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Resumen

Las perspectivas de crecimiento de mediano plazo de Bolivia son prometedoras,
pero podrian perderse debido al descontento social y la inestabilidad politica si el
pais no resuelve sus problemas econdmicos de corto plazo, resultantes tanto de shocks
extemos como de factores internos. Considerando este panorama, este documento
analiza las posibilidades que tiene la economia boliviana de aplicar politicas anti-
shock a fin de mitigar los efectos de corto plazo de los shocks. Para este proposito se
describe un modelo de equilibrio general computable (MEGC) recursivo-dinamico
que incluye a los sectores real y financiero y que captura los aspectos particulares que
caracterizan el funcionamiento de la economia boliviana. El modelo es usado tanto
para evaluar los efectos de los shocks externos como para probar la efectividad de
diferentes politicas.
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1. Introduccion

Bolivia inici6 sus reformas macroecondmicas en 1985, luego de un periodo en el
cual las condiciones econdmicas se deterioraron rapidamente. Estas reformas
redefinieron el rol del Gobierno, cambiaron ladireccién de laeconomia hacia el libre
mercado y promovieron la apertura al resto del mundo. Se establecieron acciones
plblicas para liberalizar los mercados de bienes y factores, abrir la economia al
comercio exterior y liberalizar el sistema financiero (Gobierno de Bolivia, 2001: 18ff).
En la década de 1990, la estabilidad macroecondmica proporcionéd un ambiente
econémico apropiado para profundizar las reformas estructurales a través de la
privatizacién y la capitalizacién de empresas publicas, la reforma del sistema de
pensiones, los programas de participacién popular y descentralizacion administrativa,
y la reforma educativa.

Sin embargo, los resultados de 15 afios de reformas macroeconémicas no son
homogéneos (CEPAL et al., 2000). Por un lado, se mantuvo la estabilidad de precios
a lo largo de todo el periodo y el crecimiento del PIB estuvo en promedio alrededor
del 4 por ciento anual durante la mayor parte de la década de 1990. El ingreso per
capita se increment6 en promedio en 2 por ciento al afio. Debido a las reformas
estructurales implementadas, la inversion, especialmente en el sector de hidrocarburos,
se ha incrementado sustancialmente en los Gltimos afios, abriendo un significativo
potencial de crecimiento para las exportaciones y la generacion de ingresos alrededor
de esta industria. Por otro lado, recientemente Bolivia ha demostrado ser
extremadamente vulnerable a los shocks externos que ocurrieron durante las diferentes
crisis financieras internacionales. La estructura de exportaciones del pais ain se
encuentra dominada por unos pocos productos primarios y por lo tanto esté sujeta a la
evolucion de mercados internacionales especificos, mientras que las importaciones
se concentran en bienes de capital e intermedios con limitadas posibilidades de
sustitucion interna.

El potencial de exportaciones que el pais ha desarrollado alrededor de la industria
del gas natural es ciertamente prometedor, ya que abrié oportunidades de exportacion
al mercado energético mas grande del Cono Sur (Andersen y Meza, 2001; y Andersen
y Faris, 2001). Adicionalmente a las exportaciones de gas natural, actualmente en
curso en el marco del contrato de exportacion firmado entre Boliviay Brasil, existe el
potencial para desarrollar las exportaciones de electricidad mediante la construccion
de varias plantas termoeléctricas. Finalmente, en el largo plazo también existe el
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potencial para desarrollar la industria petroquimica, que podria representar un
significativo incremento en la disponibilidad de recursos de inversion, asi como
ingresos por exportaciones.

Sin embargo, desde 1999 la economia boliviana ha estado expuesta a una severa
crisis econdmica, caracterizada por una significativa reduccion en el crecimiento
econdmico, altas tasas de desempleo, una contraccidn del crédito e incrementos en la
mora de las carteras de los bancos (Orellana y Mollinedo, 1999).

Las causas de la crisis econdmica pueden ser encontradas tanto en shocks externos,
tales como el deterioro de los términos de intercambio, la salida de capitales, y las
politicas implementadas por los paises vecinos, como la devaluacion del Real brasilefio;
como en factores internos, como la erradicacién de cultivos excedentarios de coca y
la reforma de la aduana, que han reducido los flujos de ingresos y empleo en estas
actividades. La percepcidn generalizada entre los diferentes actores sociales del pais
es que, si Bolivia no soluciona sus problemas econémicos de corto plazo, las
perspectivas positivas de largo plazo podrian perderse debido a la inestabilidad social
y politica que resultaria de la crisis econémica.

Las autoridades gubernamentales han argumentado de manera constante que el
ambito para el disefio de politicas macroeconémicas anti-shock estd fuertemente
restringido en Bolivia (Banco Central de Bolivia, 2001). El alto grado de dolarizacién
de laeconomia, la apertura al comercio exterior y a los flujos de capital, el sistema de
tipo de cambio administrado (reptante) y el gran déficit fiscal existente, reducirian la
capacidad para aplicar politicas anti-shock debido a que estas caracteristicas
obstaculizan la efectividad de las politicas monetaria y cambiaria y restringen la
posibilidad de aplicar una politica fiscal mas expansiva.

Este documento analiza si realmente la economia boliviana no tiene margen para
aplicar politicas anti-shock a fin de mitigar los efectos de corto plazo de los shocks.
Para este efecto, se utiliza un modelo de equilibrio general computable (MEGC)
recursivo-dinamico para la economia boliviana, el cual incluye a los sectores real y
financiero. EI modelo captura los aspectos particulares que caracterizan el
funcionamiento de laeconomia boliviana, tales como el elevado grado de dolarizacion
existente, la fuerte dependencia del comercio exterior de las exportaciones de productos
primarios, la segmentacién del mercado financiero, la naturaleza dual del sector
productivo, etc. EI modelo es usado para evaluar los efectos macroeconémicos de
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shocks externos. Més aln, también se eval(a, a través de simulaciones contrafactuales,
la efectividad de diferentes politicas para mitigar dichos shocks y los impactos del
alivio de ladeuda en el marco de la iniciativa HIPC para Bolivia.

2. Evolucién econdmica reciente
2.1. Shocks externos y mecanismos de contagio

Laeconomia boliviana ha demostrado ser extremadamente vulnerable a los shocks
externos e internos que golpearon al pais en los Gltimos tres afios. En el frente
internacional, el continuo deterioro de los términos de intercambio del pais ha afectado
al desempefio de las exportaciones, que en gran medida se han estancado durante los
Gltimos tres afios (UDAPE, 2001).

Adicionalmente, el tipo de cambio real efectivo se aprecié a lo largo de toda la
segunda mitad de la década de 1990 (UDAPE, 2001), en tanto que los paises vecinos,
en la medida que comenzaron a aplicar politicas cambiarias mas activas, casi
concluyeron en este tiempo sus programas de estabilizacion. Por ejemplo, la importante
devaluacion del Real brasilefio, a principios de 1999, apreci6 el tipo de cambio real
efectivo en casi 7 por ciento -el tipo de cambio bilateral con Brasil se apreci6 en 30
por ciento en enero de 1999. A pesar de que el Banco Central de Bolivia aceleré la
devaluacion del tipo de cambio nominal, tom6 mas de un afio recuperar el nivel del
tipo de cambio real que existia previamente.

