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INTRODUCCION

1.1 Ralentizacion de la economia mundial y el
COVID-19

Nos encontramos frente a una crisis humanitaria y sanitaria
nunca antes vista. Sin embargo, muchas de las condiciones
de partida, que hoy en dia tienden a agravarse, ya estaban
presentes y tenian rasgos estructurales mucho tiempo antes
de que se desate la pandemia.

Los efectos de la expansion del coronavirus (covio-19) se
suman a una economia mundial en declive y a una serie de
condiciones profundamente desiguales. La incertidumbre
respecto a la duracion y el impacto que puede llegar a tener
la crisis sanitaria sobre una economia mundial ya debilitada
hace aun mas complicado analizar las reacciones de los
agentes econdmicos en un escenario de cierre y paralizacion
econémica. Queda claro que, en el mediano y corto plazo,
dependiendo de las especificidades de cada pafs, los efectos
de esta crisis seran profundos en lo social, humanitario y
econémico.

La economia mundial en los Ultimos lustros tuvo un crecimiento
lento y decreciente, 2,7% para el periodo 2011-2020,
frente a un 3,4% para el decenio de 1997-2006. El 2019, el
mundo tuvo su crecimiento mas bajo desde 2009 llegando
apenas al 2,5%. Las perspectivas para el 2020, tomando
en cuenta los efectos que tendrd la pandemia, estiman que
el Producto Interno Bruto (piB) mundial se reducird en 5,2%
(CEPAL, 2020b). A este escenario de bajo crecimiento se
anade una reduccion de los flujos de inversion, altos niveles
de endeudamiento tanto publicos como privados y una
reduccion del comercio mundial. Asimismo, los shocks por el
lado de la oferta -que resultan de las medidas de contencién
de la crisis sanitaria- profundizaran los efectos negativos en la
actividad econémica.

En este sentido, algunas sefales de la disminucion del
comercio mundial son el quiebre de las cadenas mundiales
de valor, la priorizacién por parte de las grandes empresas
a buscar insumos locales para su produccion y la reduccion
de la participacion de China en el comercio, al transformar
su economia de una basada en las exportaciones y la
inversiéon a una basada en el consumo y los servicios (FMI,
2016). Del mismo modo, los conflictos comerciales entre los
Estados Unidos y China afectaron como un todo al comercio
internacional, maxime si tomamos en cuenta que muchos
paises se encuentran acoplados a las redes internacionales de
produccién de estas naciones (CEPAL, 2019). Por ultimo, hay
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que considerar la afectacion de la pandemia de la covip-19 en
el comercio.

Las medidas tomadas a raiz de la crisis sanitaria -cierre
de fronteras e industrias-, interrumpirdn las cadenas
de suministros, aumentaran los costos de produccién vy
generaran posibles presiones inflacionarias en los paises. Por
tanto, se espera que el volumen del comercio mundial para el
2020 disminuya entre el 13% y 32% segun la Organizacion
Mundial del Comercio (omc). Sin embargo, por el lado de la
demanda, el comercio exterior podria contribuir al crecimiento
del rig principalmente por la reduccion de las importaciones y
no por el crecimiento de las exportaciones, debido a que los
demas componentes -consumo privado, gasto de gobierno e
inversién- tendran tasas de variacion anual negativas (CEPAL,
2020b).

A su vez, la caida de los precios de exportacion de las
materias primas (por ejemplo, petréleo crudo, minerales,
productos basicos) implicaran un deterioro de los términos de
intercambio de los paises primario-exportadores, como son
los de Sudamérica. Ademas, la paralizacion del sector turismo
derivada de la crisis actual afectard a todos los paises de la
regiéon, con mayor énfasis en aquellos con alta dependencia
econémica del turismo.

Por lo que se refiere a las tasas de interés, estas se encuentran
en su nivel histéricamente mas bajo. Empero, este nivel no
se reflejo en un mayor dinamismo de las economias; por el
contrario, desatd un fuerte proceso de endeudamiento. Se
estima que el endeudamiento acumulado mundial es de
mas de 257 billones de doélares al primer trimestre de 2020
(322% del e mundial). Este aumento se presenta en todos
los sectores de la economia (gobierno central, hogares,
sector financiero, sector corporativo no financiero). Con
esto en mente, un shock econdémico negativo, como el que
traerd consigo la covip-19, conlleva una alta posibilidad de
que exista un deterioro de la cartera crediticia que aumente
los niveles de morosidad, iliquidez y quiebra del aparato
productivo (CEPAL, 2020d). Asimismo, el endeudamiento de
los gobiernos repercutird en un elevado servicio de deuda
que condiciona el espacio fiscal para llevar adelante politicas
expansivas o contraciclicas (gasto de gobierno e inversion). Lo
que a su vez es otra limitante para la eficiente respuesta de los
gobiernos ante la covip-19.



FRIEDRICH-EBERT-STIFTUNG - ANALISIS DEL SECTOR EXTERNO. SITUACION ACTUAL Y TENDENCIAS A FUTURO

En el plano social, la ralentizacion de la economia mundial,
sumada a las restricciones derivadas de la crisis sanitaria,
traerdn consigo un aumento de la desocupacién y un
recrudecimiento de la pobreza y la desigualdad en los pafses.
Como consecuencia de esto, el ingreso de los hogares se vera
reducido y, por tanto, la demanda de bienes de consumo
y servicios (turismo, transporte, entretenimiento, comida,
entre otros). Esta condicion tenderd a complicar ain mas la
situacion del tejido productivo de los paises.

1.2 Coyuntura nacional

La coyuntura nacional no escapa de la realidad mundial. Sin
embargo, tiene matices que deben ser tomados en cuenta
para hacer un andlisis de tendencias a futuro. En primer lugar,
se prevé que la economia boliviana tenga un crecimiento
negativo de entre 5,2% y 5,9% (CEPAL, 2020c) (World Bank,
2020). Segun datos del Instituto Nacional de Estadistica (INg),
a junio del 2020 el crecimiento acumulado de la economia
es de menos 7,96%. Este decrecimiento se debe, en parte,
a las medidas de confinamiento social tomadas para prevenir
la propagacion de la pandemia, cuya consecuencia fue la
contraccién tanto de la demanda como de la oferta de
las actividades econdmicas (industria, comercio, turismo,
alojamiento y comidas, recursos naturales, servicios,
transporte, entre otros).

Acorde con lo anterior, uno de los efectos méas inmediatos
de la pandemia son los shocks adversos en la industria
nacional. La Camara Nacional de Industrias (cni) sostiene que
el 93% de las industrias en Bolivia tendran una caida en sus
ventas. Asimismo, se prevé que debido a la paralizacién de
las actividades industriales se presenten problemas de liquidez
en las empresas, lo que ocasionaria, a su vez, dificultades a la
hora de hacer efectivas las obligaciones salariales, crediticias,
impositivas, entre otras (Gomez, 2020).

La interrupcién de las cadenas de suministro nacionales
e internacionales no parecen estar generando presiones
inflacionarias en el pafs. La inflacién acumulada a agosto de
2019 llegd a 1,55 frente a 1,47 en 2020, lo que permite, en
parte, conservar el poder adquisitivo de las familias bolivianas
en el corto plazo, siempre y cuando los ingresos de los hogares
se mantengan constantes. No obstante, se debe tener en
cuenta que la coyuntura actual trajo consigo mayores tasas de
desocupacion, reduccion de salarios e ingresos y, por tanto,
menos ingresos disponibles de los hogares para el consumo.

La pandemia, probablemente, incrementara la tasa de
personas ocupadas no asalariadas en el pais (emprendedores,
comerciantes, transportistas), sector que no recibe beneficios
de seguridad de corto ni de largo plazo. Por tanto, no solo
evidenciaremos mayores tasas de desocupaciéon en el pafs,
sino también una precarizacion del empleo que reducira
la calidad de vida de las familias bolivianas y aumentara la
desigualdad.

En este sentido, se registrara un retroceso en términos sociales,
donde es de esperarse que tanto la pobreza moderada como

la extrema sufran un aumento. La Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe (cepa) estima que en Bolivia habra
un retroceso de 2,5 puntos porcentuales (p.p.) en la pobreza
extrema y de 3,8 p.p. en la pobreza moderada (CEPAL,
2020b). Esto implicarfa volver a los niveles de pobreza de hace
tres afos y, en términos absolutos, el retorno de cientos de
miles de bolivianos a la pobreza. Por otra parte, se estima que
la variacion del coeficiente de Gini el 2020 sea de entre 3%
y 3,9% para Bolivia, lo que supone un fuerte retroceso en
términos de igualdad en el pafs.

Por otra parte, la acumulacién de deuda en Bolivia no fue
diferente a la mundial; empero, en el caso del Estado
boliviano, la deuda publica externa aun se encuentra en
niveles aceptables del 25-30% del ri, lo que no significa que
el servicio de la deuda de mediano y largo plazo no vaya a ser
un tema que condicione el espacio fiscal en el corto plazo,
acortando el margen que puede llegar a tener el gobierno
para afrontar la crisis actual. A su vez, el nivel de reservas
internacionales del pais se encuentra dentro de los estandares
internacionales; sin embargo, se observa una tendencia
decreciente, lo que implica un espacio reducido para realizar
politica monetaria, politica fiscal y para actuar en caso de que
existan eventos extraordinarios.

Finalmente, la caida de la actividad mundial, en particular la
ralentizacién de las economias de nuestros principales socios
comerciales (Brasil, Argentina, China, e. vu., Japdn, India,
entre otros), tendra un efecto negativo para Bolivia por via del
comercio exterior tanto en volumen como en precio. Brasil y
Argentina representan el 32% de las exportaciones de Bolivia;
si a ellos le sumamos China, India, Japon, los Emiratos Arabes
Unidos y et. uu. se alcanzan los dos tercios (67 %) del total de
las exportaciones del pais.

A su vez, los ingresos por hidrocarburos durante el 2019
sufrieron una reduccién del 15,58%. Para el 2020, la menor
demanda por parte de Brasil y Argentina y los precios del
petréleo crudo, que se encuentran en niveles histéricamente
bajos, afectaran el desempefo de la balanza de pagos y las
recaudaciones que se hacen por este concepto.
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Esta situacion también se evidencia en los productos
agroindustriales (soja, aceite de soja, entre otros) y los
minerales (plomo, plata, zinc, oro, entre otros). Si agrupamos
los principales 13 productos de exportacion, que representan el
88% de las exportaciones del pais, en tres grandes categorias
-1) extraccion de minerales y su procesamiento, 2) extracciéon
de hidrocarburos y urea, y 3) agricultura, silvicultura, caza,
pesca, ganaderia y agroindustria-, se puede ver claramente
gue el sector de minerfa (extraccién), su refinacion (metalico)
y posterior transformacion (joyas) representan el 46% de

nuestras exportaciones, mientras que la extraccion de gasy la
produccién de urea representan el 31%. Por tanto, sabiendo
que estos productos tendran un desemperio bajo debido a la
irreqular demanda de nuestros principales socios comerciales
y la lenta recuperacién de los precios internacionales de los
productos basicos (commaodities), es de esperarse que Bolivia
tenga un shock por el lado del sector externo que afecte al
desempeno de la balanza de pagos y a los niveles de reservas
internacionales.

Cuadro 1.

América Latina y el Caribe: efectos de la COVID-19 en las exportaciones de bienes, 2020 (variacién porcentual)

. . . Dinamica de las exportaciones
América Latina y el Caribe -
Volumen Precio Valor
Exportaciones de petréleo -1.8 -14.1 -15.9
Exportaciones de minerales -3.0 -8.9 -12.0
Expo_rtauon_es de productos 24 25 50
agroindustriales

Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de la (CEPAL).
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Cuadro 2.

Bolivia: exportaciones, principales 13 productos de exportacion, 2019 (en millones de délares)
Producto Valor
Gas natural 2,693.6
Oro metélico 1,734.4
Mineral de zinc 1,134.8
Productos derivados de la soya 707.2
Mineral de plata 499.4
Estafio metdlico 285.2
Mineral de plomo 171.1
Castana 156.6
Joyeria de oro 136.4
Plata metdlica 94.6
Quinua 90.7
Urea granulada 75
Alcohol etilico 61.7
Otros 1,044.1
Exportaciones totales 8,884.8

Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Grafico 2.
Bolivia: exportaciones por grandes categorias de productos, 2019 (en millones de délares)
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OBJETIVOS Y ALCANCES

La crisis sanitaria mundial pone a prueba la gobernabilidad de
los paises, y Bolivia no es la excepcién. El pais se encuentra
transitando un contexto de crisis, inflexion y cambio en el
qgue se evidencian grandes transformaciones en la forma
de interactuar de los distintos actores y hacer politica. Esta
coyuntura trae consigo incertidumbre y pone a prueba
la fortaleza de las instituciones politicas y los procesos de
gobernabilidad democratica. Por tanto, con la finalidad de
poder aportar al debate y generar conocimiento sobre los
temas mas apremiantes de la coyuntura actual se plantea
realizar un estudio de anélisis prospectivo que nos permita
delimitar tendencias y generar imaginarios sobre lo que pueda
llegar a ocurrir en el corto y mediano plazo.

