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RESUMEN

La inversion publica boliviana ha experimentado una
evolucion en cuanto a las fuentes de financiamiento de
ésta, al efecto, el nuevo modelo econémico adoptado
por Bolivia en el periodo 2005-2014 ha producido im-
portantes cambios macroeconémicos en el pais que
han repercutido positivamente en la dependencia hacia
estos recursos por parte de la inversion publica boli-
viana; importante y a la vez necesaria para poder con-
tribuir al crecimiento de su economia, otrora el
mendigo de la América Latina, y hoy un modelo de
desarrollo econémico.

Para ello, el modelo keynesiano adoptado en Bolivia
ha logrado aportar positivamente hacia el crecimiento
econdémico, al extremo de que la inversion publica llegd
a representar el 18,2% del PIB en 2012. Cabe men-
cionar que hacia el 20086, la inversion alcanzaba a US$
8.000 millones vy en la actualidad a US$ 32.000 millo-
nes.

Palabras clave: Inversion publica. Crecimiento eco-
némico. Gasto publico. Desarrollo econdémico.

ABSTRACT

Bolivian public investment has experienced an evolu-
tion in terms of sources of financing it, in fact, the new
economic model adopted by Bolivia in the period 2005-
2014 has produced significant macroeconomic chan-
ges in the country, which has a positive impact on the
dependence through these resources by Bolivia's pu-
blic investment; important but necessary to contribute
to the growth of its economy, once the beggar in Latin
America, and today a model of economic development.

For this, the Keynesian model adopted in Bolivia has
managed to contribute positively to economic growth,
to the extent that public investment came to represent

18.2% of GDP in 2012. It is noteworthy that by 2008, in-
vestment amounted to US $ 8,000 million and now to
$ 32,000 million.

Keywords: Public investment. Economic growth. Pu-
blic spending. Economic development.

I. CONTEXTO DE LA INVERSION BOLIVIANA

La renta petrolera en el pais alcanzo los 5.500 millones
de ddlares americanos en 2014 segun YPFB (1). Eva-
luando el tema, cabe mencionar que en 2005 la renta
petrolera registraba apenas US$ 600 millones junto al
Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH), al cierre
fiscal de 2014, estos ingresos alcanzaron US$ 5.550
millones, producto de la nacionalizacion de los hidro-
carburos. Al ser un pais que depende en gran medida
de la renta petrolera no podemos dejar de observar la
gravitacion que ejercen estos recursos sobre nuestros
ingresos y en consecuencia sobre la inversion publica
nacional.

1.1 Inversion publica ejecutada 2013

La ejecucion de la Inversion Publica durante la gestion
2013 alcanzo la “cifra histérica de Bs. 25.935 millones,
lo que representa el 99.31% del presupuesto progra-
mado de Bs. 26.114 millones. Este porcentaje es su-
perior en Bs. 6.031 millones, ejecutado durante la
gestion 2012, cuando la inversion publica fue de Bs.
19.904 millones (89.08%)” (2).
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1.2 Inversion publica ejecutada segun el sec-
tor econémico, periodo 2006-2013

Tabla N° 1. Inversiéon Publica Ejecutada Segun
Sector Econémico

BOLIVIA: INVERSION PUBLICA EJECUTADA, SEGUN SECTOR ECONOMICO
(En millones de délares estadounidenses)

DESCRIPCION 2006 | 2007 2008 2009 | 2010{p) | 2011(p) | 2012 20:
TOTAL 879,47]1.005,41 1.351,22| 1.439,40/ 1.521,12| 2.181,55| 2.897,16/ 3.780,73
PRODUCTIVO 97,79] 122,42| 146,95| 184,42 231,91] 551,15 809,69]1.016,14|
Hidrocarburos 7,34 7,61 12,71 31,2] 108,6] 308,06] 487,6| 578.49|
Mineria 3,06 11,25 34,16 47,97 27,83 89,35 71,48] 113,67
Industria y Turismo 11,4 20,49 18,44 15,16 11,86 18,97 70,42] 101,34
Agropecuario 7599 83,07 8164 90,1 83,61 134,77| 180,19| 222,64
INFRAESTRUCTURA 481,47| 550,93 649,58 694,34] 724,6] 959,75|1.158,26/ 1.502,59
Transportes 409,47| 449,55 490,16] 537,2| 600,7| 722,34 896,7|1.082,89
Energia 44,12 69,64 79,83 82,73 70,96] 106,87, 123,3] 173,5
Comunicaciones 1,28 14| 4668 3651 884] 8548 8197 137,93
Recursos Hidricos 26,59 30,34 32,92 37.91 44,1] 4505| 56,29] 108,28
SOCIAL 262,73| 2842 427,33| 47533| 471,7] 566,15 742,52 1.064,ZE|
Salud 61,15] 63,03] 79,67 91,37 71,61 79,67 93,44/ 151,3]
Educacion y Cultura 75,19 77,73 123,91' 151,31] 176,92 170,43| 232,78| 326,38
Saneamiento Basico 56,45 60,63 50,26 79,43 78,82] 119,89 156,5| 201,88
Urbanismo y Vivienda | 69,94 82,81 173,47| 153,22| 144,34] 196,16 259,8| 404,74
MULTISECTORIAL 37,48 47,86| 127,36 85,31 92,91 104,5) 186,7] 177,69

