5 158,3 233,2 4249 165,7 259,2
Colombia 139,5 42,7 96,8 170,3 48,1 122,2
Ecuador 31 6,6 -3,4 10,3 7,5 2,8
Peru 73,8 95 -21,2 89 1011 -12,1
Venezuela 175 14 161 155,4 9 146,4
CHILE 32,6 123,1 -90,5 43,4 119 -75,6
MCCA 5,7 0,7 5 0,9 0,9 0
TLCAN (NAFTA) 220,7 323 -102,3 261,7 298,3 -36,6
Estados Unidos 193 276,4 -83,4 234,7 258,1 -23,4
Canada 78 14 -6,2 6,1 6,8 -0,8
México 19,9 32,6 -12,7 21 33,4 -12,4
ECONOMIAS EN TRANSICION 0,9 2,2 1,3 0,8 2,2 1,4
UNION EUROPEA (UE) 96,3 148,1 -51,9 110,5 140,1 -29,6
Alemania RF 6,7 29,8 -23,2 6,7 36,8 -30
Bélgica 8,7 7,2 1,5 15,6 8,1 7,5
Francia 4 18,7 -14,7 4,9 19,1 -14,2
Gran Bretana 32 11,6 20,4 33,1 12,5 20,6
Otros UE 44,9 80,8 -35,9 50,1 63,7 -13,5
AELC 215,1 5,4 209,6 165,9 7,9 158
Suiza 215 4,9 210,1 165,9 6,8 159,1
Noruega 0,1 0,5 -0,4 0 1,1 -1,1
ASIA 26,5 233 -206,5 67,2 206,5 -139,2
Japon 5,9 98,2 -92,3 18,6 79,8 -61,3
Otros 20,6 134,8 -114,2 48,6 126,6 -78
RESTO MUNDO 17,5 56,5 -39 17,6 44,8 -27,2
TOTAL 1.370,40 1.770,10 -399,6 1.648,00 1.615,80 32,2
OTROS BIENES 23 8,8 -2,7
GASTOS DE REALIZACION -73,9 -83,4
TOTAL(Y 1.298,70 1.770,10 -471,3 1.573,40 1.613,10 -39,7

Fuente: Direccion General de Aduanas e INE - Elaboracién: Propia

(*) En exportaciones (Valor FOB), incluye bienes para reparacion. En Import. (valor CIF), incluye ajustes por
importaciones temporales y nacionalizacion de vehiculos. P: Cifras preliminares.
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3.4.6 MOVIMIENTO DE LA CUENTA DE CAPITAL

La cuenta capital y financiera, incluyendo errores y omisiones, registro un saldo
positivo de $us54.6 millones, mayor en $us23.1 millones al registrado en 2002.
Esta situacion se dio a pesar de una fuerte disminucion en los flujos de ingreso de
IED.

Respecto a 2002, los préstamos netos que recibid el sector publico aumentaron en
$us63.0 millones y la deuda externa privada de mediano y largo plazo subid en
$us139.4 millones. Por otra parte, los activos externos netos de corto plazo

aumentaron en 2003 en $us14.0 millones.

Destaca la importante disminucion de la IED, cuyo flujo neto alcanzd a apenas
$us160.2 millones. Esta reduccion es consecuencia de: la conclusion del gasoducto
Yacuiba-Rio Grande a fines del 2002, que demandd una inversidén extranjera de
$us246.4 millones y que en 2003 representd una inversion de sdlo $us56.9
millones (destinados a la instalacion de una planta de compresion) y por otra
parte, al deterioro en la percepcion de los inversionistas en cuanto al riesgo pais

por la situacion fiscal y el entorno politico y social.

3.5 PERIODO 2003 - 2004

3.5.1 EL COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

En la gestién 2004, las exportaciones de Bolivia experimentaron un importante
crecimiento como resultado de un buen contexto internacional y una evolucion
favorable del tipo de cambio real. Esto permiti6 un considerable aumento del
superavit de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos con respecto a 2003, un
record histdrico para Bolivia. La cuenta de capital registré un saldo neto negativo

como consecuencia del menor
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financiamiento oficial, una caida de la inversion extranjera directa y una mayor

salida de capitales del sector privado.

CUADRO N° 32
BALANZA DE PAGOS

Var. Var.
DETALLE 2003p | 2004p Absoluta 9%
. CUENTA CORRIENTE 62,3 284,8 222,5| 356,9
1. Balanza Comercial -18,1 301,8 319,9 | 17711
Exportaciones, FOB 1.597,8 2146 548,2 34,3
d/c gas natural 389,6 619,7 230,2 59,1
Importaciones, CIF 1.615,9 | ...844,2 228,3 141
2. Servicios (netos) -69 -75,5 -6,5 -9,4
3. Renta de factores (neta) -301,8 | -385,2 -83,3 -27,6
4. Transferencias 451,3 4437 -7,6 -1,7
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 15| -158,9 -173,9 | 1.159,9
1. Sector publico 3741 230,4 -143,6 -38,4
2. Sector Privado -199,7 -25,5 174,2 87,2
3. Errores y omisiones -159,4 | -363,8 -204,5| -128,3
lll. Saldo global (I+I1) 77,3 125,9 48,6 62,8
IV. Total financiamiento (A+B) -77,3 -125,9 -48,6 -62,8
A. Res. Internac. netas BCB (aumento:-) 1/ 929 | -138,5 -45,6 -49,1
B. Alivio HIPC (reprogramacion) 15,5 12,5 -3 -19.4
items pro memoria
Cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 0,8 3,2
cuenta capital (en porcentaje del PIB) 0,2 -1,8
Transacciones del sector privado (2+3) -359,1 -389,3 -30,2 -8,4
Alivio HIPC total 160 166 6 3,7
Saldo reservas brutas BCB 2/ 1.215,4 | 1.372,2 156,8 12,9
Reservas brutas en meses de importaciones 3/ 71 71

Fuente: BCB - Elaboracion: Propia

1/ Considera tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo oro. 2/ Incluye aporte al FLAR
3/ Importaciones de bienes y servicios no factoriales.

p cifras preliminares

El saldo global de la Balanza de Pagos registrd un superavit de $us125.9 millones,
consecuencia del importante superavit de la cuenta corriente, que fue mayor al
déficit de la cuenta capital. Como porcentaje del PIB, el superavit de la cuenta
corriente fue 3.2%, frente a 0.8% en 2003. Por su parte, el déficit en la cuenta
capital y financiera respecto del PIB fue 1.8%, frente al superavit de 0.2%

registrado en 2003.

El superavit global de la Balanza de Pagos comprende el financiamiento
excepcional por concepto de alivio HIPC y una ganancia de reservas
internacionales netas del BCB de $us138.5 millones. El saldo de las reservas

internacionales brutas del BCB a fines del 2004 alcanzd $us1.372,2 millones.

La cuenta corriente de la Balanza de Pagos registrd un superavit de $us284.8

millones debido principalmente a una mejora importante de la balanza
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comercial. Las exportaciones de bienes FOB se incrementaron em 34.3%,

mientras que las importaciones CIF crecieron en 14.1%.

3.5.2 ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

El importante incremento observado en las exportaciones de bienes esta asociado
a mejores precios internacionales y mayores volimenes exportados. Las
exportaciones de minerales aumentaron 23.4%, las de hidrocarburos 70.9% vy las
de productos no tradicionales 26.9%. Las exportaciones de otros bienes

disminuyeron 12.6%.

Es importante destacar el crecimiento de las exportaciones de hidrocarburos
impulsado por el incremento de las exportaciones de gas natural, que alcanzaron
$us619.7 millones, 59.1% mas que en 2003. Aunque en menor medida que los
hidrocarburos, el valor de las exportaciones de minerales también se incrementd

(excepto el oro), principalmente por el alza de sus precios internacionales.

En los productos no tradicionales destaca la exportacion de soya y derivados
(grano, torta, harina, aceite y exportaciones bajo RITEX!), que registré un valor
de $us423.6 millones ($us368.0 millones en 2003).

El incremento en el valor de las exportaciones de soya resultd de mayores precios
(16.0%); el volumen exportado disminuyd en 0.8%. La produccion de grano de
soya disminuy6 7.7%, a pesar de la mayor superficie sembrada, por una caida en

el rendimiento por hectarea debido a factores climaticos adversos.

Al igual que en los Ultimos anos, los paises de la Comunidad Andina continuaron
siendo los principales mercados de destino de estos productos. El incremento
mencionado en los precios de exportacion de soya estuvo acorde con el aumento

observado en las cotizaciones internacionales de soya

RITEX: Régimen de Internacion Temporal para Exportaciones, por el cual se importa materia prima para ser exportada como producto final
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y derivados (en promedio 18%). También destacan los incrementos en los
voliumenes exportados de azlcar y en el valor de las exportaciones de castana.
Aunque estos productos no representan una parte importante en las

exportaciones totales, son significativas para las economias de algunas regiones

del pais.
CUADRO 33
EXPORTACIONES POR PRODUCTO
Variaciones
2003(p) 2004(p) Relativas
Detalle Valor(1) | Vol.(2) | Valor | Valor(1) | Vol.(2) | Valor | Valor | Vol. | Valor
Unit. Unit. Unit.

Minerales 369,3 | 2751 455,8 278 23,4 1,0
Zinc 124,2 167 0,34 151,6 146,4 047 | 22,1| -12,3| 38,4
Oro 71,8 6,3| 355,3 33,7 2,6 | 406,7 | -53,1 59| 14,5
Plata 75,9 | 4946 4,77 91,2 | 4346 6,53 | 20,2 | -12,1| 36,8
Estafio 73,2 15,4 2,15 145,4 17,6 3,74 | 986 | 144 | 735
Plomo 4,3 8,7 0,22 9,3 11 0,38 (1153 | 259 | 71,2
Otros 19,9 83,5| 238,33 24,6 102,5 240 | 23,6 | 22,8 0,7
Hidrocarburos 490,9 838,8 70,9
Gas natural 389,6 196 | 1.988 619,7 | 297,1| 2,086 | 59,1| 51,6 4,9
Petroleo 95,8 29| 32,89 171,5 3,8 | 44,78 79| 31,5| 36,2
Otros 55 31,6 | 173,73 47,6 169,4 | 281,2|767,8|436,1| 61,9
No tradicionales 621,7 1607 788,6 1.846 26,9 | 14,9
Soya en grano 255 | 1152 221 23,1 89,6 | 2576 | -95| -22,2| 16,6
Harina de soya 14,6 58,3 | 250,1 15,4 56,3 273 53| -34 9,2
Torta de soya 183 | 908,6 | 2014 237,91 1.004,5 | 236,8 30| 10,6 | 17,6
Aceite de soya 91,3 | 167,1| 546,1 110,3 186 593 | 20,8| 11,3 8,6
Maderas 26,3 36,6 | 7248 32,5 54,8 | 5934 | 23,7 51| -18,1
Café 6,3 4,5 0,65 9,4 54 0,78 | 484 | 22,2| 20,7
Azlcar 23,7 88,9 | 266,3 30,4 120,2 | 252,5| 28,3| 352 | -52
Algodén 1,9 1,4 0,59 41 3,0 0,62 | 114,1| 113,4 4,7
Cueros 19,6 9,8 | 2.003 20,4 10,4 | 1.964 4,2 63| -1,9
Castafia 37,7 16,2 | 2.329 55,4 15,2 | 3.650 | 47,1 -6,2 | 56,7
Articulos de joyeria 41,5 6,0 6.882 445 6| 7.483 7,3 -1,3 8,7
Prendas de vestir 33,6 2,1 | 16.231 41,1 3,312,625 | 22,3 5| -22,2
Palmitos en conserva 2,6 1,8 1.429 4,2 27| 1587 | 63,3| 47,8 | 11,1
Otros 114,1 197,2 578 159,9 295 | 542,0| 40,2| 496 | -6,3
Otros bienes 203,5 177,8 -12,6
Bienes p/transformacion 96,1 95 -1,1
cloro importado 11,7 17,3 47,9
Harina y aceite de soya 53,6 37 -31,1
Otros 30,8 40,7 32,2
Combustibles y lubricante 14,4 8,1 -43,6
Reparacion de bienes 8,8 6,6 -24,6
Reexportaciones 84,2 68,1 -19,1
Valor oficial 1.685 2.261 34,2
Ajustes -87,6 -115 31,3
valor FOB 1.598 2.146 34,3
ftem pro memoria:
Soya y derivados(4) 368 | 1471,9 250 423,6 | 1460,8 290 | 151 -0,8 16

Fuente: INE y BCB - Elaboracién Propia

(1) En millones de dolares; (2) En miles de Ton. Métricas; Oro, Plata, café y Art. De joyeria en Ton.; gas natural en
miles de milones de p3; Petroleo en mill. de barriles; (3) Estafio, zinc y plomo en $us por libra fina; Oro y plata en
$us por onza troy fina; Otros metales en $us por Ton. Métrica; Petréleo en $us por baril; gas natural en $us por
millar de p3; algoddn y café en $us por libra; joyeria en $us por kilo; Otros productos en $us por Tn. Métrica.

(4) Comprende grano, harina torta, aceite y exportaciones bajo RITEX.

p Cifras preliminares.

Las exportaciones de prendas de vestir, muebles de madera, puertas y ventanas,
y productos de cuero, totalizaron $us67.6 millones ($us56.8 millones en 2003),

favorecidas en parte por la vigencia de las preferencias
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arancelarias del APTDEA con Estados Unidos. Las exportaciones de joyeria

aumentaron principalmente por mayores precios.

Se observa ademas que las exportaciones de productos primarios se
incrementaron en 38.9% con relacion a 2003, principalmente por mayores
exportaciones de las industrias extractivas (combustibles: exportaciones de gas
natural a Brasil y Argentina) y en menor medida por productos agricolas. Las
exportaciones de productos agricolas aumentaron 25.2% Yy destacan los rubros de
textiles y productos quimicos. Segun la Clasificacion Uniforme para el Comercio

Internacional (CUCI), se tiene:

CUADRO 34
EXPORTACIONES BOLIVIANAS SEGUN CUCI (*)
(En millones de délares)

Grupo de productos 2003p | Partic. | 2004p | Partic. Var..

Valor % Valor % Relativa

A. Productos primarios 1409 83,6 1956 86,5 38,9
I. Productos agricolas 533 31,6 651 28,8 22
Productos alimenticios 498 29,6 607 26,8 21,7
Materias primas 35 21 44 2 26,9
Il. Productos de las industrias extractivas 875 51,9 1305 57,7 49,1
Menas y otros minerales 305 18,1 337 14,9 10,6
Combustibles 506 30 847 37,5 67,6
Metales no ferrosos 65 3,9 121 54 86,5
B. Manufacturas 180 10,7 226 10 25,2
Productos quimicos 16 1 22 1 39
Otras semimanufacturas 37 2,2 46 2 23,7
Textiles 7 04 14 0,6 100,6
Prendas de vestir 43 2,5 52 2,3 22,3
Otros bienes de consumo 78 4,6 92 41 18,2
C. Otros productos 1 0,1 2 0,1 88,8
Total exportaciones 1590 94,3 2184 96,6 37,4
Efectos personales 3 0,2 3 0,1 -1,8
Reexportacion de bienes 84 0 68 3 -19,1
Reparacioén de bienes 9 0,5 7 0,3 -24,6
Total exportaciones valor oficial 1685 100 2261 100 34,2
Ajustes -88 -115 30,7
Total valor FOB 1598 2146 34,3

Fuente: INE - Elaboracion Propia
(*) Clasif. Uniforme para Comercio Internacional (CUCI), S/Recom. Téc. Organiz. Mundial Comercio (OMC)
P cifras preliminares

La estructura de las exportaciones de Bolivia continla concentrada en productos
primarios, con una baja participacion de manufacturas. Del total de productos,
ocho (gas natural, torta de soya, zinc, petrdleo, aceite de soya, estafio plata y oro)
representa el 73% del total exportado en 2004 (69% en 2003).

70



3.5.3 INDICE DE LAS EXPORTACIONES

CUADRO 35
TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2001 - 2004 (Base 2000 = 100)
Detalle 2001 | 2002p 2003p 2004e
I.indice de precios de exportaciones 94,5 95,3 102,3 120,0
Il. indice de precios de importciones 98,6 98,9 100,17 103,9
I1I. indice de términos de intercambio 95,8 96,3 102,2 1155
Variacion (%) -4,2 0,5 6,1 13

Fuente: BCB e INE — Elaboracién Propia

p Cifras preliminares; e Estimacion
Con relacion a los indices de las exportaciones, el indice general del valor,
expresado en ddlares estadounidenses, crecidé 34.2% en 2004, producto del

incremento de precios (17.3%) y volumenes (14.4%).

3.5.4 ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES

Las importaciones CIF ajustadas (excluyen aeronaves alquiladas y nacionalizacion
de vehiculos importados en gestiones anteriores) aumentaron en valor. La gradual
recuperacion de la actividad econémica interna fue determinante para el aumento
de las importaciones de bienes intermedios y de capital.

CUADRO 36
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES, 2003 - 2004
(En millones de ddlares)

Detalle 2003p Partic.% 2004p Partic.% | Var. %
Importaciones CIF 1692,1 1887,8 11,6
Importaciones CIF ajustadas (*) 1615,9 100 | 1844,2 100 14,1
Bines de consumo 347,3 21,5 376,6 20,4 8,4
Bienes intermedios 862,2 53,4 985,3 53,4 14,3
Bienes de capital 393,3 24,3 465,6 25,3 18,4
Diversos 13,1 0,8 16,7 0,9 27,5

Fuente: BCB e INE - Elaboracion Propia

(*) Excluyen aeronaves alquiladas y nacionalizacion de vehiculos importados en gestiones anteriores
p: cifras preliminares

Por otra parte, una mayor demanda interna se reflej6 en un aumento de las

importaciones de bienes de consumo.

En cuanto a los indices de importaciones, se puede observar que el indice de valor
se incrementd por aumentos en precios y sobre todo volimenes. El indice de
precios se ha incrementado de manera gradual desde 2002 como reflejo de la

tendencia ascendente de la inflacion internacional.
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CUADRO 37
iNDICES DE LAS IMPORTACIONES 2001 - 2004 (Base 2000 = 100)

Valor 2001 2002 2003p 2004p

indice General 84,9 91,1 84,5 94,3
Variacién -15,10% 7,30% -7,20% 11,60%
Bienes de consumo 87,7 80,2 77,7 86,2
Variacién -12,30% -8,60% -3,10% 10,90%
Bienes intermedios 94,2 99,6 94,5 108
Variacién -5,80% 5,80% -5,10% 14,30%
Bienes de capital 68,9 87,2 74,5 79,3
Variacién -31,10% 26,50% -14,50% 6,50%
Diversos 92,3 69,6 105,8 134,9
Variacién -7,70% -24,70% 52,10% 27,50%
Precios

indice General 98,6 98,9 100,1 103,9
Variacién -1,40% 0,30% 1,20% 3,80%
Bienes de consumo 97,7 96,4 96,2 98,8
Variacién -2,30% -1,30% -0,20% 2,70%
Bienes intermedios 98,3 99,4 101,1 105,8
Variacién -1,70% 1,10% 1,70% 4,60%
Bienes de capital 100,4 100,5 101,5 104
Variacién 0,40% 0,20% 0,90% 2,50%
Diversos 99,2 101,1 110,9 120,1
Variacién -0,80% 1,90% 9,70% 8,30%
Volumen

indice General 86,1 92 84,4 90,8
Variacién -13,90% 7,00% 8,30% 7,60%
Bienes de consumo 89,8 83,2 80,8 87,2
Variacién -10,20% -7,40% -2,90% 7,90%
Bienes intermedios 95,8 100,2 93,4 102,1
Variacién -4,20% 4,60% -6,80% 9,30%
Bienes de capital 68,7 86,7 73,5 76,3
Variacién -31,30% 26,20% -15,30% 3,80%
Diversos 93 68,8 95,4 112,3
Variacién -7,00% -26,10% 38,70% 17,70%

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia
p: Cifras preliminares

3.5.5 SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS

El importante superdvit en el saldo comercial de Bolivia en 2004 ha sido
acompafado de sustanciales cambios en los flujos comerciales por zonas
econdmicas.

i) Con el MERCOSUR se pasd de un déficit de $us87.0 millones a un
superavit de $us59.0 millones, por la reduccion en el déficit con
Argentina y el aumento del superavit con Brasil.

i) Con la Comunidad Andina aumentd el saldo comercial positivo en
$us30.0 millones, principalmente o mayores exportaciones a Venezuela
y Peru relacionadas con soya y derivados.

iii) Con Chile se redujo el saldo comercial negativo en $us21.0 millones,
principalmente por menores importaciones de este pais, consecuencia

de la apreciacién del peso chileno.
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Vi)

Con Estados Unidos se pasd de un déficit de $us72.0 millones a un
superavit de $us99.0 millones, consecuencia de la recuperacion de

la economia de este pais, del tipo de cambio bilateral real y de la
vigencia de la ATPDEA.

