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Las condiciones internacionales inciden
tanto en la demanda como en la oferta.
Siendo nuestra economia pequefia y
abierta, es muy sensible a lo que pasa en
la economia internacional. La alta depen-
dencia de las exportaciones en un puiiado
de materias primas la hace todavia mas
vulnerable y de manera especial le afectan
las fluctuaciones de precios de las mate-
rias primas. La demanda por commodi-
ties se vio fuertemente afectada al decla-
rarse la pandemia, aunque después se re-

cuperd como se vera mas adelante. La | os precios intemacionales

oferta fue afectada por la interrupcién en
la provision de insumos y bienes de capital
requeridos para la produccion. De hecho,
la oferta global (Producto Interno Bruto
(PIB) mas importaciones) cayé muy fuer-
temente.

de commodities

La situacion de las exportaciones naciona-
les se mostraba muy preocupante en el
mes de marzo, cuando estallé la pande-
mia. Los precios del petréleo y de los me-
tales que exporta el pais se desplomaron.
Empero en los meses subsiguientes los
precios se fueron recuperando. Se
pueden apreciar los cambios en el Cuadro

quesigue.

Cuadro 1. Precios mensuales de commodities de interés para Bolivia

(en USD)
Petréleo
(barril)
2019M12 59,9
2020M3 29,9
2020M12 47 1

2019M12
2020M3

21,3
57,6

Variacién (%) de 2020m12 con relacién a:

Oro Plata Zinc
(onza troy) (onza troy) (T. M)
1.476,0 17,1 2.272,5
1.591,9 14,9 1.903,6
1.856,0 24,9 2.779,9
25,7 45,4 22.3
16,6 66,8 46,0

Estafio
(T. M)
171411 1.900,5 334,9
15.290,9 17344 319,3
197320 2.020,5 443,7
15,1 6,3 32,5
29,0 16,5 38,9

Fuente: Fondo Monetario internacional (2020).
Nota: Tm=Tonelada métrica; M =mes.

Foto: El panico de los mercados (Connectas)

(https://www.connectas.org/analisis/lunes-negrofuturo-incierto/).




La tendencia fue claramente de aumento,
aunque jalonado también por fluctuacio-
nes. La balanza comercial del afio 2020
muestra un saldo negativo de 773,0 millo-
nes de USD, inferior al que se tenia para el
2019, que fue de 860,2 millones. Conrela-
cién al 2019, los datos de 2020 muestran
una caida del 21,2% para las exportacio-
nes y 27,3% para las importaciones. Esas
cifras revelan tanto el shock exégeno a la
demanda externa como el shock exdgeno
de oferta.

El precio del petroleo cayd a valores nega-
tivos en el mes de marzo, porque la pro-
ducciéon habia sobrepasado las capacida-
des de almacenamiento; pero con la rea-
nudacion de la actividad econdmica y la
restauracion del transporte en los paises
industrializados y en China, su precio ha
fluctuado entre USD 45,00 y USD 47,50
por barril (el West Texas Intermediate). El
precio del petrdleo determina el precio
del gas natural, nuestra principal exporta-
cion.

En los metales, los precios de metales pre-
ciosos, oro y plata, han subido mas alla de
toda expectativa. Se ha de recordar que el
oro es un activo refugio; es decir que los
inversionistas se protegen en momentos
de gran turbulencia en los mercados con
ese metal precioso. Entre los inversionistas

en oro estan algunos bancos centrales. La
plata, en mucha menor medida que el
oro, esta también sirviendo de activo refu-
gio.

Los precios de los metales industriales se
han recuperado de manera notable; pero
no se haaprovechado larecuperacion con
mayores volimenes de produccion, lo
gue muestra una vez mas que la oferta
sigue frenada, en gran parte debido a la
pandemia y a sus efectos colaterales. La
caida del PIB minero este afio ha sido muy
sustancial (30% segun el indice Global de
la Actividad Econdmica (IGAE) de noviem-
bre).

Los precios de los commodities han
tenido pues una trayectoria en V: cayeron
muy fuertemente al declararse la pande-
mia, para recuperarse rapidamente. La
demanda de materias primas es una de-
manda derivada de la produccién indus-
trial, que se ha venido recuperando fuer-
temente, especialmente en China. Tan
importante como la recuperacion es su
resistencia a la baja, a pesar de las condi-
cionesimperantes en los paises industriali-
zados afectadas por las dificultades de
controlar la pandemia.