La finalidad de este trabajo no es predecir lo que va ocurrir
en el futuro, sino, por el contrario, se trata de contribuir a
la discusién mediante un estudio que muestre las diversas
maneras en las que un evento o una tematica puede
evolucionar dependiendo de las decisiones y comportamientos
que puedan asumir la pluralidad de actores involucrados,
precisamente, en la toma de decisiones. Por tanto, este
ejercicio tiene como objeto ayudarnos a reflexionar sobre
el impacto que pueden llegar a tener las resoluciones que
tomemos hoy en el futuro, y discutir acerca de los temas
mas apremiantes y las determinaciones estratégicas que se
deberian asumir para tratar de alcanzar los “mejores futuros”
0, al menos, para evitar caer en los que consideramos como
contradictorios para el pafs.

OBJETIVOS Y ALCANCES
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EXOLUCION DEL SECTOR

El andlisis del sector externo se hard en torno a los
componentes de la balanza de pagos, que es la estadistica
que utilizan los Estados para entender los flujos de capitales
de una economia con el resto del mundo. Posteriormente,
se analizaran las reservas internacionales que sintetizan todas
las operaciones internacionales que realiza un pais y que, a
su vez, reflejan la base econémica que tiene una economia
frente al resto del mundo.

3.1 Balanza de pagos

El comportamiento de la balanza de pagos en Bolivia esta
muy relacionado con los precios internacionales de nuestros
principales productos de exportacién. Desde mediados de
los afios 2000 hasta el ano 2014 se registraron saldos de la
balanza de pagos positivos que permitieron a Bolivia aumentar
sus niveles de reservas internacionales. Sin embargo, a partir
del bienio 2014-2015 —en el que los precios internacionales
de las materias primas sufrieron un descalabro- los saldos
de la balanza empiezan a mostrar cifras negativas, lo que

EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO

demuestra la alta dependencia del comercio exterior boliviano
con los precios internacionales. A lo largo de este apartado se
analizard con mayor detenimiento cada una de las cuentas
que componen la balanza de pagos, y se resaltaran los
factores que mas inciden en cada una de ellas.

3.1.1 Cuenta Corriente

La cuenta corriente mide el saldo del comercio de bienes
y servicios de una economia mas los ingresos primarios
y secundarios; en otras palabras, muestra el saldo de las
transacciones no financieras que realiza el pais con el resto
del mundo. Por tanto, nos indica si el pais analizado tiene
una posicion deudora o acreedora frente al resto del mundo
y su necesidad de financiamiento para cumplir con sus
compromisos. Durante el periodo del 2003-2014, la cuenta
corriente de la balanza de pagos mostré resultados positivos
explicados, esencialmente, por los términos de intercambio
favorables en el pais. Sin embargo, a partir del afio 2015
empieza a presentar déficits.

Cuadro 3.
Bolivia: balanza de pagos (2014-2019) (en millones de délares)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 1T 2019 | 1T 2020
Cuenta corriente 570.0 -1,936.0 | -1,907.0 | -1,849.0 | -1,819.0 | -1,362.0 | -534.0 -145.0
Bienes y servicios 1,087.0 |[-1,980.0 |-2,514.0 |-2,173 |-2,091 -1,706.0 | -600.0 |-110.0
Ingreso primario -1,698.0 |-1,127.0 |-621.0 -1,060.0 | -972.0 -795.0 |-215.0 |-313.0
Ingreso secundario 1,181.0 |1,171.0 |[1,228.0 |1,385.0 |1,243.0 |1,138.0 |282.0 277.0
Cuenta de capital 43.0 47.0 31.0 7.0 10.0 6.0 0.0 2.0
Capacidad (+) o necesi- 614.0 -1,890.0 | -1,876.0 | -1,842.0 | -1,809.0 | -1,356.0 | -534.0 |-143.0
dad (-) de financiamiento
Cuenta financiera 768.0 -2,833.0 | -2,260.0 | -2,551.0 | -3,011.0 | -2,584.0 | -563.0 | -246.0
Inversion directa -690.0 -556.0 -246.0 -633.0 |-387.0 206.0 85.0 231.0
Inversion de cartera 735.0 622.0 911.0 -1,077.01-932.0 -532.0 |63.0 -44.0
Otra inversiéon -210.0 -1,278.0 | 122.0 -609.0 |-462.0 581.0 324.0 74.0
Activos de reserva 932.0 -1,620.0 |-3,046.0 |-232.0 |-1,203.0 |-2,839.0|-1,035.0 | -508.0
Errores y omisiones 154.0 -943.0 -384.0 |-709.0 |-1,201.0 |-1,228.0 | -29.0 -103.0
Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia.
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Para el ano 2019, por quinto afo consecutivo, Bolivia presento
un déficit de cuenta corriente de 1.362 millones de ddlares, lo
gue muestra un desempeno algo mas favorable al registrado
al ano 2018 (1.819 millones de ddlares), que se explica
principalmente por la mejora de los términos de intercambio
y el aumento del volumen de exportacion de hidrocarburos.
Sin embargo, los déficits sostenidos durante este Ultimo
lustro develan que Bolivia tiene una alta dependencia hacia
los precios de los commodities, en especial de los precios de
los minerales e hidrocarburos. De igual manera, si hacemos
el anélisis del primer trimestre del 2020 se puede ver que
la tendencia no cambia. Empero, la cifra registrada (-145
millones) es mucho menor comparada a la del 2019. Esto se
debe a la ralentizacién del comercio mundial, la paralizacién

3.1.1.1 Balanza Comercial de bienes

El déficit de cuenta corriente muestra una estrecha relacion
con el saldo comercial que tiene el pais con el resto del
mundo. Si se analizan los saldos comerciales de los Ultimos
anos, Bolivia registré superavits hasta el afio 2014, para luego
empezar a mostrar déficits a partir del afio 2015. Estos déficits
son explicados por los bajos precios de nuestros principales
productos de exportaciéon (hidrocarburos, minerales vy
agroindustria), la baja demanda de gas de nuestros mas
importantes socios comerciales (Argentina y Brasil) y el
aumento de la importacion de bienes de capital, bienes de
consumo y combustibles y lubricantes en los Ultimos afios.
En otras palabras, la balanza comercial de bienes depende

Enaedr:::'corriente de la balanza de pagos (2014-2019) (en millones de doélares)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 1T 2019 | 1T 2020
Cuenta corriente 570.0]-1,936.0 | -1,907.0| -1,849.0| -1,819.0| -1,362.0| -534.0| -145.0
Bienes y servicios 1,087.0| -1,980.0| -2,514.0| -2,173.0| -2,091.0 | -1,706.0 | -600.0] -110.0
Ingreso primario -1,698.01-1,127.0| -621.0| -1,060.0| -972.0| -795.0| -215.0| -313.0
Ingreso secundario 1,181.0] 1,171.0| 1,228.0| 1,385.0| 1,243.0| 1,138.0 282.0 277.0

Fuente: elaboraciéon propia con datos del Banco Central de Bolivia.

de la inversién publica y el cierre de mercados a raiz de la
crisis sanitaria, que tuvieron como resultado una reduccién
considerable de las importaciones. Si esta tendencia continta
podria existir un escenario de menor déficit de cuenta
corriente, que no estaria explicado por una correcciéon propia
del pais, sino, al contrario, por una disminucién generalizada
del comercio mundial y de la actividad econémica (menor
importacion de bienes y servicios) derivada de la crisis sanitaria.

en gran medida de factores externos y no asi de factores
inherentes a la propia coyuntura de nuestro pais. Esto resalta
la importancia de pensar en soluciones estructurales para
corregir esta situacion. Para el 2020, se evidencia una mejora
de la balanza en el pais, que se debe a una desaceleracion
de las importaciones y un modesto incremento de las
exportaciones.
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia.

Grafico 3.
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Las exportaciones tuvieron un crecimiento en los Ultimos
afos que se explica por el comportamiento de los sectores
tradicionales (minerales e hidrocarburos) y no tanto por el
desempeno de los productos de exportacién no tradicionales
(soya, azucar, algodén, castana, entre otros). Es asi que, desde
el 2016, las exportaciones mejoran gracias a un aumento en
el valor de los minerales e hidrocarburos en el pais, debido al
incremento de los precios internacionales de estos productos
y a la estabilidad de la demanda de gas por parte de nuestros
principales socios comerciales. Sin embargo, desde finales
del 2018 esta tendencia se revierte por la irregular demanda
de gas por parte de Brasil y Argentina y la disminucién de
los precios internacionales que afectaron el valor de las
exportaciones del pafs.

EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO

Asociado a lo anterior, la exportacién de minerales durante
el 2019 tuvo un descenso de casi un 12%, que incidid
negativamente en el total de las exportaciones. Finalmente,
los productos no tradicionales tuvieron un comportamiento
mas homogéneo (no presentaron grandes variaciones) y no
influyeron significativamente en la caida de las exportaciones.
El afio 2020 hay una disminucién de las exportaciones por la
reduccion del comercio de suministros industriales (minerales)
y combustibles y lubricantes. Estos Ultimos mostraron un peor
desempefo si comparamos las cifras con las de julio de 2019,
debido a los menores niveles de precios y una reduccion de
la demanda por el gas. A su vez, las exportaciones mineras,
pese a existir un repunte en los precios —principalmente en el
oro y la plata—, se vieron severamente afectadas por la crisis
sanitaria.

Gréfico 4.
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Bolivia: exportaciones por pais de destino, exportaciones de hidrocarburo, 2014-2019 (millones de délares)

2014 2015 2016 2017(p) 2018(p) 2019(p)
Exportaciones Totales Brasil 3,844,108 @ 2,447,485 @ 1,367,693 @ 1,455,934 | 1,717,884 @ 1,524,446
= Exportaciones Totales Argentina = 2,542,824 = 1,473,716 810,166 1,246,689 @ 1,432,978 1,360,776
== Exportaciones Hidrocarburos 6,595,227 | 3,971,149 | 2,133,700 | 2,633,033 | 3,042,477 @ 2,741,419

Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Cuadro 5.

Bolivia: exportaciones anuales segiin grandes categorias econémicas, 2014-mayo 2020 (en millones de doélares)

ENERO | ENERO

CATEGORIA 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 | 2019 | AJuuio | AJuLIO
2019 2020

Total 13,034.2 | 8,923.1| 7,258.7| 8,367.1| 9,064.7 | 8,924.4| 5,080.9| 3,756.9
Alimentos y bebidas 1,0402 | 7927| 8184| 7067| 7702| 7209 42,0 4163
Suministros industriales 50345 3,739.2| 39150 46250( 49187 50893| 29242 1,956.2
Combustibles y 6,6749| 4,032.2| 2.221.2| 27339 31416/ 2,8238] 1,555.1| 1,2726
lubricantes
Bienes de capital 90.5 118.8 70.3 99.1 59.4 79.6 2.7 3.3
Equipos de transporte, 319| 46| 474 382| 322|443 85.1 628
SUs plezas y accesorios
Articulos de consumo 161.0 184.2 185.2 162.8 141.0 164.2 85.1 62.8
Efectos personales 1.2 1.5 1.2 1.3 1.6 2.2 1.0 0.5

Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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En el rubro de las importaciones, el 2019 —-9.784,6 millones
de dolares, explicados por la mayor demanda interna de
combustibles y lubricantes, toda vez que la menor produccién
de gas en el pais trae consigo menores niveles de produccién de
liquidos y, por tanto, mayor demanda de gasolina y diésel del
exterior —registré una disminucién de 2,6% comparada con la
cifra de 2018. Esto se evidencia en la partida de combustibles
y lubricantes, que tuvo un crecimiento de alrededor del 20,1%
con respecto al 2018. En segundo lugar, se encuentran las
importaciones de bienes de capital que tienen una relacion

estrecha con la inversion publica. En este caso, la partida sufre
una caida del 13,2% debido al fin del ciclo de los grandes
proyectos de inversion (teleférico, hidroeléctricas, entre otros),
situacion que atenud el incremento de las importaciones
de combustibles. Para el 2020, la reduccion del valor de
las importaciones (34%) se debe a una menor compra de
combustibles y lubricantes, insumos para la industria y bienes
de capital y consumo acorde con la coyuntura econdémica y
social propia de la pandemia.