Fuente: VICEMINISTERIO DE INVERSION PUBLICA Y FINANCIAMIENTO EXTERNO
INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA
Nota: Incluye ejecucion estimada de los gobiernos municipales.

Fuente: (2) (3).

La inversion publica ejecutada segun sector econo-
mico del periodo 2006-2013 nos muestra una evolu-
cion de la politica fiscal en la cual la inversion
productiva alcanza el 2006 al 11% del total de la in-
version (US$ 879,47 millones). La inversiéon en in-
fraestructura es de 54% vy la social es de 29% del total,
si vamos al extremo del 2013 observaremos que la in-
version publica se reparte casi proporcionalmente en
un 29% la inversion social, de un 39% en infraestruc-
tura y de un 27% la inversion productiva, y la multi-
sectorial de un 5%.

La inversion social del 2013 alcanza al 29%, (US$
1.084,30 millones) frente a la inversion en infraestruc-
tura de un 39%, (US$ 1.502,59), de un 27% la pro-
ductiva y la multisectorial de un 5%, la evolucion del
denominado gasto social se mantiene en un 29%, la
inversion en infraestructura baja del 54% el 2006 al
39% el 2013, y la inversion productiva crece de un 11%
el 2006 al 27% el 2013.

La politica fiscal de inversion publica demuestra algun
equilibrio en los 3 frentes principales, sin embargo la
inversion en infraestructura deberia ser mayor a la so-
cial, y si comparamos el gasto social con la productiva
el 2013 son casi iguales,(US$ 1.016 millones) en in-
version productiva frente a US$ 1.084 en gasto social.
Debemos comprender que el gasto social no tiene
efectos multiplicadores en la economia, la inversion

publica en gasto social afecta al desarrollo humano
principalmente, no asi al productivo, ello nos obliga a
pensar en mayor gasto productivo antes que social.

1.3 Periodo neoliberal

1.3.1 Inversion publica por fuentes de financia-
miento, periodo 1999-2005

Tabla N° 2. Inversiéon Publica Ejecutada, Segun
Fuente de Financiamiento (en millones de ddlares
estadounidenses)

DESCRIPCION 1959 7000 T | 2002 | 2003 | W04 | 205 |
TOTAL 2135 sr228 LR H 847 49958 60161 62918
Recursos internos 06,12 2912| 94,12| 21035| 18104| 20243| 2384
TGN a8 89 3897 28 1445 1“3 11,18
TGN - Papeles 159 1.19 29 657 am 6.79 4
Fondo de Lompensacion 1nie 919 12 a4 LY ) 293
Oiros Gobemos 6t 3 5 555 378 [ES) 148
ToGursos Gonbravalor FEH AL Y 98| e8| 1072
Copariopacion IEHO FIXL) W0 Az V.53 37 12.01 5.4
Copanopacion Murapal 1205 10105 .89 766 6548 6589 6558
Impuasto Drecto a los Hidrocarburos 964
Togaias 07 e PR i¥) .19 D06 7607
Recursos Propos 5751 1738 B354 6378 2163 noy KCRE)
Otros. 448 275 29 26 14 175 K7
Rocursos Externos 73523| 27507| 306,1| 314.39| 317.86| 393,18 39534
Credilos 17416 20293 19369 198.23 21071 30252 3N
Donaciones 61,07 7214 10048 16.28 7379 7358 6848
Dotk HIPG 11 T8 3028|2738 2307] 1641

Fuente: Adaptacion de (2) (3).