En Bolivia, el comercio exterior de alimen-
tos y de manufacturas livianas es muy de-
pendiente de lo que pasa en los paises ve-
cinos. Estos han estado tan aquejados

Los precios de los
commodities han tenido
una trayectoriaen V:
cayeron muy

fuertemente al declararse
la pandemia, para
recuperarse rapidamente.

como en el pais, y alin mads. Han estado
también con problemas de oferta agrega-
da, lo que ha frenado sus exportaciones
hacia el pais. Este virtual cierre de fronte-
ras ha favorecido a la agricultura campesi-
nay a laindustria alimentaria nacional.

Uno de los pocos efectos positivos de la
pandemia habra sido el de limitar el con-
sumo de los hogares a lo esencial, lo que
implicaria una reduccién de los bienes de
consumo importados. Si se corrige la so-
brevaluacién del tipo de cambio, a la que
se hace referencia mas adelante, la canas-
ta de consumo se recompondria con
bienes nacionales.

Las perspectivas de los
movimientos de capital

No solamente hay vientos favorables para
la recuperacion de algunas de las
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exportaciones bolivianas, sino que tam-
bién hay buenas perspectivas, que se de-
bieran aprovechar, para los movimientos
de capitales. Debido a las politicas mone-
tarias y fiscales muy expansivas de los
paises industrializados, especialmente de
Estados Unidos, sus mercados financieros
estan muy liquidos y sus bolsas de valores
han tenido una recuperacion en ',
aunqgue con dudas sobre su solidez. Las
tasas de interés internacionales estan
muy bajas; por ejemplo, la tasa de rendi-
miento (tasa de interés) para los bonos del
Tesoro americano a 10 afios han llegadoa
estar en menos del 0,90%, aungue en las
Ultimas semanas ha estado subiendo.

Bolivia debe poder acceder a fuentes ex-
ternas de financiamiento. El pais tiene es-
pacio para endeudarse con un coeficiente
de deuda externa a PIB que era a fines de
2019 del 27,4%. El financiamiento exter-
no podria tomar varias modalidades, tales
como ayuda oficial al desarrollo por parte
de las instituciones financieras multilate-
rales y gobiernos de los paises industriali-
zados, colocacion de bonos soberanos en
buenos términos en los mercados priva-
dos de capital, e inversién directa extranje-
ra.

No solamente hay vientos
favorables para la recuperacion
de algunas de las exportaciones
bolivianas, sino que también hay

buenas perspectivas, que se
debieran aprovechar; para los
movimientos de capitales.

La ayuda oficial al desarrollo idealmente
deberia contemplar un monto importan-
te de donaciones directas (grants) e indi-
rectas, dadas por un alto porcentaje de
concesionalidad en sus créditos. Una re-
negociacion de deuda complicaria el
acceso a recursos frescos. El acceso a cré-
ditos externos o, en su caso, a renegocia-
ciones de la deuda externa, estara verosi-
milmente condicionado a un acuerdo con

el Fondo Monetario Internacional (FIMI)
con el que ya se consiguid un préstamo de
Linea Rapida de Crédito, en términos con-
cesionales y sin condicionalidades. Fue in-
sensato desaprovecharlo por motivacio-
nes enteramente politicas.

Por laliquidez de los mercados financieros
internacionales y los bajos rendimientos,
se hatenido también que la salida de capi-
tales, que fue particularmente preocu-
pante en los Ultimos meses del afio
pasado se desaceleré durante el 2020
hasta el mes de septiembre. En octubre la
salida volvié a tomar impulso. El nivel de
reservas en divisas estaba a fines de 2020
en 2.386 millones de USD, lo que es un
motivo de cuidado.

Un saneamiento profundo y duradero de
la economia nacional exigiria la ejecucion
de un mini-plan Marshall. Se podria pedir
al Banco Mundial que organice una reu-
nién de donantes, como las que se estila-
ban a fines del siglo pasado en los llama-
dos Grupos Consultivos de Paris.

La  recuperacion de

mediano plazo

Aun antes de la pandemia se tenia la preo-
cupacion de que el pais se estaba quedan-
do sin un sector exportador significativo.
La produccion de gas natural, el principal
producto de exportacion de Bolivia, ha

estado cayendo desde 2015. En el primer
trimestre de 2020 tuvo una pequefia re-
cuperacion, pero después volvid a caer. La
caida de la produccion tiene como teldn
de fondo la caida de las reservas.

