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Resumen

Dadas las caracteristicas de |la economia boliviana: pequena, muy abierta al comercio
exterior, con un sector publico muy grande y con tasas de ocupacion interna muy bajas.
las proyecciones de los escenarios (optimista y pesimista) para los anos 2005 a 2014
requieren incorporar algunas hipotesis respecto a la inversion extranjera, la participacion
del gobierno en la economia, la politica monetaria y cambiaria, y los precios internacionales,
entre otros

El deterioro del cuadro politico interno y el incremento de los conflictos sociales
perjudicaron al pais de dos maneras: una contraccion en el financiamiento externo para
cubrir el elevado déficit fiscal y una caida en el flujo de la inversion extranjera directa,
recursos necesarios para el desarrollo de los sectores relacionados a la exploracion de
recursos naturales (hidrocarburos) que garantizarian un crecimiento sostenible y menos
dependiente de shocks externos en los proximos anos,

Para cada escenario se proyectaron las principales variables macroecondmicas y

financieras, dando como resultado importante que el PIB en el escenario favorable
solamente crece 3 por ciento y en el pesimista se reduce en 2.4 por ciento.

* inshifuio de Investigociones Socko-Economicos, Univensidod Catdico Boliviana 4
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Abstract

Following the features of the Bolivian economy: small and widely open to the
international markets, with a vast public sector and high unemployment rates; the
forecasting of two economic scenarios (optimistic and pessimistic) for the period
2005-2014, includes specific hypotheses about the Foreign Direct Investment, Government
Size, Monetary and Exchange Rate Policies and International Commodity Prices behavior

The crisis within the Bolivian political schemes and the increased social unrest episodes,
constituted a hindrance to the country's economy in two ways: a narrowing of foreign
financing in order to balance the public sector deficit and, a reduction of foreign direct
investment, both of them are necessary sources for the development of natural resources’
exploration (hydrocarbons) which will help to guarantee a sustainable growth and a self
insurance against foreign economic shocks

For each scenario, there were forecasted the main macroeconomic and financial
variables, and the paper findings points out to an economic growth of 3 and 2.4 per cent
in the optimistic and pessimistic scenarios respectively.

1. Introduccion

La dificil situacion por la gue atraviesa Bolivia desde inicios del milenio, caracterizada
por una confrontacion de dos visiones de pais y de futuro casi irreconciliables, es el
resultado de dos fendmenos: por una parte, un sistema politico que ha sido incapaz de
crear un espacio de representacion que permita un marco minimo de gobernabilidad en
un sistema de democracia representativa y, por otra, un patron de desarrollo econémico
excluyente, que ha sumido en la pobreza a una importante proporcion de la poblacion

En dicho contexto. el choque de civilizaciones en Bolivia -para utilizar la expresion
de Huntington- va mds alld de un enfrentamiento multicivilizacional, en tanto que se
cruza con las posiciones reivindicativas de los excluidos y los marginados o, para decirlo
de manera mas coloquial, la lucha de los pobres. Asimismo, esta lucha por la busqueda
de identidad, en un ambito de extrema pobreza, ha posibilitado que viejas concepciones
ideoldgicas vuelvan a interpelar a la sociedad. Asi, Bolivia vive un memento en el que
no solamente debe enfrentar los desafios de una vertiginosa transformacion en el orden
econdmico internacional, sino también el tormento de las sombras del pasado.
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Sin embargo, mas alla de las especificidades que caracterizan a la urdimbre economico-
social de un pais, como lo destaca el Premio Nobel de Economia, Gerard Debreau, la
economia no es una cuestion de opinidn, sino un asunto cientifico, y la globalizacion,
mas alla de nuestra simpatia o rechazo, es un dato. Es en ese marco que el equipo de
investigadores del Instituto de Investigaciones Socio-Econémicas (IISEC) de la Universidad
Catdlica Boliviana ha reflexionado sobre los posibles escenarios para la economia boliviana
en los siguientes diez anos, tratando de fotografiar nuestra realidad futura con una lente
optimista y una lente pesimista.