De la evaluacion de las fuentes de financiamiento de la
inversion publica del periodo 1999-2004, se observa
que la principal fuente eran los créditos externos, o sea
mayor endeudamiento publico antes que recursos in-
ternos. En la gestion 1999 los recursos internos eran
apenas un 18% mas que los recursos externos, y al
final del periodo en el 2004, los recursos externos son
un 197% mas que los recursos internos, esta era la
realidad del periodo denominado neoliberal, antes de
la nacionalizacion de los hidrocarburos en el pais pro-
movida por el actual gobierno.

1.4 Periodo post neoliberal

1.4.1 Inversion publica por fuentes de financia-
miento, periodo 2005-2013
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Tabla N° 3. Inversién Publica Ejecutada, Segtin
Fuente de Financiamiento (en millones de ddlares

1.5 Inversion publica ejecutada seguin sector eco-
némico: 2006-2013
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Fuente: Adaptacion de (2) (3).

Del cuadro anterior, inferimos que la dependencia de
los recursos externos para financiar la inversion pu-
blica ha tenido una evolucién positiva, en la gestion
2005 los recursos externos, lldmense créditos, dona-
ciones y del HIPC Il alcanzaban a US$ 395,34 millones
frente a los recursos internos que eran de US$ 233,84
millones, es decir, representaban un 69% mas los re-
cursos externos.

En la gestion 2013, evaluando la ejecucion presu-
puestaria observamos que los recursos externos eje-
cutados destinados a financiar la inversion publica
alcanzan a US$ 682,72 millones y los recursos inter-
nos ejecutados a US$ 3.098,01 millones, por tanto, los
recursos externos son apenas el 22% del financia-
miento, ello es positivo porque denota una menor de-
pendencia del financiamiento externo para para la
inversion publica.

En particular, debemos destacar la incidencia que tie-
nen los recursos ejecutados que provienen del IDH
que el 2006 reportaban una ejecucion de US$ 214 mi-
llones, y el 2013 alcanzaron una ejecucion financiera
de US$ 606,84 millones, un incremento del 283% en el
periodo 2006-2013, efecto sin duda de la nacionaliza-
cion de los hidrocarburos promovida en el pais por el
actual gobierno el uno de mayo de 2006.

Tabla N° 4. Inversién Publica Ejecutada

(En millones de ddlares estadounidenses)

DESCRIPCION 2006 | 2007 2008 2009 | 2010(p) | 2011(p) | 2012( 2013
TOTAL 879,47] 1.005,41) 1.351,22] 1.439,40| 1.521,12) 2.181,55| 2.897,16| 3.780,73
PRODUCTIVO 97,79 122,42) 146,95] 184,42 231,91] 551,15| 809,691.016,14
Hidrocarburos 7,34 7,61 12,71 31,2 108,6{ 308,06 487,6| 578,49
Mineria 3,06 11,25| 34,16 47,97, 27,83 89,35 71,48 113,67
Industria y Turismo 11,4 20,49 18,44 15,16 11,86 18,97| 70,42| 101,34
Agropecuario 75,99| 83,07 8164 90,1f 83,61 134,77| 180,19 222,64
INFRAESTRUCTURA 481,47] 550,93] 649,58| 694,34 724,6| 959,75]1.158,26| 1.502,59,
Transportes 409,47| 449,55 490,16 537,2 600,7| 722,34 896,7| 1.082,89)
Energia 44,12 69,64 79,83 82,73 70,96] 106,87, 1233 173,5
Comunicaciones 1,28| 1,4] 46,68 36,51 8,84 8548 81,97| 137,93
Recursos Hidricos 26,59 30,34 32,92 37,91 44,1] 45,05 56,29 108,28|
SOCIAL 262,73 284,2| 427,33] 475,33| 471,7| 566,15] 742,52|1.084,30]
Salud 61,15 63,03] 79,67 91,37, 71,61 79,67 93,44 1513
Educacion y Cultura 75,19] 77,73| 123,93] 151,31 176,92] 170,43] 232,7§] 326,38
Saneamiento Basico 56,45 60,63 50,26 79,43 78,82| 119,89 156,5| 201,88
Urbanismoy Vivienda | 69,94] 82,81 173,47| 153,22 144,34| 196,16] 259,8| 404,74
MULTISECTORIAL 37,48] 47,86 127,36] 8531 92,91 104,5 186,7) 177,69

Fuente: VICEMINISTERIO DE INVERSION PUBLICA Y FINANCIAMIENTO EXTERNO
INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA
Nota: Incluye ejecucién estimada de los gobiernos municipales.

Fuente: (2) (3).