La volatilidad de los flujos de capital también tuvo un impacto en la economia
boliviana. A partir de 1997 se ha dado un sustancial incremento en el nivel de entrada
de capitales, principalmente en la forma de flujos de inversion extranjera directa (IED),
a partirde la privatizacion de las empresas publicas. Los flujos de IED han representado
en promedio $us 800 millones al afio entre 1997 y 2000. Alcanzaron su nivel mas alto
en 1999, llegando a estar por encima de $us 1.000 millones, y se redujeron en 30% en
el 2000, en la medida que los planes de inversion de las ex empresas publicas se
completaban casi en su totalidad. Los flujos oficiales recibidos por el sector publico
permanecieron relativamente constantes durante la seqgunda mitad de la década de
1990, aunque se redujeron ligeramente en los Gltimos dos afios. EI fendmeno mas
impresionante fue el elevado nivel de salida de capitales observado en los Gltimos
dos afios, en promedio $us 300 millones cada afio. Esta salida de capitales fue el
resultado de un intento de los bancos privados de reducir su exposicion al mercado
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financiero boliviano, debido a la percepcién de éstos de un incremento en el riesgo
sobre el futuro econdmico y financiero de Bolivia. Como resultado, la volatilidad de
los flujos de capital ha dado lugar a oscilaciones ciclicas en el sistema financiero,
consistentes en un boom del crédito, producido en los afios 1997 y 1998, seguido de
su contraccion en los afios 1999, 2000 y 2001.

Aparte de estos shocks externos, se han dado varios factores internos que también
tuvieron un impacto pro-ciclico en el comportamiento de la economia del pais. Se
estima, por ejemplo, que la exitosa erradicacion de los cultivos de coca ha eliminado
una actividad que generaba flujos de ingresos que se encontraban entre $us 200 y Sus
400 millones al afo. La reforma de la aduana, llevada a cabo en 1999, también puede
haber reducido los flujos de ingresos generados alrededor de las actividades de
contrabando. Finalmente, algunas caracteristicas especificas de laeconomia boliviana,
tales como el alto grado de dolarizacién y la existencia de un gran déficit fiscal,
pueden haber restringido la efectividad de politicas contra-ciclicas, y por lo tanto
limitado la capacidad de los responsables de las politicas para revertir los impactos
negativos de los shocks externos e internos.

2.2. Reducida capacidad para disefiar politicas anti-shock

Los responsables bolivianos de las politicas argumentan que, dadas las
caracteristicas de la economia del pais, existe un margen limitado para implementar
politicas que reduzcan los impactos negativos de los shocks en la produccidn, el empleo
y la distribucién del ingreso. En primer lugar, el alto grado de dolarizacion de los
activos y las obligaciones que caracterizan a laeconomia limitan lacapacidad de usar
una politica cambiaria més activa. El coeficiente de pass-through de ladevaluacion a
los precios internos fue calculado en niveles tan elevados como 0.6 a principios de la
décadade 1990. A pesar de que se cree que en la actualidad este coeficiente puede ser
menor debido a que la tasa de devaluacidon es mucho menor y estable, se teme que
una devaluacién fuerte causaria incrementos fuertes en los precios internos, por lo
que una devaluacion nominal tendria efectos limitados en el tipo de cambio real (Cupé,
2002). En consecuencia, no se espera que una devaluacion fuerte del tipo de cambio
nominal, o una flotacion del tipo de cambio como ocurrié en Chile y Colombia 'y mas
recientemente en Argentina, luego de la devaluacion del Real brasilefio, produzca
efectos positivos en la economia boliviana.
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En segundo lugar, en Bolivia la oferta monetaria es considerablemente enddgena,
en tanto existe un sistema de tipo de cambio administrado y una significativa apertura
de las cuentas comerciales y de capitales. Por lo tanto, cualquier intento de implementar
una politica monetaria mas activa solamente produciria pérdidas de divisas, sin generar
cambios en la cantidad de dinero (Orellana y Mollinedo, 1999).

Finalmente, también se considera que la capacidad de respuesta de la politica
fiscal es bastante limitada, ya que el Gobierno tiene que cumplir con las metas
macroeconémicas acordadas en el marco del programa financiero firmado con los
organismos internacionales, entre los que se encuentra el FMI (Banco Central de
Bolivia, 2001). Los costos de transicion de la reforma de pensiones llevada a cabo a
fines de 1997 han incrementado el déficit fiscal en 4 por ciento del PIB, mientras que
la reforma de la aduana implementada por el Gobierno en 1999 no ha producido los
incrementos esperados en la recaudacion tributaria. Adicionalmente, la
descentralizacion de la administracion publica ha delegado parcialmente a los
gobiernos locales el proceso de toma de decisiones sobre la inversién publica,
reduciendo por ello el control del Gobierno central sobre el nivel de la inversién
publica nacional. En este sentido, en 1999 y 2000 el elevado endeudamiento de las
municipalidades restringio la inversion publica, lo que a su vez contribuy6 a
profundizar la reduccion en la demanda agregada.

3. Un modelo de equilibrio general para Bolivia

El modelo usado para el analisis de simulacidn de los shocks externos y de las
politicas anti-shock pertenece a la clase de modelos de planificacion de politicas
desarrollados por Bourguignon, Bansony de Melo (1989), Rosenzweigy Taylor(1990)
yJemio (1993,2001a). Una caracteristica distintiva de estos modelos es la combinacién
del comportamiento optimizador explicitamente microeconémico de los modelos de
equilibrio general computable y el comportamiento de portafolio de activos de los
modelos macroeconémicos en la tradicion del modelo de Tobin. Como resultado,
estos modelos pueden capturar tanto los efectos de corto plazo macroecondmicos,
sectoriales e institucionales de los shocks externos y de los programas de estabilizacién
resultantes de cambios de portafolio, como los efectos de mediano y largo plazo de
las politicas de ajuste estructural que afectan los precios relativos. Se puede encontrar
una descripcion completa del modelo y de sus varios cierres en Jemio (2001a, b).
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3.1. Mercados de bienes y factores

Los supuestos sobre los mercados de bienes y factores son aquellos existentes en
la literatura sobre modelos EGC. Debido a que el modelo es de corto plazo, el capital,
una vez instalado, permanece fijo durante el periodo. La tecnologia para la produccién
bruta asume una funcién de produccién con una elasticidad de sustitucion constante
(CES, por sus iniciales en inglés) en los casos de la agricultura, el petréleo, el gas
natural, la mineriay los servicios modernos. Se asume que los precios en estos sectores
siguen los precios mundiales y cualquier brecha entre la demanda y la oferta se cierra
através de las exportaciones (o las importaciones). Las funciones de produccién CES
también determinan la demanda por capital, mano de obra e insumos importados en
estos sectores con elasticidades de sustitucion idénticas entre los insumos. Los otros
tres sectores, o estan dominados por empresas modernas, oligopolicas (manufactura,
construccidn) o son sectores de servicios urbanos informales que también fijan precios
a través de un margen de ganancia. Todos estos sectores se caracterizan por tener un
exceso de capacidad instalada, de tal manera que la oferta se puede ajustar a la demanda.
Sin embargo, dado que se asume que la demanda por mano de obra y por insumos
intermedios importados mantiene una relacién fija con el nivel de producto en la
manufactura y la construccién, el ajuste en la produccion en estos dos sectores
solamente puede darse hasta que se llega a un nivel maximo de produccion. Este
maximo es determinado por la capacidad de importacidn (restriccion de divisas) o
por la oferta maxima de mano de obra (calificada). Si se llega a alguna de estas
restricciones, los precios (y las tasas del margen de ganancia) se ajustaran para cerrar
la brecha oferta-demanda. Los servicios informales no usan insumos importados.
Mas aun, se considera que los trabajadores en este sector trabajan por cuenta propiay
son remunerados sobre la base de su produccion percapita, que depende de lademanda.
El nimero de trabajadores esta dado a lo largo de un afio, y si la demanda se reduce,
el ajuste se dard a través de una disminucion de la produccién, reduciendo por lo
tanto el producto y el ingreso per capita.