Este ensayo -no mas que eso- presenia en el punto 4 los resultados de los dos ejercicios
propuestos. En ambos casos el contexto internacional de base supone un ajuste suave
(soft landing) del déficit de la economia nortearmericana, es decir que en ambos escenarios
el contexto internacional se supone que, sin ser altamente favorable, serd al menos
amigable al desarrollo de los mercados emergentes y las economias de menor desarrollo
relativo. Los resultados obtenidos, incluso en el caso del escenario optimista. no son los
que todos deseariamos, sino mas bien el reflejo de las fuertes inflexibilidades que
caracterizan a nuestra economia, las mismas que, ciertamente, condicionan fuertemente
el comportamiento econémico en el corto y mediano plazo.

Los ejercicios que se presentan en el punto 4 son el resultado de la aplicacion de dos
modelos desarrollados en el lISEC. El primero de ellos es un Modelo de Equilibro General
Computable de mas de mil ecuaciones que refleja, de la manera mas adecuada posible,
el comportamiento de los distintos agentes econdmicos; el segundo es un modelo de 25
ecuaciones simultaneas que fue desarrollado con el objeto de complementar al anterior
en lo que hace a las variables del ambito monetario-financiero. La metodologia y
presentacion formal de los modelos se la hace en el punto 3.

Para saber hacia donde se esta yendo es necesario saber donde se estd. Por ello, en
el punto 2 se presenta una breve descripcion de la economia boliviana al 2004, como
punto de partida para las simulaciones del punto 4.

Por ultimo, se cierra el trabajo con un conjunto de conclusiones que se extraen de
los resultados de las simulaciones realizadas. El equipo de investigadores del IISEC espera
que estos ejercicios, resultado de una reflexion colectiva, puedan ser de utilidad para
quienes toman decisiones en materia de politica economica.
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2. El punto de partida
2.1 Consideraciones generales

Segun el Instituto Nacional de Estadisticas (INE). el ano 2004 la economia boliviana
crecio a una tasa de 3.58 por cienio en relacion al 2003. Este crecimiento es el resultado
de una coyuntura externa favorable, reflejada en el superavit alcanzado en la cuenta
corriente de la balanza de pagos

Los precios favorables de varios de los productos basicos que Bolivia exporta a los
mercados internacionales hicieron posible gue el sector exportador se constituyera en
el principal motor del crecimiento econémico, en el cual destacan ampliamente los
hidrocarburos. sin embargo, el crecimiento de las exportaciones de este sector contrasia
con algunas tasas negativas con las que se movieron otros Sectores

Por el contrario. la coyuntura interna esiuvo caracterizada por el deterioro politico y
el incremento de los conflictos sociales, factores que se han venido repitiendo desde hace
ya tres anos. Como resultado, el clima para las inversiones ha sufrido y esta sufriendo
un fuerte deterioro, con el consiguiente efecto negativo en el crecimiento. Todo ese
ambiente de inestabilidad se reflejo, en el sistema financiero, a través de una contraccion
de la cartera.

Por el lado fiscal, la reduccion del déficit del sector publico a un 6.06 por ciento del
PIB es el resultado del importante apoyo que recibio el pais por donaciones, asi como
la creacion del impuesto a las transacciones financieras (ITF) y la aplicacion de un
programa de regulacion impositiva. no obstante, preocupan los niveles de endeudamiento
publico, que habrian llegado a mas de un 81.5 por ciento en relacién al PIB, mas aun si
se considera que los programas excepcionales de tributacion no podran repetirse y que
la cooperacion externa presenta mayores restricciones.

La reciente promulgacion de la nueva Ley de Hidrocarburos, que cambia la estructura

impositiva y de regalias del sector. ha generado un clima de incertidumbre que podria
afectar de manera negativa las inversiones extranjeras en el pais.
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2.2 Comportamiento del sector real

En 2004, el Producto Interno Bruto (PIB) mostrd una tasa de crecimiento del 3.58 por
ciento, mayor a la registrada en 2003, que fue del 2.78 por ciento. El componente mas
dindmico de la economia continuaron siendo las exportaciones (Cuadro 1), El gasto de
consumo final de los hogares, por su parte, evidencié una cierta recuperacion

Cuadro 1
Producto Interno Bruto por tipo de gasto a precios constantes
Valor Crocimienio ~Incidsncia