La inversion ejecutada por sectores econémicos al cie-
rre fiscal 2013 nos muestra que del total de US$
3.780,73 millones; US$ 1.016,14, es decir, un 26,87%
se destind hacia la inversion productiva, destacandose
los hidrocarburos por US$ 578,49 millones, el 56.89%.
En el caso de infraestructura la ejecucion alcanza a
US$ 1.502,59 millones. El mas representativo es el
gasto en transportes, por un 73% de este rubro. Final-
mente tenemos al gasto social por US$ 1.084,30 mi-
llones, que representan el 28,67% del total, esto
significa que casi el 30% de la inversion publica ejecu-
tada se destina hacia el gasto social.

Il. INVERSION PUBLICA - 2014

Tabla N° 5 y Grafico N° 1. Distribucion por Tipo de
Recursos, expresada en miles de bolivianos
TOTAL en US$ (Tc. 6.86) 4.518.957
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Fuente: (2).
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La principal fuente de financiamiento de la inversion
publica en la gestion 2014 fueron los recursos internos
por 25.317.689 miles de bolivianos, que representa
una participacion del 81,67%, frente al 18,33% de los
recursos externos, por 5.682.353 millones de bolivia-
nos.

2.1 Presupuesto fiscal para inversion publica 2014
El 2014 el PGE asigné recursos destinados para in-
version publica de US$ 4.519 millones. El principal
rubro de inversion es infraestructura, con US$ 1.695
millones. El Presupuesto General del Estado (PGE)
2014 proyecta una inversion publica histérica de Bs
31.000 millones (US$ 4.519 millones), que es superior
en un 19% a los Bs 26.115 millones (US$ 3.807 millo-
nes) presupuestados para la gestion 2013.

Destacamos que de los US$ 4.519 millones presu-
puestados en inversion publica para 2014, sélo un 18%
proviene de financiamiento externo. Mientras que en
2013 un 23% tenia una fuente de financiamiento ex-
terna. Se evidencia una tendencia positiva en Bolivia,
la cual depende cada vez menos del financiamiento
externo para financiar su inversion publica.

2.1.1 Principales indicadores

a) PIB
PIB: Indicador que mide el valor total de bienes y ser-
vicios finales producidos por un pais en un periodo fis-
cal. La evolucion del PIB del periodo 2003-2013 nos
muestra que el 2003 el PIB era de 2,71% y al 2013 del
6,78%.

Grafico N° 2. Crecimiento del PIB
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Fuente: (3).

La inversion publica y privada aporta al crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) en el pais, el (PIB) es de
6,8%, este indice se produce después de casi 40 anos;
que en el periodo neoliberal (1985-2005) no se al-

canzo. Es el resultado de la adopcién del modelo eco-
némico keynesiano basado en el crecimiento de la de-
manda interna y de las exportaciones, particularmente
de hidrocarburos, cuyos contratos fueron renegocia-
dos con las empresas petroleras en términos amplia-
mente favorables para el estado boliviano, este hecho
ha logrado no solamente estabilizar nuestra economia
con indicadores macroeconémicos positivos, y supe-
ravit en la cuenta fiscal, sino promover una mayor in-
versién publica promotora del desarrollo.

Tabla N° 6. Indicadores antes del 2005

BOUVIA: INDICADOAES DEL SECTOR PUBLICO
(€ porcentaje)
DESCRIPCION 19% | 1997 [ 190 | 1999 | 2000 [ 2001 [ 2002 | 2003

Renta Intema (En millones de bolivianos) 4389 65/ 15 071,42}
Renta Aduaners (En millones de boiianos) | 4s031[ wesa] s1em] 7l easd exee] smss| ewnal sessel eros masi
TOTAL RENTA (En millones de bolnvancs) |4 5 620331 6916.08] 6 595 1717 890 10 7720 78] 8 230 311 m et 66l 11 243.22] 15 874 26}
Presion Tributaria ! Byl s el s 1300 5] 206
5 sl a0l 27 anl  osl syl
| ol an es] sml oes ssil )

Superavit/ Déficit Corriente PIB
Defict () o Superivit {+) Global Pi§
Fuente: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA

(p): Preliminar

Fuente: (3).

