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LA IMPORTANCIA DE LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN BOLIVIA

En una economia pequefiay abierta como la nuestra, con bajo grado de
ahorro interno y un mercado interno reducido, la Inversion Directa
Extranjera (IDE) juega un papel muy importante.

LalIDE en Boliviaentre 1990 y 1996 ha mostrado cambios espectacula-
resen el patron de comportamiento y un excelente desempefio. Seincre-
ment6 de $us. 67 millones en 1990 a $us 453,3 millones en 1996, cre-
ciendo a tasas superiores a los otros componentes del financiamiento
externo, como el endeudamiento externo piblico de mediano y largo
plazo y las entradas de capitales de corto plazo.

Como resultado del mayor dinamismo frente a las otras entradas de
capital, su participacion en las entradas totales experimentd un cambio
estructura relevante, especialmente en la presente década, a aumentar
Su peso relativo de un 10,2% en 1990 a un 48,0% en 1996, desplazando
ademaés, por primeravez en la historia reciente, alas entradas de capital
por concepto de la deuda publica externa como principal fuente de
financiamiento externo.

En los dltimos afios |a balanza de pagos ha presentado significativos
déficit en cuenta corriente los cuales fueron cubiertos con entradas de
capitales, que en el caso de Bolivia, a diferencia de otros paises, provi-
nieron principalmente de la IDE y no de flujos de capitaes de corto
plazo, que pueden revertirse en cualquier momento a no corresponder a
decisiones de largo plazo.

El crecimiento delalDE es uno de los elementos de laglobalizacion delas
economiasy anivel mundial, segin laUNCTAD, su participacion sedupli-
co respecto a PIB y ala Formacion Bruta de Capital en el mundo. En
caso de Balivia, laimportanciade la|DE respecto a PID se multiplico por
4,7y en relacion ala Formacion Bruta se multiplicd por 3,8 veces.

Boliviaes unade las economias con una altatasa deintegracion alaeco-
nomia mundia medida por laparticipacion delalDE respecto a PIB, la
cual aument6 de un 1,4% en 1990 a un 6,4% en 1996. Para tener una
ideaen 1995 el promedio en América Latina de esta medida (IDE/PIB)
estabaen torno a 1,6%, en Chileen 3,11% Yy en el Pert en 3.18%, mien-
tras que Bolivia ya presentaba en la region la més alta participacién con
un 5,68%. En los mercados emergentes cabe hacer notar que el total de
las entradas netas de capital, representa un 3% del PIB.

La IDE se constituye a su vez en Bolivia en una importame fuente de
financiamiento de la Formacién Bruta de Capital, habiendo aumentado
su peso relativo de un 10,8% en 1990 a un 40,9% en 1996. En América
Latina, en 1995 el peso relativo de la IDE erade un 7,3% y en orden de
importancia estaba Bolivia con 36.3% seguido de Ecuador con 15,6%,
Perti 13,1% y Chile con 11,3%.

En sintesis en la presente década la IDE en Bolivia desplazd en impor-
tancia a las fuentes oficiales de financiamiento externo principal fuente

de los flujos de capitales que permiten cubrir déficit corrientes en nues-
tra balanza de pagos. La IDE aument6 significativamente su importan-
cia en la economia nacional medida respecto a PIB y ala Formacion
Bruta de Capital, mostrando de esta manera un mayor grado de interna-
cionalizacion de su economia.

Si bien laexpansion delalDE en Bolivia ha guardado estrecharelacion
con el aumento espectacular delosflujos deinvrsién anivel mundial, su
dinamismo fue més pronunciado, a crecer a tasas més elevadas espe-
cialmente en los Ultimos afios y, como consecuencia de ello, la impor-
tancia de la IDE en Boliviarespecto ala IDE a nivel mundial aument6
de 0,02% a 0,4%.

La teoria de la inversion sefiala que hay varios factores que afectan su
comportamiento, como los macroeconémicos, el riesgo politico, las
medidas de control, los incentivos tributarios, entre otros. Asi mismo, si
se mantienen constantes |os demés factores, |as decisiones de inversion
estén en funcion de los retornos esperados para éstas, las cuales pueden
ser influidas por € desarrollo del mercado financiero y e potencial de
crecimiento.

En €l caso boliviano el ato desempefio de la|DE esté asociado induda-
blemente a la estabilidad macroeconémica. Sin embargo, en el periodo
post crisis del 85', laIDE registré un promedio anual de $us 37,3 millo-
nes y no pudo recuperar los niveles de la pre crisis cuando alcanzé un
promedio anual de $us. 51,3 millones, por lo que €l equilibrio macroe-
conémico es una condicién necesaria aunque no suficiente para el cre-
cimiento de lainversion.

El dinamismo de la Inversion Directa Extranjera se ha dado en €l perio-
do 1991-1996, especial mente en los tres Ultimos afios, por lo quelosele-
mentos relevantes en el caso boliviano estédn mas relacionados con las
reformas de segundo orden, como son las leyes de Inversion, de
Privatizacion, de Capitalizacion y los Codigos Minero y de
Hidrocarburos.

Dado € incipiente desarrollo del mercado de capitales, los flujos de
capitales han adoptado la modalidad de la IDE, la cua trata de reducir
los costos o riesgos a través de su participacion directa en la gestién y
control de las empresas.

Por las razones indicadas, € pais debe seguir dando sefiales positivas y
claras alos capitales nacionales y extranjeros, sobre todo a estos Ultimos
gue son muy sensibles a cambios en las reglas del juego. La reduccion
del riesgo paisy la minimizacion del impacto de las asimetrias de infor-
macion entre inversores externos y nacionales, estan fuertemente afec-
tadas por las condiciones juridicas e institucionales, asi como por las
condiciones contractuales. En consecuencia es muy importante conti-
nuar con la normativa legal y €l respeto de los contratos suscritos con
inversores externos.

Sep.96 Sep.97
INFLACION (Acumulada en el afio) 7,30% 3,05%
TIPO CAMBIO VEN. (Fin Perio)(Bs x 1 $us) 5,15 5,29
RES INTER. NETAS (Mill de $us) 909 1.143
EMISION MONETARIA (Saldos en Mill. Bs) 1527 1.788
M'3 (Mill Bs) (1*) 15.095 17.770

dos por el monto efectivo de operaciones realizadas.

INDICADORES ECONOMICOS

1* Incluye moneda nacional, extranjera y nacional con mantenimiento de valor - n/d no disponible M/N Moneda Nacional - M/E Moneda Extranjera - (2) Promedios Mensuales pondera-

Sep96  Sep.97
TASASINT. NOM .ACT. (90 dias-Prom.mes)(M/E)(2) 1608%  1503%
TASASINT. NOM. PAS. (90 dias-Prom.mes)(M/E)(2) 9,37% 7,64%
TASAS DE REPORTOS BCB (M/N) 17,50%  14,00%
TASAS DE REPORTOS BCB (M/E) 8,50% 8,75%

TASA LIBOR (a 3 meses) 5,63% 5,78%