Grafico 5.
Bolivia: exportaciones (2000-2020) (en millones de doélares)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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Cuadro 6.

Bolivia: Importaciones anuales segin grandes categorias econémicas, 2014-mayo 2020 (en millones de délares)

ENERO- | ENERO-

CATEGORIA 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 | Juuo | Juuo
2019 2020

Total 10,674.1 | 9,843.1| 8,563.8| 9,373.7| 10,046.2| 9,784.6| 5.706.9| 3,766.9
Alimentos y bebidas 742.0 610.1 634.5 679.2 676.1 665.6 380.9 377.4
Suministros industriales 3,021.4 | 2,8488| 2,6229| 2,791.6| 29491 2,872.8| 1.6806]| 1,1918
Combustibles y lubricates 1,215.6 | 1,100.6 765.7 937.5 1,357.0| 1,604.3 958.3 342.0
Bienes de capital 2,707.1 | 2,406.1| 1,907.0] 2,2010] 253793 20719 12323| 8064
Equipo de transporte, sus 1840.0| 1,7225| 1501.0| 15342 1,4850]| 13438 7533 | 4777
plezas 'y accesorios
Articulos de consumo 11356 1,146.0 | 1,148 1,215.1| 1,1765| 1,201.1 697.8| 569.0
Bienes no especificados en 6.0 0.8 123 10.9 19.7 223 20.4 16
otra partida
Efectos personales 6.5 6.2 5.6 4.1 3.5 2.8 1.4 1.1

Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Grafico 6.

Bolivia: Importaciones (2000 - 2020) (en millones de ddlares)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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3.1.1.2 Balanza de servicios

La balanza de servicios en el Gltimo lustro presenté déficits
gue se explican por la fuerte inversion estatal que trae consigo
pagos al resto del mundo por concepto de transporte, fletes,
construccion, entre otros. Asimismo, el déficit se debe,
aungue en menor medida, a los flujos de turismo netos en el
pais. Para el 2019, la balanza de servicios evidencié un déficit
de 1.416 millones de délares que, comparada a la del afio
2018, muestra una reduccion de 214 millones de ddlares.
Este incremento tiene como causa una menor importacion de
servicios equivalente a 181 millones de doélares y a una mayor
exportacion de servicios de 33 millones. Esta balanza es una
de las partidas que mas aporta al déficit de cuenta corriente
(1.362 millones de dolares). Para el primer trimestre de 2020,

el déficit de la balanza de servicios alcanzé 312 millones de
dolares, cifra menor a la registrada en el primer trimestre de
2019 (355 millones), atribuible a la pandemia (covip-19) que
influye negativamente en la exportacion y, en mayor medida, a
la importacion de servicios (transporte, fletes y construccion).
Las exportaciones de servicios se dan por un incremento en
la cuenta de viajes y transportes, a raiz de un mayor flujo
de turistas extranjeros. Del mismo modo, los ingresos por
servicios de telecomunicaciones, informatica e informacién
presentaron cifras crecientes desde el afio 2018 gracias al
dinamismo de los servicios de comunicacién en el pais. Por
ultimo, si se analiza la composicion de las exportaciones de
servicios, el rubro de viajes es el de mas peso (54%) seguido
de transportes (31%).

Grafico 7.
Bolivia: balanza de servicios 2014-2020 (en millones de délares)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia
Cuadro 7.
Bolivia: exportacién de servicios segun categoria 2014-2020 (en millones de délares)
Categoria 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Viajes 662.0 699.0 713.0 803.0 815.0 824.0
Transportes 296.0 304.0 299.0 369.0 446.0 455.0
Telecom, informatica e informacioén 89.0 80.0 69.0 72.0 86.0 84.0
Resto 149.0 160.0 164.0 211.0 112.0 129.0
Total exportaciones 1,196.0 1,243.0 1,245.0 1,455.0 1,459.0 1,492.0

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia
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Por su lado, las importaciones de servicios disminuyen en
181 millones de ddlares (5,9%) en comparacién al 2018.
Esta reduccion se debe a un menor gasto en el rubro de
transportes, servicios de manufactura sobre insumos fisicos
propiedad de otros, telecomunicaciones, informéatica e
informacion y servicios de la construccién. Muchos de estos
rubros estan relacionados con el ciclo de grandes proyectos
de inversién publica que se llevaron a cabo hasta el 2018. En
contraposicion, se ve un aumento considerable de los viajes al
exterior por parte de ciudadanos bolivianos, derivado de las
mejoras econémicas que tuvo el pais durante los Ultimos lustros
(mayores ingresos en los hogares). Finalmente, la composicion
de las importaciones de servicios muestra que el componente
de viajes (34%) es el que mayor importancia tiene, seguido
de transportes (27%) y otros servicios empresariales (11%).

Por tanto, el resultado de la balanza de servicios (déficit)
parece explicarse por la importacion de servicios de viajes,
transportes y construccion que estan vinculados al periodo de
auge econdmico que se vivié en el pais durante los ultimos
lustros. Por un lado, el crecimiento econémico generd un
excedente de ingresos para el Estado que lo destind a la
inversion publica (bienes de capital, construccion, transporte).
Por otro lado, los hogares pudieron disponer de su excedente
para viajes y consumo de bienes (transporte). Ahora bien,
dada la coyuntura actual de desaceleracién econémica y crisis
sanitaria, se espera que la importacion de servicios tenga una
disminucion al igual que las exportaciones.

EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO

3.1.1.3 Ingreso primario1 y secundario2

El ingreso primario en el pais siempre fue deficitario. Este
ingreso se compone del pago a los factores de produccién
gue se obtienen de entidades que se encuentran fuera del
pais menos los pagos que se reciben por el uso de factores
nacionales. En el 2019 se alcanzd un saldo negativo de
795 millones de dolares, que representa el 1,9% del pB. No
obstante, desde 2017 se ve una reduccién sostenida del déficit
en esta cuenta, explicada por la menor remisiéon de utilidades
de las empresas relacionadas al sector de hidrocarburos
derivadas de los menores precios y volumenes demandados
de gas por parte de nuestros principales socios comerciales.

La cuenta de ingreso primario a marzo de 2020 mostré un
déficit (313 millones de ddlares) mayor comparado al del 2019
(215 millones). Esto encuentra su explicaciéon en el mayor
pago de dividendos por inversion directa y mayores déficits
de los rubros de inversién de cartera y otra inversion, esta
Ultima gracias al mayor servicio de deuda publica. Finalmente,
se registraron menores rendimientos de los activos de reserva
debido a la disminucién del tramo de inversion de las reservas
internacionales. Esta partida, al igual que la balanza de
servicios, tiene una alta incidencia dentro del déficit de cuenta
corriente.

CB:)“i?\;(i)aé:;.importaciones de servicios seguin categoria, 2014-2019 (en millones de délares)
Categoria 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Viajes 806.0( 711.0| 818.0| 829.0( 866.0 942.0
Transportes 824.0 770.0 717.0( 801.0 765.0 756.0
Otros servicios empresariales 335.0 391.0 342.0( 438.0 453.0 409.0
Servicios de seguros y pensiones 213.0 165.0 108.0| 142.0 165.0 180.0
Resto 847.0( 798.0| 873.0| -129.0| 840.0 621.0
Total importaciones 3,025.0 | 2,835.0 | 2,858.0 | 2,081.0 | 3,089.0 | 2,908.0
Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia
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La cuenta del ingreso primario muestra los flujos de ingreso primario
entre unidades institucionales residentes y no residentes. En el Siste-
ma de Cuentas Nacionales (scn), la distribucién primaria del ingreso
se asienta en dos cuentas: la cuenta de generacion del ingreso (que
refleja el ingreso primario generado durante el proceso de produc-
cién) y la cuenta de asignaciéon del ingreso primario (que refleja el
ingreso primario asignado a unidades institucionales para el sumi-
nistro de mano de obra, activos financieros y recursos naturales). En
las cuentas internacionales, todos los flujos de ingreso primario estan
vinculados a la cuenta de asignacion del ingreso primario (FMI, 2009).
La cuenta del ingreso secundario muestra las transferencias corrientes
entre residentes y no residentes. En esta cuenta se asientan distintos
tipos de transferencias corrientes para mostrar la funcién que desem-
pefian en el proceso de distribucién del ingreso entre las economias
(FMI, 2009).
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CBiiﬂ;?a?.ingreso primario y secundario, 2014-2019 (en millones de doélares)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 1T 2019 | 1T 2020
Ingreso primario -1,698.0 | -1,127.0| -621.0( -1,060.0 | -972.0| -795.0| -215.0( -313.0
Otro ingreso primario 0.0 0.0 0.0 0.0 6.0 0.0
Remuneracion empleados 12.0 10.0 11.0 13.0 15.0 11.0
Renta a la inversion -1,710.0| -1,138.0| -632.0|-1,074.0| -994.0( -805.0
Ingreso secundario 1,181.0| 1,171.0|1,228.0 1,385.0| 1,243.0| 1,138.0 282.0 277.0
Gobierno central 132.0 130.0 159.0 168.0 85.0 81.0
Sociedades financieras, sociedades | 1,049.0| 1,041.0]1,068.0| 1,216.0| 1,158.0| 1,057.0
no financieras, hogares e isflsh

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia

El ingreso secundario toma en cuenta las transacciones
que realiza Bolivia con el resto del mundo por concepto de
transferencias. En 2019, Bolivia tuvo un ingreso secundario
positivo de 1.138 millones de dolares (2,7% de pig), debido a
las remesas que envian los residentes bolivianos en el exterior.
Es importante resaltar que el componente de remesas explica
el 90% de esta partida. Este dato es menor al de afos
anteriores, debido a las crisis econdmicas de los paises en los
que hay importantes contingentes de bolivianos. Asimismo,
para el 2020 los flujos de remesas registraron una caida en
comparacion a similar periodo del 2019 como consecuencia
de la crisis sanitaria. Esta caida se evidencié sin importar el
pais de origen (Espafia, tt. uu., Chile, Argentina, Brasil).

Dada la coyuntura actual, vale la pena analizar el ingreso
secundario, ya que esta partida es la Unica que aporta
positivamente a la cuenta corriente. La disminucién sostenida
de este ingreso, sumado al entorno de crisis econémica
mundial ahondado por la pandemia, traerd consigo una
reduccion de los flujos de remesas aln mas pronunciada, lo
que generara un impacto negativo en la cuenta corriente.

Gréfico 8.
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Bolivia: flujo de remesas 2014-2019 (en millones de délares)
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3.1.2 Cuenta finaciera

La cuenta financiera registra las transacciones relativas a los
activos y pasivos financieros que tienen lugar entre residentes
y no residentes. El saldo global de esta cuenta se denomina
préstamo neto o endeudamiento neto. El préstamo neto (signo
positivo) implica que la economia proporciona financiamiento
al resto del mundo o, en otras palabras, una salida de recursos
por financiamiento. En cambio, el endeudamiento neto (signo
negativo) denota que una economia recibe financiamiento
del resto del mundo o una entrada de recursos. Ahora bien, la
cuenta de activos de reserva no se contabiliza de esta manera;
para este caso en especifico, el signo negativo supone una
reduccion de activos y lo contrario, un aumento.

En el 2019 se registrd una adquisicion neta de activos (+) en
las cuentas de inversion directa y otra inversion; es decir, se
dio una salida de recursos hacia el resto del mundo. Mientras
tanto, en el rubro de inversién de cartera se evidencié una
emision neta de pasivos (-) o una entrada de recursos al pais.

En lo que se refiere a la inversion directa, podemos evidenciar
una mayor salida de recursos durante el 2020; sin embargo,
en la inversion de cartera y otra inversién se registraron

EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO

escenarios mejores a los presentados durante el 2019.
Finalmente, para los activos de reserva la tendencia no cambia
y sigue siendo negativa principalmente por el financiamiento
de la cuenta corriente.