Con la Union Europea se observé una reduccion del saldo comercial
negativo en $us33 millones, relacionada con mayores exportaciones a
esa region.

Con Asia, el saldo comercial negativo se redujo en $us63.0 millones, por
un aumento de las exportaciones dirigidas a Japén, China, Corea del Sur

y Malasia.

CUADRO 38
SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS
(En millones de ddlares)

z o 2003p 2004p
onas econémicas
X M Saldo X M Saldo

ALADI 1.048 947 101 | 1.423 | 1.124 298
MERCOSUR 566 653 -87 864 805 59
Argentina 57 284 -227 131 295 -164
Brasil 54 348 156 714 487 227
Paraguay 4 17 -12 18 19 -2
Uruguay 1 4 -3 1 4 -2
Comunidad Andina 438 169 269 507 208 299
Colombia 158 48 110 120 61 58
Ecuador 14 7 6 5 10 -4
Peru 90 105 -15 138 127 11
Venezuela 176 9 168 244 10 234
Chile 44 125 -81 51 111 -60
MCCA 1 1 0 10 1 8
TLC (NAFTA) 264 351 -87 399 309 90
Estados Unidos 237 308 -72 359 260 99
Canada 6 8 -2 13 13 0
México 21 35 -14 27 36 -9
Economias en transicion 1 1 0 2 1 1
Union Europea (UE) 113 145 -32 163 162 1
Alemania 7 37 -30 10 37 -27
Bélgica 16 8 8 33 7 26
Francia 5 20 -15 6 22 -16
Reino Unido 34 14 21 54 11 42
Otros UE 51 68 -17 60 8 -25
AELC 166 8 158 53 7 46
Suiza 166 7 159 52 6 46
Noruega 0 1 -1 0 0 0
Asia 67 217 -149 180 266 -86
Japén 19 84 -65 68 105 -37
China 12 87 -76 23 108 -84
Corea del Sur 17 17 -1 57 14 43
Malasia 11 2 9 21 2 19
Hong Kong 3 1 2 5 2 3
India 2 7 -5 0 11 11
Tailandia 1 4 -3 1 4 3
Taiwan 0 7 -7 0 8 8
Otros Asia 4 8 -4 5 12 -8
Resto Mundo 26 22 3 33 17 15
Total CIF 1.685 | 1.692 -7 | 2.261 | 1.888 373

Fuente: INE - Elaboracion Propia
X = Exportacions (Valor Oficial) M = Importaciones (Valor CIF).
p cifras preliminares
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3.5.6 MOVIMIENTO DE LA CUENTA DE CAPITAL

La cuenta capital y financiera, incluyendo errores y omisiones, registrd un saldo
negativo de $us158.9 millones, frente a un superavit de $us15.0 millones en la
gestion 2003.

Las transacciones de capital del sector publico registraron un flujo neto positivo
menor el de la gestidon pasada. Esta caida se explica principalmente por menores

desembolsos de deuda externa publica de mediano y largo plazo.

Con relacion a las transacciones de capital del sector privado se destaca lo
siguiente: Se estima que en 2004 los flujos de la IED bruta recibida totalizaron
$us416.5 millones frente a $us566.9 millones en 2003, debido al riesgo pais; la
deuda externa privada de mediano y largo plazo registré6 un aumento menor que
en 2003; los activos externos de bancos disminuyeron al igual que la deuda
privada de corto plazo; la inversidn de cartera aumento por el incremento en la

inversion de empresas no financieras.

3.6 PERIODO 2004 - 2005

3.6.1 EL COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

El sector externo de la economia se vio nuevamente favorecido por la evolucién de
los precios internacionales. Las exportaciones bolivianas continuaron la tendencia
ascendente y alcanzaron niveles histéricos que incidieron en un importante
superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. La cuenta capital y
financiera también registré superavit, a pesar de la disminucién de los flujos netos
de Inversién Extranjera Directa. Como resultado, las reservas internacionales

netas del BCB registraron un considerable incremento.
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CUADRO 39

BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares)

DETALLE 2004p | 2005p Varidcion
Absoluta %
|. CUENTA CORRIENTE 337,4 | 466,6 129,2 38,3
1. Balanza comercial 301,8 329,5 27,6 9,2
Exportaciones FOB 2.146 | 2.670,8 524,8 24,5
d/c gas natural 619,7 984 364,3 58,8
Importaciones CIF 1.844,2 | 2.341,3 497 1 27
2. Servicios -70,8 -73,9 -3,1 -4,4
3. Renta (neta) -384,7 | -372,9 11,8 3,1
Intereses recibidos 40,8 84,7 439 | 1075
Intereses debidos -161,3 | -216,7 -54,8 -34
Otra renta de la inversion (neta) -289,1 | -267,5 21,6 7,5
Renta de trabajo (neta) 24,9 26,1 1,2 4,8
4. Transferencias 4911 583,9 92,9 18,9
Il. CUENTA CAPITAL -211,5 26,3 237,8 | 1125
1. Sector publico 234 162,1 -71,9 | -30,7
2. Sector privado 182,2 -47,8 -230 | -126,2
3. Errores y omisiones -627,7 -88 539,7 86
1ll. BALANCE GLOBAL (I+I1) 1259 | 4929 367 | 2914
IV. TOTAL FINANCIAMIENTO (A+B) -125,9 | -492,9 -367 | -291,4
A. Reservas internacionales netas BCB (aumento:-) 1/ -138,5 | -503,6 -365,1 | -263,7
B. Alivio HIPC (reprogramacion) 12,5 10,7 -1,9] -151
ftems pro memoria:
Cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 3,9 5,0
Cuenta capital (en porcentaje del PIB) -2,4 0,3
Transacciones del sector privado, incluyendo errores y omisiones
(2+3) -445,5 | -135,8 309,7 69,5
Alivio HIPC total 166 148,2 -17,7 | 10,7
Saldo de reservas brutas BCB 2/ 1.372,2 | 1.835,2 463,1 33,7
Reservas brutas en meses de Imp. Bienes y servicios 3/ 71 77

Fuente: BCB - Elaboracién Propia

1/ Considera tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo del oro.
2/ Incluye aporte al Fondo Latinoamericano de reservas.

3/ Importaciones de bienes y servicios no factoriales.

p Cifras preliminares

El saldo global de la balanza de pagos alcanzo un superavit de $us492.9 millones
como resultado de los saldos positivos de la cuenta corriente y de la cuenta capital
y financiera. Como porcentaje del PIB, el superavit de la cuenta corriente
representd 5%, y el de la cuenta capital y financiera, 0.3%. El superavit de la
balanza de pagos determin6 una ganancia de reservas internacionales del BCB por
$us503.6 millones. El saldo de las reservas internacionales brutas del BCB alcanz6
$us1.835.2 millones a fines de 2005, equivalente a 7.7 meses de importaciones de

bienes y servicios.

La cuenta corriente registrdé un superavit de $us466.6 millones, mayor en
$us129.2 millones al de 2004. Este resultado se debid al importante crecimiento
del valor de las exportaciones de bienes (que alcanzd un nivel record de
$us2.670.8 millones) y a mayores transferencias unilaterales netas, provenientes
principalmente de las remesas de bolivianos que residen en el exterior. Las

exportaciones FOB crecieron 24.5%, las importaciones CIF
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ajustadas 27% vy la balanza comercial finalizd la gestion con un superavit de

$us329.5 millones, $us27.6 millones mas que en 2004.

3.6.2 ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

El importante aumento del valor de las exportaciones fue resultado de precios

internacionales mas altos y también de mayores volimenes vendidos al exterior.

El valor de las exportaciones de minerales, otros bienes y principalmente
hidrocarburos aumentd, mientras que disminuyeron los ingresos por ventas
externas de productos no tradicionales. El valor de las exportaciones de
hidrocarburos se incrementd en 57.5% (31.7% en precios y 19.6% en volumen),
sobre todo por las mayores exportaciones de gas natural a Brasil y Argentina. Por
otra parte, las buenas cotizaciones de los principales minerales que exporta
Bolivia, con excepcion del estafo y plomo, incentivaron una mayor produccion y

permitieron el aumento de 18.4% en el valor exportado de los minerales.

Las exportaciones de productos no tradicionales disminuyeron 11.1% debido
principalmente a una caida de las exportaciones de torta y aceite de soya (sin
considerar el sistema RITEX); se situaron por debajo de las del 2004. Las ventas
al exterior de prendas de vestir, manufacturas de cuero, muebles de madera,
puertas y ventanas continuaron con la dinamica observada en los dos Ultimos afios
y alcanzaron un valor de $us75.4 millones en la gestion 2005 ($us67.7 millones en
2004) debido en parte a las preferencias arancelarias de la Ley de Promocién

Comercial Andina y Erradicacion de Droga (ATPDEA) de Estados Unidos.
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CUADRO 40

EXPORTACION DE PRODUCTOS,
(Valores en millones de ddlares)

2004p 2005p Variaciones Relativas
Valor Valor Valor
DETALLE Va1llor Vol. 2/ Vz;l;)r Vol. 2/ Va1llor V;II. Unit.
Unit. 3/ Unit. 3/ 3/
Minerales 455,8 539,8 18,4
Zinc 151,6 146,4 47 198,7 150 60,1 31 24 27,9
Oro 33,7 2,6 406,7 77,8 5,4 451 130,8 | 108,2 10,9
Plata 91,2 | 4345 6,5 92,3 | 3994 7,2 1,2 -8,1 10,1
Estario 145,4 17,6 3,7 123,4 16,4 3,4 -15,1 -7,2 -8,6
Plomo 9,3 1 0,4 10,8 13,2 04 15,5 20 -3,8
Otros 24,6 102,5 239,8 37 89 415,2 50,4 | -13,1 73,2
Hidrocarburos 838,9 1.321,4 57,5
Gas Natural 619,7 | 2971 2,1 984 | 3675 2,7 58,8 | 23,7 28,4
Petréleo 171,5 3,8 44,8 309,4 4,8 64,2 80,4 | 259 43,3
Otros 47,6 169,4 281,2 28 69,3 404,7 -41,2 | -59,1 43,9
No tradicionales 788,6 701,2 11,1
Soya en grano 23,1 89,6 257,6 32,7 143,5 227,7 41,5 | 60,1 -11,6
Harina de soya 15,4 56,3 273 16,4 71,2 230,1 6,5 | 264 -15,7
Torta de soya 237,9 | 1.004,5 236,8 140,1 698,3 200,7 -411| -30,5| -15,2
Aceite de soya 110,3 186 593 73,9 130,9 564,6 -33 | -29,6 -4,8
Maderas 32,5 54,8 593,3 39,8 68,4 581,4 22,2 | 248 -2
Café 9,4 54 0,8 11,3 5,1 1 20,6 -7,2 29,9
Azucar 30,4 120,2 253,1 18,2 57,5 315,9 -40,3 | -52,2 24,8
Algodon 4,1 3| 1.362,1 3,8 3 1.239 -7,8 1,4 -9
Cueros 20,4 10,4 | 1.964,5 19,2 95| 2.022,1 -6,1 -8,8 2,9
Castafia 55,4 15,2 | 3.649,6 65,8 14,4 | 4.556,1 18,6 -5 24,8
Articulos de joyeria 44,5 6| 7.483,7 49,3 6,2 | 7.998,8 10,6 3,5 6,9
Prendas de vestir 41,1 3,3|12.624,3 43,2 3,8 | 11.403,3 53| 16,5 -9,7
Palmitos en conserva 4,2 2,7 | 1.586,5 4,5 29| 15784 6,4 6,9 -0,5
Otros 159,9 295 542 183,1 293,2 624,6 14,5 -0,6 15,2
Otros bienes 177,7 237,9 33,9
Bienes p/transformacion 94,8 170,6 79,9
Combustibles y lubricantes 8,1 3,5 -57
Reparacion de bienes 6,6 9,2 39,2
Reexportaciones 68,1 54,6 -19,9
Valor oficial 2.261,0 2.800,3 23,9
Ajustes -115,0 -129,5 12,7
Valor FOB 2.146,0 2.670,8 24,5
item pro memoria:
Soya y derivados 4/ 423,6 | 1.460,6 290 366,4 | 1.469,1 249,4 -13,5 0,6 -14

Fuente: BCB - Elaboracién Propia
1/ En millones de ddlares; 2/ En miles de Tn. Métricas; Oro, plata, café y Art. de joyeria en toneladas; Gas natural
en miles de millones de pies cubicos. Petréleo, en millones de barriles; 3/ Estafio, zinc y plomo por libra fina; Oro y
Plata, por onza troy fina. Otros metales, por Tn. métrica. Petréleo, por barril. Gas natural por millar de pie cubico;
algodon y café por libra; joyeria por kilo; otros productos por Tn. métrica; 4/ Grano, harina, aceite y Exp. Bajo RITEX
p Cifras preliminares
Las exportaciones de madera, café, castana y articulos de joyeria (sin incluir las
del sistema RITEX) aumentaron en 22.2%, 20.6%, 18.6% vy 10.6%
respectivamente. El azlcar, los cueros y el algodon mostraron caidas importantes,
en particular el azlcar. En este Ultimo caso, se debid a la reducciéon del cupo de
exportacion a Chile en 50% en el marco del Acuerdo de Complementacion
Econdmica 22 (ACE-22). De acuerdo con informacion de la Cdmara Agropecuaria
del Oriente, la produccidn de azlcar en Santa Cruz también se habria visto
afectada por menores rendimientos en la zafra debido a efectos climaticos

adversos y a practicas inadecuadas de renovacion en las plantaciones.
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Las exportaciones de otros bienes muestran un importante incremento (33.9%),
principalmente por mayores ventas externas de harina y aceite de soya bajo el
sistema RITEX. Las exportaciones totales de soya disminuyeron 13.5% como
resultado de la disminucion del precio internacional en 14%. Pese a una
importante expansion en la superficie cultivada, la produccidon nacional de soya
s6lo aumento ligeramente debido a factores climaticos adversos que resultaron en

menores rendimientos.

CUADRO 41

EXPORTACIONES BOLIVIANAS SEGUN cucl
(En millones de délares)

2004p | Particip. | 2005p | Particip. Var.

GRUPOS DE PRODUCTOS Valor % Valor % Relativa

A. PRODUCTOS PRIMARIOS 1.956,1 86,5 | 2495 89,1 27,5
1. PRODUCTOS AGRICOLAS 650,7 28,8 611 21,8 -6,1
Productos alimenticios 606,6 26,8 561,8 20,1 -7,4
Materias primas 441 2 49,2 1,8 11,6
Il. PROD. NDUSTRIAS EXTRAC. 1.305,5 57,7 1.884 67,3 44,3
Minas y otros minerales 337,3 14,9 436 15,6 29,2
Combustibles 847 37,5(1.337,6 47,8 57,9
Metales no ferrosos 1211 54 110,4 3,9 -8,8
B. MANUFACTURAS 225,9 10| 237,8 8,5 53
Productos quimicos 22,4 1 25,3 0,9 12,7
Otras semimanufacturas 45,9 2 50 1,8 8,9
Textiles 13,5 0,6 14 0,5 3,7
Otros bienes de consumo 144 6,4 148,5 53 3,1
C. OTROS PRODUCTOS 1,7 0,1 1,2 0 -31,7
TOTAL EXPORTACIONES 2.183,8 96,6 | 2.734 97,6 25,2
Efectos personales 2,5 0,1 2,5 0,1 1
Reexportacion de bienes 68,1 3 54,6 1,9 -19,9
Reparacion de bienes 6,6 0,3 9,2 0,3 39,2
TOTAL EXPORT.VALOR OFICIAL 2.261 100 | 2.800,3 100 23,9
Ajustes -115 -129,5 12,7
TOTAL VALOR FOB 2.146 2.670,8 24,5

Fuente: BCB e INE - Elaboracion Propia

p Cifras preliminares
La Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI) separa los
productos ‘de exportaciéon en primarios, manufacturas y otros. Segin esta
clasificacion, el valor de las exportaciones de productos primarios crecié en 27.5%
como resultado del buen comportamiento de los combustibles y minerales; las
exportaciones de productos agricolas registraron una disminucion, consistente con
el descenso de los productos derivados de la soya. El valor de las exportaciones
de manufacturas se incrementd en 5.3%, entre los que destacaron los productos

quimicos y semimanufacturados.

La estructura de las exportaciones bolivianas continlo concentrada en productos

primarios (89.1%) con una baja participacién de manufacturas
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(8.5%) y se observd también una elevada concentracién en pocos productos. En
efecto, ocho productos representaron el 75% del total exportado en 2005 (gas
natural, petrdleo, zinc, torta de soya, estafo, aceite de soya, plata y oro) y este

porcentaje fue similar en 2004 (73%).

3.6.3 INDICE DE LAS EXPORTACIONES

CUADRO 42

iNDICE DE LAS EXPORTACIONES
(Base 2000=100)

Valor 2002 | 2003p | 2004p | 2005e
indice general 105,9 | 128,8| 169,8| 210,3
Variacion(%) 7,6 18,8 35 23,9
Minerales 81,6 86,4 | 102,8| 1217
Variacion(%) 2 59 19 18,4
Hidrocarburos 193,8 | 277,7| 4555 | 717,4
Variacion(%) 14,1 43,4 64 57,5
No tradicionales 97,5 109,6 135 120
Variacion(%) 75 12,5 23,1 | -111

Precios
indice general 95,3 | 102,3| 1111 124
Variacion(%) 0,8 7,4 8,6 12
Minerales 85,4 92,8 124 | 136,1
Variacion(%) -1,8 8,7 33,7 9,8
Hidrocarburos 98,6 | 1106 | 126,4| 166,4
Variacion(%) -2,1 12,2 14,2 31,7
No tradicionales 101,1| 105,1| 114,2| 107,6
Variacion(%) 41 4 8,6 -5,7

Volumen
indice general 1M11,2 | 1229 | 142,44 | 157,4
Variacion(%) 6,7 10,6 15,8 10,5
Minerales 95,6 93,1 83,3 89,8
Variacion(%) 3,9 -26| -10,6 7,9
Hidrocarburos 196,6 | 251,3| 361,6 | 432,5
Variacion(%) 16,7 27,8 43,9 19,6
No tradicionales 96,5 104,3| 117,9| 111,2
Variacion(%) 3,4 8,1 13 -5,7

Fuente: INE - Elaboracion Propia

p Cifras preliminares; e Cifras estimadas
El indice general de valor de las exportaciones se incrementé 23.9% como
resultado del incremento en precios (12%) y volimenes (10.5%). Se destaca el
incremento en el valor exportado de los hidrocarburos y la disminucion del valor
exportado de los productos no tradicionales que respondié tanto a disminuciones

de precios como de volumenes.

3.6.4 ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES

En el 2005, las importaciones CIF se incrementaron en 27%. Se registraron
aumentos en todas las categorias y las tasas mas altas corresponden a bienes

intermedios y de consumo. Las mayores importaciones de bienes de
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capital responden en parte a nuevos proyectos mineros y a la recuperacion de la

demanda interna.

CUADRO 43
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES,2004-2005
(En millones de délares y porcentajes)

Detalle 2004 Partic. % 2005 Partic. % | Var. %
Importaciones CIF ajustadas 1844,2 2341,3 27
Importaciones CIF 1887,8 100 | 2350,7 100 24,5
Bienes de consumo 397,3 21 497,6 21,2 25,3
Bienes intermedios 985,2 52,2 | 1263,7 53,8 28,3
Bienes de capital 487,3 25,8 | 566,3 241 16,2
Diversos1// 18 1 23,2 1 28,9

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia

1// Incluye efectos personales. p: preliminar
El indice de valor de las importaciones CIF aumenté 24.5% en 2005,
principalmente por el incremento en los volimenes importados (15.3%). Este
aspecto fue determinante en las importaciones de bienes de consumo e
intermedios que registraron una menor variacion de precios. En el caso de los
bienes de capital, en cambio, el aumento en el volumen fue pequeno (2.6%) vy el

aumento en los precios mucho mayor (13.2%).