La provision de importaciones y la demanda por exportaciones son perfectamente
elasticas, de tal manera que los términos de intercambio con el sector externo son
exdgenos. Se asume que lademanda por importaciones esta relacionada en gran medida
al ingreso o a la produccion, con una limitada elasticidad de sustitucion de precios.
La demanda por insumos importados es parte de la funcién de produccién CES en los
sectores con funciones de produccion, y mantiene una relacion fija con el producto
en los sectores con margen de ganancia. Las importaciones de bienes de capital son
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una proporcion fija de la inversién total; esta proporcién estd determinada por la
informacion del afio base. Las importaciones de bienes de consumo estan determinadas
a través de un Sistema de Gasto Lineal (LES, por sus iniciales en inglés) y dependen
del ingreso y los precios relativos.

3.2. El sector financiero

Para capturar las implicancias institucionales y distributivas de los shocks externos
y las politicas internas, el modelo para Bolivia distingue nueve tipos de unidades
financieras: hogares, empresas privadas, empresas estatales, Gobierno, sector externo,
Banco Central, bancos comerciales, otras instituciones financieras y fondos de
pensiones. EI comportamiento de ahorro, inversion y de portafolio de estas unidades
estd encapsulado en la identidad contable incluida en la cuenta de capital de la Matriz
de Contabilidad Social (SAM, por sus iniciales en inglés) de cada unidad, de acuerdo
a la cual, cada unidad tiene el siguiente esquema:

Total activos = Total obligaciones + Riqueza neta

El modelo para Bolivia distingue cinco tipos de activos/obligaciones, cada uno de
ellos con una tasa de retomo (o costo) diferente (con excepcion de la moneda nacional):
capital fisico, activos/obligaciones publicas (incluyendo los depésitos en y los
préstamos del Banco Central), moneda nacional, activos/obligaciones privadas
(incluyendo los depositos en y los préstamos del sistema financiero privado nacional),
y activos/obligaciones externos (incluyendo depositos en el extranjero, reservas de
divisas y deuda externa).

Se asume que las restricciones financieras difieren de acuerdo a la institucién. En
Bolivia, las interrelaciones en los patrones de propiedad entre los bancos comerciales,
las instituciones financieras no bancarias y las empresas privadas generalmente han
hecho que estas Ultimas se conviertan en los prestatarios preferidos por el sistema
bancario, dejando a los hogares y los negocios informales como los prestatarios
residuales. Por lo tanto, se asume que el balance de acumulacién ajustado del sector
de los hogares (que incluye a los negocios informales) sigue el enfoque del ahorro-
primero. El nivel realizado de inversion y la acumulacion de los otros activos
financieros se ajustan a la disponibilidad de los fondos para los hogares; estos Gltimos
se determinan a partir de los ahorros de los hogares y las ofertas racionadas de crédito
del sistema financiero. Sin embargo, los hogares si eligen laestructura de su portafolio
siguiendo criterios de rentabilidad.
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Por otro lado, las empresas privadas, al igual que las empresas estatales y el
Gobierno, pueden decidir el nivel y la estructura de sus activos mientras el
financiamiento esta asegurado, al menos al principio (enfoque de inversién-precede-
al-ahorro). Sin embargo, puede ser que sus niveles de inversion fisica y financiera
estén restringidos por su propia capacidad de ahorro, disponibilidad de divisas y la
capacidad de crear créditos del sector bancario. La capacidad de ahorro es una funcién
de las ganancias de lasempresas y los ingresos del Gobierno, respectivamente, mientras
que la disponibilidad de crédito bancario depende fuertemente de la demanda por
depositos de los hogares. Estos ultimos podran ser desplazados por la inversion de las
empresas privadas si se alcanza la restriccidn presupuestaria del financiamiento para
la inversion. El nivel de inversién restringida por las divisas es una funcién de la
capacidad de importacion y por lo tanto se determina junto con el equilibrio externo
y otros requerimientos sobre la capacidad de importacion (demanda por consumo e
importaciones intermedias).

La disponibilidad de créditos para financiar la demanda por inversion depende de
la entrada de capitales extranjeros, la demanda por activos de cada agente (i.e., la
eleccidn de portafolio entre los diferentes tipos de activos, incluyendo el dinero y los
depositos bancarios) y el manejo de las reservas y el crédito por parte del Banco
Central. Siguiendo a Bourguignon et al. (1989) y a Jemio (2001a), la mayoria de las
funciones de demanda por activos son del tipo CES, donde la estructura de activos
deseada es una funcion de la rentabilidad relativa de los diferentes tipos de activos
financieros en el sistema. La demanda por activos define la demanda total por
obligaciones, asumiendo implicitamente por ello un sistema de financiamiento
determinado por la oferta (racionamiento del crédito) y una demanda por obligaciones
perfectamente elastica. Sin embargo, se aplica una regla de cierre especifica para
cada institucion, la cual define la restriccion presupuestaria efectiva que se aplica en
cada caso.

Las restricciones presupuestarias de cuatro instituciones son interdependientes a
través del proceso de intermediacidn financiera. Las empresas no pueden prestarse
de manera ilimitada de los bancos comerciales y de otras instituciones financieras. La
capacidad de crear créditos de estas Ultimas esta restringida por los requerimientos de
reservas, los depdsitos de los bancos y otras obligaciones, pero sus cuentas se saldan
mediante los créditos del Banco Central a los bancos comerciales. Dado que a su vez
éstos estan restringidos por las reservas de divisas del Banco Central y dado que se
asume que el Gobierno es el prestatario preferencial del Banco Central, la capacidad
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de crear crédito de los bancos comerciales, y por lo tanto la inversion de las empresas
privadas, esta restringida presupuestariamente por el control monetario del Banco
Central y por la demanda del Gobierno por créditos del Banco Central. Este Gltimo
€s, por supuesto, un mecanismo de desplazamiento operando en el sistema.

Las empresas estatales y el Gobierno tienen funciones exdgenas de demanda por
inversion fisica, por lo que éstas pueden ser usadas como variable de politica en el
modelo. Las criticas a los programas patrocinados por el Banco Mundial y el FMI
sefialan que las excesivas reducciones en los gastos del Gobierno se centran de manera
desproporcionada en los gastos de capital, y, al interior de los gastos corrientes, de
manera desproporcionada en los gastos en salud y educacién. En un andlisis con un
enfoque macroecondmico, no es posible capturar de manera significativa un vinculo
directo entre el tipo de gasto del Gobierno, la productividad y la distribucién del
ingreso. Por lo tanto, tratamos el crecimiento de la produccion y la acumulacion de
capital humano como exdgenos e invariantes entre simulaciones, aunque seria posible
vincularlos con, por ejemplo, la inversion publica y/o privada, si se dispusiera de la
suficiente evidencia.

Asi, la inversion institucional, y por lo tanto el crecimiento, es modelada dentro
de los limites de las restricciones de financiamiento y de divisas. De esta manera el
modelo puede ser visto como una version de equilibrio general multisectorial y multi-
institucional del modelo de Tres Brechas (e.g. Taylor, 1990): las brechas de
financiamiento de la inversién (ahorro y créditos) y de las divisas son definidas
especificamente para cada sector institucional, y el impacto de la intermediacion
financiera, los precios relativos y la rentabilidad sobre las posibilidades de inversion
también diferird para cada agente institucional. El importante papel del Banco Central
en el cierre de las brechas del sistema financiero hace que el manejo de reservas, y
por lo tanto el control monetario, sea un instrumento central capaz de influir en una (y
solamente una) de las restricciones (i.e., las restricciones presupuestarias especificas
de cada institucién) sobre la inversion y el crecimiento en la economia boliviana.