Tabla N° 7. Indicadores después del 2005

BOUIVIA: INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO
(En

DESCRIPCION 2005 2006
Renta interna (En millones de bolivianos) 15.071,42] 20.361.54) 1! ),
Renta Aduanera (En millones de bolivianos) | 802881 _52076] $457.57]
TOTALRENTA (En millones de bolivianos) 15 874,261 21.282, 70| 24,307 87}
Presién Tnbutana 2061 232 26
Superdvit/ Déficit Corriente P18 snl 1oy 17
Déficit (1) o Superdvit {+) Global PI8 2.23) _51 173
Fuente: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA

(p): Prefiminar

Fuente: (3).

lll. PERSPECTIVAS FUTURAS

3.1 Alerta sobre los recursos internos no renova-
bles que financian los ingresos nacionales

En 2013, el crecimiento de la economia boliviana su-
pero las estimaciones iniciales debido a que se alcan-
zaron niveles histdricos de produccion de gas natural
y se registré un fuerte aumento del consumo privado,
el PIB crecio un 6,4%, pero ahora existe una caida im-
portante en el precio del petrdleo, vivimos de la renta
petrolera, y ésta estima una caida del barril de petro-
leo por debajo de US$ 50 ddlares el barril. El barril del
crudo (WTI) de referencia para el pais lleg a cotizarse
en US$ 54,11, muy por debajo de los 80 ddlares, pro-
medio que prevé el Gobierno para 2015 y sobre los
cuales proyecto el Presupuesto General del Estado
(PGE), el precio del petrdleo de Texas es usado como
referencia por Bolivia para calcular el precio del gas
natural, por ello no hay dudas de que la crisis de pre-
cios del petréleo va afectar a nuestros ingresos fisca-
les.
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El precio del petrdleo, cotizd 53,89 ddlares el barril de
light sweet crude (WTI) de Texas, de referencia para
Bolivia, el cual se dirige a su mayor caida anual desde
2008. El referencial Brent ha caido un 49% en 2014
ante la desaceleracion del crecimiento de la demanda,
una mayor produccion de Estados Unidos y la nega-
tiva de la OPEP de reducir su produccion.

La evolucion del precio del petréleo WTI en 2014 tuvo
una evolucion caracterizada por dos momentos: cons-
tante crecimiento de enero a junio, alcanzando su ma-
xima cotizacién en dicha fecha de US$ 106,91; y luego
sigue en caida libre a partir de junio a diciembre, caida
de casi 50 por ciento, al caer el precio del barril a US$
53,89. Esta depreciacion sin duda va afectar a los in-
gresos fiscales que obtiene el pais por la venta de hi-
drocarburos y en consecuencia a las transferencias
que efectua en favor de los gobiernos subnacionales.

En nuestra balanza comercial, el sector de hidrocar-
buros, constituye el mas importante de la economia
boliviana. El ingreso de divisas por la exportaciéon de
gas natural a Argentina y Brasil es la principal fuente de
divisas del pais. Al respecto nuestras exportaciones
tienen como mercados principalmente al Brasil, Ar-
gentina y Estados Unidos, estos concentran el 64 por
ciento del total exportado.

Al efecto, consideramos que el mayor impacto de la
caida del precio del petréleo se producira a mediados
de 2015, el costo por la baja en las cotizaciones del
precio del petréleo incidiria entre US$ 40 y 60 millo-
nes, segun el vicepresidente Alvaro Garcia Linera (4),
se producira en el segundo semestre de 2015, por la
exportacion de gas natural a Brasil y Argentina. Sin
embargo, conviene recordar que entre los anos 2008-
20009, se dio la mas drastica caida de precios de 145
dolares a 30 dolares el barril de petrdleo, una caida de
US$ 115 por barril, no obstante, el 2009 el crecimiento
de la economia boliviana fue uno de los mejores de la
region.

3.2 Respecto de los minerales, los precios de los
minerales también estan en caida libre

Los precios de los minerales también van en picada.
La plata se cotizd ayer en 16 ddlares la onza troy, un
19% menos que su valor en similar fecha en 2013,
segun reportes oficiales (5). La plata bajé un 19,8%, el
estano descendio su valor en 21,1%, el cobre en un
14,37%, el oro en 1,86%, y el plomo en 12,5% (ver
Grafico N° 3).

Tabla N° 8 y Grafico N° 3. Caida de los precios de
minerales

Minerales |precio 2013 |precio 2014 140000
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Fuente (5).