CUADRO 44
INDICES DE LAS IMPORTACIONES,2002-2005
(BASE 2000=100)

Valor 2002 2003p 2004p | 2005e

INDICE GENERAL 91,1 84,5 95,6 119
Variacion 7,3 -7,2 13,2 24,5
Bienes de Consumo 80,2 77,7 89,3 111,9
Variaciéon -8,6 -3,1 14,9 25,3
Bienes Intermedios 99,6 94,5 107,6 138
Variacion 5,8 -5,1 13,9 28,3
Bienes de Capital 87,2 74,5 81,6 94,8
Variacién 26,5 -14,5 9,4 16,2
Diversos 69,6 105,8 158 203,6
Variacion -24,7 52,1 49,4 28,9
Precios

INDICE GENERAL 98,9 100,1 104,3 112,6
Variacién 0,3 1,2 4,2 8
Bienes de Consumo 96,4 96,2 98,9 103,4
Variacién -1,3 -0,2 2,8 4,6
Bienes Intermedios 99,4 101,1 106,4 113,2
Variacién 1,1 1,7 52 6,4
Bienes de Capital 100,5 101,5 104,5 118,3
Variacién 0,2 0,9 3 13,2
Diversos 101,1 110,9 121,7 120,3
Variacién 1,9 9,7 9,7 -1,1
Volumen

INDICE GENERAL 92 84,4 92 106,1
Variaciéon 7 -8,3 9 15,3
Bienes de Consumo 83,2 80,8 90,4 108,3
Variacion -7,4 2,9 11,9 19,7
Bienes Intermedios 100,2 93,4 101,6 122,5
Variaciéon 4,6 -6,8 8,8 20,5
Bienes de Capital 86,7 73,5 78,4 80,5
Variacion 26,2 -15,3 6,7 2,6
Diversos 68,8 95,4 131,6 171,4
Variacién -26,1 38,7 37,9 30,3

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia
p: Preliminar. e: Estimado
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3.6.5 SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS

Con relacién a los flujos comerciales por zonas econdmicas, tales como ALADI,
MERCOSUR, Comunidad Andina, Chile, MCCA, Tratado de Libre Comercio (TLC-

NAFTA), Unidn Europea (UE), Asia y Resto del Mundo, los

importantes fueron los siguientes:

CUADRO 45

SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS, 2004-2005
(En millones de ddlares)

resultados mas

ZONAS ECONOMICAS 20020 20030

Export. | Import. | Saldo | Export. | Import. | Saldo
ALADI 1.422,5| 1.124,5 298 | 1.806,9 | 1.364,2 | 4428
MERCOSUR 864,1 804,8 59,2 | 1.303,5 943,8 | 359,7
Argentina 131,5 2953 | -163,8 263,7 392,8 | -129,1
Brasil 713,6 486.,6 227 1016,1 523 493
Paraguay 17,6 19,1 -1,6 22,2 23 -0,8
Uruguay 1,4 3,8 -2,4 1,6 5 -3,4
Comunidad Andina 507,3 208,3 | 299,1 463,5 260,2 | 203,3
Colombia 119,7 61,2 58,5 176,2 58 | 118,1
Ecuador 5,3 9,7 -4,4 3 12,5 -9,4
Peru 137,7 127,3 10,5 125,9 151,2 | -254
Venezuela 2445 10| 2344 158,4 38,5| 119,9
Chile 51,2 111,4 | -60,2 39,9 160,2 | -120,3
MCCA 9,6 1,2 8,4 6 1,5 4,5
TLC (NAFTA) 398,9 309,3 89,5 445 401,2 43,8
Estados Unidos 358,6 259,9 98,7 405,2 331,8 73,5
Canada 13,3 13,2 0,1 19,6 17,5 2,2
México 27 36,3 -9,3 20,1 51,9| -31,9
Economias en transicion 1,6 0,9 0,7 3,3 1,1 2,2
Unién Europea (UE) 163 163,9 -0,8 162,8 2124 | -495
Alemania 10,3 36,8 | -26,6 15,2 43,3 -28
Bélgica 32,7 7 25,8 22,4 9,3 13,1
Francia 58 21,7 -159 7,9 28,6 | -20,6
Paises Bajos 19 7 11,9 22,2 6,5 15,6
Reino Unido 53,6 11,2 42,4 58,8 19 39,8
Italia 1,4 18,7 -3,3 15,2 24 -8,7
Suecia 0,7 21,1 -20,4 0,5 36,9 | -364
Otros UE 25,6 40,4 | -148 20,6 448 | -242
AELC 52,6 6,6 46 107,7 74| 100,2
Suiza 52,5 6,2 46,3 107,2 6,7 | 1005
Noruega 0,1 04 -0,3 0,5 0,7 -0,3
Asia 180,4 262,8 | -82,5 239 332,9| -93,9
Japén 68,4 105,3 | -36,9 133,7 137,3 -3,6
China 23,5 107,6 -84,1 19,5 132,9 | -1134
Corea del Sur 56,7 14 42,7 60,1 17,7 42,5
Malasia 20,9 1,6 19,3 16,1 2 14,1
Hong Kong 4,8 2,2 2,6 4,4 2,8 1,6
India 0,3 108 | -10,5 0,9 13,7 -12,9
Tailandia 0,8 41 -3,3 0,7 5,1 -4,4
Taiwan 0,1 8 -7,9 0,6 10,2 -9,6
Otros Asia 4,8 9,3 -4,5 3.1 11,1 -8,1
Resto del Mundo 32,4 18,6 13,8 29,6 30,1 -0,5
TOTAL CIF 2.261 | 1.887,8 | 373,2| 2.800,3| 2.350,7 | 449,6

Fuente: Direccion General de Aduanas e INE — Elaboracién Propia
Exportaciones (Valor Oficial); Importaciones (Valor CIF).
p Cifras preliminares
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i) El saldo comercial con ALADI fue positivo, incrementandose en
$us144.8 millones respecto de la gestidén 2004.

i) El superavit comercial con el MERCOSUR se incrementd en $us300.5
millones como resultado de las mayores exportaciones de gas natural a
Argentina y Brasil.

iii) El saldo comercial positivo con la Comunidad Andina se redujo en
$us95.8 millones, principalmente por menores exportaciones de soya a
Perd y Venezuela (que no se compensaron con las mayores ventas a
Colombia), asi como por el incremento de las importaciones
provenientes de estos paises. En el caso de Venezuela, las mayores
importaciones correspondieron a diesel.

iv)  El déficit comercial con Chile practicamente se duplicd debido a menores
exportaciones de azlcar a ese pais y mayores importaciones de bienes
de consumao.

V) El déficit con la Unidn Europea se incrementd a $us49.5 millones como
consecuencia de mayores importaciones de Suecia, Reino Unido, Francia
y Alemania que, en conjunto, representan la mayor parte del aumento

observado en las importaciones de ese bloque econdmico.

3.6.6 MOVIMIENTO DE LA CUENTA DE CAPITAL

La cuenta capital y financiera de la balanza de pagos, incluyendo errores y
omisiones, registré un superavit de $us26.3 millones, que contrasta con el déficit
de $us211.5 millones observado en 2004. A pesar de la disminucion de los flujos
netos de la IED y del aumento de las reservas internacionales del sector bancario,
el superavit senalado fue posible debido al mayor endeudamiento de mediano y
largo plazo, la disminucion de activos externos (depdsitos de residentes en el

exterior) y la reduccion de las salidas de otros capitales privados.
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Se estima que la IED bruta aumentd en 5% como resultado de la reactivacion de
las inversiones en los sectores minero y eléctrico; sin embargo, la IED neta fue
negativa en $us279.6 millones, debido a retiros de capital realizados por algunas

empresas.

Los activos externos netos de los banco y entidades financieras no bancarias
aumentaron en $us243 millones debido a un incremento de activos en $us243
millones y a la disminucion de la deuda de corto plazo en $us86 millones. Por otra
parte, la cuenta “otro capital del sector privado”, que contabiliza los movimientos
de depdsitos de residentes del sector privado de Bolivia en el extranjero habria

registrado una disminucién mayor que en 2004.

3.7 PERIODO 2005 - 2006

3.7.1 EL COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

El afo 2006 fue excepcional para las cuentas externas del pais, tanto en términos
de las transacciones comerciales y financieras realizadas con el resto del mundo
como de la situacion financiera alcanzada. Esto fue resultado del dinamismo de la
economia y el comercio mundial, que se tradujeron en una creciente demanda y
precios al alza de los productos que exporta Bolivia, asi como de la maduracion de
algunos proyectos de inversidon extranjera directa y la sustancial condonacién de
deuda externa publica multilateral (FMI y Banco Mundial) y bilateral (Japon). La
balanza de pagos registro niveles record de superavit, que a la par de fortalecer el
acervo de las reservas internacionales, mejord la situacion de solvencia financiera
frente al resto del mundo, reflejado en un sustancial mejoramiento de la Posicion

de Inversion Internacional.

La balanza de pagos registré un superavit historico de $us1.516 millones, lo que

favorecio directamente a una mayor acumulacion de reservas
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internacionales. Este resultado estuvo determinado por los superavit en cuenta
corriente de 11.7% del PIB (casi el doble de lo registrado en 2005) y en la cuenta

capital y financiera de 1.7%.

CUADRO N° 46
BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares)

Variacién
PARTIDAS 2005 2006p Absoluta %

I. Cuenta Corriente 622,5 | 1319,1 696,6 | 111,9

1. Balanza Comercial 457,1 | 1054,2 597,1 130,6
Exportaciones FOB 27911 3863 1071,9 38,4
d/c gas natural 1085,8 | 1671,7 585,9 54
importaciones CIF 2334 | 2808,8 474,7 20,3

2. Servicios -42,3 | -193,7 -151,4 | -358,3

3. Renta (neta) -376,4 | -363,7 12,7 3,4
Intereses recibidos 84,7 178 93,3 110,1
Intereses debidos -219,4 | -249,9 -30,4 -13,9
Otra renta de la inversion (neta) -267,7 | -317,9 -50,2 -18,8
Renta de trabajo (neta) 26,1 26,1 0 0

4. Transferencias 584 822,3 238,3 40,8
Oficiales (excluido HIPC) 234,4 | 2383 3,9 1,6
Donaciones HIPC 72,5 55,8 -16,7 -23
Privadas 277 | 528,2 251,1 90,6

Il. Cuenta Capital (incluye errores y omisiones) -118,8 196,4 315,3 265,3

1. Sector Publico 164,8 | 261,5 96,7 58,7

2. Sector Privado 88,1 8,1 -80 -90,8

3. Errores y Omisiones -371,7 -73,2 298,6 80,3

1ll. Balance Global (I+l1) 503,6 | 1515,5 1011,9 | 200,9

IV. Total financiamiento (A+B) -503,6 | 1515,5 -1011,9 | -200,9

A. Reservas Internacionales Netas BCB (aumento:-) 1/ -503,6 | 1515,5 -1011,9 | -200,9

items pro memoria:

Cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 6,6 11,7

Cuenta Capital (en porcentaje del PIB) -1,3 1,7

Transacciones del sector privado, incluyendo errores y omisiones

(2+3) -283,7 -65,1

Alivio HIPC + MDRI total en flujos (millones de US$) 149 240

Saldo de reservas brutas BCB 2/ 1798,4 3192,6

Reservas brutas en meses de importaciones de bienes y servicios 3/ 7,5 11,1

Fuente: BCB - Elaboracién Propia
1/ Tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo del oro; 2/ A tipos de cambio y precio del oro de fin de periodo
3/ Importaciones de bienes y servicios no factoriales del afio.

p Cifras preliminares

El saldo de las reservas internacionales brutas del BCB alcanzé a fines del 2006 a
$us3.193 millones (a tipos de cambio y precio del oro de fin de periodo),

equivalente a 11.1 meses de importaciones de bienes y servicios del ano.

3.7.2 ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

Las ventas de bienes al exterior se vieron favorecidas por precios internacionales
mas altos y también por mayores volimenes. Las exportaciones FOB alcanzaron

$us3.863 millones, cifra mayor en $usl.072 millones respecto de 2005. Los

productos que mas aportaron a este aumento
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fueron gas natural y zinc, aunque todos los rubros exportados registraron
incrementos: minerales (94.8%), hidrocarburos (42.9%) y no tradicionales
(8.2%). Otros bienes, que incluyen productos para transformacion, reparacion,

reexportacion, combustibles y lubricantes para aeronaves, aumentaron en 52.6%.

La consolidacién del crecimiento industrial de China, la Zona del Euro, Japén y
Estados Unidos, principales demandantes de los minerales que produce Bolivia,
indujo a una creciente demanda de estos productos. Con relacion a las
exportaciones de hidrocarburos, Brasil compré en promedio 25.6 millones de
metros cubicos por dia, a un precio de $us4.22 el millar de pies cubicos, mientras
que Argentina 5.1 millones de metros cubicos por dia, a un precio de $us4.28 el

millar de pies cubicos.

Con relacion a la exportacion de productos no tradicionales, la produccién agricola
de soya afrontd dificultades climaticas y de caracter fitosanitario que afectaron el
rendimiento esperado y dieron lugar a mayores importaciones de grano de soya,
para cubrir la exportacién del complejo oleaginoso con destino a la Comunidad
Andina. En el caso del azlcar, los volimenes exportados disminuyeron debido a
diferentes factores: el retraso de la zafra canera y de las actividades de molienda
por efecto de las lluvias; el destino de una parte cada vez mayor de la produccién
de cafia de azlcar a la produccion y exportacion de alcohol carburante y los

problemas sociales que obstruyeron el libre transito.

La concentracion de las exportaciones bolivianas en pocos productos (gas, zinc,
petroleo, soya en torta y aceite, plata, oro y estafio) se acentio en 2006, puesto
que representd 83% del total frente a 76.% en 2005. Esta concentraciéon implica
riesgos ante cambios adversos de precios y volimenes de demanda, que podrian
significar una caida de los ingresos de exportacion con efectos en la produccion y

las finanzas publicas.
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CUADRO N° 47
EXPORTACION POR PRODUCTOS, 2005 — 2006

2005p 2006p Variaciones Relativas
DETALLE Valor Valor Valor
Valor1/ | Vol. 2/ | Unit.3/ | Valor1/ | Volumen2/ | Unit.3/ | Valor1/ | Volumen2/ | Unit.3/
Minerales 544,3 1060 94,8
Zinc 200,1| 150,8 60,2 547,5 178,4 | 139,2 173,5 18,3 | 131,2
Oro 77,8 54 451 126,1 6,7 | 589,3 62,2 241 30,6
Plata 92,4 | 399,7 7,19 1721 467,6 | 11,45 86,4 17 59,3
Estafio 124,9 16,6 3,41 144 .4 17,1 3,84 15,6 2,6 12,7
Plomo 10,8 10,9 0,45 14,7 12 0,56 36,7 10,2 241
Otros 38,4 92,1 | 416,6 55,5 1254 | 4421 445 36,2 6,1
Hidrocarburos 1428 2040 42,9
Gas Natural 1085,8 367 2,96 | 16717 394,8 4,23 54 7,6 43,1
Petréleo 313,7| 4870 64,4 338,8 4595,6 73,7 8 -5,6 14,4
Otros 28 69,3 0,4 29,3 61,7 0,5 4,5 -1 17,4
No tradicionales 709,1 767,3 8,2
Soya en grano 33,4 | 1465 228 15,2 70,2 | 216,7 -54,4 -52,1 -4,9
Harina de Soya 16,4 71,2 | 2301 17 67,8 | 251,3 41 -4,7 9,2
Torta se soya 140,1 | 698,3 | 200,7 132,8 682,6 | 194,5 -5,2 2,2 -3,1
Aceite de soya 73,9 | 130,9| 564,6 69,3 120,8 | 574,2 -6,2 1,7 1,7
Maderas 39,8 68,6 | 579,9 58,2 101,6 573 46,3 48,1 -1,2
Café 11,3 51 1,01 13,9 5,1 1,24 23,6 1,3 221
Azicar 18,3 57,7 | 316,8 18,1 42,2| 428,9 -1 -26,9 35,4
Algodon 3,8 3 1239 3,4 2,7 1259 -10,3 -11,7 1,7
Cueros 19,2 95| 2022 28,9 12,3 | 2347 50,6 29,8 16
Castafia 66,4 14,6 | 4560 65,4 17,3 3780 -1,4 18,9 | -171
Articulos de joyeria 49,3 6,2 7999 51,2 5] 10175 3,8 -18,4 27,2
Prendas de vestir 43,2 3,8 | 11403 41,9 4,11 10309 -3,2 71 -9,6
Palmitos en conserva 5 2,9 1755 5,6 2,9 1921 11,4 1,8 9,5
Otros 189,1 | 300,6 | 629,2 246,4 430,8 572 30,3 43,3 -9,1
Otros Bienes 240,4 366,9 52,6
Valor oficial 2921 4234 44,9
Ajustes4/ -130,3 -371,3 185,1
Valor FOB 2791 3863 38,4
item pro memoria
Soya y derivados 5/ 367,11 14721 | 2494 361,9 14714 246 -1,4 0 -1,4

Fuente: INE - Elaboracién propia

1/ En millones de ddlares; 2/ En miles de Tm.: Oro, plata, café y Art. joyeria en Ton.; Gas natural en miles de Mill. P3.
Petroleo en Mill. de barriles; 3/ Estafio, Zinc y Plomo en $us libra fina. Oro y plata por onza troy fina. Otros metales
en $us por tonelada métrica.. Petrdleo en $us por barril. Gas natural en $us por millar de p3. Algoddn y café en $us
Joyeria $us por kilo. Otros prodictos en $us por Tm.; 4/ Gtos. Realiz. de minerales y alquiler de aviones.; 5/ Grano,
harina torta y aceite de soya incluidas las exportaciones de estos productos bajo RITEX.

p: Cifras preliminares

Se observd también un relativo estancamiento en los voliUmenes exportados de
prendas textiles y joyeria hacia los Estados Unidos en el marco de las preferencias
arancelarias otorgadas por la ATPDEA, cuya vigencia terminaba en 2006 y que se

extendid transitoriamente por seis meses.

Con relaciéon a los flujos comerciales por zonas econdmicas, los cambios mas

relevantes respecto a 2005 son:

3.7.3 ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
El crecimiento mas dinamico de la economia boliviana y el desempefio expectable
de la actividad de intermediacion financiera han inducido a una demanda también

creciente de importaciones de bienes. Asi, la mayor
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capacidad real de gasto de los hogares, asociada a una mejora del ingreso
nacional disponible, resultado tanto del mayor nivel de renta generada como de
transferencias externas recibidas por concepto de remesas familiares, supuso una
mayor demanda de bienes de consumo (crecimiento de 26.1% respecto de 2005).
Destaca en este grupo la participacion creciente de la importacion de bienes de
consumo duradero, que podria reflejar el repunte de la actividad crediticia del

sistema financiero local, cuyo desempefio en 2006 fue positivo.

CUADRO 48
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
(En millones de ddlares y porcentajes)

Detalle 2005p | Partic. % | 2006p | Partic. % | Var. %
Importaciones CIF ajustadas (*) 2334 2808,8 20,3
Importaciones CIF 2343,3 100 | 2818,6 100 20,3
Bienes de consumo 495,8 21,2 625,4 22,2 26,1
No duradero 2879 12,3 | 326,8 11,6 13,5
Duradero 208 8,9 | 298,6 10,6 43,6
Bienes intermedios 1259,7 53,8 | 1439,1 51,1 14,2
Combustibles 2347 10 265,3 9,4 13
Para la agricultura 113,5 4.8 108,5 3,9 -4,4
Para la industria 717,4 30,6 | 8158 28,9 13,7
Materiales de construccion 120,8 52 165,2 5,9 36,8
Partes y accesorios de equipo de transporte 73,3 Sl 84,2 3 14,9
Bienes de capital 564,6 241 731,4 25,9 29,5
Para la agricultura 38,9 1,7 38,9 1,4 0,1
Para la industria 423,3 18,1 567,1 20,1 34
Equipo de transporte 102,5 4,4 125,4 4,4 22,3
Diversos1/ 231 1 22,7 0,8 -1,7

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia

(*) incluye ajustes por aeronaves alquiladas y nacionalizacion de vehiculos importados en gestiones anteriores

1/ Incluye efectos personales. p: preliminar
Por su parte, la importacion de equipos de transporte, bienes para la industria y
materiales de construccion, que forman parte de los bienes intermedios y de
capital, se explica tanto por el dinamismo de los sectores de la mineria, industria
manufacturera, construccidn y agropecuario, como el avance en algunos proyectos

mineros de IED.