3.1.2.1. Inversion directa3

El 2019 Bolivia presentd una salida neta de capitales (+) por
concepto de inversién directa (o) de 206 millones de dolares,
gue encuentra su explicacion en la reducciéon de pasivos por
160 millones de ddlares y una mayor adquisicion de activos
por 47 millones de ddlares. La inversion directa bruta en Bolivia
se concentra principalmente en el sector de hidrocarburos
(43%), industria manufacturera (24%) y comercio al por
mayor y menor (13%). Asimismo, el 2020, la inversion
directa registré una adquisicién neta de activos relacionada a
préstamos al exterior y a una reduccion de pasivos explicada
principalmente por retiros de capital (desinversién) derivados
de la coyuntura social, politica y econémica del pais. Esto dio
como resultado una adquisicion neta de activos (salida de
recursos del pais) por 231 millones de ddlares. Esta situacion
refleja menores flujos de inversién extranjera en el pais a
razén de la inexistente seguridad juridica actual, sumada a
una salida de capitales nacionales por concepto de inversion
en el extranjero.

Cuadro 10.
Bolivia: cuenta financiera, 2014-2019 (en millones de ddlares)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 1T 2019 uu
2020
Cuenta financiera (préstamo neto | e o | 5 833 0| 2,260.0 | -2,551.0 | -3,011.0 | -2,584.0| -563.0| -246.0
(+)/endeudamiento neto (-))
Inversion directa -690.0 -556.0 -246.0| -633.0 -387.0 206.0 85.0 231.0
Inversion de cartera 735.0 622.0 911.0(-1,077.0 -932.0| -532.0 63.0 -44.0
Otra inversion -210.0| -1.278.0 122.0| -609.0 -462.0 581.0 324.0 74.0
Activos de reserva 932.0| -1,620.0 -3,046.0| -232.0]-1,203.0(-2,839.0| -1,035.0| -508.0
Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia
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La inversién directa es una categorfa de la inversion
transfronteriza relacionada con el hecho de que un inversionista
residente en una economia ejerce control en un grado
significativo de influencia sobre la gestiéon de una empresa que
es residente en otra economia. (FMI, 2009).



FRIEDRICH-EBERT-STIFTUNG - ANALISIS DEL SECTOR EXTERNO. SITUACION ACTUAL Y TENDENCIAS A FUTURO

Grafico 9.
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Bolivia: inversion directa 2014-2019 (en millones de ddlares)
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3.1.2.2 Inversion de cartera*y otra inversion

La inversion de cartera mostré un saldo negativo que estimulé
la entrada de recursos al pais (532 millones de délares) gracias
a la reducciéon de las tenencias de activos de las entidades
financieras en el exterior y a las medidas que tomé el Banco
Central de Bolivia para limitar los margenes de inversion
en el exterior y asi repatriar parte de los capitales. El 2020
registra una reduccion de los activos (-) de inversion de cartera
(44 millones de dolares) a través de titulos de deuda de las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (saris).

Otra inversion es una categoria residual que incluye los
derivados financieros, las opciones de compra de acciones por
parte de empleados y los activos de reserva. Dentro de sus
principales componentes se encuentran: moneda y depdsitos,
préstamos (financiamiento externo), asignaciones en DEg,
entre otros. Por tanto, dentro de otra inversion se destacan

4 La inversion de cartera se define como las transacciones y
posiciones transfronterizas de titulos de deuda o de participacion
en el capital, distintos de los incluidos en la inversion directa o los
activos de reserva. La negociabilidad de los titulos es una forma
de facilitar su intercambio, lo que les permite tener diferentes
duenos en el curso de su vida Util. La negociabilidad permite a
los inversionistas diversificar sus carteras y retirar sus inversiones
de inmediato. La inversién de cartera incluye las acciones o
unidades en fondos de inversién (es decir, las emitidas por
fondos de inversién) que se evidencian mediante titulos que no
son activos de reserva ni inversion directa. Si bien los derivados
financieros negociados en bolsa son instrumentos negociables,
no se incluyen en la inversion de cartera porque estan incluidos
en una categoria especial. (FMI, 2009).
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los desembolsos de instrumentos de deuda externa por un
monto de 1.149 millones de dodlares (entrada de recursos) y
en los activos el incremento de los depdsitos en el exterior
(salida de recursos) explicados por la coyuntura politica vivida
durante el ultimo trimestre de 2019. Esto dio como resultado
una salida neta de recursos hacia el exterior de 581 millones de
dolares. Al primer trimestre del 2020 se ve una reduccion de
158 millones de dolares en pasivos por concepto de créditos
comerciales y otras cuentas por pagar, y una disminucién no
menor de 84 millones de ddlares en activos que se destinaron
a la inversion directa. El resultado de esta dindmica es una
salida de recursos al exterior de alrededor de 74 millones de
dolares.
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Cuadro 11.

Bolivia: deuda externa de mediano y largo plazo, 2014-2019 (en millones de délares)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Desembolsos de deuda externa MLP 758.7 1020.6 1000.0 1394.9 1168.3 1520.0
Servicio de la deuda externa MLP 374.8 543.3 472.0 581.2 692.1 786.7
Transferencia neta de la deuda 384.0 477.0 528.0 814.0 476.0 733.0
externa MLP

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia

3.1.2.3 Transferencia neta de la deuda externa
publica

El servicio pagado por la deuda externa publica de mediano y
largo plazo para el 2019 alcanzé un monto de 787 millones
de ddlares, cifra mayor a la evidenciada en 2018 que fue de
692 millones de ddlares. A su vez, los desembolsos de deuda
externa de mediano y largo plazo alcanzaron 1.520 millones
de ddlares, monto superior al de 2018 (1.168 millones de
dolares). Dadas estas cifras, la transferencia neta de la deuda
externa de mediano y largo plazo fue de 733 millones de
dolares para el 2019, monto mayor al del 2018 explicado por
la mayor contraccion de deuda. A futuro se prevé que los
desembolsos de deuda externa de mediano y largo plazo sean
mayores debido a los requerimientos monetarios derivados
de la pandemia. Esto permitird que la transferencia neta
sea mayor en el corto plazo; sin embargo, en el mediano y
largo plazo implicard un mayor servicio de deuda externa que
tenderd a desestabilizar los equilibrios de la balanza de pagos
(mayor déficit).

3.1.2.4 Activos de reserva

Los activos de reserva son los activos externos que estan
disponibles de inmediato y bajo el control de las autoridades
monetarias para satisfacer necesidades de financiamiento de la
balanza de pagos, para intervenir mercados cambiarios y para
otros fines conexos como el mantenimiento de la confianza
en la moneda, y servir como base para el endeudamiento
externo (FMI, 2009).

Los activos de reserva al 2019 registraron una disminucion
de 2.839 millones de dolares. Cifra mucho mayor a la
registrada en afos anteriores con excepcion del afio 2016.
Esta disminucion se debe, principalmente, al financiamiento
de la cuenta corriente; es decir, que mientras sigan existiendo
desequilibrios en la balanza de cuenta corriente las reservas
del pais seguiran reduciéndose. Para el 2020 se evidencia una
menor disminucién de los activos de reserva comparada al
mismo periodo del 2019. Esto se debe al menor déficit de
cuenta corriente dada la coyuntura actual del pais y no asi a
una correccion estructural de la misma.

3.1.2.5 Posicion de inversion internacional

La posicion de inversién internacional neta (pi) es la diferencia
entre las inversiones de Bolivia en el exterior (activos) y las
inversiones procedentes del exterior (pasivos); es decir, nos
muestra las tenencias de activos y pasivos financieros de los
sectores residentes frente al exterior. Los activos externos estan
constituidos por los activos reales y financieros de existencia
legal y efectiva que poseen los bolivianos frente a los no
residentes. Dentro de estos activos podemos encontrar a los
activos de reserva internacional, inversién directa, inversion de
cartera y otros activos. En cuanto a los pasivos externos, estos
comprenden los activos reales en el pais y las obligaciones
financieras de los residentes, de propiedad o adeudados a
no residentes. Similar a los activos pueden ser la inversion de
cartera, inversion directa u otros pasivos. En otras palabras,
la P es un indicador del valor y la composicién del saldo de
activos y pasivos financieros de nuestra economia frente al
resto del mundo.

Cuadro 12.

Bolivia: capacidad o necesidad de financiamiento de la cuenta corriente, 2014-2019 (en millones de ddlares)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 1T 2019 | 1T 2020
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiamiento de la cuenta 614.0| -1,890.0 | -1,876.0 | -1,842.0 | -1,809.0 | -1,356.0| -534.0 -143.0
corriente
Activos de reserva 932.0( -1,620.0| -3,046.0 -232.0| -1,203.0|-2,839.0|f -1,035.0 -508.0

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia
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Grafico 10.
Bolivia: posicion de Inversion internacional Neta, 2016-2020 (Millones de délares y porcentaje del pib)
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Existe una estrecha relacién entre la balanza de pagos y la ri.
En ambos casos, estas resumen las relaciones econémicas que
existen entre los residentes de una economia y los residentes
del resto del mundo. Por su lado, la balanza de pagos registra
las transacciones que tienen lugar entre los residentes y los
no residentes; por otro lado, la pi muestra el valor de las
tenencias de activos y pasivos financieros frente al exterior,
como lo tenemos dicho.

En este sentido, si Bolivia registra déficits de cuenta corriente
(necesidad de financiamiento), esto traerd consigo un
deterioro de la pi, debido a que la cuenta financiera (activos
de reserva) tendra que financiar ese déficit. Caso contrario,
si Bolivia registrara superavits (capacidad de financiamiento),
como lo hizo hasta el afio 2014, habria una mejora de la i,
pues la cuenta financiera no se veria presionada a financiar los
déficits de cuenta corriente.

Para el 2019, la pi para Bolivia fue deudora, con un valor
negativo de 6.492 millones de dolares que representan el
15,6% del ri. Esto se explica principalmente por los déficits
de cuenta corriente que son financiados con activos de
reserva. A su vez, esta cifra también encuentra su explicacion
en el incremento en los pasivos relacionados con el gobierno
central (deuda externa). A marzo de 2020, la i se vuelve aln
mas deficitaria (16,3% del pB) debido a la disminucion de
activos de reserva y de pasivos relacionados directamente con
la inversion extranjera directa neta. Si se analiza la tendencia
de los ultimos afos de los déficits de cuenta corriente y de
endeudamiento externo, es de esperarse que la pi sea mas
deficitaria en el futuro. Ahora bien, Bolivia aln se encuentra
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dentro de las ratios aceptadas (pi/pi) en esta materia. Asimismo,
si se hace el comparativo regional, Bolivia se encuentra muy
por debajo de sus paises vecinos como el Pert (36,7%), Chile
(22,4%), Brasil (34,7 %).

3.2 Reservas internacionales

Para el ano 2000, Bolivia contaba con un nivel de reservas
internacionales de 1.100 millones de dolares. Las reservas
internacionales crecen a partir del afilo 2002, gracias a los altos
precios de los commodities que afectaron positivamente los
términos de intercambio que tenia Bolivia frente al resto del
mundo. Del mismo modo, la nacionalizacion de los sectores
estratégicos de la economia mejoré los ingresos del Estado
por este concepto. Es asi que, para el ano 2014, se alcanza el
nivel mas alto de reservas internacionales con 15.084 millones
de délares.

Sin embargo, a partir del afo 2015, la situacién de una alta
acumulacion de reservas se revierte, debido, principalmente,
a un contexto internacional menos favorable, con precios de
los productos basicos (commodities) mucho menores y a una
demanda irregular de nuestros principales socios comerciales,
como se evidencié en el apartado anterior. Esto supuso un
deterioro de los términos de intercambio y de los volimenes
de importacion, que durante mas de una década permitieron
generar ahorros. Asimismo, se redujeron los flujos de inversién
directa, crecieron los de salida por inversién de cartera y hubo
un incremento de la acumulacion de activos en el extranjero
por parte de las personas residentes en Bolivia. Por tanto, esta
suma de factores obligé al Estado a utilizar con frecuencia sus
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ahorros en diferentes actividades de la economia (inversion
publica y estatal, déficits de la balanza de pagos, politica
monetaria, entre otros), cuyo resultado fue la disminucion de
las reservas internacionales hasta el nivel de 6.493 millones
de dolares a mayo de 2020 (reduccién de 8.984 millones de

dolares).

Cuadro 13.