Delate 2003%  2004%  a0a™  z004™ 2000 2004™
Gaslo de consuma final de lo 280400  27857¢ iw 10.65) 042 10.08)
adminisitacién pobica
Gatto de comuma final de log 17.653.51 1811493 1.87 .41 13 1.93
hogotes e PSFL
Formacién brula de copifal fjo 125733 3.100.25 [ OLBS} {4.82) |1.70} 10.44)
Varacidn de ediencios 12539 59.08) [43.51) [147.02) [0.42) ar7
Exportaciones de bene: y senacior 497142 BDP53S 1232 14,12 anm 470
Menos: Imporfociones de bienesy  4.877.31 7.245.47 0.63 535 0.18 1.54
38 VIC 01
Producio inferna Brula 2393423 2479074 278 358 278 3158

Fuente: elaborocion propio a parfie da las cifras ded INE.
IPSFL: Insfituciones privoaos sin finas de ucro
{p): Preliminar
De acuerdo con la desagregacion del PIB por tipo de actividad econémica, este 3.58
por ciento de crecimiento estaria explicado por la dindmica presentada en los sectores
de hidrocarburos y las manufacturas (Cuadro 2); sin embargo, preocupa la caida en la

actividad minera y la contraccion de las actividades financieras.

Cuadro 2

Producto Interno Bruto por tipo de actividad (en millones de Bs. de 1990)
Palnddec crudo ¥ gas nohural 1.230.57  1.5229%9 T49 274 0.37 122
Indusiria manulochrero 196215  4,18437 341 510 058 084
Detpchos & impuetios sobre
n % 204519 223400 340 725 oz ore
Tromsporie y comunicocionas 244652 274518 195 295 0.43 023
Camedcio L9974 207400 2.48 3.85 0z 0a2
Servicios bancarios Imputados (74938 (PO0.00) 19.72) 18.591 035 021
Otras servicion 183422 188014 |48 251 0.12 (81
Adminkirockin pibico 221443 224843 344 1.54 032 014
Hecticdad. gas y oguwo 48728 4FE15 300 223 006 005
Agricuitura, siviculhero, Cazoy pesca 357440 2 358528 alis 0.30 (AT 0.04
Construccién 45594 48403  [23.20) .23 10.85) 003
Servicion financisros 258626 293348 [2.24) (Lm [0.2%) {022y
Minerales matdbeos y no meldbcos 1,029.29 741,20 0.58 18.58) 003 10.37)
Producio Interna Brilo 2393423 2479178 2.78 3,58 278 3.58
Fuenie: elabaracidn propia a partir de las cifras dal INE.
(p): Predminar

15



Bobvia: perspectivas econamicas 2005-2014

2.3, Precios, tipo de cambio y tasas de interés

La evolucion de los precios durante el afio 2004 (Grafico 1) y la devaluacién del
boliviano (Grafico 2) muestran un manejo prudente de la politica monetaria. lo que
permitic mantener la esiabilidad pese a las fuertes presiones que se generaron como

resultado de los problemas sociales y politicos

Grdfico 1: Indice de precios al consumidor: inflacién acumulada
(en porcentajes)

—=— Acumulada 2003 -

—»— Acumulada 2004
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Fusnie: elaborocian propia a partic de las cifras del INE

Grdfico 2: Tipo de cambio (1) del boliviano respecto al délar
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Fuente: eloboracion prapia a parfir de las cifras del INE
[1): Tipo de cambio oficial venia.
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2.4. Cartera y mora del sector financiero

Al 31 de diciembre de 2004, el nivel de cartera del sisterna financiero fue inferior en
USS 136 millones al registrado en diciembre de 2003 (Grafico 3). El indice de morosidad
del sistema registro en 2004 un 14.1 por ciento inferior al registrado en 2003, que fue
del 16.8 por ciento.

Grdfico 3: Cartera e indice de morosidad del sistema bancario
(en miles de millones de délares)
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Fuente: elaborocidn propia a partir de las cifras de la SBEF-BCB.

2.5. Reservas internacionales, exportaciones e importaciones

El nivel de las reservas internacionales brutas del Banco Central de Bolivia alcanzo en
el afno 2004 USS 1,271.73 millones, mostrando un incremento de 16.02 por ciento
respecto al 2003. Por su parte, las reservas netas se incrementaron solamente en US5
147.50 millones, debido a que las obligaciones de corto plazo aumentaron significativamente
{23.38 por ciento) (Cuadro 3).