Al igual que en los Ultimos tres afos, los precios implicitos de los productos
importados crecieron moderadamente en la generalidad de los casos, mientras

que los indices de volumen mostraron un incremento significativo.
En los indices de las importaciones, el indice de valor aumento (20.3%) debido a

la subida del indice de precios (4.9%) y por un incremento en el volumen
(14.7%).
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La variacion positiva del indice de valor de bienes de consumo (26.1%) se origind
en el aumento del indice de volumen de 27.4%, compensado por una disminucion

del indice de precios de 1.0%.

La subida en el indice de valor de bienes intermedios (14.2%) se explicd en el alza
de los indices de volumen y precios de 4.0% y 9.9% respectivamente. En el caso
de los bienes de capital la variacion del indice de valor fue de 29.5%, explicado
principalmente por un aumento en el indice de volumen de 35.9%, compensado

con la caida del indice de precios de 4.7%.

CUADRO 49
INDICES DE LAS IMPORTACIONES,2003-2006
(BASE 2000=100)

Detalle 2003 2004 | 2005p | 2006p

INDICE GENERAL (Valor CIF) 84,2 94,8 116,5 140,2
Variacion (%) 7,5 12,5 23 20,3
Bienes de Consumo 76,7 85,6 106,3 1341
Variacion (%) -4,4 11,7 24,2 26,1
Bienes Intermedios 93,8 108,5 138,6 158,3
Variacion (%) -5,8 15,6 27,8 14,2
Bienes de Capital 75,3 80,4 90,3 116,9
Variacion (%) -13,6 6,7 12,2 29,5
Diversos 105,4 152,8 201,7 197,9
Variacion (%) 51,5 45 32 -1,9
INDICE GENERAL (Precios implicitos) 100,1 104,3 109,4 114,7
Variacion (%) 1,2 4,2 4,9 4,9
Bienes de Consumo 96,2 98,9 100,6 99,6
Variacion (%) -0,2 2,8 1,7 -1
Bienes Intermedios 101,1 106,4 1141 125,4
Variacion (%) 1,7 5,2 7,2 9,9
Bienes de Capital 101,5 104,5 108,8 103,6
Variacion (%) 0,9 3 4.1 -4,7
Diversos 1109 | 1217 129 136,5
Variacion (%) 9,7 9,7 6,1 58
INDICE GENERAL (Volumen) 84,1 90,8 106,5 122,1
Variacion (%) -8,6 7,9 17,3 14,7
Bienes de Consumo 79,7 86,6 105,7 134,7
Variacion (%) -4,2 8,6 22,1 27,4
Bienes Intermedios 92,8 101,9 121,5 126,3
Variacion (%) 7.4 9,9 19,2 4
Bienes de Capital 74,3 77 83 112,8
Variacion (%) -14,3 3,7 7,8 35,9
Diversos 95 125,6 156,3 144,9
Variacion (%) 38,1 32,2 24,5 -7,3
Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia

p: Preliminar
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3.7.4 SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS Y PAISES

CUADRO N° 50
SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS
(En millones de ddlares)

2005p 2006p
ZONAS ECONOMICAS X m SALDO X m SALDO
ALADI 1/ 1921,8 | 1357,3 564,5 | 2690,7 | 1605,6 1085,1
MERCOSUR 1410,1 932,8 477,2 | 20121 | 1047,6 964,5
Argentina 268 391,2 -123,1 390,5 4455 -55
Brasil 1118,3 513,7 604,6 | 1591,9 572,2 1019,8
Paraguay 22,2 22,8 -0,6 28,3 23,7 4,7
Uruguay 1,6 5,2 -3,6 1,3 6,3 -4,9
Comunidad Andina 310,6 221,8 88,8 4143 261,9 152,5
Colombia 181,4 57,3 1241 155,1 63,7 91,5
Ecuador 3 12,2 -9,2 10,8 9,7 1,1
Perd 126,1 152,3 -26,1 248,4 188,5 59,9
Venezuela 160,4 38,9 121,5 196,2 56,5 139,7
Chile 40,7 162,4 -121,7 68 233,2 -165,2
Cuba 0 1,4 -1,3 0 6,4 -6,4
MCCA 6,2 1,2 5 1,3 1,2 0,1
TLC(NAFTA) 447,4 391,7 55,6 476,5 409,7 66,8
Estados Unidos2/ 407,6 323,7 83,9 337,3 3373 68
Canada 19,6 171 2,6 23,6 23,6 25,9
México 20,1 50,9 -30,8 48,9 48,9 -27,1
Economias en transicion 3,3 21 1,2 1,8 1,8 1,1
Unién Europea (UE) 163,2 222,8 -59,6 258,3 258,3 11,2
Alemania 15,2 44,7 -29,5 65,1 65,1 -47,4
Bélgica 22,5 9,4 13 14 14 46,7
Francia 8 31,2 -23,2 31,6 31,6 -22,5
Paises Bajos 22,2 6,1 16,2 7.4 7.4 24,4
Reino Unido 59,2 20,1 39,1 17,5 17,5 62,8
Italia 15,3 23 -7,8 24,5 24 0
Suecia 0,5 37,9 -37,4 0,4 41,3 -40,9
Otros UE 20,3 50,3 -30 22,6 56,8 -34,2
AELC 107,9 7,4 100,5 211,4 12,9 198,4
Suiza 107,4 6,7 100,7 210,6 12,3 198,2
Noruega 0,5 0,7 -0,3 0,8 0,6 0,2
Asia 2421 340,2 -98 490,4 494,4 -3,9
Japoén 134,3 142,9 -8,5 378 221,8 156,1
China 20,7 136 -115,3 35,5 191,1 -155,6
Corea del Sur 60,1 18,1 42,1 48,8 22,2 26,6
Malasia 16,1 2,8 13,3 17,7 4,5 13,2
Hong Kong 4,4 2,2 2,2 3,5 2,8 0,7
India 0,9 11,7 -10,9 2,6 15,8 -13,2
Tailandia 0,7 4,5 -3,8 0,2 4.8 4,7
Taiwan 0,6 9,4 -8,8 0,6 13,4 -12,8
Otros Asia 4,4 12,6 -8,3 3,6 1,9 -14,3
Resto del Mundo 29,6 11,3 18,2 1141 25 89,1
TOTAL CIF 29214 2334 587,4 | 4234,3| 2808,9 1425,5

Fuente: INE y BCB - Elaboracién Propia
1/ Excluye México; 2/ En 2006 incluye reexportac.aeronaves $us 36 Mill.; X (Valor Oficial), M (Valor CIF)
p Cifras preliminares

Con el MERCOSUR, el superavit comercial de 2006 ($us 965 millones)
duplico al registrado el afio anterior, principalmente por las mayores
exportaciones de hidrocarburos a Brasil y Argentina.

El saldo comercial positivo con la Comunidad Andina aumentd en $us
64.0 millones, principalmente por mayores exportaciones de petroleo,

azucar y leche a Peru.
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iii) El déficit comercial con Chile aumentd en $us44.0 millones, dadas las
mayores importaciones de diésel oil y de bienes de capital de este pais.

iv)  Con Estados Unidos el superavit disminuyd levemente ($us16.0
millones). Sin embargo, incluyendo un ajuste de aeronaves alquiladas
por $us36.0 millones, que el INE registra como reexportaciones y que el
BCB ajusta para fines de Balanza de Pagos, en realidad el superavit
habria disminuido en una cifra mayor ($us52.0 millones).

V) El déficit con la Unidn Europea disminuy6 de $us60.0 millones a $us11.0
millones como consecuencia de mayores exportaciones de minerales.

Vi) Con Suiza practicamente se duplico el superavit por las mayores ventas
de oro, zinc y plata.

vii)  Con Asia el saldo comercial deficitario se redujo de $us98.0 millones a
$us4.0 millones, explicado por la mejora de la balanza comercial con
Japon (debido a mayores exportaciones de Zinc y plata), a pesar de las
mayores importaciones de equipos de transporte de Japdn y de

productos de consumo de China.

3.7.5 MOVIMIENTO DE LA CUENTA DE CAPITAL

En 2006, los flujos de capitales registraron un aumento neto debido a la
condonacién de la deuda externa publica. En el marco de la Iniciativa de Alivio de
Deuda Multilateral, fueron considerables las condonaciones del FMI, Banco
Mundial y Japon, a lo cual se sumaron las iniciativas HIPC I, HIPC II y “mas alla
del HIPC.

Con relaciéon a los flujos de capitales privados, se han observado dos
comportamientos opuestos: por una parte, una inyeccion de capitales asociada a
la IED (hidrocarburos y mineria) y por otra se registré un aumento de los activos

en el exterior, explicados en gran medida por la
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posicién de alta liquidez que mantuvieron tanto el sistema financiero como el no
financiero, que mas que compenso la disminucién de la inversion de cartera de los
bancos y entidades financieras no bancarias, vinculada al cambio interno en la

composicion de activos del publico en el sistema financiero local o remonetizacion.

3.8 PERIODO 2006 - 2007

3.8.1 EL COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

CUADRO 51
BALANZA DE PAGOS
(En millones de délares)

DETALLE 2006 2007p Variacion
Absoluta %

|. CUENTA CORRIENTE 1.317,6 1.805,5 4879 37
1. Balanza comercial 1.060,3 1.046,4 -13,9 -1,3
Exportaciones FOB 3.874,5 4.490,4 615,9 15,9
d/c gas natural 1.669,1 1.988,5 319,4 19,1
Importaciones CIF 2.814,3 3.444,0 629,8 22,4
2. Servicios -167,7 -159,2 8,5 51
3. Renta (neta) -397,2 -172,9 2243 56,5
Intereses recibidos 199,0 333,3 1344 67,5
Intereses debidos -233,8 -208,0 25,8 11
Otra renta de la inversion neta -388,5 -324,4 64,2 16,5
Renta del trabajo (neta) 26,1 26,1 0,0 0
4. Transferencias 822,3 1.091,3 269,0 32,7
Oficiales (excluidas las de alivio deuda) 238,3 200,6 -37,7 -15,8
Donaciones alivio deuda 55,8 13,0 -42,8 -76,7
Privadas 528,2 877,7 349,5 66,2
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 197,9 146,8 -51,1 -25,8
1. Sector publico 261,5 104,6 -157,0 -60
Transferencia de capital 1.804,3 1.171,0 -633,3 -35,1
Préstamos de mediano y largo plazo (neto) -1.566,3 | -1.069,0 497,3 31,8
Préstamos de corto plazo (neto) 22,0 17,0 -5,0 -22,7
Otro capital publico (neto) 1/ 1,5 -14,5 -16,0 | -1034,2
2. Sector privado 41,6 127,6 86,0 207
Transferencia de capital 8,9 9,2 0,3 3
Inversién extranjera directa (neta) 277,8 200,2 -77,6 -27,9
Inversion de cartera 251 -24.5 -49,6 -197,7
Deuda privada neta de mediano y largo plazo 2/ -21,7 -68,5 -46,8 -215,8
Deuda privada neta de corto plazo 2/3/ 22,6 -25,3 -47,9 -211,6
Activos externos netos de corto plazo 4/ -114,9 139,5 254,4 221,3
otro capital del sector privado -156,2 -103,0 53,2 34,1
3. Errores y Omisiones Ey O -105,2 -85,3 19,8 18,9
IIl. BALANCE GLOBAL I+l 1.515,5 1.952,3 436,8 28,8
IV. TOTAL FINANCIAMIENTO -1.515,5| -1.952,3 436,8 28,8
A. RIN BCB aumento 5/ -1.5155 | -1.952,3 436,8 28,8
items pro memoria:

Cuenta corriente (en % del PIB anual) 11,4 13,7

Cuenta capital (en % del PIB anual) 1,7 1.1

Transacciones del sector privado (2+3) 6/ -63,6 42,2

Alivio HIPC + MDRI total en flujos 6/ 240,0 276,2

Saldo de reservas brutas (RB) BCB 6/7/ 3.192,6 5.318,5

RB en meses de importaciones 8/ 11,1 15,7

FUENTE: BCB p Cifras preliminares

1/ Incluye aportes y pasivos con Org. Int. 2/ Excluye créditos intrafirma que se registran en IED
3/ Excluye Bcos. y Ent. Fin. no bancarias 4/ Incluye Bcos. y Ent. Fin. no Bancarias

5/ RIN. Se considera t/c fijo para DEG y precio fijo del oro 6/ Enmillones de délares

7/ A t/c y precio del oro de fin de periodo 8/ Import. Bienes y Serv. no factoriales del periodo
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Las cuentas de Bolivia con el resto del mundo registraron balances positivos por
quinto afio consecutivo. Este resultado es producto del dinamismo de la economia
y comercio mundiales que elevaron los precios de los minerales, hidrocarburos y
productos agricolas que exporta el pais. También contribuyeron las mayores
remesas familiares recibidas del exterior y los menores pagos por servicio de la
deuda externa como consecuencia de la condonacién en el marco de la Iniciativa
de Deuda Multilateral (MDRI).

El superavit de la balanza de pagos fue mayor al registrado en 2006 que aumento
las reservas internacionales, mejorando la solvencia financiera frente al resto del

mundo, medida a través de la Posicion de Inversion Internacional.

La balanza de pagos registrd un saldo superavitario de $us1.952 millones,
resultado de los superavit en la cuenta corriente (13.7% del PIB) y en la cuenta
capital y financiera (1.1% del PIB), lo cual determind un aumento en las reservas
internacionales, cuyo saldo a diciembre de 2007 alcanzé a $us5.319 millones,

monto que cubre 15.7 meses de importacion de bienes y servicios.

3.8.2 ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

Las exportaciones de bienes fueron nuevamente favorables por los elevados
precios internacionales de los principales productos. También se observd un
aumento de los volimenes exportados de minerales y productos no tradicionales.
Las exportaciones FOB totalizaron $us 4.490 millones, cifra mayor en 15.9%
respecto a 2006; todos los rubros exportados registraron incrementos: minerales,

hidrocarburos y productos no tradicionales, con excepcion de otros productos.
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El aumento en el valor de las exportaciones se debid principalmente a mayores
precios (14.7%), particularmente de minerales y en menor medida al incremento

en el volumen.

CUADRO 52
EXPORTACIONES POR PRODUCTOS, 2006-2007
2006 2007p Variaciones Relat.
Valor Valor Vol. Valor
DETALLE Valor1/ | Vol. 2/ Unit.3/ | valor1/ | Vol. 2/ Unit.3/ | valor1/ | 2/ Unit.

Minerales 1.061,4 1.372,1 29,3
Zinc 548,4 178,6 14| 6917 207,1 1,5 26,1| 15,9 8,8
Oro 126,1 6,7 589,3 123,0 5,8 660,6 -2,5| -13,0 12,1
Plata 172,1 467,6 11,5 | 2237 519,9 13,4 30,0 | 11,2 16,9
Estafio 1444 17,1 3,8| 2058 14,1 6,6 42,5 | -17,3 72,4
Plomo 14,7 12,0 0,6 60,6 21,4 1,3 312,2| 78,9 | 1304
Otros 55,6 121,0 459,4 67,2 125,6 534,8 20,8 3,7 16,4
Hidrocarburos 2.043,2 2.297,4 12,4
Gas natural 1.669,1 | 394.813,0 4,2 1.988,5 | 418.877,0 4,8 19,1 6,1 12,3
Petroleo 344,8 4.676,0 73,7 | 2848 3.342,0 85,2 -17,4 | -28,5 15,6
Otros 29,3 61,7 0,5 24,1 49,6 0,5 17,9 | -19,7 2,2
No tradicionales 770,3 903,4 17,3
Soya en grano 15,2 70,2 216,7 17,3 66,1 261,2 13,4 -5,9 20,6
Harina de soya 16,6 66,1 250,8 12,4 43,2 286,8 -25,3 | -34,6 14,3
Torta de soya 135,3 694,1 194,9 147,9 648,0 228,2 93| -66 171
Aceite de soya 69,7 121,3 574,5 88,6 114,9 770,8 272 -52 34,2
Maderas 58,2 101,7 572,0 68,7 110,8 620,2 18,1 8,9 8,4
Café 13,9 5,1 1,2 13,7 4,8 1,3 -1,4| -6,0 4,9
Azlcar 18,1 42,2 4289 30,8 80,9 380,8 703| 91,9 -11,2
Algoddn 34 2,7 57,1 3,8 2,6 66,5 11,5 -43 16,4
Cueros 28,6 12,2 | 2.332,9 29,4 99| 29776 29| -19,4 27,6
Castafia 65,2 17,2 | 3.784,0 70,5 18,3 | 3.853,0 8,0 6,1 1,8
Articulos de joyeria 51,2 5,0 | 10.175,0 54,7 4,71 11.729,0 69| -7,3 15,3
Prendas de vestir 41,9 4,1 10.308,5 31,5 3,0 | 10.493,4 -24,8 | -26,2 1,8
Palmitos en conserva 55 29| 1.919,0 9,4 3,9 | 2.383,0 71,6 | 382 24,2
Otros 2476 4281 578,5 | 3249 515,9 629,8 31,2 20,5 8,9
Otros bienes 371,4 309,5 -16,7
Bienes para transformacion 187,9 194,4 3,5
Joyeria con oro importado 22,0 2,2110.191,0 16,3 1,3 | 12.993,0 -26,1 | 421 27,5
Harina y aceite de soya 128,4 533,8 240,6 128,6 463,7 277,4 0,2 | -131 15,3
Otros 37,5 49,5 32,1
Combustibles y lubricantes 19,4 25,5 31,7
Reparacion de bienes 22,9 24,6 7,2
Reexportaciones 1411 65,0 -54,0
Valor oficial 4.246,2 4.882,4 15,0
Ajustes 4/ -371,7 -392,0 54
Valor FOB 3.874,5 4.490,4 15,9
item pro memoria
Soya y derivados 365,2 1.485,4 2458 | 394,8 1.335,9 295,5 8,1] -10,1 20,2

Fuente: INE - Elaboracion propia

1/ En millones de dodlares; 2/ En miles de Tm.: Oro, plata, café y Art. joyeria en Ton.; Gas natural en miles de Mill. P3.

Petroleo en Mill. de barriles; 3/ Estafio, Zinc y Plomo en $us libra fina. Oro y plata por onza troy fina. Otros metales

en $us por tonelada métrica.. Petroleo en $us por barril. Gas natural en $us por millar de p3. Algodon y café en $us

Joyeria $us por kilo. Otros prodictos en $us por Tm.; 4/ Gtos. Realiz. de minerales y alquiler de aviones.; 5/ Grano,

harina torta y aceite de soya incluidas las exportaciones de estos productos bgo RITEX.
Con relacion a las exportaciones de hidrocarburos, el aumento se explica
principalmente por un aumento de precios, se destacan las mayores ventas de gas
a Brasil como a la Argentina y por el contrario disminuyeron las exportaciones de

petréleo, de aceites y lubricantes. El aumento de las
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exportaciones de productos no tradicionales es resultado de un incremento de

precios como de volumenes (soya, palmitos, azlcar y otros).

3.8.3 INDICE DE LAS EXPORTACIONES

El incremento en el indice de valor de las exportaciones (15.9%) se origind en el
aumento de precios (14.7%) y en volumenes (1.2%), resultado de un mejor
desempeno econdmico y de un contexto internacional favorable.

En el caso de los minerales la subida del indice de 29.3% se explica por el
aumento del valor unitario de 24.8%. Para los hidrocarburos, el incremento del
indice de 12.4% se debid al aumento de los precios 16.8%, compensado con una
ligera disminucion del volumen en 3.7%, debido a la menor demanda de gas del
Brasil.