3.3. Variables de politica

El sistema del modelo descrito anteriormente define un sistema econémico
caracterizado por instituciones, cada una con sus propias reglas de comportamiento,
y por un conjunto de mercados, algunos de los cuales son segmentados e imperfectos.
La efectividad de las intervenciones de politica esta influenciada por este contexto
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institucional y por el comportamiento de ajuste sectorial que se asuma. Mas aun, la
efectividad de las politicas internas se vera afectada por shocks externos, tales como
cambios en los precios mundiales para las exportaciones y/o las importaciones y
cambios en las tasas internacionales de interés, al igual que el resto de las decisiones
mundiales, tanto sobre inversidn extranjera directa e inversion extranjeraen portafolio
en Bolivia como sobre la provision de ayuda para el desarrollo y/o préstamos
concesionales, u otros factores. Los instrumentos clave de politica internaen el modelo
son: el tipo de cambio nominal, el nivel minimo de reservas del Banco Central -que
determinard el monto de crédito que estard disponible para las instituciones financieras
internas-, la tasa de interés que cobra el Banco Central, el nivel de consumo del
Gobierno y los gastos de inversion; y las tasas impositivas. Aqui consideraremos con
mayor detenimiento la politica cambiaria y las politicas de gasto fiscal.

En el modelo para Bolivia, las politicas cambiari as afectaran la balanza comercial
y por lo tanto la capacidad de importacidn, pero también afectaran los precios
domésticos y los balances de acumulacidon de las instituciones internas. La capacidad
de respuesta de la oferta de exportaciones y de lademanda por importaciones depende
de sus respectivas elasticidades con respecto a los precios. Dado que se asume que
los bienes nacionales e importados son sustitutos imperfectos, es posible que los efectos
en la balanza comercial no se encuentren en el centro del proceso de ajuste que sigue
aunadevaluacion. Sin embargo, los balances de acumulacion juegan un papel central
en el proceso de ajuste. Con politicas monetarias pasivas, la base monetaria se
expandira con una devaluacién (a través del valor de la moneda nacional de las reservas
del Banco Central), y con ella la provision de crédito interno que aliviara las
restricciones presupuestarias para la inversion interna. Se tendra un efecto similar
sobre las restricciones presupuestarias en tanto las transferencias netas de capital del
extranjero (nuevos préstamos netos menos los pagos por intereses) sean positivas y
mas aln debido a que induciran un retomo de las exportaciones de capital. Una
devaluacién también podra llevar a un incremento de la brecha fiscal en moneda
nacional, particularmente en el caso en que existe un peso grande de la deuda externa
del sector publico.

Sin embargo, las simulaciones del modelo tendran que mostrar si, luego de
considerar todos los efectos de equilibrio general, existe realmente este trade-offentre
los objetivos de la brecha comercial y la brecha fiscal cuando se aplican politicas
cambiarias de manera aislada. Unadevaluacion también afectara a los ahorros privados
a través de la revaluacion de los activos y por lo tanto tendra efectos en la riqueza.
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Las firmas que se encuentren en una posicidn de activos netos extranjeros negativos
veran que sus obligaciones de servicio de deuda en moneda nacional se incrementan.
Los ahorros de las empresas pueden socavarse ain mas si el incremento en los costos
de importacion no puede ser trasladado a los precios finales. Los hogares con una
posicidn de activos netos extranjeros positivos (exportaciones de capital) observaran
un incremento en su riqueza a través de la revaluacién de los activos posterior a una
devaluacion.

Es probable que las politicas fiscales expansivas (incremento en los niveles de
gasto corriente y/o de inversion o reduccidn en las tasas impositivas) tengan un efecto
positivo en la produccidn y el empleo a través de efectos de demanda agregada, pero
pueden desplazar la inversion privada en tanto se incrementaran los préstamos del
Banco Central al Gobierno y se limitara la oferta de crédito para otras instituciones
nacionales.

3.4. Calibracion del modelo

El procedimiento de calibracién del afio base sigue los pasos comunes a la aplicacion
de un CGE: se combinan los precios y las cantidades iniciales con los pardmetros y
las elasticidades para calcular los pardmetros de participacion y las constantes exdgenas
que validan los valores del afio base de la SAM 1998 para Bolivia. La presencia de
activos en el modelo complica la calibracién ya que los flujos de ingresos (y por lo
tanto las decisiones de inversion) dependen de los ingresos que se obtengan de los
activos. Laestructura de la SAM, que muestra los inventarios de titulos sobre activos/
obligaciones de inicio y fin de afio, ya reconoce esta complicacion. ElI modelo fue
calibrado para los titulos de portafolio de-fin-de-afio de todas las instituciones.

También se siguié la estrategia tipica de modelacién de CGE para la derivacién de
los valores de los principales parametros, en la cual la mayoria de las propensiones de
gasto promedio fueron derivadas directamente de la SAM, mientras que las
elasticidades reflejan una combinacidn de estimados econométricos derivados de Jemio
(1993, 2001a). ElI Cuadro 1muestra los valores de los parametros clave.

Una vez que el modelo fue calibrado, se us6 el modelo dindmico para producir un

escenario base del modelo para un periodo de 10 afios. Este escenario base sirve
como punto de referencia en el andlisis de los resultados de las simulaciones.
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Cuadro 1: Especificacion de parametros y elasticidades

Produccién, tecnologia e ingreso factorial

AG MN PT GN MF cT SM SI
Tasas de impuestos indirectos i, 0.002 0.020 0138 0112 0021 0022 0062
0.000
Sustitucién capital-mano de obra ? 0.65 0.65 0.65 0.65 - - 0.65 -
Participacién distributiva del
capital en el producto total:
Capital sector formal Bep, 0.02 0.17 0.15 040 0.05 0.07 0.08 0.00
Capital sector informal Bers 0.60 034 0.00 0.00 0.14 0.14 0.19 0.54
Coef. mano de obra-producto B 0.12 0.12 0.08 0.05 0.12 022 029 022
Mercado laboral
Crecimiento fuerza laboral n 0023
Funcidn de indexacion salarial
Ajuste de precios wefl 0.50
Comercio extemo
AG MN PT GN MF cr SM S1
Elasticidad precio de la demanda i 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 000 065 0.00
por exportaciones
Elasticidad precio de la demanda
por importaciones:
Bienes intermedios ?, 0.65 - 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 -
Bienes de consumo Implicitos en las funciones LES para todos los bienes
Bienes de capital Cero para todos los bienes
Hogares
Tasas de ahorro marginal:
Ingreso A 007
Riqueza N 0,04
Tasas de impuestos directos txd, 0.005
Demanda por portafolio Ont 0.70
Empresas formales
Privada  Estatal
(CE) (SE)
Tasa de impuesto directo txd, 0.24 087
Ot 0.70 0.70
Gobiemo
Demanda por portafolio 0.70

(o7
Nota.- Las vanables s refieren a los pardmetros y las elasticidades definidas por las formas funcionales. Todos los valores de los parametros

permanecen constantes a lo largo de las simulaciones.

AG=agnicultura, MN=mineria, PT=petroleo, GN=gas natural, MF=manufactura, CT=construccion, SM=servicios modemos,

Sl= servicios informales.
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4. Resultados de las simulaciones

4.1. El escenario base

El modelo para Bolivia tiene su propia dindmica. Esto significa que, incluso en el
caso en el que no esta sujeto a un shock externo particular o0 a una intervencion de
politica, aln exhibirad una tendencia dindmica en el tiempo, dado que algunas variables
exdgenas son determinadas endégenamente en los periodos previos. Por ejemplo, el
producto en algunos sectores es determinado por el inventario actual del capital fisico
del sector, el cual a su vez depende de valores pasados para el ahorro, la inversion y la
depreciacion. Otras variables, tales como la inversion llevada a cabo por el Gobierno,
las empresas publicas y las empresas privadas, dependen de los valores rezagados de
la misma variable, generando un efecto recurrente que pasa de un periodo a otro. Mas
aun, la inversion pasada del Gobierno en infraestructura incentiva la inversion de las
empresas, pero es desplazada por la demanda por créditos del sector publico en los
afios anteriores. La mayor parte de las decisiones financieras de portafolio hechas por
las instituciones en un periodo dado son determinadas por la riqueza de las instituciones
y los niveles de inventarios de activos y de obligaciones de ese periodo, los que a su
vez son determinados por el ahorro pasado, la revaluacién y las adquisiciones netas
de activos y obligaciones.