Cuadro 3
Reservas internacionales del Banco Central de Bolivia
(a diciembre de los afios indicados)

; NN ey .w Abscila Vaniacion relativa
Delola 203 o om zodd) 2003 2004P)
Reservas inlernacionakes brulas 107410 1,271.73 199.20 175.63 22 1502
Obligocionss de coro plazo 120.30 148.43 77.20 28.13 17%.12 2338
Reservas internacianales nelos ¥75.80 1.123:30 122.00 147.50 1429 1512
RIN menos ofo 594,40 Frail] 59.00 127.51 1098 21.38

Fuenle: elaboracién propia a parti de las cifras del BCB.
|} Prefiminar,
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Las exportaciones, segun los datos del INE, registraron a diciembre del 2004 un
crecimiento de 34 99 por ciente en comparacion al misme periodo en 2003 (Cuadro 4).
Segun la estructura de las exportaciones bolivianas, la mayor incidencia para este
crecimiento provino de las exportaciones de hidrocarburos, seguidas por las exportaciones
de productos no tradicionales. principalmente soya

Cuadro 4
Exportaciones (en millones de ddlares)
Valor lp“"'“:a“nl incidencia
Eshuciura 2007 2004 2003 2004 2003 2004"!
Minerales 387.21 455.28 5.64 23.99 1.43 532
Hidrocarburos 481.30 B20.34 4548 70.44 10.94 20.46
Mo Tradicionales &10.31 782.1% 18.83 2833 705 10.43
Otros 198.03 177.48 9.45 {10.28) 127 {1.23)
Tolal Expottaciones 1,656 85 2.234.50 20.70 3499 20.70 34.99

Fuente: sloboracidn propia a partie de las cifras del BCB.
{p) Predminor.

Las importaciones bolivianas (Cuadro 5) mostraron en el 2004 un crecimiento de
15.75 por ciento, explicado principalmente por la mayor importacién de bienes intermedios
Sin embargo, destaca el crecimiento positivo que tuvieron también las importaciones de
bienes de capital y de bienes de consumo, gue contrasta con las (asas negativas registradas
en similar periodo en 2003

Cuadro §
Importaciones: segin uso o destino econémico
a diciembre de los afios indicados (en millones de délares)

Varlacidn

Walor (Parcentajes] Incidencia

Delale 2003 2004 2003 2004* 2003 2004™
Bienes de cansumo 360.15 407.40 {3.63) 13.02 (0.77] 2.94
Bienes Infermedios 84189 984.64 6.93) 14,24 {3.61) 7.63
Bienes de copital 451.05 498.40 [13.91) 10.50 [4.11] 274
Olros 11.54 16.49 40.93 42.70 0.19 0.31
Valar CIF 1,684.65 1.906.93 [B.04] 13.19 18.30) 13.81
Valor CIF Ajuslado | .607.46 1.B62.94 19.32) 15.75 19.32) 15.75
Fuente: elaborocion propia a partic de las cifras del BCB.

{ip] Prefminar
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2.6 Ingresos, egresos y déficit fiscal

Las finanzas publicas a diciembre de 2004 presentan una importante reduccion del
déficit (Cuadro 6). Como ya se menciono anteriormente, factores tales como las donaciones
extranjeras, la creacion del impuesto a las transacciones financieras (ITF), las mayores
recaudaciones logradas por efecto del crecimiento de las exportaciones de hidrocarburos
y los ingresos excepcionales obtenidos como resultado del programa de amnistia tributaria
(conocido como “perdonazo”), posibilitaron que se superen los niveles presupuestados
para los ingresos.

Cuadro é
Operaciones consolidadas del sector piblico no financiero
(afios 2003 y 2004)

Malor {millenes de Bs) % el PIB CCETRS TN
Cuenlas 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Ingresos totales 17,907.84 19.120.19 29.72 30.04 14.00 &.77
Ingreios comenles 14110467 17,37597 2674 27.30 11.45 7.85
ingresos de capital L7977 1.744.22 298 2.74 40,47 {2.95)
Egresos lotales 19.847.14 19,745.33 32.94 31.02 10.6% (0.51)
Egresos comenles 1483257 13,394.70 24.42 21.05 12.74 (2.68)
Egresos de capital 5.014.20 6.348.62 8.32 P97 5.02 26.61
Fensiones 2.940.53 3.234.53 4 88 5.08 5.58 10.00

SUP/DEF sin Pans, 1.939.30
SUP/DEF Gon Pens, (4.877.83) 13.859.57) {8.10) (6.06) 12.55) 12091
Fnanciomiento 4879 83 3.859.47 8.10 6.06 [2.55) {20.91)
Crédito externo nelo 3,284,31 2,824.58 5.45 4,44 3.10) [14.00)
Crédito inlerno neto 1,595.52 1.035.08 2.65 1.43 [1.42] {35.13)

Fuente: elaborocion propia o parlr de las cifros de o UPF.
(] Prediminar.