Bolivia: variacidon de reservas internacionales netas®, 2015-2019 (en millones de doélares)
Variacion de las reservas internacionales netas 2015 2016 2017 2018 2019
Reservas internacionales netas - fin de periodo 13,056.0| 10,081.0( 10,261.0 8,946.0 6,468.0
Variacion de las reservas internacionales netas -2,067.0 | -2,975.0 180.0 | -1,314.0| -2,479.0
Flujo de fondos -255.01 -1,794.0 741.0 289.0 478.0
Variacion cambiaria -441.0 58.0 439.0 -153.0 286.0
Variacion béveda -1,474.0| -1,307.0( -1,112.0| -1,599.0| -3,366.0
Ingresos por rendimientos BCB 1,03.0 1,31.0 1,11.0 150.0 123.0
Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia

5 La variacién de las reservas internacionales netas se explica por
cuatro factores: 1) flujo de fondos que son el resultado de los
ingresos (ingresos exterior, desembolsos financiamiento externo,
entre otros) menos los egresos de reservas (servicio de deuda,
pagos al exterior, entre otros); 2) la variacion cambiaria son las
ganancias o pérdidas derivadas de la fluctuacion del tipo de
cambio del dinero que se encuentra en moneda extranjera u oro
dentro de las reservas; 3) variacion de boveda, es salida o ingreso
de dinero directamente de la boveda del sce por ventanilla; 4)
ingresos por rendimientos del scg, que son los ingresos que
se obtienen derivados de las inversiones que se tienen en los
diferentes tramos de la estructura de las reservas internacionales
netas.
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3.2.1Principales factores que afectan al desempeio
de las reservas internacionales

Durante el 2019, las reservas internacionales tuvieron un
decremento de 2.478,8 millones de dolares. Esta disminucion
se explica por una balanza de cuenta corriente negativa
(1.536 millones de dolares) y una atipica demanda de délares
por parte del publico general y del sistema financiero debido
a los conflictos suscitados en octubre y noviembre de 2019
luego de las elecciones presidenciales.

La demanda de dolares americanos durante el 2019 fue de
3.366 millones, monto que alcanzd niveles histéricamente
altos. En octubre de 2019, en el punto mas algido de los
hechos de conflictividad politica-social, se registrd un retiro de
737,4 millones de dolares, que sumados a los 432,9 millones
de dolares del mes de noviembre significaron una salida de
dinero de béveda de 1.170,3 millones en tan solo dos meses.
Si bien esta situacién se normalizd luego de la posesion del
gobierno transitorio, es un riesgo de cara a lo que pueda
suceder en las elecciones que se llevaran a cabo el 2020.

3.2.2 Estructura de las reservas internacionales
netas

La estructura de las reservas internacionales se divide en tres:
1) el tramo precautorio, 2) el tramo inversién y 3) las reservas
en oro. El tramo precautorio tiene como finalidad cubrir las
necesidades de liquidez para atender los requerimientos de
pagos internacionales y otros eventos extraordinarios como,

por ejemplo, la salida de ddélares en octubre y noviembre de
2019. Por otra parte, el tramo de inversién tiene como objeto
incrementar el valor de las reservas internacionales en el largo
plazo a través de mecanismos e instrumentos de inversion.

En este sentido, se puede evidenciar que la estructura de las
reservas internacionales sufre cambios desde el afio 2015, en
el que figura un amplio margen de reservas anidado en el
tramo precautorio, monto que se fue erosionando hasta llegar
a su nivel mas bajo en 2019. Ademads, es importante resaltar
que el tramo precautorio fue fortalecido durante el afo
2019 mediante la transferencia de recursos pertenecientes al
portafolio de mediano plazo y global que se localizan dentro
del tramo de inversion. Esto muestra la delicada situacién en
la que se encuentra el Banco Central de Bolivia, ya que los
margenes para hacer politica monetaria y/o hacer frente a
un evento extraordinario similar al que se vivié en octubre/
noviembre de 2019 son cada vez mas limitados.

Finalmente, las reservas de oro registran un aumento que
se explica por la variacion del precio internacional del oro.
En efecto, la crisis mundial obliga a los agentes econémicos
a utilizar el oro como activo de refugio, lo que provoca un
incremento de su cotizacion en el mercado mundial. Si bien
esto aporta al fortalecimiento de las reservas internacionales,
estas reservas son de muy dificil monetizacién en caso de
existir un evento extraordinario en el pais.

Grafico 12.
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3.2.3 Ratios de las reservas internacionales netas

Como vimos en apartados anteriores, los niveles de reservas
internacionales sufrieron una continua disminucion durante
el ultimo lustro y, como consecuencia, los margenes de
maniobra para el Banco Central de Bolivia son cada vez mas
reducidos. Empero, si se realiza un analisis de las ratios de
cobertura de las reservas internacionales netas con relacién al
P8 y las importaciones, se puede apreciar que Bolivia aun se
encuentra en una posicion saludable.

Por ejemplo, la ratio rin/pig (16%) se encuentra por encima del
promedio de 14,5% de la region. En cuanto a los estandares
internacionales que dictan que los paises deben tener reservas
para cubrir tres meses de importaciones de bienes y servicios,
Bolivia cumple con estos requerimientos, pues cuenta con
reservas para cubrir seis meses. Si bien Bolivia tiene un nivel
aceptable de reservas internacionales netas que le franquean
un adecuado respaldo a su economia, sin embargo, lo que
preocupa, por un lado, es la reduccion de estas ratios en
los Ultimos cinco afos, que pasaron de 39% a 16% para
la ratio rRiN/PB y de trece a seis meses cuando hablamos de
importaciones de bienes y servicios. Por otro lado, como vimos,
a pesar de tener ratios adecuados de reservas internacionales
netas, su nivel para hacer frente a eventualidades y pagos
internacionales es cada vez menor.

Cuadro 14.
Bolivia: ratios de cobertura de las reservas internacionales netas, 2015-2019

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 1T 2020

RIN como porcentaje del PIB 39.0 30.0 27.0|1 220 16.0 15.0
RIN en meses de importaciones de bienes y servicios 13.0 11.0 11.0 9.0 6.0 6.0

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Central de Bolivia
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TENDENCIAS
ESTRUCTURALES Y
ESCENARIOS A FUTURO

La construccién de escenarios no tiene la finalidad de predecir
lo que puede llegar a ocurrir en el futuro inmediato, mas
bien, lo que busca es delimitar los posibles rumbos que Bolivia
puede tomar en sintonia con las respuestas y acciones de los
actores politicos, econémicos y sociales ante los desafios de
la coyuntura actual con respecto a las distintas evoluciones
posibles del sector externo, en especial a las vinculadas a la
crisis sanitaria y a la economia nacional. Estas respuestas se
encuentran guiadas por las diferentes visiones y orientaciones
en disputa en el sistema politico de toma de decisiones. A
su vez, este sistema incorpora una multiplicidad de actores
(medios de comunicacion, sectores empresariales, actores
sociales o poderes facticos) con diferentes roles y pesos en el
entramado del debate de politicas publicas.

En la actualidad, lo que se encuentra en juego es la
estabilidad econémica del pais que, al mismo tiempo, implica
no retroceder en aquel proceso de inclusién econdmica,
social y cultural que experimentoé durante los Ultimos lustros.
Asimismo, la estabilidad econdémica, en un contexto de
crisis sanitaria e internacional, compone un escenario de
gobernabilidad compleja que tensiona la relaciones Estado-
sociedad. Por tanto, los conceptos de desarrollo y estabilidad
econdémica estan integrados en el rumbo que asumen las
decisiones de politica, y que representan una diversidad de
miradas sobre los mecanismos que se pretenden impulsar, los
sectores que se van a favorecer y las politicas que se van a
privilegiar.

Este ejercicio tiene, por tanto, como finalidad reflexionar sobre
las implicaciones de estas nuevas miradas sobre el desarrollo
del pais en el futuro. Esto nos permitira discutir sobre aquellas
decisiones estratégicas de pais que se deberian tomar para
tratar de alcanzar los “mejores futuros” o al menos para
evitar caer en los que consideramos como contradictorios
para el pais. El diagnostico realizado a lo largo del documento
delimita una serie de tendencias estructurales, tanto internas
como externas, que sumadas a las orientaciones de los actores
politicos, sociales y econémicos nos ayudaran a establecer
escenarios de mediano plazo (2020-2025) para el sector
externo boliviano.
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Las dos variables criticas del sector externo sobre las que
versara el andlisis prospectivo y las decisiones de politica
publica son la balanza de pagos y las reservas internacionales.
La conjuncion de tendencias positivas para ambas variables
implicara cierto margen de maniobra para la recomposicion de
la economia tras la crisis sanitaria internacional que asegure
la estabilidad econémica e impulse avances en el desarrollo
social y la democracia ciudadana. De no ser asi, se presentarfa
el riesgo de una profundizacién de la crisis econémica y de
la gobernabilidad con un fuerte retroceso en términos de
participacion democrética y desarrollo humano.

4.1 Tendencias estructurales de la economia y el
sector externo

Crecimiento mundial y regional registraran una de sus
mayores caidas en la historia. Segun la cepal (2020b), el
pie mundial sufrird una reduccién del 5,2%, para el caso
de América Latina y el Caribe la caida serd del 9,1%, y
para Bolivia se prevé un decrecimiento de 5,2% para el
2020.

Colapso del comercio mundial de mercancias. Se estima
que durante el 2020 exista una disminucién del comercio
mundial de entre 13% y 32%. Para el caso de Bolivia, las
exportaciones representan un monto cercano al 20% del
pig, lo representara un menor ingreso tanto para el Estado
como para los principales sectores exportadores del pafs.

Empeoramiento de los términos de intercambio.
Los precios internacionales de los productos basicos
(commodities) disminuyeron durante el 2020 y tendran
una lenta recuperacion en el 2021. La cepaL (2020b)
proyecta que para el 2020 los productos energéticos
(petroleo, derivados del petroleo, gas natural y carbdn)
tendrédn una variacién negativa en precio de 14,1%.
Asimismo, la disminucion de precios de minerales y
metales, y productos agricolas y agropecuarios sera
del 8,9% y 2,5%, respectivamente. Por tanto, Bolivia,
durante 2020y comienzos del 2021, tendra un panorama
econdémico externo y fiscal complejo.
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Balanza de bienes deficitaria. Durante los Ultimos
cinco anos se han presentado déficits en la balanza
de bienes. La tendencia no parece cambiar para el
afo 2020 y se esperan desequilibrios por la reduccion
de las exportaciones de minerales e hidrocarburos vy,
como consecuencia, la mayor importacion de liquidos
(diésel y gasolina). Ademas, la pandemia exige una alta
importacion de insumos médicos para atender la crisis.
No obstante, vale la pena sefalar que el monto del déficit
podria verse atenuado por la reduccién de la importacion
de bienes de capital y consumo, consecuencia de la
paralizacion de la inversion publica y la coyuntura
econdmica.

Balanza de servicios deficitaria. Su trayectoria deficitaria
se explica por la fuerte inversion estatal y el crecimiento
del consumo interno que trae consigo pagos al resto del
mundo por concepto de transporte, fletes, construccion,
entre otros. Se espera que en los préximos anos esta
partida siga siendo deficitaria, pero en menor medida
dada la paralizacion de la inversién y la reduccion del
consumo debido a la crisis.

Disminucion de los flujos de remesas. El flujo de remesas
es un concepto importante dentro del ingreso secundario
de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Dada la
menor actividad econdmica y el aumento generalizado
del desempleo a nivel mundial, Bolivia tendrd menores
ingresos por este concepto, teniendo en cuenta que
las mayores didsporas de bolivianos en el exterior se
encuentran en Espafa, tt. uu., Argentina y Brasil, paises
fuertemente afectados por la pandemia. Al ser las
remesas una de las principales fuentes de ingresos de
la balanza de pagos, una reduccién de las mismas en el
corto plazo generarfa mayor déficit y una disminucion de
los activos de reserva.

Salida de capitales- Durante el periodo de conflictividad
social de octubre/noviembre 2019 hubo una salida de
capitales y una importante demanda de dinero en el
pais. Pese a que la situacién parece estar controlada,
persiste, sin embargo, el riesgo de una fuga de capitales,
y, por primera vez, se observa una salida de recursos de
la inversion extranjera directa. La recuperacién de esta
partida serd lenta y probablemente dependa de los
resultados de las elecciones que se llevaran a cabo en
octubre de 2020 (seguridad juridica, clima de inversién) y
de las expectativas econémicas de los principales actores
econoémicos respecto al futuro del pafs.