Por lo tanto, los resultados de las simulaciones de shocks y/o politicas reflejan no
sélo los impactos de estos fendmenos, sino también los efectos de la dindmica propia
del modelo. Afin de aislar ladindmica propia, se ha hecho una simulacién de referencia
del modelo sin ningln shock o politica. Los resultados obtenidos muestran cuél seria
el patrén seguido por las diferentes variables solamente considerando la dindmica
propia del modelo. Los impactos de shocks y politicas pueden ser identificados
observando las desviaciones con respecto a los patrones obtenidos en la simulacién
de referencia.

Para este escenario base, se mantiene la mayor parte de las variables externas
(tales como los precios y las tasas de interés, ambos internacionales) en sus niveles
del afio base. Mas alin, se asume que las variables de politica siguen un patrén estable
a lo largo del horizonte de tiempo. El tipo de cambio, por ejemplo, se devalla en 6
puntos porcentuales cada afio y se permite que el gasto del Gobierno crezca en un 2
por ciento anual en términos reales.
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Los resultados de la simulacién del escenario base son bastante satisfactorios en
tanto en las principales variables representan tendencias que son similares a las
proyecciones oficiales. Por lo tanto, el modelo parece capturar bien las principales
caracteristicas de la economia boliviana.

La simulacion del escenario base captura, en primer lugar, la alta dependencia del
desempefio macroeconémico de Bolivia del financiamiento externo, especialmente
con respecto al endeudamiento del sector publico, y, en segundo lugar, el hecho de
que el acceso del Gobierno al financiamiento externo no concesional tendera a decrecer
en el largo plazo. Este ultimo es incluido en la simulacidn del escenario base reduciendo
de manera exdgena el endeudamiento externo del Gobierno de manera continua a lo
largo de todo el periodo de simulacion. Como resultado, el modelo produce
enddgenamente tasas de crecimiento decrecientes del PIB. El PIB total crece en
aproximadamente 4.3 por ciento al afio al inicio de la simulacion del escenario base y
en 3.3 por ciento al final.

En el escenario base, la tasa de crecimiento real del PIB fluctia alrededor del 4
por ciento. La economia boliviana ha estado creciendo a esta tasa durante la década
de 1990, y se cree que la misma representa la tasa de crecimiento de largo plazo del
pais, si se mantiene la estructura econdémica actual. El patrén de crecimiento es causado
principalmente por el crecimiento estable observado en el consumo privado y el
consumo del Gobierno. Las exportaciones crecen al 7 por ciento anual, principalmente
como resultado del incremento de exportaciones de gas, y las importaciones lo hacen
al 3 por ciento. La inversion presenta tasas de crecimiento decrecientes en el tiempo.
Como resultado de mayores tasas de crecimiento de las exportaciones que de las
importaciones, el déficit en lacuenta corriente se reduce de manera continua de 8 por
ciento del PIB en el afio base a 3 por ciento en el afio diez.

El déficit fiscal también se reduce en el tiempo, ya que el gasto del Gobierno crece
a un ritmo menor que los ingresos. La inversion del Gobierno, debido a la reducida
entrada de flujos de capital extranjero, reduce ligeramente su participacion en el PIB
total, de 6.5 por ciento en el primer afio de la simulacién a 5.6 por ciento del PIB en
el décimo afio.

La inversion total decrece del 25 a 21 por ciento del PIB a lo largo de los diez
afios. La participacion del ahorro interno en el PIB total se incrementa de manera

continua, pasando del 15 al 20 por ciento del PIB al final del periodo de simulacion.
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El ahorro externo, por otro lado, se reduce del 8 al 3 por ciento del PIB. Esto sucede
debido a que, como se explic6 antes, se asume que los préstamos externos
-especialmente aquéllos recibidos por el Gobierno- disminuyen en el largo plazo.

La inflacion muestra una tendencia ligeramente creciente a lo largo del tiempo,
fluctuando entre 1.7 y 4.6 por ciento durante todo el periodo de la simulacion. El
desempleo se incrementa de manera continua, de 3.6 por ciento de la fuerza laboral
en el primer afio a casi 8 por ciento en el décimo afio. Esto puede remontarse a las
menores tasas de crecimiento que presentd la economia al final del periodo de
simulacion.

4.2. Shock de términos de intercambio

El primer shock que se evaluara a través del modelo para Bolivia es una reduccion
del 10 por ciento en los precios mundiales de las exportaciones de bienes primarios
de Bolivia; productos agricolas, mineros, petréleo y gas natural. Se asume que el
shock de precios de exportacién se da en el segundo afio del periodo de simulacién y
que los precios mundiales se mantienen en un nivel menor durante los siguientes
ocho.

Estas reducciones en los precios de exportacidn llevan al deterioro de los términos
de intercambio (a precios mundiales dados para las importaciones) y a reducciones
en la absorcion real y el PIB (Gréafico 1). El PIB cae en 2.5 por ciento comparado con
el escenario base en el primer afio luego del shock y s6lo se incrementa de manera
ligera posteriormente (Graficos la y 1b). Estas reducciones se dan principalmente a
partir de menores ingresos por exportaciones en el sector primario. A pesar de que la
caida en el nivel de absorcidn también reduce el gasto en importaciones, el déficit de
la cuenta corriente como porcentaje del PIB se incrementa inicialmente en mas de 1
por ciento y mejora sélo ligeramente durante los siguientes siete afios. Por lo tanto, la
absorcion real se reduce en aproximadamente 1.5 puntos porcentuales del PIB en el
primer afio luego del shock. Dado que parte del financiamiento externo en moneda
nacional de la cuenta corriente se gasta en bienes internos, la inflacion es solamente 2
puntos porcentuales menor en el afio del shock y se recupera casi a su nivel inicial a
partir del quinto afio (Grafico 1g). Mas aln, la reduccion del nivel de precios internos
(reflejada en el cambio de la tasa de inflacion) sélo es ligeramente superior a la
devaluacion (dada exdégenamente) del tipo de cambio nominal, lo cual implica una
devaluacidn real casi imperceptible en el tiempo (Gréafico Ih). Lo mismo se cumple
para los salarios reales (Grafico li), ya que los salarios nominales s6lo estan
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parcialmente indexados al indice nacional de precios al consumidor. Sin embargo, la
tasa de desempleo se incrementa en cerca de 2.5 por ciento con relacion al escenario
base, como resultado de menores actividades econdmicas.

Gréfico 1: Shock de términos de intercambio y reduccion en la entrada de

capitales
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La politica a seguir y el grado de dependencia de las importaciones determinaran
el componente de la demanda que reciba la mayor parte del ajuste. Dado que se
asume que el Gobierno, las empresas privadas y las empresas estatales pueden realizar
sus planes de inversion, y que el Gobierno también realiza sus planes de consumo, la
mayor parte del ajuste cae sobre el consumo de los hogares y la inversion del sector
informal. La inversion total es 1 por ciento mas elevada que en el escenario base
(Grafico 1f). Ingresos tributarios absolutamente mas bajos e inversidn publica y gasto
de consumo relativamente mas altos (con relacion al PIB) incrementan la participacion
del déficit fiscal en el PIB (Grafico 1d). Por lo tanto, el incremento en la inversidn es
parcialmente financiado por flujos de capital y por ahorro forzado del sector de los
hogares.