La produccién minera de gran escala tam-
bién esta llegando a su término. Posible-
mente la empresa minera San Cristébal
cese su produccién el afio 2025. No se
cuenta con nuevos emprendimientos
gue puedan reemplazar lo que se perde-
ria en produccién e ingresos. Casi no ha
habido exploracién minera en la dltima
década.

Las esperanzas de los bolivianos estan
principalmente en el litio. Para valorizar los
ricos yacimientos se necesita una masa
critica de financiamiento mucho mayor
que los 900 millones de USD, con los que
contd la empresa Yacimientos de Litio Bo-
livianos (YLB). A la vez, se necesita una
mejor administracién que la que se tuvo
en el pasado reciente. Se tendra entonces
gue apelara la inversion directa extranjera
en las condiciones permitidas por la Cons-
titucion Politica del Estado de 2009, tarea
nada facil por las cortapisas que impone.
El otro gran proyecto minero es el del
Mutun, que no parece estar a la altura de
las expectativas, en un momento ademas
de que hay una gran incertidumbre sobre
la oferta mundial de acero.

Una vez que se normalice la produccion

Foto: Effects of Corona Virus (Medium)
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en los paises vecinos, los sectores produc-
tivos nacionales que participan en el co-
mercio internacional podrian volver a ser
afectados por la competencia, especial-
mente los sectores que tienen que com-
petir con importaciones.

Por otro lado, el tipo de cambio real esta
sobrevaluado desde hace varios afios,
entre un 25%Y un 30%. Debido a esta pér-
dida de competitividad, la produccion na-
cional se ve arrinconada. Como las pro-
ductividades agricolas y de manufacturas
son tan bajas, los efectos negativos del
actual tipo de cambio volveran a hacerse
sentir con fuerza, una vez que se controle
significativamente la pandemia en la
region. No se puede esperar rapidos y sig-
nificativos aumentos de la productividad.
En alglin momento se tendrd que efec-
tuar una correccién cambiaria. Mientras
las fronteras estaban cerradas de facto no
era necesario modificar la actual politica
cambiaria, pero ahora hay que tener una
estrategia de salida. Ella puede coadyuvar
alareorientacién de la producciony de las
exportaciones nacionales, fuertemente
concentradas en la actualidad en materias
primas, hacia una economia verde, mas
respetuosa del medio ambiente y mas in-
tensiva en conocimiento.

S &

Concdlusiones

La normalizacién en curso de la economia
internacional crea posibilidades importan-
tes para la economia nacional que no hay
gue desaprovecharlas. Se debera respon-
der con produccién ala demanda intema-
cional por metales y soya, que parece ha-
berse restablecido bien. La respuesta de la
produccién nacional sera posible sola-
mente si las cadenas de abastecimiento
deinsumosy la de comercializacion regre-
sana sus niveles de antes de la pandemia.
El caso de los hidrocarburos es mas com-
plicado y pasa por una profunda restruc-
turacion del sector.

Para un aprovechamiento
Optimo de las posibilidades
internacionalesy para una

mayor diversificacion tanto

de la oferta exportable como
de la produccion se debera
revisar la actual politica
cambiaria.

Para un aprovechamiento dptimo de las
posibilidades intemacionales y para una

mayor diversificacion tanto de la oferta ex-
portable como de la produccién se
debera revisar la actual politica cambiaria.
Serd importante también formular las
bases de una buena posicién de negocia-
¢ién para acceder alos créditos internacio-
nales. Por Ultimo, en una perspectiva de
mas largo plazo es importante estar pen-
sando desde ahora en las modalidades de
una insercién madura en el comercio in-
ternacional.

Investigador

Juan Antonio Morales. Profesor de la Uni-
versidad Catdlica Boliviana “San Pablo” y
Académico de NUmero de la Academia
Boliviana de Ciencias Econdmicas (ABCE).
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El articulo fue realizado en el marco de la Convocatoria Interna a Policy Briefs de la Academia Boliviana
de Ciencias Econémicas (ABCE).

Las opiniones expresadas en este documento pertenecen a los autotres y no necesariamente reflejan
la posicién oficial de las instituciones auspiciadoras ni de la Fundacion INESAD (Instituto de Estudios
Avanzados en Desarrollo).
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