CUADRO 53
INDICES DE LAS EXPORTACIONES, 2004-2007
(Base 1990 = 100)

DETALLE 2004 | 2005 | 2006 | 2007p
INDICE GENERAL (Valor sin ajustes) 2344 | 306,1 | 4354 504,7
Variacion% 38 30,6 42,2 15,9
Minerales 112,1| 133,8 | 260,3 336,5
Variacion% 23,8 19,3 94,5 29,3
Hidrocarburos 375,3 | 636,6 | 909,7 1023
Variacion% 68,4 69,6 42,9 12,4
No tradicionales 292,7 | 290,1 | 315,7 3354
Variacion% 23,9 -0,9 8,8 6,2
INDICE GENERAL (Valor Unitario) 95,7 99,4 | 1154 132,3
Variacion% 26,2 3,8 16,1 14,7
Minerales 101,6 | 117,9 | 168,1 210,2
Variacién% 40,8 16,1 42,8 24,8
Hidrocarburos 73,4 98,5 | 145,2 169,5
Variacion% 17,1 34,1 47,4 16,8
No tradicionales 113,7 | 1158 | 117,2 120,6
Variacion% 19,7 1,9 1,2 29
INDICE GENERAL (Volumen) 2448 | 307,1 | 376,8 380,9
Variacion% 9,5 25,4 22,7 11
Minerales 110,6 | 113,44 | 154,2 159,8
Variacién% -12 2,5 36 3,6
Hidrocarburos 511,4 | 641,1| 626,3 603,1
Variacion% 44,2 25,4 -2,3 -3,7
No tradicionales 257,3 | 249,8 | 269,3 277,9
Variacién% 3,6 -2,9 7,8 3,2

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia
p Cifras preliminares

3.8.4 ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES

En 2007, las importaciones de bienes CIF totalizaron $us 3.444 millones, importe

mayor en 22.4% respecto a 2006, del cual 71% correspondio al
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aumento de las importaciones de bienes intermedios y de capital. El aumento en

el valor importado total tuvo origen en mayores precios y volimenes.

CUADRO 54
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES 2006-2007
Millones de délares

Var.
Detalle 2006 | Partic. % | 2007p | Partic. % %
Importaciones CIF ajustadas* 2.814,3 3.444,0 22,4
Importaciones CIF 2.824,3 100,0 | 3.446,3 100,0 22,0
Bienes de consumo 625,3 221 792,1 23,0 26,7
No duradero 326,9 11,6 | 405,0 11,8 23,9
Duradero 298,4 10,6 | 387,0 11,2 29,7
Bienes intermedios 1.442,3 51,1 1.726,5 50,1 19,7
Combustibles 267,8 9,5 265,7 7,7 -0,8
Para la agricultura 108,4 3,8 144,3 4,2 33,1
Para la industria 816,4 28,9 | 1.005,8 29,2 23,2
Materiales de construccion 165,5 5,9 204,5 5,9 23,5
Partes y accesorios de equipo de transporte 84,2 3,0 106,2 3,1 26,2
Bienes de capital 733,9 26,0 898,8 26,1 22,5
Para la agricultura 39,0 1,4 64,8 1,9 66,1
Para la industria 569,6 20,2 | 623,77 18,1 9,5
Equipo de transporte 125,3 4,4 210,3 6,1 67,8
Diversos1/ 22,7 0,8 29,0 0,8 27,4

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia

* Incluye ajustes por aeronaves alquiladas y nacionalizacion de vehiculos importados gestiones

anteriores

1/ Incluye efectos personales. p: cifras preliminares
Es importante destacar que un 76% del total de las importaciones correspondio a
bienes intermedios y de capital, destinados principalmente a la industria y el resto
25% correspondid a bienes destinados al consumo final. Las importaciones de
bienes de consumo aumentaron en 27%, con incrementos en bienes de consumo

duradero y no duradero.

3.8.5 INDICE DE LAS IMPORTACIONES

En los indices de las importaciones, el indice de valor aumento (22.0%) debido a
la subida del indice de valor unitario (12.5%) y por un incremento en el volumen
(8.5%).

La variacion positiva del indice de valor de bienes de consumo se origin6 en los

aumentos de los indices de valor unitario y volumen de 20.8% y 4.9%

respectivamente.
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La subida en el indice de valor de bienes intermedios se explicd en el alza del
indice de volumen y valor unitario de 9.9% y 9.0% respectivamente. En el

caso de los bienes de capital la variacion del indice de valor fue de 22.5%,
explicado principalmente por un aumento en el indice de valor unitario (15.4%).
Por otra parte, segun el INE, los términos de intercambio mejoraron en 1.9%,
como resultado del entorno internacional favorable que incidi6 sobre el alza de los
precios de los productos de exportacién en mayor medida que sobre los precios de

los bienes importados.

CUADRO 55
INDICES DE LAS IMPORTACIONES, 2004-2007

(Base 1990=100

Detalle 2004 2005 | 2006 | 2007p
INDICE GENERAL (Valor sin ajustes) 289,5 | 361,3 427 | 5211
Variacion % 14,3 24,8 18,2 22
Bienes de consumo 280,4 | 353,2 | 439,5 556,7
Variacion % 13,1 26 24,4 26,7
Bienes intermedios 372,1| 473,5| 540,1 646,6
Variacion % 16,9 27,2 141 19,7
Bienes de capital 209,5 | 248,6 | 304,4 372,7
Variacion % 10,1 18,7 22,4 22,5
Diversos 166,6 | 2353 | 207,2 | 263,9
Variacion % 34 412 -11,9 27,4
INDICE GENERAL (Valor Unitario) 129,5 | 150,6 | 174,4 196,2
Variacion % 9,1| 1653 15,8 12,5
Bienes de consumo 127,7 | 143,6 | 169,5 204,7
Variacion % 9 12,5 18 20,8
Bienes intermedios 124,8 | 145,4| 166,3 181,2
Variacion % 8,8 16,5 14,4 9
Bienes de capital 140,4 | 158,7 183 2111
Variacion % 10,8 13 15,3 15,4
Diversos 100,6 | 103,7 113 1271
Variacion % 2,7 3,1 9 12,4
INDICE GENERAL (Volumen) 223 | 239,2 | 2451 265,9
Variacion % 4,5 7,3 2,4 8,5
Bienes de consumo 219,6 | 2451 | 259,8 272,4
Variacién % 3,7 11,6 6 4,9
Bienes intermedios 297 | 324,8 | 3249 357
Variacién % 7,1 9,3 0,1 9,9
Bienes de capital 149 | 156,4 | 166,8 177
Variacién % -0,9 5 6,7 6,1
Diversos 165,31 | 228,1| 183,7 | 208,1
Variacion % 31,1 38| -195 13,3

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia
p: cifras preliminares

3.8.6 MOVIMIENTO DE LA CUENTA DE CAPITAL

La cuenta capital y financiera en 2007, incluyendo errores y omisiones, registré un
superavit de $us147 millones, cifra inferior en $us51 millones al observado en
2006. Las transacciones del sector publico fueron beneficiadas por una
condonacién de deuda por el BID que alcanzd un importe de $us1.171 millones, a

ello se sumaron los desembolsos de deuda externa que recibid el sector publico.
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Las transacciones del sector privado fueron positivas y mayores respecto del 2006.
Se destaca la importante disminucion de los activos externos netos de los bancos,
parcialmente compensados por flujos negativos de deuda externa privada de

corto, mediano y largo plazo.

Respecto de la IED, los flujos brutos recibidos en 2007 alcanzaron a $us739
millones, gran parte de los cuales se destind a la ejecucion de proyectos mineros,
aunque también destacaron los flujos recibidos por los sectores de hidrocarburos,
industria, transporte, comunicaciones, comercio y otros servicios. Se debe hacer
notar que YPFB pago un total de $us112 millones por la adquisicion de refinerias a

una empresa extranjera.

3.9 PERIODO 2007 - 2008

3.9.1 EL COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

Las cuentas externas de Bolivia registraron balances positivos, producto del
dinamismo de la economia y del comercio internacional que elevaron a niveles
record los precios de los minerales, hidrocarburos y productos agricolas que
exporta el pais, aunque también se registr6 un importante aumento de los
voliumenes exportados de minerales y en menor medida de gas natural y algunos
productos no tradicionales. También contribuyeron a esta favorable situacion las

remesas familiares recibidas del exterior que crecieron en 7.5% respecto de 2007.

La balanza de pagos registré un saldo global superavitario de $us2.374 millones,
resultado del superavit en la cuenta corriente (12.0% del PIB) y en la cuenta
capital y financiera (2.1% del PIB). Este comportamiento determind un aumento
de las reservas internacionales brutas del BCB, cuyo saldo a diciembre de 2008
alcanzé a $us7.772 millones, importe equivalente a 16 meses de importaciones de

bienes y servicios.

97



CUADRO 56
BALANZA DE PAGOS, 2007-2008
Millones de délares y porcentajes

DETALLE 2007p | 2008p Varidcion
Absoluta %
|. CUENTA CORRIENTE 1.591,2 | 2.015,0 4237 26,6
1. Balanza comercial 1.003,6 | 1.467,4 463,9 46,2
Exportaciones FOB 4.458,3 | 6.447,8 1.989,5 44,6
d/c gas natural 1.971,2 | 3.157,8 1.186,6 60,2
Importaciones CIF 3.454,7 | 4.980,4 1.525,7 44,2
2. Servicios -189,0 -200,2 -11,2 -5,9
3. Renta (neta) -489,4 -536,4 -46,9 -9,6
Intereses recibidos 331,9 305,9 -26,0 -7,8
Intereses debidos -208,0 -194,7 13,2 6,4
Otra renta de la inversion neta -640,9 -677,7 -36,8 -5,7
Renta del trabajo (neta) 27,5 30,1 2,6 9,5
4. Transferencias 1.266,2 | 1.284,1 18,0 1,4
Oficiales (excluidas las de alivio deuda) 215,6 181,2 -34,3 -15,9
Donaciones alivio deuda 13,0 14,0 1,0 7,7
Privadas 137,6 | 1.088,9 51,3 4,9
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 361,1 359,1 -2,0 -0,6
1. Sector publico 104,6 2457 1411 135
Transferencia de capital 1.171,0 0,0 -1.171,0 -100

-

Prestamos de mediano y largo plazo (neto) -1.069,0 2341 1.303,1 121,9

Otro capital publico (neto) 1/ 2,6 11,6 9,1

2. Sector privado 367,3 214,8 -152,5 -41,5
Transferencia de capital 9,2 9,7 0,5 5,8
Inversién extranjera directa (neta) 362,3 507,6 145,3 40,1
Inversién de cartera -29,9 -208,1 -178,2 | -595,9
Deuda privada neta de mediano y largo plazo 2/ -68,5 32,7 101,2 147,7
Deuda privada neta de corto plazo 2/3/ -25,3 -24,9 0,4 1,5
Activos externos netos de corto plazo 4/ 139,5 -82,3 -221,7 -159
otro capital del sector privado -20,0 -20,0 0,0

3. Errores y Omisiones Ey O -110,7 -101,4 9,3 8,4
1Il. BALANCE GLOBAL I+ 1.952,3 | 2.374,0 421,7 21,6
IV. TOTAL FINANCIAMIENTO -1.952,3 | -2.374,0 421,7 21,6
A. RIN BCB aumento 5/ -1.952,3 | -2.374,0 421,7 21,6
items pro memoria:

Cuenta corriente (en % del PIB anual) 12,0 12,0

Cuenta capital (en % del PIB anual) 2,7 2.1

Transacciones del sector privado (2+3) 6/ 256,5 113,3

Alivio HIPC + MDRI total en flujos 6/ 276,2 279,0

Saldo de reservas brutas (RB) BCB 6/7/ 47410 | 7.722,2

RB en meses de importaciones 8/ 10,3 16,3

FUENTE: Banco Central de Bolivia p Cifras preliminares

1/ Incluye aportes y pasivos con Org. Int. 2/ Excluye créditos intrafirma que se registran en IED
3/ Excluye Bcos. y Ent. Fin. no bancarias 4/ Incluye Bcos. y Ent. Fin. no Bancarias

5/ RIN. Se considera t/c fijo para DEG y precio fijo del oro 6/ En millones de délares

7/ A t/c y precio del oro de fin de periodo 8/ Import. Bienes y Serv. no factoriales del periodo

3.9.2 ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

El valor de las exportaciones fue nuevamente favorecido por los elevados precios
internacionales de los principales productos de exportacion, contribuyendo
también un aumento de los volimenes exportados de minerales y en menor
medida de gas natural y algunos productos no tradicionales.

Las exportaciones FOB totalizaron 4us 6.448 millones, cifra mayor en 44.6%

respecto de 2007. Todos los rubros exportados registraron incremento:
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minerales 40.1%, hidrocarburos 54.4%, productos no tradicionales 24.7% vy

productos para transformacion, reparacion y reexportacion en 36.2%.

El aumento del valor total de las exportaciones se debid principalmente a mayores
precios (22.7%), particularmente de los hidrocarburos y en menor medida al
incremento en el volumen (17.0%), en especial de los minerales. En el caso de los
minerales, el valor exportado subid a pesar de la disminucién de los precios
(12.1%) dado un aumento sustancial de los volimenes (59.3%), donde
destacaron el plomo, estafio, zinc y plata.

CUADRO N° 57
EXPORTACIONES POR PRODUCTOS

2007-2008
2007 2008 Variaciones Relat.
DETALLE Valor Valor Valor
Valor1/ | Vol.2/ Unit.3/ | valor1/ | Vol.2/ Unit.3/ | valor1/ | Vol.2/ | Unit.

Minerales 1.384,9 1.939,6 40,1

Zinc 692,7 210,9 1,5 738,5 385,6 0,9 6,6 | 82,9 -41,7
Oro 123,0 58 660,6 142,1 5,1 871,5 15,5 | 12,4 31,9
Plata 2253 523,0 13,4 5251 1.110,4 14,7 133,1| 112,3 9,8
Estafio 2141 14,6 6,7 284,0 15,3 8,4 32,6 4,9 26,5
Plomo 61,0 21,5 1,3 170,3 83,1 0,9 179,3 | 285,9 -27,6
Otros 68,8 158,9 432,6 79,6 206,3 385,9 15,8 | 29,8 -10,8
Hidrocarburos 2.263,3 3.494,1 54,4

Gas natural 1.971,2 | 419.044,0 4,7 | 3.157,8 | 426.946,0 74 60,2 1,9 57,2
Petroleo 268,0 3,2 83,6 300,3 2,4 125,2 12,1 | -25,2 49,8
Otros 24,1 59,9 0,4 36,0 49,6 0,7 49,4 | 17,2 80,4
No tradicionales 927,6 1.156,9 24,7

Soya en grano 17,3 66,1 261,2 36,8 86,7 424,2 113,1| 31,2 62,4
Harina de soya 12,4 43,2 286,8 14,4 32,0 448,2 15,9 | -25,8 56,3
Torta de soya 155,9 674,1 231,2 174,5 491,2 355,2 11,9 -271 53,6
Aceite de soya 91,6 118,4 774,0 103,2 80,1 1.288,2 12,7 | -32,3 66,4
Maderas 68,7 110,9 620,1 72,7 118,4 614,4 58 6,8 -0,9
Café 13,7 4,8 1,3 13,9 4,0 1,7 1,2 | -16,1 28,0
Azucar 32,3 84,3 383,4 48,1 129,0 372,9 489 | 53,0 -2,7
Algodén 3,8 2,6 0,7 2,1 1,4 0,7 -44.8 | -46,3 2,9
Cueros 29,4 9,9 2.977,6 22,9 74 3.100,3 -22,1| -25,2 4.1
Castafia 70,5 18,3 3.853,0 83,5 18,9 4.422,0 18,5 3,3 14,8
Articulos de joyeria 54,7 47| 11.729,0 23,7 1,6 | 15.304,0 -56,6 | -66,7 30,5
Prendas de vestir 31,5 3,0| 10.493,4 30,5 27| 11.161,3 -3,1 -8,9 6,4
Palmitos en conserva 9,4 3,9 2.383,0 9,5 3,6 2.656,0 0,8 -9,6 11,5
Otros 336,5 538,7 624,6 521,2 988,7 527,1 54,9 | 83,5 -15,6
Otros bienes 284,6 387,7 36,2

Bienes para transformacion 194,9 254,6 30,6

Joyeria con oro importado 16,3 1,3 12.993,0 36,3 24 14.992,0 123,2| 93,5 -99,9
Harina y aceite de soya 128,6 463,7 2774 171,6 400,9 428,0 33,4 | -13,5 54,3
Otros 50,0 46,7 -6,6

Combustibles y lubricantes 25,7 21,1 -18,1

Reexportaciones 64,0 112,0 75,1

Valor oficial 4.860,3 6.978,3 43,6

Ajustes -402,0 -530,5 31,9

Valor FOB 4.458,3 6.447,8 44,6

item pro memoria:

Soya y derivados 405,7 1.365,4 297,2 500,4 1.090,9 458,7 23,3 | -20,1 54,3

Fuente: INE - Elaboracion propia

1/ En millones de ddlares; 2/ En miles de Tm.: Oro, plata, café y Art. joyeria en Ton.; Gas natural en miles de Mill. P3.
Petroleo en Mill. de barriles; 3/ Estafio, Zinc y Plomo en $us libra fina. Oro y plata por onza troy fina. Otros metales
en $us por tonelada métrica.. Petrdleo en $us por barril. Gas natural en $us por millar de p3. Algoddn y café en $us
Joyeria $us por kilo. Otros prodictos en $us por Tm.; 4/ Gtos. Realiz. de minerales y alquiler de aviones.; 5/ Grano,
harina torta y aceite de soya incluidas las exportaciones de estos productos bajo RITEX.
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En el tema de los hidrocarburos, el aumento del valor exportado se explica
principalmente por un aumento de precios, aunque también de volumen,
destacandose las ventas de gas a Brasil. Las exportaciones de petrdleo
aumentaron en 12.1% efecto del aumento de su precio y las de aceites y

lubricantes en 49.4%.

El aumento del valor de las exportaciones de productos no tradicionales se explica
por un incremento de precios (29.0%), siendo el aceite de soya, maderas,

palmitos, azlcar y castafa los productos que registraron mayores aumentos.

3.9.3 INDICE DE LAS EXPORTACIONES

) CUADRO N° 58
iNDICES DE LAS EXPORTACIONES

2005-2008
(Base 1990=100)

DETALLE 2005 | 2006 2007 | 2008 p
INDICE GENERAL (Valor sin ajustes) 306,1 | 436,4 511,6 734,6
Variacion % 30,6 | 42,5 17,3 43,6
Minerales 133,8 | 260,4 339,7 475,7
Variaciéon % 19,3 | 94,6 30,4 40,1
Hidrocarburos 636,6 | 908,6 | 1.009,6 | 1.558,7
Variaciéon % 69,6 | 42,7 11,1 54,4
No tradicionales 290,1 | 319,2 369,5 460,8
Variaciéon % -0,9 | 10,0 15,8 24,7
INDICE GENERAL (Valor unitario) 99,4 | 115,4 137,3 168,4
Variacién % 38| 16,1 19,0 22,7
Minerales 118,0 | 168,5 182,8 160,7
Variaciéon % 16,1 | 42,8 8,5 -12,1
Hidrocarburos 98,5 | 152,8 138,2 191,5
Variaciéon % 34,1 | 55,1 -9,5 38,5
No tradicionales 115,8 | 117,2 130,3 168,1
Variacién % 1,9 1,2 11,2 29,0
INDICE GENERAL (Volumen) 308,1 | 377,4 370,9 434,1
Variacion % 259 | 22,5 -1,7 17,0
Minerales 113,5 | 154,5 185,4 2954
Variacién % 26| 36,2 20,0 59,3
Hidrocarburos 646,4 | 595,6 731,0 814,7
Variacion % 26,4 -7,9 22,7 11,4
No tradicionales 250,6 | 269,4 2825 2732
Variaciéon % -2,6 7,5 4,9 -3,3

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia

p Cifras preliminares
El incremento en el indice de valor de las exportaciones (43.6%) se originé en el
aumento de precios (22.7%) y en volimenes (17.0%), resultado de un mejor
desempeno econdmico y de un contexto internacional favorable.
En el caso de los minerales la subida del indice de 40.1% se explica por el
aumento del volumen (59.3%) compensado por una disminucidon del precio

(12.1%). Para los hidrocarburos, el incremento del indice de 54.4% se debid
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al aumento de los precios (38.5%) y también con un ligero incremento del

volumen en 11.4%, debido a la mayor demanda de gas del Brasil.