4.3. Reduccion en la entrada de capitales

El segundo shock analizado a través del modelo para Bolivia es una reduccion
tanto de la inversion extranjera directa (IED) como de la inversidn extranjera en
portafolio (IEP), de un nivel inicial de 874 a 819 millones de ddlares y de 162 a 53
millones de délares, respectivamente (ver Grafico 1). Al igual que en el caso del
shock a los términos de intercambio, se asume que la reduccién en la entrada de
capitales externos sucede en el segundo afio (i.e., afio 2000) del periodo de simulacion
y que durante el resto del periodo permanece en ese nivel mas bajo. Estas también
fueron las cifras de IED e IEP que se asumieron para el escenario base a partir de los
afios 2003 y 2004. En consecuencia, esta simulacion ha sido disefiada para reflejar la
considerable salida de capitales observable que se menciond en el capitulo
introductorio.

Comparado con el shock a los términos de intercambio que se analiz6 previamente,
lareduccion en el nivel de entrada de capitales solamente tiene efectos recesivos en la
economia. Si no se aplica ninguna politica anti-shock, el crecimiento del producto, el
ahorro interno, el empleo, la inflacion y los salarios reales difieren sélo ligeramente
del escenario base (Gréaficos la, 1b, le, ] y 1i). Sin embargo, a diferencia del shock
a los términos de intercambio, ahora los inversionistas privados nacionales y publicos
enfrentan una restriccién de divisas. Ni las corporaciones privadas y las empresas
publicas ni el Gobierno pueden realizar sus planes de inversion debido a que carecen
de las divisas necesarias para importar bienes de capital complementarios. Como
resultado, la inversidn total es ligeramente menor comparada con la del escenario
base (Gréafico If). Mas aun, en la medida en que los ingresos tributarios se reducen
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s6lo marginalmente y el menor gasto en inversion publica apenas si compensa un
mayor gasto publico en consumo, el déficit publico se incrementa sélo ligeramente.

El shock externo afecta a varios sectores de manera diferente. En primer lugar, la
produccidn del sector de construccion cae en mas de 0.7 puntos porcentuales debido
a menores niveles de demanda de inversion. En segundo lugar, la produccién de
algunos sectores con margen de ganancia, tales como la manufactura y los servicios
informales, se reduce como resultado de una menor demanda por consumo privado.
Mas aln, la produccién de la manufactura y los servicios modernos también caen
debido a que ambos sectores carecen de las divisas necesarias para importar bienes
intermedios que son de dificil sustitucién por parte de la produccién local. Como
resultado, a pesar de que lademanda por consumo para la produccidn de estos sectores
cae, parte de ella no puede ser satisfecha y se da un ajuste a través de precios mas
altos.

4.4, Devaluacién

En la actualidad, la politica cambiari a y en particular una devaluacion son temas
de alta controversia entre los analistas econdmicos y los responsables de las politicas
en Bolivia. Por ejemplo, algunos expertos argumentan que se esta tratando de optimizar
la devaluacion del tipo de cambio a fin de recuperar y mantener la competitividad
internacional en reaccion al cambiante entorno econémico internacional. De acuerdo
a este analisis, una mayor devaluacidn no solamente tendria efectos positivos limitados
sobre la expansién de las exportaciones y la sustitucion de importaciones, sino que
también causaria significativos impactos negativos. El alto grado de dolarizacién en
la economia causa un elevado efecto pass-through de la devaluacién a los precios
internos (0.5, de acuerdo a las Gltimas estimaciones), haciendo que la devaluacion
nominal no sea efectiva para alcanzar una devaluacion real significativa. Mas adn,
debido al alto grado de dolarizacion de activos y obligaciones existente en el sistema
financiero, mayores devaluaciones tendrian efectos bastante dafiinos en las hojas de
balance de las empresas productivas, las cuales tienen altos niveles de deudas en
délares y perciben ingresos en moneda nacional. Los proponentes de devaluaciones
mayaores, por otro lado, argumentan que la politica cambiaria conducida por el Banco
Central es demasiado conservadora, ya que habria espacio para una politica de
devaluacidon mas agresiva que fortaleceria lacompetitividad econémica y favoreceria
el crecimiento (Schweickert, 2001).
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Los efectos de una politica cambiaria fueron probados incrementando la tasa de
devaluacidn (reptante) de 6 por ciento al afio en el escenario base a 8 por ciento al afio
en el ejercicio de simulacion. Los resultados son bastante ilustrativos y muestran que
una mayor devaluacion podria ayudar a ubicar a laeconomia boliviana en una senda
mas expansiva (Graficos 2ay 2b).

El ajuste del tipo de cambio afecta la balanza comercial y la cuenta corriente de la
balanza de pagos (Grafico 2¢) y por lo tanto la capacidad de importacidn. La respuesta
de las exportaciones y la demanda por importaciones a la devaluacion depende de las
elasticidades precio respectivas. Dado que en Bolivia la demanda por importaciones
esta concentrada en sectores con bajas posibilidades de sustitucion de importaciones
-maés del 75 por ciento del total de las importaciones son bienes intermedios y bienes
de capital, al igual que servicios relacionados al comercio de importaciones (Thiele y
Piazolo, 2002)- es probable que los efectos en la balanza comercial que resultan de
una sustitucidn de importaciones no se encuentren en el centro del proceso de ajuste
que sigue a una devaluacion. La oferta de exportaciones, que se concentra en los
sectores primarios agropecuario y extractivo y en la industria de bienes de consumo,
es generalmente mas sensible a los precios. Empero, la mayor parte de las exportaciones
de gas, que se espera dominen la estructura de exportaciones de Bolivia en el futuro,
son determinadas por un contrato de largo plazo con el Brasil (Andersen y Faris,
2001). Sin embargo, mejoras en la balanza comercial y un PIB real mas alto son el
resultado, en su mayoria, de una expansion de las exportaciones, no de una sustitucion
de importaciones. Este resultado del modelo es el esperado.

Empero, otros resultados del modelo son contrarios a las creencias de los
responsables de las politicas en Bolivia. De acuerdo a su vision, una mayor devaluacion
seria mas inflacionaria debido a un incremento en los costos de los insumos intermedios
y, debido al importante endeudamiento externo del Gobierno, llevariaa un incremento
del déficit fiscal en moneda nacional y consecuentemente a un desplazamiento de la
inversion privada. La simulaciéon del MEGC confirma la hip6tesis inflacionaria
(Gréfico 2g), pero no muestra ningin efecto contractivo en el corto plazo. Como se
esperaba, los incrementos en los precios no son mas pronunciados en los sectores no
transables sino en aquéllos que dependen de importaciones (i.e., con una elevada
participacion de importaciones intermedias en la demanda total sectorial por bienes
intermedios). En Bolivia, como en otros paises, estos sectores son servicios,
construccién y servicios informales y publicos. Los graficos la y 1b muestran un
fuerte efecto expansivo de una devaluacién en el corto plazo. En el mediano plazo, el
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efecto expansivo se reduce y la economia boliviana vuelve a una senda de menor
crecimiento. El principal costo de una mayor devaluacion es precios mas altos (Grafico
29), pero a niveles méas elevados de crecimiento e inversion (Gréafico 2f).

Gréafico 2: Devaluacion
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El impacto inflacionario tiende a permanecer por debajo de la tasa de devaluacion,
lo cual significa que la devaluacion nominal es efectiva en lograr una devaluacién
real (Grafico 2h), estimulando por ello un crecimiento de las exportaciones. El
crecimiento en exportaciones de bienes y el incremento en los ingresos de divisas
tienen un impacto positivo en el total del crecimiento, pero el crecimiento de las
exportaciones no es el Gnico determinante que explica la expansion econémica.