3.3 Alerta sobre el efecto de la caida de la renta pe-
trolera sobre el cambio de divisas:

El contexto internacional no es ajeno a la realidad bo-
liviana, nuestro pais vive de las exportaciones, parti-
cularmente de hidrocarburos las cuales se cotizan en
el mercado internacional. Para el 2014 las previsiones
econdémicas en América Latina continuaban el des-
censo que comenzaron hace seis meses, en parte,
aceleradas por acontecimientos externos como la
caida del precio del petrdleo, que ha afectado espe-
cialmente a Venezuela. El futuro econdmico de la re-
gion para el 2015 nos muestra economias debilitadas
en los ultimos meses, mientras que el dolar se forta-
lece.

La caida de precios del petréleo trae en contrapartida
la apreciacion del délar americano, ello implica que las
monedas en todo el mundo se estan depreciando
frente al ddlar, algo que ya se advierte en paises que
viven de la renta petrolera, como es el caso de nues-
tros vecinos Colombia y Peru; y particularmente en
Rusia, paises de gran tradicion petrolera, los paises
productores de petréleo como Nigeria, Venezuela, Iran,
Ecuador y Rusia, ya estan sintiendo los efectos del
hundimiento del precio del crudo hasta un 50% de su
valor hace apenas seis meses.

Frente a este panorama, los Estados Unidos estan
apreciando el dolar frente a esta caida de precios, es
la Unica economia global que se esta potenciando en
esta crisis, es mas podemos afirmar de que la primera
economia mundial esta viviendo ahora su expansion
mas rapida de la ultima década, siete anos después
del estallido de la crisis de las hipotecas suprime que
dio paso a la mayor recesion desde la década de 1930.

En nuestro pais la paridad cambiaria no ha sufrido mo-
dificaciones en los ultimos cinco anos, pero esta pari-
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dad es artificial porque se logra con intervenciones di-
rectas por parte del ente rector, el Banco Central de
Bolivia sobre la bolsa de cotizaciones. Por el contexto
internacional consideramos que la apreciacion del
dolar americano frente al peso boliviano es un hecho
irreversible, resulta improbable seguir manteniendo la
actual paridad de 6,96 bolivianos por ddlar, para el
efecto el Estado Boliviano deberia de adoptar una caja
de convertibilidad, utilizando la estrategia de John
Maynard Keynes.

Al respecto, consideramos que la presion de un ddlar
fuerte por la caida del precio del petréleo provocara
que el Gobierno destine mas recursos en mantener la
banda actual del tipo de cambio, por lo que las reser-
vas (RIN) seran como la caja chica para poder seguir
manteniendo el valor actual de la moneda estadouni-
dense. Sin embargo, no podemos dejar de mencionar
que una apreciacion del dolar frente al peso boliviano
implicara una devaluacion de nuestra moneda local, lo
cual traera consigo un proceso inflacionario.

3.4 Alerta sobre la balanza comercial

El saldo comercial en Bolivia nos esta mostrando una
tendencia que alarma debido a que la brecha comer-
cial entre lo que se exporta e importa se esta estre-
chando de forma periddica e irreversible, en lugar de
acrecentarse, a noviembre pasado se redujo a US$
2.526 millones, se prevé de que la diferencia siga re-
duciéndose, al respecto debemos mencionar que en
“2012 la diferencia entre las importaciones y las ex-
portaciones fue de US$ 3.401 millones de ddlares, en
2013 bajé a US$ 2.975 millones” (3).

La balanza comercial del pais hasta noviembre del afo
pasado, exhibe un disminucién respecto al saldo re-
gistrado en igual periodo de 2013, cuando se acumu-
laron 2.994 millones de ddlares (6), al 2014 por igual
periodo enero-noviembre 2014, la diferencia es de
2.530,64 millones de dolares, segun el IBCE, con
datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Tabla N° 9. Balanza comercial 2013 - 2014

VARIACION DIFERENCIA |
PORCENTUAL ABSOLUTA
Exportacionss., sin 11 345,395 1206711 631 576

WFMVTMHP) ENE-NOV 2014 (p)

efectos personales

Importaciones. sin 835108 953047 42 117938
electos personaies

SALDO COMERCIAL 299426 253064 -1548 -461.62

Fuente (8).

El saldo comercial fue positivo en los ultimos anos, em-
pero el superavit se va reduciendo debido al acelerado
crecimiento de las importaciones que, en lo que va del

ano, aumentaron en 14 por ciento; mientras que las im-
portaciones crecieron sélo en 5 por ciento. Las expor-
taciones “estan practicamente paralizadas” en su ritmo
de crecimiento pues, a noviembre, las ventas externas
de hidrocarburos crecieron por debajo del 1 por ciento.
También estan estancadas las de minerales, salvo el
zincy el oro.