3.9.4 ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES

En la gestion 2008, las importaciones de bienes CIF alcanzaron a $us4.980
millones, importe mayor en 44.0% al registrado en 2007 por efecto volumen
(20.7%) y precios (19.6%), correspondiendo el 76.6% a bienes intermedios y de
capital destinados principalmente a la industria y agricultura y el restante 23.4% al
consumo final.

CUADRO N° 59
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
(En millones de dolares y porcentajes

Detalle 2007 Partic. % | 2008 p | Partic.% | Var. %
Importaciones CIF ajustadas 3.455,4 4.980,4 441
Importaciones CIF 3.457,7 100,0 | 4.986,8 100,0 44,2
Bienes de Consumo 793,8 23,0 ( 1.098,1 22,0 38,3
No duradero 405,5 11,7 544 1 10,9 34,2
Duradero 388,3 11,2 554,0 11,1 42,7
Bienes intermedios 1.735,3 50,2 | 2.544,6 51,0 46,6
Combustibles 270,3 7.8 530,8 10,6 96,4
Para la agricultura 145,3 4,2 209,1 4,2 43,9
Para la industria 1.007,7 29,1 | 1.374,2 27,6 36,4
Materiales de construccién 204,8 59 306,7 6,2 49,8
Partes y acc. de equipo de transporte 107,3 31 123,8 2,5 15,4
Bienes de capital 899,6 26,0 | 1.276,8 25,6 41,9
Para la agricultura 64,8 1,9 96,0 1,9 48,3
Para la industria 624,1 18 889,7 17,8 42,6
Equipo de transporte 210,8 6,1 291,1 5,8 38,1
Diversos 1/ 28,9 0,8 67,3 1,3] 132,6

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia

1/ Incluye efectos personales. p: cifras preliminares
Las importaciones de bienes de consumo aumentaron en 38.0% consecuencia de
mayores precios y volumenes, se registraron incrementos de bienes de consumo
duradero y no duradero, en un contexto de mayor ingreso nacional disponible, por

la mayor actividad econdmica interna y las remesas recibidas de emigrantes.

Las importaciones de bienes intermedios que representan el 51.0% del total, se
incrementaron en 46.6%, principalmente por mayores precios aunque también se
registr6 un aumento de volumen. Las importaciones de bienes de capital que
representan el 26.0% del total aumentaron en 41.9%, habiéndose registrado un

importante incremento de volumen.
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3.9.5 INDICE DE LAS IMPORTACIONES

CUADRO N° 60
iNDICES DE LAS IMPORTACIONES
(Base 1990=100)

Detalle 2005 | 2006 | 2007 | 2008 p
INDICE GENERAL (Valor) 369,0 | 443,2 | 523,4 755,1
Variacion % 65,5| 20,1 18,1 44,3
Bienes de consumo 366,4 | 341,8 | 559,6 7741
Variacién % 66,8 -6,7| 63,7 38,3
Bienes intermedios 480,7 | 551,0 | 650,5 956,6
Variacion % 61,9 14,6 18,1 46,7
Bienes de capital 254,0| 393,9| 373,3 529,8
Variacion % 70,5| 551 -5,2 41,9
Diversos 236,8 | 206,2 | 253,2 588,8
Variacion % 43,3| 13,0 22,8 132,6
INDICE GENERAL (Valor Unitario) 156,1 | 184,0 | 219,7 262,7
Variacion % 20,5 17,9 12,5 19,6
Bienes de consumo 156,6 | 183,7 | 222,5 240,2
Variacion % 22,7 17,3 | 20,8 7,9
Bienes intermedios 148,9 | 176,1| 211,0 2854
Variacién % 19,3 18,2 9,0 35,3
Bienes de capital 160,1 | 190,5| 219,7 226,2
Variacion % 14,0 19,0 15,4 2,9
Diversos 97,1 98,7 | 109,5 138,0
Variacién % -3,5 1,7 12,4 26,0
INDICE GENERAL (Volumen)) 2356 | 2411 | 2374 286,5
Variacion % 5,6 2,3 -1,5 20,7
Bienes de consumo 232,3 | 185,7 | 250,7 321,3
Variacion % 58| -20,0| 350 28,2
Bienes intermedios 321,8 | 313,4| 307,2 333,1
Variacion % 8,3 -2,6 -2,0 8,4
Bienes de capital 158,3 | 207,4 | 169,7 234
Variacion % 63| 310]| -18,2 37,9
Diversos 243,5| 208,9 | 230,3 4252
Variaciéon % 47,3 | -14,2 10,2 84,6
Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia

p Preliminar

En los indices de las importaciones, el indice de valor aumento (44.3%) debido a
la subida del indice de valor unitario (19.6%) y por un incremento en el volumen
(20.7%).

La variacion positiva del indice de valor de bienes de consumo se origind en los
aumentos de los indices de volumen y valor unitario de 28.2% y 7.9%

respectivamente.

La subida en el indice de valor de bienes intermedios se explicd en el alza del
indice de valor unitario y volumen de 35.3% y 8.4% respectivamente. En el caso
de los bienes de capital la variacién del indice de valor fue de 41.9%, explicado

principalmente por un aumento en el indice de volumen (37.9%).
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Por otra parte, los términos de intercambio mejoraron en 2.6%, como resultado
del mayor alza en los precios de los productos de exportacion, respecto a los

precios de los bienes importados.

3.9.6 MOVIMIENTO DE LA CUENTA DE CAPITALES

En 2008, la cuenta capital y financiera, incluyendo errores y omisiones, registré un
superavit de $us359 millones, importe menor en $us2 millones al registrado en
2007. Las transacciones del sector publico arrojaron un ingreso neto positivo de
$us246 millones, debido principalmente al aumento de los desembolsos netos de
deuda externa publica de mediano y largo plazo. Se debe hacer notar que YPFB
pago un total de $us120 millones por la adquisiciéon de las acciones de Transredes

para obtener el control mayoritario de dicha empresa.

Las transacciones netas del sector privado registraron un ingreso neto de $us 215
millones, menor en $us153 millones al de 2007. Destacaron los mayores flujos
netos de IED y los mayores desembolsos netos de deuda externa privada. Por otra
parte, se registraron incrementos en los activos netos de inversién de cartera y los

activos netos de corto plazo del sistema financiero.

3.10 PERIODO 2008 - 2009

3.10.1 EL COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS

A pesar que los precios promedio de nuestras exportaciones descendieron
significativamente en 2009, las cuentas externas de Bolivia registraron
nuevamente balances positivos. Al superavit en la cuenta corriente coadyuvo el
aumento de los volimenes exportados de productos no tradicionales y de algunos
minerales. Asimismo, las remesas familiares recibidas del exterior registraron una
disminucion moderada de 6.8% respecto a 2008, menor en comparacion a otros

paises de la region.
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CUADRO 61
BALANZA DE PAGOS 2008-2009
(Millones de délares estadounidenses y porcentajes)

DETALLE 2008 p | 2009 p Maliacion
Absoluta %

|. CUENTA CORRIENTE 2.015,0 800,7 -1.214.3 -60,3
1. Balanza comercial 1.467,4 470,4 -997,0 -67,9
Exportaciones FOB 6.447,8 | 4.847,7 -1.600,1 -24.8
d/c gas natural 3.157,8 | 1.967,3 -1.190,5 -37,7
Importaciones CIF 4.980,4 | 4.377,3 -603,1 -12,1
2. Servicios -200,2 | -209,0 -8,8 4,4
3. Renta (neta) -536,4 | -673,8 -137,4 25,6
Intereses recibidos 305,9 1947 -111,2 -36,4
Intereses debidos -194,7 -130,3 64,4 -33,1
Otra renta de la inversion (neta) -677,7 -765,9 -88,2 13,0
Renta del trabajo (neta) 30,1 27,7 -2,4 -8,0
4. Transferencias 1.284,1 | 1.213,2 -70,9 -5,5
Oficiales (excluidas las de alivio deuda) 181,2 181,3 0,1 0,1
Donaciones alivio deuda 14,0 13,4 -0,6 -4,3
Privadas 1.088,9 | 1.018,4 -70,5 -6,5
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 359,1 -475,6 -834,7 | -232,4
1. Sector publico 2311 237,8 6,7 2,9
Transferencias de capital 0,0 77,3 77,3 100,0
Préstamos de mediano y largo plazo (neto) 238,9 137,5 -101,4 -42.4
Otro capital publico (neto) 1/ -7,8 23,0 30,8 | -394,9
2. Sector privado 147,2 -266,5 -413,7 | -281,0
Transferencias de capital 9,7 33,2 23,5 2423
Inversién extranjera directa (neta) 507,6 4257 -81,9 -16,1
Inversion de cartera -208,1 -153,6 54,5 -26,2
Deuda privada neta de mediano y largo plazo 59,1 -123,8 -182,9 | -309,5
Deuda privada neta de corto plazo 2/ 3/ -9,9 -17,6 -7,7 77,8
Activos externos netos de corto plazo 4/ -82,3 -247,0 -164,7 200,1
Otro capital del sector privado -129,0 -183,4 -54 .4 42,2
3. Errores y omisiones (Ey O) -19,2 -446,8 -427,6 | 22271
1Il. BALANCEGLOBAL (I+11) 2.374,0 325,2 -2.048,8 -86,3
IV. TOTAL FINANCIAMIENTO -2.374,0 | -325,2 2.048,8 -86,3
A. RIN BCB (aumento = -)5/ -2.374,0 | -325,2 2.048,8 -86,3
Iltems pro memoria:

Cuenta corriente (en % del PIB anual) 12,0 4,6

Cuenta capital (en % del PIB anual) 21 2,7

Transacciones del sector privado (2+3)6/ 1279 | -713,3

Alivio HIPC + MDRI total en flujos 6/ 279,0 258,3

Saldo de reservas brutas (RB) BCB6/ 7/ 7.722,2 | 8.580,5

RB en meses de importaciones 8/ 16,3 20,2

FUENTE: Banco Central de Bolivia p Cifras preliminares

1/ Incluye aportes y pasivos con Org. Int. 2/ Excluye créditos intrafirma que se registran en IED

3/ Excluye Beos. y Ent. Fin. no bancarias 4/ Incluye Bcos. y Ent. Fin. no Bancarias

5/ RIN. Se considera t/c fijo para DEG y precio fijo del oro 6/ En millones de délares

7/ A t/c y precio del oro de fin de periodo 8/ Import. Bienes y Serv. no factoriales del periodo
El superavit en la balanza de pagos permitié continuar con el incremento de las
reservas internacionales y mejorar la solvencia financiera del pais frente al resto

del mundo, medida a través de la Posicion de Inversion Internacional.
La balanza de pagos registré un saldo global superavitario de $us325 millones,

resultado del superavit en la cuenta corriente (4.6% del PIB) que fue compensado

parcialmente por el déficit en la cuenta capital y financiera
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(2.7% del PIB). Este superavit determind un aumento de las reservas
internacionales brutas del BCB, cuyo saldo a diciembre de 2009 totalizd $us8.580

millones, monto equivalente a 20 meses de importaciones de bienes y servicios.

3.10.2 ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

La fuerte caida del comercio mundial a finales de 2008 y principios de 2009
originada por la crisis global determind un menor valor de nuestras exportaciones
de bienes en 2009. Las exportaciones FOB totalizaron $us4.848 millones, menor
en 24.8% respecto a las del 2008, las exportaciones de hidrocarburos
disminuyeron en 41.4%, los de otros bienes en 18.8% vy los de minerales en
4.8%.

El valor exportado en 2009 fue mayor al de todos los afios previos a 2008, cuyo
valor se incrementd a partir de mayo 2009 debido a la recuperacion de los precios
y volimenes de exportacién. Si se analiza el comportamiento de las exportaciones
por sectores, se observa que los minerales aumentaron su volumen de
exportacién de plomo, plata, estaino y zinc, aunque no tanto sus cotizaciones, en
cuanto a los hidrocarburos la disminuciéon del valor exportado se explica por el
menor volumen de gas natural demandado por Brasil, asimismo las exportaciones

de petrdleo disminuyd en 74.2% y también de aceites y lubricantes.
Por su parte el aumento del valor de las exportaciones de productos no

tradicionales se explica por el mayor volumen exportado de productos agricolas

debido a una mayor superficie cultivada.
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CUADRO 62
EXPORTACIONES POR PRODUCTOS

2008-2009
2008 2009 Variaciones Relat.
RIEALLE Valor Valor Valor
valort/ | vol2/ | YMt3 | vaiorts | vol2r | UMt | vator1/ | vol2r | UMt

Minerales 1.939,6 1.847,1 -4,8
Zinc 738,6 385,6 09| 6888 429,1 0,7 6,7 11,3| -16,2
Oro 142,1 5,1 871,5 116,5 3,9 931,0 -18,1| -23,3 6,8
Plata 525,1 1.110,4 14,7 | 609,8 1.324,4 14,3 16,1 19,3 -2,6
Estafio 284,0 15,3 84| 2352 17,6 6,1 -17,2| 14,9| -27,9
Plomo 170,3 83,1 0,9 138,7 84,8 0,7 -18,5 2,0| -20,2
Otros 79,6 206,3 385,9 58,2 130,5 446,0 -26,9 | -36,7 15,6
Hidrocarburos 3.4941 2.047,6 -41,4
Gas natural 3.157,8 | 426.946,0 7,4 | 1.967,3 | 346.275,0 57 -37,7| -18,9 | -23,2
Petroleo 300,3 2,4 125,2 77,5 1,2 64,9 -74,2 | -50,2 | -48,2
Otros 36,0 49,6 0,7 2,8 6,7 0,4 92,2 -86,4| -42,5
No tradicionales 1.156,9 1.172,8 1,4
Soya en grano 36,8 86,7 424,2 454 118,3 383,4 23,3 | 364 -9,6
Harina de soya 14,4 32,0 448,2 17,3 45,1 383,4 20,4 | 40,7| -14,5
Torta de soya 1745 491,2 3552 | 266,6 752,1 354,5 52,8 | 53,1 -0,2
Aceite de soya 103,2 80,1 | 1.288,2 135,9 167,7 810,4 31,7 1094 | -37,1
Maderas 72,7 118,4 614,4 64,0 106,3 601,8 -12,0 | -10,2 -2,1
Café 13,9 4,0 1,7 14,6 4,5 1,5 5,1 10,5| -10,2
Azucar 48,1 129,0 372,9 68,1 180,7 376,7 41,5| 40,0 1,0
Algodén 2,1 1,4 0,7 0,5 04 0,6 774 | 741 | 12,7
Cueros 22,9 7,4 | 3.100,3 12,3 6,4 | 1.942,6 -46,1 | -13,9| -37,3
Castafia 83,5 18,9 | 4.422,0 64,2 18,5 | 3.464,0 -23,1 -1,8| 21,7
Articulos de joyeria 23,7 1,6 | 15.304,0 21 0,1 14.024,0 91,2 -90,3 -8,4
Prendas de vestir 30,5 2,71 11.161,3 24,7 1,6 | 15.035,3 -18,9 | -39,8 34,7
Palmitos en conserva 9,5 3,6 | 2.656,0 7,7 3,3 2,3 -18,4 6,2 | -13,0
Otros 521,2 988,7 527,1 449,3 748,9 599,9 -13,8 | -24,3 13,8
Otros bienes 387,7 314,8 -18,8
Bienes para transformacién 254,6 206,9 -18,7| 38,0 9,6
Joyeria con oro importado 36,3 2,4 114.992,0 54,9 3,3 |16.437,0 51,3 | -354| -15,5
Harina y aceite de soya 171,6 400,9 428,0 93,6 258,8 361,6 -45,4
Otros 46,7 58,4 25,0
Combustibles y lubricantes 21,1 25,0 18,5
Reparacion de bienes
Reexportaciones 112,0 83,0 -26,0
Valor oficial 6.978,3 5.382,3 -22,9
Ajustes(4) -530,5 -534,6 0,8
Valor FOB 6.447,8 4.847,7 -24,8
ftem pro memoria:
Soya y derivados (5) 500,4 1.090,9 458,7 558,8 1.342,0 416,4 11,7 23,0 -9,2

Fuente: INE - Elaboracion propia

1/ En millones de dolares; 2/ En miles de Tm.: Oro, plata, café y Art. joyeria en Ton.; Gas natural en miles de Mill. P3.
Petréleo en Mill. de barriles; 3/ Estafio, Zinc y Plomo en $us libra fina. Oro y plata por onza troy fina. Otros metales
en $us por tonelada métrica.. Petréleo en $us por barril. Gas natural en $us por millar de p3. Algodén y café en $us
Joyeria $us por kilo. Otros prodictos en $us por Tm.; 4/ Gtos. Realiz. de minerales y alquiler de aviones.; 5/ Grano,
harina torta y aceite de soya incluidas las exportaciones de estos productos bajo RITEX.

3.10.3 INDICES DE LAS EXPORTACIONES

La caida en el indice de valor de las exportaciones (0.5%) se origind en menores

volumenes (0.6%), levemente compensados con el aumento de precios (0.1%).

En el caso de los minerales la caida del indice de 8.9% se explica por la

disminucion del valor unitario de 8.5%. Para los hidrocarburos, la
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disminucion del indice de 11.1% se debid a la caida del volumen en 13.7% debido

a la menor demanda de gas del Brasil.

CUADRO 63
INDICES DE LAS EXPORTACIONES
2007-2009
(Base 2006=100)

DETALLE 2007 | 2008p | 2009p
INDICE GENERAL (Valor sin ajuste) 116 | 1248 | 1241
Variacion % 16 7,6 -0,5
Minerales 11,4 1144 104,2
Variacion % 11,4 2,6 -8,9
Hidrocarburos 116,2 | 127,4| 1132
Variacion % 16,2 9,6 -11,1
No tradicionales1/ 115 108 | 149,8
Variacion % 15 -6,1 38,7
INDICE GENERAL (Valor unitario) 112,8 | 1211 121,2
Variacion % 12,8 7.4 0,1
Minerales 126,4 124,6 114
Variacion % 26,4 -1,4 -8,5
Hidrocarburos 109,2 | 114,6 118
Variacion % 9,2 5 3
No tradicionales1/ 1152 | 143,2 130
Variacion % 15,2 24,3 -9,2
INDICE GENERAL (Volumen) 102,8 103 | 1024
Variacion % 2,8 0,3 -0,6
Minerales 88,1 92,5 91,4
Variacion % -11,9 5 -1,3
Hidrocarburos 106,4 | 1111 95,9
Variacion % 6,4 4,4 -13,7
No tradicionales1/ 99,9 753 | 1145
Variaciéon % -0,1 -24,6 52,1

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia
p Cifras preliminares

3.10.4 ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES

En 2009, las importaciones ajustadas de bienes CIF totalizaron $us4.377 millones,
monto menor al registrado 2008 en 11.6%, debido a las menores importaciones
de bienes de consumo duradero. El 78.3% de las importaciones corresponde a
bienes intermedios y de capital, destinados principalmente a la industria y
agricultura. Las importaciones de bienes de consumo disminuyeron en 18.7%
como resultado de la politica de seguridad y soberania alimentaria que cubrid la
demanda interna. Las importaciones de bienes intermedios y de capital

disminuyeron en 12.1% y 4.7% respectivamente.
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CUADRO 64
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
(Millones de ddlares estadounidenses y porcentajes)

Detalle 2008p | Partic. % | 2009p | Partic. % | Var.%
Importaciones CIF ajustadas 1/ 4980,4 100 | 4377,3 100 -12,1
Importaciones CIF 4986,8 100 | 4409,8 100 -11,6
Bienes de consumo 1098,1 22| 893,33 20,3 -18,7
No duradero 5441 10,9 | 500,6 11,4 -8
Duradero 554 11,1 392,7 8,9 -29,1
Bienes intermedios 2544.6 51| 2237,8 50,7 -12,1
Combustibles 530,8 10,6 | 437,5 9,9 -17,6
Para la agricultura 209,1 42| 2173 4,9 3,9
Para la industria 1374,2 27,6 | 1184,4 26,9 -13,8
Materiales de construccion 306,7 6,2 290,8 6,6 -5,2
Partes y acces. de equipo de transporte 123,8 2,5 107,8 2,4 -12,9
Bienes de capital 1276,8 25,6 | 1216,5 27,6 -4,7
Para la agricultura 96 1,9 75,4 1,7 -21,5
Para la industria 889,7 17,8 829,9 18,8 -6,7
Equipo de transporte 2911 58| 311,11 71 6,9
Diversos 2/ 67,3 1,3 62,1 1,4 -7,6

Fuente: INE - Elaboracion Propia
1/ Incluye ajustes por aeronaves alquiladas, 2/ Incluye efectos personales
p Cifras preliminares

3.10.5 INDICES DE LAS IMPORTACIONES

En los indices de las importaciones, el indice de valor disminuyd (2.2%) debido a
la caida del indice de valor unitario (5.5%), compensado por un aumento en el

volumen (3.3%).