Otras dos interacciones parecen apoyar la expansién inicial de la produccién. Una
es el efecto de una devaluacion sobre la oferta interna de crédito a través de la
monetizacion de la entrada de capitales externos y la ampliacion del valor de las
reservas de divisas en términos de la moneda nacional. Con politicas monetarias
pasivas, la base monetaria se expandird con la devaluacion a través del valor de las
reservas internacionales del Banco Central en términos de la moneda nacional, y por
ello la oferta interna de crédito que aliviara las restricciones presupuestarias sobre la
inversion nacional (Wiebelt, 1996). El efecto de elevar el valor, en términos de la
moneda nacional, de los costos del servicio de la deuda externa esta claramente presente
en la simulacion, pero parece que es superado por el segundo efecto, consistente en
los resultados del equilibrio general sobre el ingreso nacional, y por lo tanto sobre los
ingresos tributarios, de tal manera que el equilibrio fiscal mejora (Grafico 2d),
permitiendo al Gobierno sostener su nivel de ahorro. Dada la baja incidencia de los
impuestos directos en Bolivia (Thiele y Piazolo, 2002), este tipo de redistribucion del
ingreso ayuda en poco a un fortalecimiento del Tesoro. El incremento en los ingresos
tributarios se deriva principalmente de mas impuestos indirectos que pueden ser
recaudados gracias a la expansién econémica. Adicionalmente, las restricciones
internas del presupuesto se alivian alin mas a través del retomo de las exportaciones
de capital debido a la depreciacidn del tipo de cambio real.

Entonces, ¢cudl es la causa del descenso del crecimiento en el mediano plazo?
Esto puede ser analizado viendo las restricciones sobre la inversion institucional. Si
se sostiene la politica de ajuste gradual del tipo de cambio en el mediano y largo
plazo, la monetizacion de la entrada de divisas externas sostiene la expansion
econdmica. Por lo tanto, la inversion de las empresas privadas formales no esta limitada
por una restriccion presupuestaria del financiamiento disponible para la inversion,
sino mas bien por una restriccion de divisas externas.

La devaluacién estimula la actividad interna y por lo tanto la demanda por
importaciones (a través del efecto ingreso-absorcion, el cual, dadas las bajas
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posibilidades de sustitucion de importaciones en la produccién interna, no es
compensado por el efecto sustitucion), lacual eventualmente desplaza tanto la inversién
de laempresa privada como la del Gobierno en tanto las exportaciones no responden
lo suficiente fuertemente como para cubrir lacreciente demanda por divisas (mayores
importaciones y servicio de la deuda). ElI Gobierno parece contar con los suficientes
recursos domésticos para financiar la inversion publica, pero carece de las divisas
requeridas para cumplir las obligaciones de servicio de deuda e importar bienes de
capital para alcanzar su nivel deseado de inversion.

En consecuencia, el Gobierno estd enfrentando un problema interno de
transferencias similar al caso de menores flujos de entrada de capitales externos. La
restriccion de divisas del Gobierno no tiene efectos indirectos sobre las empresas
privadas en el caso en que se detiene la devaluacién gradual luego del tercer afio
(lineas punteadas). En este caso, luego del periodo expansivo inicial, las empresas
privadas de todas maneras comienzan a enfrentar una restriccién presupuestaria a
medida que el efecto expansivo sobre la oferta doméstica de crédito se detiene.

4.5. Expansién fiscal

La politica fiscal también ha sido un tema de gran controversia en Bolivia durante
los Gltimos afios, cuando laeconomia comenzé aexperimentar los efectos de lacrisis
internacional. Los responsables de las politicas argumentaban que no existia mucho
espacio para implementar politicas fiscales anti-shock, dado el limitado margen para
incrementar el consumo'y la inversién del Gobierno. Mas bien, la necesidad de reducir
el gran déficit fiscal resultante de la reforma de pensiones, al interior de los programas
financieros firmados con el FMI, impone ajustadas restricciones sobre la expansion
fiscal. Por otro lado, los criticos argumentan que, a pesar de que lareforma de pensiones
ha incrementado el déficit fiscal, sus costos no tienen un impacto macroeconémico
sobre lademanda agregada. Por lo tanto, el Gobierno deberia renegociar los programas
financieros con el FMI a fin de implementar una politica fiscal mas expansiva.

Esta opcion de politica ha sido evaluada a través del modelo EGC mediante un
incremento en latasa de crecimiento del consumo del Gobierno y un incremento en la
tasa de crecimiento de la inversién del Gobierno (Gréafico 3: lineas punteadas),
comparados con las tasas de crecimiento de ambas variables en el escenario base.
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La expansion fiscal tiene un efecto ciclico en el crecimiento econémico, en tanto
la tasa de crecimiento del PIB es entre 0.3 y 0.6 puntos porcentuales mayor a la del
escenario base durante el primer afio posterior a la intervencion de politica (Grafico
3a), pero menor durante los afios siguientes en el caso del gasto corriente de los afios
de expansion. El crecimiento del PIB también es menor en el segundo afio luego de la
intervencidn de politica para el programa de inversién del Gobierno. Sin embargo, en
este caso el impetu del crecimiento se logra nuevamente luego del cuarto afio y la tasa
de crecimiento es 0.2 puntos porcentuales mayor durante todo el resto del periodo de
simulacion.

Por lo tanto, una primera conclusién importante es que la expansion fiscal puede
tener efectos permanentes significativos sobre el crecimiento del PIB solamente si se
da ya sea financiando un programa de inversion del Gobierno o haciendo crecer las
tasas de crecimiento del gasto corriente del Gobierno de manera continua y acelerada.
Como puede verse a partir de los cambios en el equilibrio fiscal (Grafico 3d), la
segunda politica obviamente no es sostenible en el largo plazo.

La expansion fiscal también tiende a agrandar el déficit externo, en la medida que
mayores gastos fiscales incrementan la absorcién doméstica, los precios internos, la
apreciacion del tipo de cambio y el déficit en cuenta corriente (Gréficos 3g, 3h y 3c).

Los salarios reales tienden a caer bajo ambos tipos de intervenciones de politica
(Grafico 3i), ya que los salarios nominales solamente estan parcialmente indexados
al indice de precios al consumidor. En el caso de un programa de inversion del
Gobierno, la reduccion en los salarios reales y laexpansion en la actividad econémica
tienen un efecto positivo y significativo en la reduccion de la tasa de desempleo
(Gréfico 3j), en el caso de un programa de inversion del Gobierno.
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Gréfico 3: Expansion fiscal
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4.6. El Programa HIPC

Enjunio de 2001, Bolivia cumpli6 las condiciones para el punto de cumplimiento
bajo el marco ampliado de la Iniciativa para los Paises Pobres Altamente Endeudados
(HIPC, por sus iniciales en inglés) (FMI, 2001). Como resultado de la ayuda HIPC y
del alivio de deuda bilateral ya comprometido, el total de la deuda externa de Bolivia
se redujo a la mitad; con un posible perdon bilateral adicional, la cancelacion podria
llegar a un 58 por ciento. Esto obviamente dara al Gobierno mayor flexibilidad para
implementar su Estrategia de Reduccién de la Pobreza y para llevar a cabo politicas
anti-shock més efectivas.