Finalmente, segun datos del IBCE y del INE, en los pri-
meros 10 meses del ano, el valor de las importaciones
de productos se incrementé en US$ 1.121 millones en
comparacion con el mismo periodo de 2013 y las ex-
portaciones solamente crecieron en US$ 738 millones,
lo cual implica una baja de la balanza comercial en un
13% (7).

3.5 Balanza de comercio exterior

Comercio Exterior es el intercambio de bienes (expor-
taciones e importaciones) de un pais con el resto del
mundo.

Grafico N° 4. Indicador de Comercio Exterior

Indicador: Comercio exterior

Comercio Exterior

C—3 Exportaciones T Importaciones

Millones de Dolares
2
o
.

Oct 13 Dic 13 Feb 14 #or 14 Jun 14 Ago 14 Qet 14
Mes

Fuente (3).

3.6 Alerta sobre nuestras RIN y su probable uso
frente a la caida del petréleo

Las Reservas Internacionales Netas (RIN) del Banco
Central de Bolivia se situaron en casi US$ 15.000 mi-
llones, casi el 50% del producto interno bruto (PIB) del
pais, un porcentaje que sigue siendo el mas alto de
América Latina, segun el BCB (8). Este nivel de RIN
otorga un gran respaldo a las politicas cambiaria y mo-
netaria, a la estabilidad del sistema financiero y a la
actividad econdmica del pais.

Este porcentaje supera el 30% registrado en Uruguay,
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el 29% en Perd, el 24% en Paraguay, el 17% reportado
en Brasil, el 16% en Chile, el 15% en México y el 12%
de Colombia, entre otros paises. Bolivia debera usar
estas reservas internacionales para proteger su eco-
nomia producto de la baja cotizacién de los precios del
petréleo, que incidird en los del gas natural que expor-
tamos a Brasil y Argentina.

Las Reservas Internacionales Netas (RIN) del pais se
incrementaron en 2014 de 14.430 millones a 15.095
millones de ddlares, un aumento de 665 millones de
ddlares, segun datos del BCB (8). Las RIN son activos
liquidos internacionalmente aceptados como medio de
pago y pueden servir para atender las obligaciones ex-
ternas del pais. Al 30 de diciembre de 2014, las “RIN
alcanzaron a 15.095 segun reporte del BCB” (8) millo-
nes de dolares.

Conforme ya se prevé, si el precio internacional del pe-
tréleo sigue cayendo, el Estado Boliviano debera acu-
dir a las RIN, para poder invertir una parte de estas
Reservas (RIN) para contrarrestar el descenso, y des-
tinarlos especialmente en proyectos productivos, y en
infraestructura, dejando de lado la inversion social por-
que esta no tiene efectos multiplicadores en la econo-
mia.

3.7 Alerta sobre el PIB

Los acontecimientos externos como la caida del precio
del petréleo, que ha afectado especialmente a Vene-
zuela, lo haran también con el estado boliviano sin
duda.

La mayoria de economias en América Latina se han
debilitado en los ultimos meses, mientras que el ddlar
se fortalece. En Bolivia la expectativa es que reduce
cuatro puntos porcentuales (de 5,4 por ciento a 5), el
PIB. En lo que se refiere a la inflacién, América Latina
esperaba cerrar el ano 2014 con un 12,4 por ciento de
inflacion, el porcentaje mas alto desde 1996.

Finalmente, nos preguntamos si la inversion publica
tiene como a su principal fuente de financiamiento a
los recursos internos esta se vera afectada por la cri-
sis del petréleo.

Debe considerarse que los precios de nuestras expor-
taciones por hidrocarburos a Brasil y Argentina por el
gas boliviano son el principal ingreso para el pais,
nuestros ingresos por la venta del gas natural a Brasil
y Argentina, estan en un promedio anual de US$ 7.000
millones. La proyeccion de inversiones de superar los
US$ 6.000 millones prevista por el Estado Boliviano es
poco probable que se alcance por el contexto interna-
cional, por lo cual no es posible garantizar el creci-

miento de la economia, nuestra inversion publica sera
afectada por la crisis del petréleo, y el motor de la eco-
nomia nacional es la inversién publica, dado que el
sector privado practicamente no incide.