La variacion positiva del indice de valor de bienes de consumo se origind en los
aumentos de los indices de volumen y valor unitario (14.8% y 12.4%

respectivamente).

La caida en el indice de valor de bienes intermedios se explicé en la disminucion
del indice de valor unitario (11.4%). En el caso de los bienes de capital la
variacion del indice de valor fue de 39%, explicado principalmente por un

aumento en el indice de volumen (36.6%).
Por otra parte, segun el INE, los términos de intercambio mejoraron en 5.8%,

como consecuencia de la caida en los precios de los productos de importacion en

mayor proporcion que los precios de los productos exportados.
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CUADRO 65
iNDICES DE LAS IMPORTACIONES 2007-2009
(Base 2006=100)

Detalle 2007p | 2008p | 2009p
INDICE GENERAL (Valor) 11,9 115,22 112,2
Variacion % 11,9 3 -2,2
Bienes de Consumo 113,6 142,4 183,3
Variacion % 13,6 254 28,7
Bienes Intermedios 107,9 104,9 93,3
Variacion % 7,9 2,7 -1
Bienes de Capital 108,6 95,7 133
Variacién % 8,6 -12 39
Diversos 109,2 101,1 75,8
Variacion % 9,2 -7,4 -25
INDICE GENERAL (valor unitario) 101,3 103,3 97,6
Variacién % 1,3 1,9 -5,5
Bienes de Consumo 109,1 135,6 152,5
Variacion % 9,1 24,3 12,4
Bienes Intermedios 96,9 92,7 82,2
Variacién % -3,1 -4,3 -11,4
Bienes de Capital 116,2 123,4 125,5
Variacion % 16,2 6,1 1,7
Diversos 101,9 89,4 105,6
Variacion % 1,9 -12,2 18,1
INDICE GENERAL (Volumen) 110,5| 111,7| 1155
Variacion % 10,5 1,2 3,3
Bienes de Consumo 104,4 104,7 120,2
Variacién % 4,4 0,2 14,8
Bienes Intermedios 11,4 113,3 113,6
Variacion % 11,4 1,7 0,3
Bienes de Capital 93,5 77,5 106,0
Variacion % -6,5 -17,1 36,6
Diversos 107,3 1131 71,8
Variaciéon % 73 54 -36,5

Fuente: BCB e INE - Elaboracién Propia
p: cifras preliminares

3.10.6 MOVIMIENTO DE DE LA CUENTA DE CAPITAL

En 2009, la cuenta capital y financiera (incluyendo errores y omisiones) registrd
un déficit de $us476 millones, frente a un superavit de $us359 millones registrado
en 2008. Las transacciones del sector publico arrojaron un ingreso neto positivo
de $us238 millones debido al incremento de transferencias de capital por
condonacion de la deuda de Espaia.

Las transacciones del sector privado registraron un egreso neto de $us267
millones. Destacaron los flujos netos positivos de IED a pesar de los efectos de la
crisis financiera y los menores desembolsos netos de deuda externa privada. Por
otra parte, se registraron aumentos en los activos netos de inversiéon de cartera y
los activos netos de corto plazo del sistema financiero.

Los cinco paises de origen de la IED en 2009 fueron: Estados Unidos, Espafia,

Brasil, Reino Unido y Peru.
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CAPITULO IV
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Y

VERIFICACION DE LA HIPOTESIS




CAPITULO 4: EVALUACION DE RESULTADOS Y VERIFICACION DE LA
HIPOTESIS

4.1 EFECTOS DEL COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS
SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE BOLIVIA

4.1.1 BALANZA DE PAGOS Y RESERVAS INTERNACIONALES

CUADRO 66
EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(En millones de délares Estadounidenses)

DETALLE 2000 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Reservas Brutas 1.159,7 | 1.139,3 | 896,9 | 1.096,1 | 1.271,7 | 1.798,4 | 3.192,6 | 5.318,5 | 7.722,2 | 8.580,5
Reservas Netas 1.084,8 | 1.076,2|853,8| 9758 1.123,3| 1.714,2| 3.177,7 | 5.319,2 | 7.722,0 | 8.580,1

Fuente: BCB Elaboracion: Propia

Como se puede observar las reservas internacionales registran un crecimiento
moderado en el periodo 2000 al 2005, con excepcion de los afios 2002 y 2003, en
tanto que en el periodo 2006 al 2009 presenta un fuerte y sostenido incremento,
debido a los altos precios de los minerales de exportacion boliviana, asi como de
hidrocarburos, materias primas y de productos no tradicionales (soya, madera,
castafa y otros), que determinaron un nivel de reservas internacionales netas de
$us8.580.1 millones en 2009.

4.1.2 BALANZA DE PAGOS Y EL TIPO DE CAMBIO

Asimismo, estos niveles de reservas influyeron decididamente en la fijacion del

tipo de cambio del boliviano respecto del ddlar, como a continuacion se detalla.

Es de conocimiento general que cuando el saldo de las reservas internacionales se

reduce demasiado trae presiones sobre el tipo de cambio.
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En el periodo de estudio, se registra dos escenarios, uno con bajos niveles y otro

con altos niveles de reservas.

CUADRO 67
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO PROMEDIO 2000-2009
(Bolivianos por $us Estadounidense)

DETALLE 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Tipo de Cambio Venta 6,19| 6,62 | 7,18| 7,67 | 7,95| 8,09| 8,06 | 7,89 | 7,29| 7,07
Tipo de Cambio Compra 6,17| 6,60 | 7,16| 7,65| 7,93 | 8,04 | 796 | 7,79 | 7,19| 6,97
Var. Anual t.c. Venta 0,43| 0,56 | 0,49| 0,28 | 0,14 |-0,03 | -0,17 | -0,60 | -0,22
Var. Anual t.c. Compra 0,43| 0,56 | 0,49 0,28 | 0,11]-0,08 |-0,17 ] -0,60 | -0,22

Fuente: BCB - Elaboracion: Propia

Como se puede observar en la evolucion del tipo de cambio se presenta una

depreciacion de la moneda nacional en el periodo 2000 al 2005 respecto del dolar

estadounidense, resultante de aplicar una politica cambiaria relacionada con los

niveles de reservas internacionales, siendo que a partir de 2006 la aplicacion de la

politica cambiaria resulta ser menos restrictiva por los altos niveles de reservas

internacionales, comenzando asi la apreciacion del boliviano respecto del dolar,

alcanzando en promedio a 7.07 y 6.97 para la venta y compra respectivamente en

2009.

4.1.3 BALANZA DE PAGOS Y EL AHORRO INTERNO

CUADRO 68
BALANZA DE PAGOS 2000-2009
(Millones de délares estadounidenses)

DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

|. CUENTA CORRIENTE -446,5 -292,4 | -324,3 22,7 | 3374 | 466,6 1.317,6 1.805,5 2.015,0 800,7
1. Balanza comercial -583.6 -439.5 | -471,4 | -39,7 | 301,8 | 3295 1.060,3 1.046,4 1.467,4 470,4
2. Servicios -24.1 -360| -176| -669| -708 | -73,9 -167,7 -159,2 -200,2 -209,0
3. Renta (neta) -125.5 -142.6 | -204,7 | -301,8 | -384,7 | -372,9 -397,2 -172,9 -536,4 -673,8
4. Transferencias 386.8 393.0 | 369,4 | 431,1 | 491,1| 5839 822,3 1.091,3 1.284,1 | 1.213,2
1. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 407,9 255,1 315 54,6 | -211,5 26,3 197,9 146,8 359,1 -475,6
1. Sector publico 1.001,0 | 1.326,0 | 9755 | 4715 234 | 1621 261,5 104,6 2311 237,8
2. Sector privado -536 -690 | -254,2 | -137,5 | 182,2 | -47.8 41,6 127,6 147,2 -266,5
3. Errores y omisiones (E y O) -465 -636 | -689,8 | -279,4 | -627,7 -88 -105,2 -85,3 -19,2 -446,8
Ill. BALANCE GLOBAL (I+1I) -38,5 -37,3 | -292,7 77,3 | 125,9 | 492,9 1.515,5 1.952,3 2.374,0 325,2
IV. TOTAL FINANCIAMIENTO 38.5 373 | 2927 | -773|-1259 | -4929 | -1.5155 | -1.952,3 | -2.374,0 -325,2
A. RIN BCB (aumento = -) 23.4 285 | 2754 | -929 |-138,5 | -503,6 | -1.515,5 | -1.952,3 | -2.374,0 -325,2
B. Alivio HIPC (reprogramacion) 15.1 8.8 17,3 15,6 12,5 10,7

Fuente: BCB - Elaboracion: Propia

En el periodo 2000 al 2002 se presenta un déficit global en la Balanza de Pagos,

alcanzando un monto de $us38.5 millones, $us37.3 millones y $us292.7 millones

respectivamente. Estos déficits a su vez son resultado de

111



un comportamiento negativo (déficits) en cuenta corriente que supera a los saldos

positivos obtenidos en la cuenta capital y financiera.

Estos déficits globales tienen un efecto negativo sobre el ahorro interno, es decir
que los déficits son financiados principalmente con recursos provenientes de las
Reservas Internacionales Netas: $us23.4 millones (2000), $us28.5 millones (2001)
y $us275.4 millones (2002), haciendo un total de $us327.3 millones y también en
menor proporcién con recursos del Alivio HIPC (reprogramacion) con un total de

$us41.2 millones.

En contraposicién, en el periodo 2003 al 2009 el Balance Global de la Balanza de
Pagos registra cifras positivas, presentando un crecimiento de 2.791% entre 2003
y 2008, pasando de $us77.3 millones a $us2.374.0 millones y en el afio 2009 se
tiene un superavit de $us325.2 millones. Como se puede advertir, el pais acumuld
reservas (ahorro interno) resultado del favorable comportamiento de los saldos de

la Balanza de Pagos.

Por tanto, es importante mantener un nivel adecuado de reservas, que sirva de
“colchdn” para amortiguar potenciales shocks externos. Una cuenta de capitales
“abierta”, como la boliviana, puede generar la suficiente confianza de inversores y
prestamistas externos porque no existen restricciones para remitir utilidades o

percibir pagos por concepto de intereses.

4.1.4 BALANZA DE PAGOS Y ESTABILIDAD DE LA MONEDA

La estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacional es el principal
objetivo que debe perseguir el BCB. La coordinacion de politicas monetaria y
cambiaria debe conducir al logro de la estabilidad econdmica. Esta se reflejara, a
su vez, en una adecuada composicion de la balanza de pagos, registro que
permite evaluar la posicion acreedora o deudora del pais, respecto del mundo, en

un determinado periodo de tiempo.
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Una situacién de desequilibrio en la balanza de pagos no puede ser permanente y
debe ser resuelta si se quiere preservar la estabilidad interna; de igual manera,
una prolongada situacion de desequilibrio interno tiene repercusiones en el sector
externo de la economia. En otras palabras, la viabilidad y solvencia de la balanza

de pagos determinan la estabilidad de la economia.

Las Reservas Internacionales netas (RIN) tienen un nexo directo con la
oferta monetaria, a raiz de su presencia en la base monetaria o dinero de alto
poder expansivo. Las Reservas Internacionales forman parte del origen de la base
monetaria junto al Crédito Interno Neto (CIN) que es la variable de control que
tiene la autoridad monetaria, ya que es lo Unico que se puede regular porque no
lo puede hacer con los cambios provenientes del comercio exterior que originan
las Reservas Internacionales. El destino de la base monetaria esta conformado por
el total de billetes y monedas en poder del publico, el circulante (C), mas las

reservas bancarias (RB). En este sentido, se tiene la siguiente igualdad:
RIN + CIN = Base Monetaria = RB + C

Teniendo en cuenta el peso de las RIN dentro de la oferta monetaria y que la
inflacién esta en funcidon de la cantidad de dinero, es que se ve el importante
nexo entre estas dos variables. EI comportamiento de la tasa de inflacion fue la
siguiente:

CUADRO 69

EVOLUCION DE LA TASA DE INFLACION
(En porcentajes)

DETALLE 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009

Inflacién Acum. | 3,40% | 0,92% | 2,45% | 3,94% | 4,62% | 4,90% | 4,95% | 11,70% | 11,80% | 0,30%

Fuente: BCB  Elaboracion: Propia

Como se puede apreciar, en el periodo de andlisis, el nivel mas alto de la tasa de
inflacién se registrd en el 2008 (11.80%), en tanto que el 2009 alcanzd a sélo
0.30%.
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El comportamiento del nivel de reservas se presenta en el siguiente cuadro:

CUADRO 70
EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(En millones de doélares Estadounidenses)

DETALLE 2000 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Reservas Brutas 1.159,7 | 1.139,3 |896,9 | 1.096,1 | 1.271,7 | 1.798,4 | 3.192,6 | 5.318,5 | 7.722,2 | 8.580,5

Reservas Netas 1.084,8 | 1.076,2|853,8| 9758 1.123,3| 1.714,2| 3.177,7 | 5.319,2| 7.722,0 | 8.580,1

Fuente: BCB  Elaboracion: Propia

Como se puede advertir, el nivel mas alto de reservas internacionales se alcanzé el
afno 2009 con un monto total de $us8.580.5 millones, siendo un record en la
historia econdmica de Bolivia.

A continuacion, se presenta la relacion entre niveles de reservas internacionales y

niveles de inflacion.

CUADRO 71
CRECIMIENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES Y DE LA INFLACION (*)
DETALLE 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

En porcentajes

Reservas Brutas -1,8% | -21,3% | 222% | 16,0% | 41,4% | 77,5% | 66,6% | 452% | 11,1%

Reservas Netas -0,8% | -20,7% | 14,3% | 151% | 52,6% | 854% | 67,4% | 452% | 11,1%
En puntos basicos (pp)

Inflacion Acum. ‘ -2,5 I 1,5 ‘ 1,5 l 0,7 ‘ 0,3 l 0,1 I 6,8 ‘ 0,1 ‘ -11,5
(*) Crecimiento con relacion al afio anterior
Fuente: BCB - Elaboracion: Propia

Con excepcién de los afios 2001, 2002 y 2009, la evolucidn positiva de la tasa de
inflacion hace relacion con el incremento de los niveles de las reservas
internacionales, sin embargo es importante reconocer que ésta relacién es
considerada solo como una de las causas, puesto que existen otras variables

causantes de la elevacion del nivel de precios.

4.1.5 POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

La posicidon de Inversion Internacional (PII) de una economia constituye el balance
general de las tenencias de activos y pasivos financieros frente al exterior; es
decir, titulos de crédito y pasivos frente a no residentes, oro monetario y DEG. La

posicién al final de un periodo especifico refleja las
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transacciones financieras, las variaciones de valoracion y otras variaciones que
tuvieron lugar en el periodo y que afectan al nivel de activos y/o pasivos.
CUADRO 72

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL /p
(Millones de délares estadounidenses )

DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Posicion de inversion internacional -8.359,4| -8.776,6] -8.805,5| -9.274,7| -7.795,2| -7.075,0| -3.624,0 -688,0] 2.155,6| 3.414,5
Activos externos 1.540,2| 1.750,3| 2.919,1| 3.376,5| 3.110,2| 3.674,6| 6.197,0] 8.460,0] 12.030,0| 13.535,5
d/c Activos de reservas BCB 758,3 895,6] 1.048,8| 1.252,8| 1.431,8] 1.959,5| 3.193,0] 5.319,2] 7.722,2| 8.580,5
Pasivos externos 9.899,6| 10.526,9| 11.724,6] 12.651,2| 10.905,4| 10.749,6] 9.821,0] 9.148,0] 9.874,4| 10.121,0
d/c Inversion extranjera directa 4.263,6] 4.965,7| 6.570,0] 6.732,7| 4.816,6| 4.547,5] 5.119,0] 5.485,0| 5.998,0] 6.421,1
d/c Deuda externa publica 3.986,5| 4.1258] 4.324,7| 5.066,3] 5.046,2| 4.942,1| 3.275,0] 2.251,3] 2.506,3| 2.681,6

Fuente: BCB  Elaboracién: Propia
p Cifras preliminares d/c Del cual

La posicidn de inversion internacional de Bolivia registr6 saldos netos deudores en
el periodo 2000 al 2007 (esto es, activos externos mayores a pasivos externos) y
particularmente el 2003 con un saldo negativo de $us 9.274,7 millones y el 2007
con $us688,0 millones Este resultado fue consecuencia de un aumento de los
pasivos internos (principalmente por incrementos en los flujos de inversion
extranjera directa y de la deuda externa publica mayor al de los activos externos

(principalmente por un aumento de las reservas internacionales brutas del BCB).

En 2008 la posicidon de inversion internacional de nuestro pais registré un saldo
neto acreedor de $us2.155,6 millones, luego de registrar saldos negativos en las
gestiones pasadas. Este resultado fue consecuencia de un aumento de los activos
externos (principalmente por un aumento de las reservas internacionales brutas
del BCB) mayor al de los pasivos externos (principalmente por incrementos en los
flujos de inversion extranjera directa). Similar situacion se registr6 en el 2009 con

un saldo positivo de $us3.414,5 millones.

En sintesis, el desempefo del sector externo en 2008 y 2009 fue excepcional
habiendo marcado record histéricos en el comportamiento de sus componentes y
que se resumieron en el mayor monto anual de ganancia de las reservas
internacionales del BCB, aspecto que permite enfrentar de mejor manera los

efectos de la crisis econdmica internacional.
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4.1.6 EL PIB REALY LA BALANZA DE PAGOS

El PIB real en el periodo de analisis registra el siguiente comportamiento:

CUADRO 73
BOLIVIA: PIB A PRECIOS CONSTANTES SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA
(En miles de Bolivianos de 1990)

ACTIVIDAD ECONOMICA 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

[PRODUCTO INTERNO BRUTO (a precios de mercado) | 22.356. 732, 297, 1929 928 -030.. 278.91p 28.524.02f 30.277.82p 31.294.25p
Derechos s/Importaciones, IVAnd, IT y otros Imp. Indirecto: 1.824.17| 1.873.11 2.031.94] 2.090.44% 2.299.01 2.496.150 2.644.78] 2.810.13] 3.004.10}) 2.945.50.
PRODUCTO INTERNO BRUTO (a precios basicos) 20.532.08p 20.859.59p 21.265.79p 21.838.97[1 22.629.04p 23.534.09p 24.634.13p 25.713.89D 27.273.72p 28.348.74
1. AGRICULTURA, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA 3.178.12] 3.288.11¢ 3.302.82¢ 3.590.59] 3.599.49p 3.778.852 3.939.81] 3.919.88f 4.022.389 4.170.49
2. EXTRACCION DE MINAS Y CANTERAS 2.146.01) 2.113.07¢ 2.165.479 2.272.708 2.486.85§ 2.812.354 2.963.29] 3.171.26p 3.899.05¢ 3.820.19
3. INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 3.698.53p 3.797.92p 3.807.44] 3.952.364 4.172.93p 4.298.295 4.646.134 4.929.11) 5.109.524 5.355.324
4. ELECTRICIDAD GAS Y AGUA 459.71 462.79 473.11 486.97 502.01 515.65 536.45! 559.58: 579.60 615.00:
5. CONSTRUCCION 784.85 730.02 848.10 647.37. 661.47 703.50: 761.53 870.79 950.91¢  1.053.80%
6. COMERCIO 1.891.20] 1.902.34f 1.943.26% 1.991.142 2.069.02p 2.132.63p 2.214.679 2.338.43p 2.449.89§ 2.570.02
7. TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIQNE=S384.974 2.457.014 2.563.308 2.662.49] 2.769.90p 2.850.93¢ 2.962.604 3.066.34p 3.189.55Q 3.367.53!
8. BN RRERO BIENES
EMPRESAS 3.140.493 3.146.25] 3.047.412 2.945.879 2.903.093 2.913.382 3.070.484 3.262.85p 3.415.38] 3.556.98
9. SERVICIOS COMUNALES, SOCIALES, PERSONALESY

Y DOMESTICO 1.012.435 1.041.379 1.069.099 1.088.47¢ 1.121.60§ 1.141.69] 1.169.83% 1.205.79] 1.238.08% 1.282.50%
10. RESTAURANTES Y HOTELES 705.80! 722.96 735.00! 735.89 752.73 757.13 773.84 792.08 806.36! 824.96
11. SERVICIOS DE LA ADMINISTRACION PUBLICA 2.024.002 2.075.008 2.140.78¢ 2.214.429 2.289.713 2.372.793 2.459.40¢ 2.559.289 2.657.19) 2.829.46
SERVICIOS BANCARIOS IMPUTADOS -894.07: -877.30! -830.03: -749.36: -699.80: -743.15: -863.94 -961.553 -1.044.23p -1.097.56
Fuente: INE - Elaboracion propia

p : preliminar

Los sectores econdmicos que mas aportaron al PIB son los siguientes: industria
manufacturera (17.1%); agricultura, silvicultura, caza y pesca (13.3%); extraccion
de minas y canteras (12.2%); establecimientos financieros, seguros y otros

(11.4%); transporte, almacenamiento y comunicaciones (10.8%).