Niveles progresivos de endeudamiento. El nivel de deuda
externa de Bolivia ha aumentado sostenidamente durante
estos Ultimos afos, y se espera alin mas endeudamiento.
En este marco, el servicio de deuda externa de mediano
y largo plazo durante el 2019 rondaba los 790 millones
de dolares. Se espera que este monto aumente en el
corto plazo, dado que las condiciones econdémicas son
mucho menos favorables que las que se presentaron
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afos atras (menos ingresos) y con un nivel de reservas
internacionales mas reducido.

Reservas internacionales. Desde el aiio 2014, las reservas
internacionales tuvieron una disminucién progresiva que
se explica por los términos de intercambio desfavorables y
una demanda irregular de nuestros principales productos
de exportacion, causa de los sucesivos déficits de cuenta
corriente. Asimismo, desde el Estado se impulsd una
severa politica fiscal expansiva basada en la inversiéon
publica como motor de la economia. Si bien las ratios
de cobertura de las reservas internacionales netas se
encuentran dentro de los estandares establecidos por
los organismos internacionales, es importante analizar
la estructura de las reservas en si mismas. En ese
sentido, se puede evidenciar que el tramo precautorio_
que estad destinado a cubrir las necesidades de liquidez
para requerimientos de pagos internacionales y otros
eventos extraordinarios_ es cada vez menor pese a los
esfuerzos del Banco Central de Bolivia para fortalecerlo.
Esto supone un menor margen de maniobra para hacer
frente a eventos extraordinarios que pueden resultar
de la coyuntura politica, social y econdmica que esta
atravesando el pais, que no cuenta con espacio suficiente
para seguir sosteniendo el déficit de cuenta corriente o
politicas econémicas expansivas.

4.2 Escenarios a futuro

Como ya lo tenemos apuntado, al ser este un ejercicio de
escenarios, el objetivo de esta investigacién es proponer
y aportar informacion y andlisis de politicas publicas y
tendencias econdmicas que nos permitan debatir y repensar
las dindamicas del sector externo en Bolivia. Por tanto, este es
un ejercicio meramente académico que tiene como finalidad
invitar a los lectores a pensar sobre el futuro del pais y la
multiplicidad de decisiones estratégicas que se deben tomar
en el corto y mediano plazo para construir un futuro mejor
para los bolivianos y las bolivianas.

4.2.1 Escenario liberal conservador

En este escenario, el Estado asumiria un rol “promotor” que
prioriza la liberalizacion de la economia y la intervencion de
actores como la banca, la agroindustria, la empresa privada
en el desarrollo del pafs. El Estado se encargarfa Unicamente
de promover la actividad econémica privada y asegurar un
piso minimo de servicios sociales. En otras palabras, se
volveria un facilitador de mercados y garante de la propiedad
privada y las inversiones, mientras que el mercado seria aquel
gue por sus propios medios de regulacion y distribucion deba
encontrar el equilibrio.

En lo econdmico, el Estado “promotor” dirigiria sus esfuerzos
a corregir el déficit fiscal. En este marco, se llevaria adelante
una reforma fiscal de manera gradual, sin afectar los niveles
de actividad econdmica, la prestacion de servicios publicos
y el gasto social. Se suprimiria el gasto corriente innecesario



y se priorizarfa la inversion publica. Al mismo tiempo, se
potenciarian las empresas publicas mediante la promocién
de asociaciones publico-privadas y la ampliacion de la Ley de
Empresas Publicas, manteniéndolas en manos del Estado, ya
gue son propiedad y patrimonio de los bolivianos.

Por otro lado, relacionado al ambito fiscal y de acuerdo a
la vision pafs de este grupo de actores, una nueva politica
tributaria corregiria las distorsiones de la regresividad vy
tenderia a la universalidad, equidad, progresividad y eficiencia.
El rol de “promotor” del Estado estaria abocado a brindar
incentivos a las actividades privadas nacionales o extranjeras a
través de la reduccion de impuestos y facilidades de pago; se
otorgarian garantias de estabilidad y seguridad juridica, entre
otros, con el propdsito de asegurar y devolver la credibilidad al
pais. (En sintonfa con esta propuesta, el Gobierno de Jeanine
Anez plantea volver  al acuerdo del Centro Internacional
de Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones [ciapl].) Los
sectores mas privilegiados por estas medidas y sobre las que
se construirfa el nuevo aparato productivo del pais, serfan la
agroindustria, minerfa, energia e hidrocarburos, con énfasis
en la medianay gran empresa. Por Gltimo, se ampliaria la base
tributaria, que incluirfa aquellas actividades informales que se
resguardan bajo los regimenes especiales.

La politica cambiaria tenderia a la flexibilidad del tipo de
cambio; sin embargo, este proceso seria gradual en el
entendido que las expectativas de la poblacién sobre la
economia no estan, aun, bien asentadas. Asimismo, en una
situacion de poco margen monetario y fiscal se torna complejo
desregular el tipo de cambio dados los cambios y reacomodos
econdémicos que puedan llegar a presentarse. En este marco,
se espera que la modificacién del tipo de cambio genere alta
incertidumbre econémica en los sectores populares del pais
y, muy probablemente, derive en episodios de conflictividad
social. En general, se espera que esta politica no tenga
ninguna influencia sobre la competitividad de Bolivia frente al
resto del mundo o, en otras palabras, no impacte de manera
determinante en las exportaciones del pafs.

Las acciones del Estado sobre el sector externo estarian
dirigidas a fomentar politicas orientadas a reducir el déficit de
la balanza de pagos y a aumentar los niveles de las reservas
internacionales mediante mecanismos de liberalizacién de
mercados y politicas de promocidn para sectores privilegiados.
Se tiene previsto potenciar el aumento de las exportaciones,
principalmente de productos no transables no tradicionales
y de productos de valor agregado, en detrimento de las de
materias primas. En este sentido, seria de esperarse que
exista una flexibilizacién de las politicas impositivas sobre las
importaciones, permitiendo, asf, promover algunos sectores
de la industria y la construccién.

Para los exportadores se eliminarian los cupos de exportacion,
se brindarian facilidades a las exportaciones (simplificacion
de trdmites aduaneros, requisitos, tiempos de revision y
aprobacién) y se reduciria gran parte de las cuestiones
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impositivas  (gravdmenes), previo aseguramiento  del
abastecimiento del mercado interno cuando se trate de
productos alimenticios. Ademas, se abreviaria la burocracia
del SENASAG.

El sector agroindustrial cruceno serfa uno de los mayores
beneficiados, ya que estas acciones estarian acompanadas de
una fuerte politica de apertura a la biotecnologia y de uso
de la urea a precios justos, lo que permitiria al sector tener
mejores rendimientos en sus principales cultivos (soja, sorgo,
maiz, trigo, cana de azucar).

El Estado “promotor” desarrollaria una politica de promocion
de las exportaciones bolivianas y de apertura de mercados
externos. Bajo esta premisa, se negociarfan tratados vy
acuerdos comerciales (eliminacion de aranceles o regimenes
especiales), principalmente para los productos de exportacion
no tradicionales. Del mismo modo, dentro de estos acuerdos
se buscaria promover oportunidades de inversién extranjera
y cooperacion técnica y econémica para el desarrollo. Se
fortaleceria la presencia de Bolivia en organismos regionales
de comercio, como lo son la Asociacién Latinoamericana
de Integracion (awapn) y el mercosur. En cuanto a la balanza
de servicios, el Estado implementaria una politica turistica
de inversién e incentivos (por ejemplo, devolucion del iva a
los turistas extranjeros) para generar mayor flujo de turismo
extranjero.

Estas acciones tendrian un efecto dinamizador de las
exportaciones de bienes y servicios, lo que redundaria en un
aumento de los ingresos por este concepto. No obstante,
dada la coyuntura de la covio-19, los flujos de remesas
(menores flujos) afectarfan la eficacia de las politicas de
correccion de la balanza de cuenta corriente. Por tanto, el
resultado final seria una leve mejora de la balanza, toda vez
que las importaciones_ dada la reduccion de la inversion
publica, del consumo interno y de la actividad industrial_
no registrarian un crecimiento tan pronunciado como el de
las exportaciones. También, se asume que la exportacion de
hidrocarburos y minerales no tendria mejoras en valor en el
corto plazo, mientras que la politica agroindustrial podria
amortiguar parcialmente la importacién de hidrocarburos a
través del uso de biocombustibles.

Enlo que se refiere a la cuenta financiera, los esfuerzos estarian
dirigidos a liberar los flujos de capitales y reducir las tasas
impositivas de movimientos de capitales. En este contexto, se
espera gue la inversién extranjera directa tenga una mejora en
el corto y mediano plazo derivado de la politica de atraccion
de inversion y de la estabilidad politica (seguridad juridica)
después del proceso electoral. Estas proyecciones deberan
asentarse en una alianza entre el Estado y el sector privado
que aliente su participacion conjunta y movilice esfuerzos de
inversion nacional y extranjera para el sector industrial, con
la finalidad de transitar hacia patrones de mayor eficiencia y
competitividad, y para generar una nueva oferta de bienes y
servicios.
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Por otra parte, las inversiones de los bancos en el exterior y
otros agentes econdémicos tenderian a intensificarse debido
a la flexibilizacion de las medidas, situacién que generaria
salida de capitales. El resultado final de este conjunto de
politicas sobre la balanza de cuenta financiera dependers,
parcialmente, de la capacidad del Estado de brindar seguridad
juridica y generar condiciones favorables para la inversiéon en
el pais (clima de inversion). Si esta condicién no se cumple, el
escenario mas probable es uno de fuga de capitales hacia el
exterior, lo que generaria aln mas desequilibrios de la balanza
de pagos.

Finalmente, sobre los niveles de reservas internacionales,
se esperaria que el financiamiento de la cuenta corriente
con activos de reserva se reduzca y que dependiendo de la
efectividad de la politica externa lleguen a existir superavits
a futuro, lo que permitiria la acumulacién de reservas en el
pais. Sin embargo, no deberian esperarse grandes cambios
en el corto plazo.

De igual manera, se prevé que en este escenario exista una
negociacion de condonacién o diferimiento de pagos de la
deuda externa con los principales financiadores multilaterales
y unilaterales. Estas negociaciones pondrian sobre la mesa una
serie de condicionamientos sobre la politica econdmica del
pafs. Si esta negociacion se hace efectiva, Bolivia podria bajar
la presion sobre sus reservas internacionales permitiendo al
Banco Central de Bolivia hacer frente a eventualidades como
las que se vivieron durante octubre y noviembre de 2019, o
a contingencias derivadas de las politicas de tipo de cambio.

4.2.2 Escenario de centro

Este escenario mostraria un Estado “fragil” que a pesar de
contar con altos grados de legitimidad tendria liderazgos
politicos débiles, poco control territorial y bajo apoyo de los
principales actores econémicos. Serfa un Estado endeble con
reducida capacidad de delivery de politica publica. En efecto,
existiria una brecha entre las demandas de los diferentes
sectores poblacionales y la politica publica efectiva. En un
marco de baja representacion territorial y de limitaciones
del accionar del Estado, el conflicto tenderia a agravarse,
poniendo en riesgo la gobernabilidad democratica.

En este caso, el Estado privilegiarfa l6gicas de mercado vy, al
mismo tiempo, intervendria para regularlo. Su vision estaria
guiada por la eliminacion de algunas trabas y la creacion de
incentivos para sectores especificos de la economia, basada
en un estricto respeto y cuidado del medioambiente. Es asi
gue este gobierno seria un facilitador de la actividad privada
con énfasis en las micro, pequefias y medianas empresas y
otros sectores econémicos no tradicionales, lo que generaria,
como consecuencia, malestar en algunos grupos de poder.

En lo econdémico, al igual que en el escenario liberal
conservador, el Estado trataria de dirigir sus esfuerzos
para corregir el déficit fiscal. En este caso, las energias se

27

concentrarian en reducir los gastos publicos (subsidios,
inversion publica, aparato estatal). A su vez, se haria una
restructuracion de las empresas publicas para que estas sean
rentables, eficientes, competitivas y transparentes, y que no
sigan generando competencia desleal con el sector privado.
Las empresas estratégicas (vpre, ENDE, ENTEL, entre otras) se
mantendrian en manos del Estado, por ser la base de la
economia.