Luego, cabe mencionar que el Ministerio de Economia
proyect6 el PGE de este ano con un precio del barril de
petréleo a 74,6 ddlares, sin embargo, el proyecto de
PGE 2015 se fundamenta en un barril de 80,3 ddlares,
es decir, 10 ddlares por encima de la cotizacion inter-
nacional vigente. El modelo econdmico de Bolivia se
sustenta en dos pilares, en el crecimiento de la de-
manda interna y de las exportaciones, principalmente
de hidrocarburos, el crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB) depende de estos factores.

Al respecto, los contratos que Bolivia tiene con Argen-
tina y Brasil son con precios de los tres meses ante-
riores, la formula de precios aplicados en los contratos
de Bolivia para la exportacién de gas natural a Brasil y
Argentina es ajustada trimestralmente en base a la co-
tizacion de tres fuel oils que, a su vez, dependen de la
cotizacion del precio internacional del barril de petro-
leo, tanto del West Texas Intermediate (de referencia
para EEUU) como del Brent (de referencia para Eu-
ropa, Africa y Oriente Medio).

Las pérdidas econdmicas para Bolivia por la caida in-
ternacional del petréleo llegan a 80 millones de délares
por cada 10 ddlares que baja el crudo en el mercado
internacional, reveld el ministro de Economia y Finan-
zas Publicas, Luis Arce Catacora (9). “Por cada 10 do-
lares que baja el precio del petréleo perdemos 80
millones de ddlares y no es nada”.

Si evaluamos la inversion publica, ésta ha tenido una
evolucién positiva conforme se demuestra en el si-
guiente grafico:

Graficos N° 5y 6. Inversion Publica en Millones
de dolares, periodo 1999-2014.
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La inversion publica al 2014 alcanza a 4.519 millones
de dolares conforme se aprecia en el grafico, la cual
ha evolucionado positivamente desde el 2006, con la
nueva politica econdmica adoptada en el pais, por ello
resulta conveniente que para seguir creciendo debe-
remos de adoptar las siguientes recomendaciones:

> La principal fuente de financiamiento de la inversion
publica en el pais son los recursos internos antes que
los externos, hemos destacado que de los US$ 4.519
millones presupuestados en inversion publica para
2014 soélo un 18% proviene de financiamiento externo,
el 2013 un 23% tenia una fuente de financiamiento ex-
terna, ello es positivo: depender menos del financia-
miento externo para financiar la inversion publica la
cual es motor de nuestra economia, por ello para se-
guir manteniendo el nivel de crecimiento de nuestra
economia y de la inversion publica proyectada debe-
mos de privilegiar la inversion destinada hacia la crea-
cion de fuentes de empleo, antes que la inversion
social.

> Dado el actual contexto internacional por la crisis
del petrdleo, y como consecuencia de la evaluacion
efectuada, nos permitimos recomendar un reencau-
zamiento de la inversion publica hacia aquellos secto-
res que tengan una mayor incidencia sobre el
crecimiento. Al respecto, no podemos dejar de men-
cionar el hecho de que el endeudamiento externo del
pais se esté destinando hacia proyectos de inversion
publica, un hecho que debemos destacar en el manejo
de la deuda publica. Sin embargo, consideramos que
ahora ante la actual coyuntura deberemos de privile-
giar la inversion publica en infraestructura y en inver-
sién productiva antes que en inversién social, por el
efecto multiplicador que tienen en la economia las pri-
meras.

> Luego, no podemos dejar de manifestar que los mo-
delos econométricos muestran que existen puntos
coincidentes, que senalan una fuerte consistencia en
cuanto a la relacion entre el gasto publico en inversion
y el crecimiento del PIB per capita.

> Para compensar el efecto en la economia de la
caida de los precios del petréleo, debemos adoptar
una politica fiscal agresiva, capaz de contrarrestar
estos efectos, y la formula es inyectando mas recur-
sos a aquellas actividades que generan mas empleo y
que generan mas demanda. Una de ellas es la cons-
truccion, la otra es la infraestructura. Asi es como se
puede compensar la baja de la demanda por la caida
de los precios del petroleo.

> Finalmente, podemos referir que segun las predic-
ciones nuestra economia crecera 5% en 2015 de ma-
nera sostenida; pero para ello se requiere mantener el
consumo y la inversion, sera vital seguir motivando el
crecimiento de la demanda interna en el cual se apoya
nuestro modelo econémico. EI FMI ubica a Bolivia
como lider en crecimiento en la region hasta 2015, en
un contexto de desaceleracion de la demanda externa
y la actividad interna, el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) prevé que la economia boliviana liderara este
ano el crecimiento en Ameérica Latina y se ubicara en
segundo lugar en 2015.
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