CUADRO 74
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS CONSTANTES SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA
En porcentajes

DESCRIPCION 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009(p)
PRODUCTO INTERNO BRUTO (a precios de mercado) 2,5] 1,7 2,5 2,7| 4,2| 4,4 4,8 4,6 6,2] 3,4
Derechos s/Importaciones, IVAnd, IT y otros Imp. Indirectos 3,4 2,7| 8,5 2,9 10,0 8,6 6,0 6,3 6,9 -2,0
PRODUCTO INTERNO BRUTO (a precios basicos) 2,4 1,6 2,0] 2,7] 3,6) 4,0 4,7 4,4 6,1] 3,9)
1. AGRICULTURA, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA 3,5] 3,5] 0,5 8,7| 0,3] 5,0] 4,3 -0,5 2,6| 3,7|
2. EXTRACCION DE MINAS Y CANTERAS 6,4 -1,5] 2,5 5,0] 9,4 13,1 5,4] 7,0] 23,0 -2,0]
3. INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 1,8 2,7 0,3 3,8 5,6| 3,0 8,1 6,1] 3,7| 4,8]
4. ELECTRICIDAD GAS Y AGUA 1,8 0,7| 2,2 2,9] 3,1 2,7 4,0 4,3 3,6 6,1]
5. CONSTRUCCION -4,2 -7,0] 16,2 -23,7| 2,2| 6,4] 83 14,4 9,2| 10,8
6. COMERCIO 3,9] 0,6| 2,2 2,5 3,9] 3,1 39 5,6| 4,8 4,9
7. TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES 2,3 3,0 4,3 3,9] 4,0 2,9 39 3,5 4,0 5,6|
SERVICIOS PRESTADOS A LAS EMPRESAS -0,7| 0,2] -3,1 -3,3 -1,5] 0,4 5,4 6,3 4,7, 4,2|
9. SERVICIOS COMUNALES, SOCIALES, PERSONALES Y DOMESTICO 4,1 2,9 2,7 1,8 3,0 1,8 2,5 3,1 2,7| 3,6
10. RESTAURANTES Y HOTELES 2,6| 2,4 1,7 0,1] 2,3 0,6| 2,2 2,4 1,8 2,3
11. SERVICIOS DE LA ADMINISTRACION PUBLICA 1,6 2,5] 3,2 3,4 3,4 3,6 3,7 4,1 3,8 6,5]
SERVICIOS BANCARIOS IMPUTADOS -1,9 -1,9] -5,4] -9,7 -6,6| 6,2] 16,3 11,3 8,6| 51

Fuente: INE - Elaboracién Propia
(p): Preliminar

El Producto Interno Bruto real registra un aumento sostenido a partir de 2002, a
una tasa promedio de 4.0%, debido principalmente a la contribucion de los
sectores productivos de la economia nacional. Asimismo, este crecimiento es
coadyuvado por el comportamiento positivo y sostenido de la Balanza Global
(Superavit en Balanza de Pagos) a partir de 2003, como se observa en el siguiente

cuadro.
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CUADRO 75
BALANZA DE PAGOS 2000-2009

(Millones de délares estadounidenses)

DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

I. CUENTA CORRIENTE -446,5 | -292,4 -324,3 22,7 3374 466,6 | 1.317,6 | 1.805,5 | 2.015,0 800,7
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 407,9 | 2551 31,5 54,6 | -211,5 26,3 197,9 146,8 359,1 | -475,6
Ill. BALANCE GLOBAL (I+l) -38,5 | -37,3 -292,7 77,3 | 1259 492,9 | 1.515,5 | 1.952,3 | 2.374,0 325,2
EVOLUC. BAL. GLOBAL (*) 3,1% | -684,7% | 126,4% | 62,9% | 291,5% | 207,5% 28,8% 21,6% | -86,3%

Fuente: BCB - Elaboracion: Propia

(*) Variacion respecto del afio anterior

En el 2003 el Superavit en Balanza de Pagos alcanza a $us77,3 millones, siendo el
2008 el nivel mas alto alcanzado con $us2.374,0 millones, significando que el
valor de las exportaciones fue mayor al de importaciones, contribuyendo asi al
incremento del PIB real.

Finalmente, en una economia pequefia y abierta como la nuestra, con grado bajo
de ahorro y un mercado interno reducido, la IED juega un papel muy importante.
En Bolivia en la década de los afios 2000, la IED aumento su participacion,
creciendo a tasas superiores a las de otros componentes del financiamiento
externo como por ejemplo, el endeudamiento externo publico de mediano y largo
plazo. En los ultimos anos, los déficits en balanza de pagos de Bolivia fueron
cubiertos con entradas de capitales que, a diferencia de otros paises, provinieron
principalmente de la IED y no de flujos de capitales de corto plazo, que pueden
revertirse en cualquier momento. Dado el incipiente desarrollo del mercado de
capitales, los flujos de capitales han adoptado la modalidad de la IED, la cual trata
de reducir los costos o riesgos a través de su participacion directa en la gestién y

control de las empresas.

4.2 VERIFICACION DE LA HIPOTESIS

Antes de probar la validez o rechazo de la hipétesis, se reproduce el enunciado de

la misma, que es el siguiente:

“La Balanza de Pagos, a través del comportamiento de las Cuentas Corriente, de

Capital — Financiero y Balanza Global, tiene efectos relevantes sobre el
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nivel de reservas internacionales, el ahorro interno, el tipo de cambio, estabilidad

de la moneda y en la actividad econdmica de nuestro pais”.

VARIABLE INDEPENDIENTE

La Balanza de Pagos, a través del comportamiento de las Cuentas Corrientes, de

Capital — Financiero y Balanza Global.

VARIABLE DEPENDIENTE

Tiene efectos relevantes sobre el nivel de reservas internacionales, el ahorro
interno, el tipo de cambio, estabilidad de la moneda y en la actividad econdmica

de nuestro pais

Para la aplicacion de esta prueba se consideran dos tipos de hipétesis:

Ha = La Balanza de Pagos, a través del comportamiento de las Cuentas
Corrientes, de Capital — Financiero y Balanza Global, tiene efectos relevantes sobre
el nivel de reservas internacionales, el ahorro interno, el tipo de cambio,

estabilidad de la moneda y en la actividad econdmica de nuestro pais.

Ho = La Balanza de Pagos, a través del comportamiento de las Cuentas
Corrientes, de Capital — Financiero y Balanza Global, NO tiene efectos relevantes
sobre el nivel de reservas internacionales, el ahorro interno, el tipo de cambio,

estabilidad de la moneda y en la actividad econdmica de nuestro pais.

Como se puede apreciar en el siguiente cuadro, los resultados de la Prueba de
Hipdtesis corroboran la hipdtesis planteada, puesto que se verifica que el
comportamiento de la Balanza de Pagos a través de las Cuentas Corrientes, de

Capital — Financiero y de la Balanza Global afectan a la actividad
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econdmica en general del pais, puesto que de las siete dimensiones
correspondiente a la variable independiente, seis tienen su efecto sobre la variable
dependiente, es decir que de acuerdo a esta prueba el 86% (es decir, 6 Ha / 7
Ha), de la misma se acepta la hipotesis como valida, por lo tanto se la aprueba,

haciendo notar que sdlo se presenta: 1 Ho / 7 Ho.
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PRUEBA DE HIPOTESIS

VARIABLE INDEPENDIENTE

La Balamza de Pagos a través del
comportamiento de las Cuentas
Corriente, de Capital - Financiera y
Balanza Global.

VARIABLE DEPENDIENTE

Tiene efectos relevantes sobre las reservas
DIMENSIONES internacionales, el ahorro interno, el tipo de cambio, | Ha | Ho EXPLICACION
estabilidad de la moneda y en la actividad economica
del pais.
El saldo de la Cuenta Corriente registra saldos negativos
COMPORTAMIENTO DE entre 20_OQ y 2002 ,_debldora una balanza comercial y
de servicios negativo, asi como de la renta neta,
LA CUENTA ) : . . -
influyendo negativamente en el saldo global de la| X Efecto sobre el nivel de las Reservas Internacionales de Bolivia.
CORRIENTE DE LA Balanza de Pagos or ende en la utilizacion de
BALANZA DE PAGOS e ragos y p . en oo
reservas internacionales para financiar el déficit de
Balanza de Pagos.
COMPORTAMIENTO DE | El saldo de la Cuenta Corriente registra saldos positivos
LA CUENTA a partir del afio 2003, incrementandose las Reservas X Efecto sobre el nivel de Precios (inflacién)
CORRIENTE DE LA Internacionales, lo cual ha generado también presiones ’
BALANZA DE PAGOS | sobre el nivel de los precios internos..
COMP&R('I;'GE/I'I\E_I\IATO DE Los saldos positivos de la Cuenta Corriente, Capital -
Financiera y Balanza Global determinan un incremento
CORRIENTE, DE de las Reservas Internacionales, lo cual permite
CAPITAL -FINANCIERA ; - ’ P X Efecto sobre el comportamiento del Tipo de Cambio.
mantener un tipo de cambio estable para la moneda
Y BALANZA GLOBAL nacional, asi como tambien la apreciacion de la misma
DE LA BALANZA DE L . P : .
con relacion al délar de los EEUU a partir del afio 2008.
PAGOS
EL RESULTADO DE LA | Un superavit en Balanza de Pagos implica un incremento
BALANZA GLOBAL Y EL | de las Reservas Internacionales y paralelamente un . . ! .
- Efecto sobre los niveles del Ahorro Interno y su influencia a través del
NIVEL DE LAS ahorro de recursos que puede ser utilizado en| X ) L .
) . : . . mismo sobre la actividad real de nuestra economia..
RESERVAS inversiones productivas y asi coadyuvar al crecimiento
INTERNACIONALES del sector real de nuestra economia.
EL RESULTADO DE LA . A s
BALANZA GLOBAL Y EL Un deficien Bgaram Qe Pagos implica una ult|I|z'aC|on de Efecto negativo sobre el nivel de Reservas Internacionales y la
las Reservas Internacionales para el financiamiento de L
NIVEL DE LAS ) e . X generacion  consecuentemente del Desahorro Interno de nuestra
dicho déficit, representando una reduccién de Resevas y ¢
RESERVAS aralelamente un deshorro para la economia nacional economia..
INTERNACIONALES | P P :
Un superavit en Balanza de Cuenta Corriente y por ende
COMPORTAMIENTO DE | en la Balanza Global, representa que el valor de las
LA CUENTA exportaciones de Bienes y Servicios de Bolivia fue mayor
CORRIENTE Y DE LA | que las importaciones de Bienes y Servicios, lo cual X Efecto positivo sobre el sector real de nuestra economia a través de la
BALANZA GLOBAL DE | significa que una mayor producciéon de bienes promocion y produccion de bienes transables para su exportacion.
LA BALANZA DE (productos) exportables o transables genera empleo e
PAGOS ingresos para los agentes econémicos nacionales o
residentes. fortaleciéndose asi el sector real del pais.
Crisis Financieras y Econémicas Internacionales, el ! fend . -
aumento de los precios de los bienes y servicios de La ocurrencia de endmenos coyunturales de tipo S|stem!co _puede
OTRAS VARIABLES ) - . afectar el comportamiento de la Balanza de Pagos de Bolivia, riesgos
importacion, los desastres naturales y otras variables que X

RELACIONADAS

influyen en el comportamiento de la Balanza de Pagos y
por ende en la actividad econémica de Bolivia.

que no pueden ser controlables por los agentes econdémicos de nuestro
pais.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Por lo general, el andlisis de la balanza de pagos se enfoca en algunos de sus
componentes y pocas veces se realiza un examen global de su contenido. Por
ejemplo, es oportuno aclarar que es posible mantener un déficit en cuenta
corriente, siempre que se pueda captar el suficiente ahorro externo para

sostenerlo.

Una balanza de pagos solvente significa que existen politicas adecuadas en
relacion al tipo de cambio, las tasas de interés y el endeudamiento externo, que
permitan atraer el ahorro externo, necesario para complementar el ahorro interno,

para cubrir los requerimientos de la economia.

Los saldos negativos de la Balanza en Cuenta Corriente influye en el déficit de la
Balanza Global, y por ende en una disminucion de las reservas internacionales, las

mismas que son utilizadas para el financiamiento de dicho déficit.

El saldo de la Balanza en Cuenta Corriente registra saldos positivos a partir de
2003, incrementado las reservas internacionales, generando asi presiones

inflacionarias.

Un superavit en la Balanza Global implica un aumento de las reservas
internacionales y paralelamente un ahorro de recursos, los cuales puede ser
utilizado en inversiones productivas, coadyuvando asi al crecimiento del sector real

de nuestra economia.

Un superdvit en Balanza de Cuenta Corriente, representa que el valor de las
exportaciones de bienes y servicios de Bolivia fue superior a las importaciones,
significando que una mayor produccién de bienes y servicios genera empleo e
ingresos para los agentes econdmicos residentes, fortaleciendo asi el sector real

de nuestro pais.
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Se recomienda mantener un nivel adecuado de reservas, que nos sirva de
“colchdn” que amortiglie potenciales shocks externos. Una cuenta de capitales
“abierta”, como la boliviana, puede generar la suficiente confianza de inversores y
prestamistas externos porque no existen restricciones para remitir utilidades o

percibir pagos por concepto de intereses.
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ANEXOS




BOLIVIA: PIB A PRECIOS CONSTANTES SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA

ANEXO

(En miles de Bolivianos de 1990)

ACTIVIDAD ECONOMICA 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 p
PRODUCTO INTERNO BRUTO (a precios de mercado) 22.356.265 | 22.732.700 | 23.297.736 | 23.929.417 | 24.928.062 | 26.030.240 | 27.278.913 | 28.524.027 | 30.277.826 32.139.457
Derechos s/Importaciones, IVAnd, IT y otros Imp. Indirectos 1.824.177 1.873.110 2.031.941 2.090.446 2.299.014 2.496.150 2.644.781 2.810.137 3.004.101 3.188.808
PRODUCTO INTERNO BRUTO (a precios basicos) 20.532.088 | 20.859.590 | 21.265.795| 21.838.971| 22.629.049| 23.534.090| 24.634.132| 25.713.890| 27.273.725 28.950.649
1. AGRICULTURA, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA 3.178.127 3.288.118 3.302.826 3.590.597 3.599.495 3.778.852 3.939.811 3.919.884 4.022.389 4.269.705
- Productos Agricolas no Industriales 1.412.402 1.451.871 1.468.660 1.585.819 1.561.408 1.695.003 1.762.666 1.709.962 1.794.909 1.905.269
- Productos Agricolas Industriales 589.666 627.637 595.513 737.615 735.540 753.648 784.131 762.812 726.136 770.782
- Coca 43.355 39.569 39.152 35.914 37.381 38.393 39.313 40.296 41.361 43.904
- Productos Pecuarios 936.633 965.025 989.397 1.013.326 1.040.172 1.057.442 1.109.996 1.149.164 1.188.590 1.261.670
- Silvicultura, Caza y Pesca 196.071 204.015 210.104 217.923 224.994 234.365 243,706 257.650 271.393 288.080
2. EXTRACCION DE MINAS Y CANTERAS 2.146.011 2.113.076 2.165.470 2.272.708 2.486.854 2.812.354 2.963.297 3.171.260 3.899.056 4.138.789
- Petréleo Crudo y Gas Natural 1.091.373 1.090.835 1.142.298 1.243.573 1.544.469 1.769.799 1.851.254 1.948.276 1.988.035 2.110.269
- Minerales Metalicos y no Metalicos 1.054.638 1.022.241 1.023.172 1.029.135 942.385 1.042.555 1.112.043 1.222.984 1.911.021 2.028.520
3. INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 3.698.532 3.797.922 3.807.441 3.952.364 4.172.930 4.298.295 4.646.134 4.929.111 5.109.524 5.423.683
- Alimentos 1.359.170 1.457.386 1.431.811 1.491.906 1.546.774 1.559.298 1.703.536 1.792.060 1.805.432 1.916.439
- Bebidas y Tabaco 478.921 476.961 486.862 522.333 578.948 619.998 711.303 765.709 832.516 883.703
- Textiles, Prendas de Vestir y Productos del Cuero 405.518 408.414 398.756 405.029 418.525 428.527 441.309 453.748 459.453 487.702
- Madera y Productos de Madera 243.866 251.974 253.598 260.324 268.323 279.498 288.874 309.312 321.187 340.935
- Productos de Refinacion del Petréleo 427.403 419.294 437.756 446.331 501.220 504.512 525.349 574.342 615.439 653.279
- Productos de Minerales no Metalicos 270.461 254.642 264.097 285.179 313.038 344.208 392.038 440.012 505.815 536.915
- Otras Industrias Manufactureras 513.193 529.250 534.560 541.261 546.101 562.254 583.726 593.928 569.681 604.708
4. ELECTRICIDAD GAS Y AGUA 459.719 462.796 473.119 486.979 502.019 515.657 536.455 559.588 579.601 615.238
5. CONSTRUCCION 784.857 730.023 848.101 647.372 661.475 703.503 761.536 870.798 950.916 1.009.383
6. COMERCIO 1.891.201 1.902.346 1.943.265 1.991.142 2.069.029 2.132.635 2.214.679 2.338.432 2.449.894 2.600.526
7. TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y
COMUNICACIONES 2.384.974 2.457.014 2.563.308 2.662.491 2.769.903 2.850.936 2.962.604 3.066.342 3.189.552 3.385.662
- Transporte y Almacenamiento 1.822.591 1.853.418 1.945.500 2.029.572 2.119.819 2.179.209 2.266.269 2.342.532 2.446.255 2.596.663
- Comunicaciones 562.383 603.596 617.809 632.919 650.084 671.728 696.335 723.809 743.296 788.998
8. ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS, SEGUROS,
BIENES
INMUEBLES Y SERVICION PRESTADOS A LAS
EMPRESAS 3.140.493 3.146.257 3.047.412 2.945.879 2.903.093 2.913.382 3.070.484 3.262.852 3.415.381 3.625.376
- Servicios Financieros 973.974 919.466 913.603 805.055 727.997 765.079 847.011 975.680 1.066.510 1.132.084
- Servicios a las Empresas 1.072.759 1.103.790 986.636 970.507 974.765 922.924 972.974 1.007.883 1.041.314 1.105.339
- Propiedad de Vivienda 1.093.760 1.123.000 1.147.173 1.170.317 1.200.331 1.225.378 1.250.499 1.279.289 1.307.557 1.387.952
9. SERVICIOS COMUNALES, SOCIALES, PERSONALES 0
Y DOMESTICO 1.012.435 1.041.370 1.069.099 1.088.476 1.121.601 1.141.697 1.169.835 1.205.797 1.238.088 1.314.212
10. RESTAURANTES Y HOTELES 705.809 722.965 735.005 735.896 752.739 757.139 773.840 792.089 806.369 855.949
11. SERVICIOS DE LA ADMINISTRACION PUBLICA 2.024.002 2.075.008 2.140.786 2.214.429 2.289.713 2.372.793 2.459.400 2.559.289 2.657.190 2.820.567
SERVICIOS BANCARIOS IMPUTADOS -894.072 -877.305 -830.038 -749.362 -699.802 -743.154 -863.945 -961.553 | -1.044.235 -1.108.440