Por otra parte, habria una politica de apoyo fiscal a las
empresas que promoveria facilidades y simplicidad en el
pago de impuestos, revisiones al régimen sancionatorio y
otras reformas que mejoren la calidad del sistema impositivo.
Empero, este esfuerzo serfa menor y mas focalizado en
comparacion con el escenario liberal conservador. Del mismo
modo, se daria preferencia a las empresas nacionales en
las licitaciones internacionales para generar empleo local
y transferencia tecnoldgica. Por otra parte, se impulsarian
politicas de desburocratizacion de tramites (por ejemplo,
SENASAG, ventanilla Unica de comercio) y otros estimulos para
las inversiones productivas. Los sectores que gozarian de mas
privilegios y sobre los que se construiria el nuevo aparato
productivo del pais serfan hidrocarburos, mineria, energia,
turismo y pequefna y mediana empresa.

La politica cambiaria tenderfa a la flexibilidad del tipo de
cambio; sin embargo, este proceso podria quedar trunco
dado el poco apoyo de los sectores dominantes del pais. Este
escenario generaria incertidumbre econémica en un contexto
de bajo apoyo politico poblacional. Al final, la flexibilizacion
del tipo de cambio, al quedar trunca, no tendria ningun efecto
determinante sobre la competitividad de Bolivia frente al resto
del mundo, vy existirfa la posibilidad de que la misma tenga
un efecto adverso sobre la economia dada la incertidumbre
de los actores econdmicos en un contexto de poco margen
monetario y fiscal. Asimismo, dada la debilidad del Estado,
esta medida lejos de generar consensos y certidumbre entre
los principales sectores poblaciones, terminaria provocando
escenarios de alta conflictividad social.

En cuanto el sector externo, las politicas estarian dirigidas a la
diversificaciéon de las exportaciones con un fuerte enfoque en
la pequenay mediana empresa. Se liberalizarfan las politicas de
creacion de empleo, se generarfan facilidades de importacion
de maquinaria y equipos y se reducirian los impuestos para los
emprendimientos productivos de exportacién en Bolivia. De la
misma forma, se harian modificaciones al Cédigo de comercio
y se crearfan mecanismos institucionales de facil acceso para
que los pequefios y medianos productores puedan empezar
a exportar. Por otro lado, se trabajaria en el fortalecimiento
de la integracién regional buscando recuperar la agenda de
integracion del espacio econdmico sudamericano.

Ademas, existirian politicas destinadas al sector agroindustrial
orientadas a la seguridad alimentaria y a la generacién de
excedentes para la exportacion, que respete las condiciones
ecoldgicas de las regiones, cuide el medio ambiente y haga



un uso responsable de los recursos naturales. El desarrollo
biotecnolégico se harfa bajo el principio de precaucion y
de bioseguridad poniendo siempre por encima la salud
y el medio ambiente. De igual forma, se prevé impulsar
alternativas productivas sostenibles en la Amazonia boliviana
para productos como la castafa, cacao y frutos amazonicos,
entre otros.

A su vez, se fomentaria una revolucién de los servicios que
privilegie la exportacion de aquellos que tengan un alto
contenido de conocimiento y tecnologia. Por ultimo, se
implementarian politicas de lucha contra el contrabando
y las importaciones ilegales y se desarrollarian politicas de
fortalecimiento productivo para reducir la dependencia de
insumos importados que elevan los costos de produccién.

En cuanto a los sectores estratégicos del pais (hidrocarburos,
energfa y mineria), se tendria previsto un fuerte protagonismo
del Estado en su revitalizacién, en la apertura de mercados y
en la atraccion de inversiones bajo una logica de asociaciones
publico-privadas. Sin embargo, estos esfuerzos no tendrian
resultadosenel cortoplazosisetomaencuentalabajademanda
de nuestros principales socios comerciales y el desplome de
los precios de los productos basicos internacionales. Por otra
parte, habria un fuerte incentivo (impositivo) al sector turismo
(comunitario e interno) y gastronémico que permita generar
nuevos ingresos para el pais por concepto de servicios. Por
tanto, se esperaria una leve mejora de la balanza de pagos, no
tanto por la efectividad de la politica externa, sino, al contrario,
por las condiciones econdmicas del pais que implican una
menor importacion de bienes de capital, bienes de consumo
y servicios debido a la paralizacion de la inversién publica y
la desaceleracion econdémica. Del mismo modo, dada la crisis
econémica mundial, los menores flujos de remesas tenderian
a atenuar las correcciones de la balanza en el corto plazo. En
otras palabras, los esfuerzos estarfan en la direccion correcta,
pero serian insuficientes en el corto y mediano plazo como
para corregir estructuralmente el déficit de cuenta corriente.

En la cuenta financiera se flexibilizarian los flujos de capitales
y reducirian las tasas impositivas de movimientos de capitales,
pero en menor medida que en el escenario liberal conservador.
En este contexto, se esperaria que la inversion extranjera
directa tenga una mejora leve en el corto y mediano plazo
derivada de la politica de atraccién de inversion (seguridades
juridicas y clima de inversién); sin embargo, debido a la
fragilidad politica y la incertidumbre econémica, esta politica
no seria tan efectiva. Por otro lado, en un contexto de
incertidumbre econdmica, la flexibilizacién ocasionaria que
las inversiones de los bancos y de otros agentes econémicos
tiendan a salir del pais. Por tanto, es muy probable que este
escenario, lejos de generar flujos de capitales hacia el pais,
termine generando flujos de salida o que al menos no existan
grandes cambios. Esta realidad traeria consigo, en el mejor de
los escenarios, una leve mejora de la balanza de pagos y, en el
peor, se mantendria igual o seria mas deficitaria.
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Teniendo en cuenta lo anterior, los niveles de reservas
internacionales tenderian a erosionarse en el tiempo'y llevarian
al pais a un escenario de poco margen monetario para respaldar
y fortalecer la economia. Las medidas de correccién de la
balanza de cuenta corriente serian insuficientes e inefectivas
en el corto plazo y su financiamiento con activos de reserva
seria igual o mayor en el tiempo. No obstante, se esperarfa
gue el Estado negocie una condonacion o diferimiento de
pagos de la deuda externa con los principales financiadores
multilaterales y unilaterales, lo que darfa algo de margen al
Banco Central para encarar una adecuada politica monetaria
ante eventos adversos. Nuevamente, estas negociaciones
vendrian de la mano de una serie de condicionamientos
relacionados con el funcionamiento de la politica econdmica
del pafs.

4.2.3 Escenario neodesarrollista progresista

Este es el escenario de un Estado “paternal”, en el que este
asumirfa un rol protagénico como organizador de la sociedad
y regulador del mercado. El fin Ultimo de esta visién de pais
seria promover una economia estable en alianza con nuevos
actores sociales y econdémicos fortalecidos. Para lograr estos
objetivos se reforzaria la capacidad de regulacion de la
economia, retomando el control de los sectores estratégicos,
esto es, minerfa, hidrocarburos y energia. Esta mirada tiene
una fuerte vocacién social, que busca como fin Ultimo
reactivar la economia y aliviar la pobreza derivada de la crisis
sanitaria. En este sentido, la politica social tomaria un caracter
universalista y una tendencia asistencialista. Los bonos se
mantendrian como una consigna de la vision pais.

El Estado tendria una amplia representacion territorial, pero
con limitaciones para relacionarse con algunos sectores
econémicos cruciales para el desarrollo del pafs. Asimismo,
enfrentaria, en la otra cara de la moneda, una oposicion
fuerte que fiscalizaria el accionar del Estado y muchas veces
bloguearia algunas iniciativas, lo que podria poner en riesgo
la gobernabilidad democratica.

De igual manera, este imaginario contempla un Estado
interventor que tendria un rol central en la organizacion de la
economia y una alta capacidad de delivery de politica publica.
En otras palabras, se evidencia un esquema de desarrollo
vertical, con un fuerte énfasis en el rol directivo del Estado
que prioriza una nueva construccion de identidad colectiva.
Sin embargo, existe el riesgo -como en todo gobierno
corporativista- que las promesas electorales (expectativas
sociales) superen la capacidad de gestion, y se generen, por
tanto, resultados contrarios a los propuestos.

Su accionar estaria guiado por la liberacion de algunas
trabas y la creacién de incentivos para sectores especificos
de la economia, en un marco que garantice la seguridad
alimentaria, la soberania y, en ciertos casos, el respeto al
medioambiente. Es asi que el Estado “paternal” focalizaria
sus esfuerzos en las micro y pequefas unidades econémicas
vinculadas con la agricultura, silvicultura, artesanias vy
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turismo, entre otros. Mientras que los sectores econdémicos
tradicionales (agroindustria, grandes y medianas empresas)
mantendrian el statu quo y, en algunos casos, se revertirian
las politicas aplicadas durante el Ultimo ano del gobierno
transitorio, lo que generaria la aparicion de focos de conflicto.

En lo econémico, el Estado dirigiria sus esfuerzos a corregir el
déficit fiscal sin poner en riesgo las politicas de redistribucion
del ingreso ni la politica social. En este contexto, las energias
se avocarian a reducir los gastos corrientes en algunas
instancias del Estado y a eliminar algunos subsidios, pero el
énfasis estaria en la extension de la presion fiscal mediante
una ampliacion de la base impositiva y una nueva serie de
impuestos progresivos.

Asu vez, se harfa una restructuracion de las empresas publicas
para asegurar su eficiencia, sin dejar de ser parte del Estado.
En cuanto a las empresas estratégicas -Yprs, ENDE, ENTEL-, habria
una fuerte intervencién del Estado para retomar su control, se
renegociarian contratos de distribucion y se profundizaria el
proceso de industrializacién, ya que estos sectores son la base
del modelo econémico. De igual manera, se desarrollaria una
politica de apoyo fiscal (simplificacién, reduccion de algunos
impuestos, entre otros) para facilitar el desempefio de sectores
econdmicos identificados -mineria, industria bésica, turismo'y
pequenay mediana empresa, con énfasis en la sustitucién de
importaciones-, sobre los que se construiria el nuevo aparato
productivo del pafs.

La politica cambiaria continuaria con el anclaje del tipo de
cambio, al menos mientras asi lo permitan los margenes
de maniobra de la economia. En el mediano y largo plazo
es posible que el tipo de cambio se flexibilice de manera
gradual. Esta situacion darfa certidumbre sobre el desarrollo
econémico del pais para sostener las expectativas de los
principales sectores econémicos. En este sentido, no se espera
que el tipo de cambio tenga algun efecto determinante sobre
el desempeno del sector externo de Bolivia. Asimismo, al ser
este un proceso gradual y con altos niveles de estabilidad
econémica, no existiria incertidumbre ni tensiones sociales.
Sin embargo, el proceso de liberacién del tipo de cambio en
un futuro tendria que realizarse en estrecha coordinacion con
los principales sectores econdmicos y sociales.

En cuanto el sector externo, las politicas estarfan dirigidas a
la sustitucién de las importaciones con un fuerte enfoque en
la micro, pequefa y mediana empresa. Existirfa una enérgica
politica de protecciéon de la industria nacional y politicas de
creacion de empleo y se implementarfan incentivos para los
sectores considerados como estratégicos para la generacién
de ingresos. Este escenario se enfocarfa a impulsar alternativas
productivas de sustitucion de importaciones en sectores como
el farmacéutico, quimico y metallrgico para promocionar las
exportaciones de productos como la castaia, cacao, frutos
amazonicos, manzana, palta, entre otros.

Del mismo modo, para casos identificados se reducirian
los impuestos para los emprendimientos productivos de
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exportacion en Bolivia. Se revisaria el Cédigo de comercio
y se mejorarian los mecanismos institucionales para
dinamizar las exportaciones. El sector agroindustrial tendria
algunas facilidades para aumentar su produccién -como
la incorporaciéon de algun grado de biotecnologia-; sin
embargo, estos incentivos serian mucho menores que los
que se evidencian en el escenario liberal conservador. Se
priorizaria sobre todo la produccién de biocombustibles para
reducir la dependencia de las importaciones de hidrocarburos
(subsidios).

Se facilitaria la importaciéon de maquinaria y equipos para la
industria estratégica, empero, el énfasis de las politicas estaria
en gravar a todos aguellos bienes o servicios que compitan con
la produccién nacional. Ademas, para aquellos bienes que no
se producen exclusivamente en el pais, se reducirian las tasas
y aranceles con la finalidad de luchar contra el contrabando.
Igualmente, se preveria una fuerte politica de fortalecimiento
del sector turismo (comunitario e interno) con el propésito de
atraer ingresos al pais (balanza de servicios) y fortalecer las
reservas internacionales.