Los impactos del programa HIPC ampliado han sido evaluados a través del modelo
CGE. En este ejercicio de simulacién de politicas, el alivio a la deuda a obtenerse
bajo el programa HIPC Il fue acompafiado por una expansion fiscal aproximadamente
igual al monto del alivio de deuda obtenido. Los supuestos adicionales son: el Gobierno
usa la mitad de los recursos para expandir el gasto corriente y la otra mitad para
financiar inversion adicional. El programa de alivio de la deuda se lleva a cabo de
manera efectiva desde el afio 2001 (afio 3 en el ejercicio de simulacién). Los resultados
obtenidos en las simulaciones fueron los siguientes:

La tasa de crecimiento del PIB tiene un comportamiento ciclico mas pronunciado
que el observado en el escenario de expansion fiscal (Gréfico 4a). En el afio 3, cuando
se introduce el alivio al servicio de ladeuda, la tasa de crecimiento del PIB es casi 1.5
puntos porcentuales mayor a la del escenario base. Sin embargo, en los siguientes
afios -afios 4 al 6- el PIB crece a un ritmo menor que en el escenario base.
Eventualmente, comenzando en el afio 7, el crecimiento del PIB se estabiliza por
encimade latendencia observada en el escenario base. Este comportamiento confirma
el impacto ciclico que una expansion fiscal tiene en el crecimiento del PIB.

El impacto sobre el equilibrio fiscal también es significativo (Grafico 4d).
Inicialmente, el déficit fiscal cae, ya que el alivio de deuda obtenido es mayor que la
expansion real del gasto del Gobierno, debido al diferencial existente entre la
devaluacidn del tipo de cambio y los incrementos en los precios internos, lo que da
como resultado un ahorro inicial para el Gobierno. Entre los afios 4 y 8 el déficit es
ligeramente mayor que aquél observado en el escenario base, pero la tendencia de
largo plazo es hacia una mejora en el equilibrio fiscal. Los mayores gastos que el
Gobierno exhibe debido a laexpansidn fiscal son financiados por los recursos liberados
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a través del alivio de deuda obtenido bajo la iniciativa HIPC, y los mayores ingresos
tributarios son el resultado de mayores niveles de actividad.

Grafico 4: Programa HIPC
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El alivio de la deuda también tiene grandes impactos en el equilibrio externo
(Gréfico 4c). El déficit en la cuenta corriente se reduce drasticamente en 0.5 por
ciento en el afio en que el alivio de la deuda se inicia de manera efectiva. A partir de
entonces, entre los afios 4 y 7, las ganancias logradas en la reduccion del déficit se
hacen menores. Sin embargo, la tendencia de largo plazo es hacia una mejora en el
equilibrio externo. La mejora inicial en el déficit en cuenta corriente se debe
completamente al alivio de la deuda.

En el escenario HIPC, el efecto de desplazamiento de la expansion fiscal no es lo
suficientemente grande como para compensar el gran incremento en la inversion fiscal
(Gréfico 4f). Los recursos disponibles como resultado de la iniciativa HIPC reducen
los efectos de desplazamiento de mayores gastos del Gobierno, en la medida en que
se reduce en gran medida la presion sobre los recursos disponibles. Como resultado,
la inversion se incrementa de manera significativa en el afio en el cual se inicia
efectivamente la iniciativa HIPC, y permanece en ese nivel més elevado a lo largo de
todo el periodo del ejercicio de simulacion.

Los mayores impactos de la iniciativa HIPC se dan en el mercado laboral. Los
efectos de la expansidn fiscal sobre los salarios reales son los esperados (Grafico 4i).
La mayor tasa de inflacion inicial que resulta de un incremento en laabsorcion interna
(Gréfico 49g) deprime ligeramente los salarios reales. En la medida en que se controla
la inflacién en los afios subsiguientes, los salarios reales comienzan a recuperarse
hasta convergir en el afio 6 al nivel del escenario base. Por otro lado, el desempleo
cae drasticamente durante el afio de la expansion fiscal -en casi 3 por ciento de la
fuerza laboral-, crece entre los afios 3y 6 y comienza a caer a partir de entonces, en la
medida en que la tasa de crecimiento del PIB se estabiliza a una tasa mayor que la
observada en el escenario base. Por lo tanto, se espera que el programa HIPC tenga
impactos macroeconémicos significativos, como se evidencia a través de los ejercicios
de simulacion. Los impactos mas importantes se dan en el crecimiento del PIB, los
equilibrios fiscal y externo, y en el funcionamiento del mercado laboral.

5. Conclusiones

Este documento ha considerado la interrogante sobre las posibilidades y la forma
en que la politica econémica boliviana puede suavizar los efectos de corto plazo de
shocks externos adversos, tales como precios mundiales decrecientes para los
principales productos de exportacion o flujos decrecientes de inversion directa y de
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portafolio. Esta interrogante esta siendo debatida acaloradamente en el pais. Los
escépticos argumentan que no existe espacio para aplicar politicas anti-shock debido
aque las caracteristicas estructurales de laeconomia boliviana obstaculizan de manera
severa la efectividad de las politicas monetaria, cambiari a y fiscal. A pesar de que
proponen argumentos estructuralistas, sus conclusiones se derivan casi exclusivamente
de modelos tedricos o andlisis de la forma reducida (regresiones), en el mejor de los
casos, sin realmente tomar en cuenta los aspectos estructurales que caracterizan a la
economia boliviana.

Este documento ha seguido un enfoque diferente. Afin de analizarcuantitativamerte
tanto la vulnerabilidad de la economia boliviana a shocks externos como sus
posibilidades para minimizar los costos del ajuste, se ha usado un modelo de equilibrio
general computable (CGE) dinamico-recursivo que captura las caracteristicas e
interdependencias estructurales mas importantes de laeconomia. Por lo tanto, nuestro
analisis revela los efectos de transmisién mas importantes que se dan en laeconomia,
efectos que tipicamente no son encontrados en los andlisis de formas reducidas. Los
resultados del escenario base del modelo sugieren que éste captura bastante bien la
dindmica subyacente de largo plazo de la economia boliviana en términos de tasas de
crecimiento, equilibrio fiscal y externo, y otros agregados macroecon6micos.

Las simulaciones contrafactuales de precios mundiales decrecientes para los
principales productos de exportacion de Bolivia y de menores flujos de inversién
extranjera directa y de portafolio, indicaron que la economia boliviana es altamente
vulnerable a shocks externos. Mas aln, el ajuste espontaneo estad severamente
restringido debido a las limitadas posibilidades de sustitucion en los mercados de
bienes y factores, al igual que las restricciones institucionales sobre las opciones de
portafolio. Esto se mostré en particular mediante la simulacién del impacto de un
shock a los términos de intercambio, que involucra considerables pérdidas de absorcién
domésticay reducciones en el crecimiento econdmico. Las caracteristicas estructurales
de la economia también afectan el resultado de las politicas anti-shock. Esto se vio
claramente en la simulacion de la politica fiscal expansiva. Una politica de este tipo
obviamente no podria ser factible debido a sus implicaciones para la balanza de pagos
y el equilibrio fiscal.

En contraste, una devaluacién del Boliviano no solamente incrementaria el
crecimiento y el empleo sino también llevaria a mejoras en los equilibrios fiscal y

externo. Obviamente, los temores de los escépticos en contra de la devaluacion como
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un mecanismo que minimiza los costos de ajuste de corto plazo de shocks externos
adversos, son injustificados. A pesar de las varias rigidecesestructurales de laeconomia
boliviana, una devaluacion nominal lleva a una devaluacion real lo suficientemente
fuerte como para inducir una reasignacion de recursos necesaria para un ajuste efectivo.
Finalmente, una primera simulacién de la iniciativa HIPC II, que combina el alivio
de la deuda con una expansion fiscal, muestra que se espera que la iniciativa tenga
impactos macroeconémicos significativos: mayores tasas de crecimiento, menores
déficits fiscal y externo, y menor desempleo.
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