Teniendo en cuenta lo anterior, en el corto plazo se esperaria
una leve mejora de la cuenta corriente dada la situacion
econémica del pais que supone una menor importacion
de bienes de capital, bienes de consumo y servicios debido
a la disminucion de la inversién publica y la desaceleracion
econdémica. Del mismo modo, los menores flujos de remesas
en el corto plazo tenderian a atenuar las mejoras en las
demas partidas de la balanza. En otras palabras, las politicas
implementadas coadyuvarian a la mejora de la cuenta
corriente, pero serian insuficientes en el corto y mediano
plazo.

En lo que se refiere a la cuenta financiera, se darfa continuidad
ala politica actual de gravar los flujos de capitales y, en algunos
casos, se impulsarfan modificaciones a las tasas impositivas
de movimientos de capitales. Asimismo, se velaria porque
los capitales y las inversiones vuelvan al pais. En este sentido,
se ajustarfan nuevamente los margenes de inversion en el
exterior permitidos para las instituciones de intermediacion
financiera y se obligaria a las grandes empresas a mantener
sus capitales en el pais, en el marco de una politica de
reduccion de tasas de movimiento de capital para las grandes
empresas exportadoras. Por otra parte, la inversion extranjera
directa mostraria una mejora lenta en el corto y mediano
plazo teniendo en cuenta los bajos niveles de confianza
(seguridad juridica, clima de inversién) en el pais derivados
de los acontecimientos politicos vividos durante 2019-2020 y
la incertidumbre sobre la situacién econémica. Para este caso
en especifico, la rigidez de las medidas prevendria que las
inversiones de los bancos y otros agentes econémicos tiendan
a salir del pais.

Es asi que los niveles de reservas internacionales seguirfan
sufriendo presiones por el lado de la balanza de pagos,
reduciendo el margen monetario para respaldar y hacer frente
aeventualidades en laeconomia boliviana. Es decir, las medidas



de correccion de la cuenta corriente serian insuficientes en el
corto plazo y se requeriria de un continuo financiamiento de
la misma con activos de reserva. Ahora bien, este escenario,
comparado al del Estado “fragil”, muestra claridad en el
rumbo de la economia brindando niveles aceptables de
seguridad en los agentes econémicos. A su vez, se espera
que el Estado negocie condonaciones o diferimiento de
pagos de la deuda externa con los principales financiadores
multilaterales y unilaterales, sin condicionamiento alguno
sobre la politica econémica del pafs, para generar alivio sobre
las finanzas del Tesoro y margen para que el Banco Central
pueda hacer frente a shocks adversos.
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CONCLUSIONES

Realizado el andlisis exhaustivo de los principales
determinantes del sector externo boliviano (balanza de pagos
y reservas internacionales) y, a su vez, de las principales
visiones politicas del pais (liberal conservador, centro vy
neodesarrollista progresista), se puede evidenciar que, mas
alla de los esfuerzos de politica que puedan llegar a existir, en
el corto plazo es poco probable que se alcance a corregir los
desequilibrios de la balanza de pagos y la disminucion de los
niveles de reservas internacionales en el pais.

Dentro de la balanza de pagos, especificamente dentro de la
cuenta corriente, se registraron déficits a partir del 2014, afo
en el que los términos de intercambio (precios de nuestros
principales productos de exportacion) sufren un deterioro
sumado a una demanda irregular por parte de nuestros
principales socios comerciales. Esta situacion muestra la
dependencia que tiene el pais de la actividad primario
exportadora y, al mismo tiempo, la necesidad de diversificar
e industrializar nuestra economia. En el corto plazo, dada la
crisis sanitaria/econémica y la consecuente caida del comercio
mundial, es posible que Bolivia muestre una mejora de la
cuenta corriente explicada principalmente por la reduccion
de sus importaciones (reduccién de la inversion publica y
el consumo) y no por un crecimiento de las exportaciones.
En cuanto a la balanza de servicios en el corto y mediano
plazo, la afectacion vendré por el lado de las remesas que
se encuentran dentro del ingreso secundario. Al ser estos
ingresos parte importante de la cuenta corriente, se prevé que
los préximos afos esta menor entrada de recursos tienda a
sopesar los esfuerzos que se hagan por el lado de la balanza
comercial.

En cuanto ala cuenta financiera, se espera que la flexibilizacion
de los movimientos de capitales y las politicas de atraccion de
la inversion (seguridad juridica y clima de inversion) no tengan
un efecto inmediato o, al menos, hasta que el resultado de
las elecciones generales dé cierto grado de certidumbre
al pafs. En ese sentido, la evolucién de la inversion directa
seguira siendo negativa (salida de capitales) y la inversiéon de
cartera continuara registrando salidas de capital, aunque en
menor medida. Lo anterior dependerd en gran parte de las
seguridades que el gobierno entrante pueda brindar a los
inversionistas. No obstante, la recuperacién de los flujos de
inversién en los proximos afios serd lenta a nivel regional.

Por otro lado, los activos de reserva seguiran teniendo
reducciones hasta que no se solucione de manera estructural
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el problema de la cuenta corriente o, en su defecto, hasta
gue mejoren los términos de intercambio y la demanda de
productos basicos que tiene el pais. Si a esto le sumamos el
elevado servicio de deuda de mediano y largo plazo que se
espera que para los proximos anos tenga un crecimiento mayor
debido a los vencimientos de los contratos de préstamo, habra
una mayor presion de salidas de capital provenientes de las
reservas. Por tanto, sin importar la vision pais que gobierne,
se hara necesario renegociar las condiciones de nuestra deuda
externa para asi lograr tener margen monetario/fiscal para
llevar adelante politicas contraciclicas frente a eventualidades
que puedan existir derivadas de la coyuntura politica,
econdmica y social.

Asimismo, las politicas de tipo de cambio, al ser altamente
riesgosas en términos de conflictividad social y con una escasa
probabilidad de acuerdos entre los diferentes actores sociales,
politicos y econdmicos, tienen muy poca probabilidad
de ser ejecutadas de manera eficiente. Sin embargo, las
probabilidades aumentan dependiendo del actor politico
que la proponga y el escenario econémico sobre el cual esté
asentada la medida. Por ende, modificar el tipo de cambio
para corregir algunos de los desequilibrios del sector externo
no sera una opcion en el corto plazo para ninguno de los
actores politicos; ademas, dadas las caracteristicas del pais
(primario exportador), se prevé que dicha medida no tenga
efectos profundos en la mejora de la competitividad.

Finalmente, las reservas internacionales del pais se encuentran
en niveles aceptables, empero, muestran una tendencia
decreciente desde el 2014 que probablemente continte
durante los proximos afnos. Esta situacion es irremediable en
tanto no se corrijan los desequilibrios de la cuenta corriente
de la balanza de pagos que son financiados principalmente
con activos de reserva. Poco podran hacer los actores politicos
para remediar esta realidad en el corto plazo; en el mejor de
los casos se reduciran levemente los déficits. Igualmente, en
cuanto a la estructura de las reservas, es importante resaltar
gue el tramo precautorio durante los Ultimos anos sufrid
reducciones sostenidas pese a los esfuerzos del Banco Central
por fortalecerlo. En este contexto, se corre el riesgo de que
el Banco se quede sin margenes para hacer frente a una
eventualidad extrema.

Es asi que los equilibrios econémicos tanto del sector externo
como de la economia en general en el corto plazo seran muy
dificiles de sostener y vendran de la mano de escenarios de
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alta conflictividad y poca posibilidad de acuerdo entre los
diferentes actores. Igualmente, los esfuerzos para resolver
algunos de los desequilibrios de la balanza de pagos seran
eficientes dependiendo de la postura econémica que se
privilegie a la hora de disefar la politica econémica. En
este sentido, como se tiene dicho, en el corto plazo no se
apreciaran las mejoras de manera inmediata; no obstante, sf
estamos frente a la oportunidad de que el gobierno de turno
siente las bases para resolver los problemas estructurales que
vienen aquejando al pafs.
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Bolivia se encuentra frente a una crisis
humanitaria y sanitaria nunca antes vista.
Sin embargo, muchas de las condiciones de
partida, que hoy en dia tienden a agravarse,
ya estaban presentes y tenian rasgos
estructurales mucho tiempo antes de que se
desate la pandemia.

En este sentido, Bolivia, a raiz de los
conflictos de octubre/noviembre de 2019y la
crisis sanitaria, se encuentra transitando un
contexto de crisis, inflexiéon y cambio donde
se evidencian grandes transformaciones en la
forma de interactuar de los distintos actores
y hacer politica. Esta coyuntura trae consigo
incertidumbre y pone a prueba la fortaleza
de las instituciones politicas y los procesos
de gobernabilidad democrética. Por tanto,
con la finalidad de poder aportar al debate
y generar conocimiento sobre los temas
mas apremiantes de la coyuntura actual se
plantea realizar un analisis exhaustivo de los
principales determinantes del sector externo
(balanza de pagos y reservas internacionales)
y, a su vez, de las principales visiones
politicas del pais (liberal conservador, centro
y neodesarrollista progresista) que nos
permitan delimitar tendencias y generar
imaginarios a futuro sobre lo que pueda
llegar a ocurrir en el corto y mediano plazo.
En este marco, por un lado, la caida de la
actividad mundial a raiz de la pandemia, en
particular la ralentizacién de las economias
de nuestros principales socios comerciales
(Brasil, Argentina, China, ee. uu., Japon,
India, entre otros), tendra un efecto negativo
para Bolivia por via de la cuenta corriente
de la balanza de pagos. Por otro lado, los
servicios en el ultimo lustro presentaron

déficits sostenidos explicados por la fuerte
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inversion estatal que trajo consigo pagos al
resto del mundo por concepto de transporte,
fletes, construccién, entre otros. Finalmente,
los flujos de remesas registraron una caida
en comparacién a similar periodo del
2019 como consecuencia de la coyuntura
derivada de la crisis sanitaria. La sumatoria
de estas tendencias derivard en mayores
de déficits

son financiados

niveles de cuenta corriente

que principalmente por
activos de reserva y que, a su vez, generan
los niveles de

disminuciones en reservas

internacionales del pais.

De igual manera, la cuenta financiera tuvo un
comportamiento atipico derivado del episodio
de conflictividad social vivido e irresuelto
durante el 2019. Sumado a esto, los flujos de
inversion a raiz de la pandemia han tendido
a disminuir, situacion que trajo consigo una
menor inversién extrajera directa durante
el 2019 y 2020. Es asi que se evidencié por
primera vez en mucho tiempo una salida
neta de capitales por concepto de inversion
directa. Se espera que la recuperacion
sea lenta y esté bastante relacionada con
las seguridades juridicas y la estabilidad
economica que pueda brindar el gobierno
entrante. Asimismo, la acumulacion de deuda
por parte de Bolivia en los ultimos anos fue
creciente, y dada la coyuntura econémica y
salubre es de esperarse que siga creciendo. A
pesar de que la deuda publica externa aun se
encuentra en niveles aceptables, el servicio
de la deuda de mediano y largo plazo seré un
tema que condicionara el espacio fiscal en el
corto plazo, acortado el margen que pueda
llegar a tener el gobierno para afrontar las

politicas de posconfinamiento.
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Por ultimo, el nivel de reservas internacionales

del pais se encuentra dentro de los
estandares internacionales. Sin embargo, se
observa durante los Ultimos cinco afos un
deterioro considerable. Efectivamente, la
estructura de las reservas internacionales,
el tramo precautorio, que es aquel que
estd destinado a cubrir las necesidades de
liquidez para atender los requerimientos
de pagos internacionales y otros eventos
extraordinarios (por ejemplo, la salida de
dolares en octubre y noviembre de 2019),
es cada vez mas limitado, lo que refuerza la
idea de que pese a tener niveles saludables
de reservas estos son cada vez menores. Este
escenario implica que en el corto y mediano
plazo se cuente con un espacio reducido
para ejecutar politicas monetarias y fiscales,
y actuar en caso de que existan eventos no

planificados.

Por tanto, los equilibrios econémicos, tanto
del sector externo como de la economia
en general en el corto plazo, seran muy
dificiles de sostener y vendran de la mano
de escenarios de alta conflictividad y poca
posibilidad de acuerdo entre los diferentes
actores. Igualmente, los esfuerzos para
resolver los desequilibrios de la balanza de
pagos variaran dependiendo de las visiones
que se privilegien a la hora de disenar la
politica econdémica. Es de esperarse que en
el corto plazo no se perciban las mejoras de
manera inmediata. No obstante, si estamos
frente a la oportunidad de que el siguiente
gobierno siente las bases para resolver los
problemas estructurales que el pais vive

desde hace ya varios anos.