2.7 Desafios y limitaciones

Dadas las caracteristicas de la economia boliviana: pequefa, muy abierta al comercio
internacional, con un sector publico demasiado grande y con un ahorro interno muy
bajo, los factores fundamentales que condicionan el desempefo de la economia son el
contexto externo, |a situacion de las finanzas publicas y la capacidad del pais para atraer
inversion extranjera y contraer la deuda externa. El contexto externo aparece reflejado
en el Grdfico 4, donde se observa que, si bien las exportaciones maostraron un
comportamiento positivo en términos de valor, esto se explica por el incremento en el
volumen, en tanto que los términos de intercambio fueron desfavorables durante todo
el periodo 1986-2004.
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Grdfico 4: Valores de las exportaciones e indice de los
términos de intercambio
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de UDAPE (2005).

El Grafico 5 muestra que el crecimiento del déficit del sector publico se constituyo
en un freno al crecimiento, es decir, que la economia crecio en los anos en que el gasto
publico disminuyé. Es importante hacer notar que, a partir del afno 2001, el costo del
cambio en el sistema de pensiones representa, en promedio, un 50 por ciento del déficit
total. Sin embargo, esto no invalida el hecho de que el sector publico se excedid fuertemente
€N Sus gastos.

Grdfico 5: Déficit del sector piblico como porcentaje del PIB
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Frente a esta dificil situacion de las finanzas publicas, la capacidad del pais de acudir
al endeudamiento externo adquiere gran importancia. El Grifico 6 nos muestra que la
deuda externa contratada respecto al PIB ha ido bajando, aunque de alli no se puede
deducir que haya disminuido en términos absolutos. Se puede apreciar claramente que
los ultimos dos anos, en que el déficit fiscal fue muy elevado, esto se reflejo en un
importante crecimiento de la deuda externa, tanto en términos absolutos como en
términos de su representatividad respecto al producto. El peso del servicio de la deuda
externa respecto a las exportaciones muestra, en todo el periodo analizado. una importante
reduccion, la misma que se explica tanto por el crecimiento del valor de las exportaciones
como por las condonaciones de deuda que favorecieron a Bolivia dentro del programa
Heavily Indebpted Poor Countries (HIPC).

Grdfico é: Deuda externa
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Fuente: elaboracién propio con bose en los dalos del BCB.

Por ultimo, la capacidad de generar ahorro interno en el pais es muy reducida. por
lo que se requiere captar inversion extranjera para promover €l crecimiento, en especial
para el desarrollo de los sectores ligados a la explotacién de los recursos naturales. El
Grafico 7 da cuenta que el crecimiento logrado en la década pasada se explica, en gran
medida, por la inversion extranjera que llego al pais asociada al programa de capitalizacion
de las empresas del Estado. Asimismo, se observa una fuerte caida en 2003, ano
caracterizado por una elevada incertidumbre.
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Grdfico 7: Inversién extranjera directa como porcentaje del PIB
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Fusnte: slaboracién propia con base en los datos de UDAPE (2005).

2.8 La coyuntura internacional

El crecimiento mundial en 2004 presenio una tasa de crecimiento promedio del 5
por ciento. tendencia que se mantuve aproximadamente desde mediados del 2003 hasta
mediados del 2004. Esta expansion se explica, fundamentalmente. por el importante
crecimiento de los paises industrializados y la rapida expansién de los mercados
emergentes. A partr del segundo trimesire del 2004, sin embargo. la recuperacion se
hizo mas lenta. Hay que destacar también el nivel de actividad en los mercados emergentes
pertenecientes a America Latina, que experimentaron un crecimiento importante y la
recuperacion registrada en el drea del euro, que llegd a ser mas estable El crecimiento
del comercio mundial mostré una tendencia creciente a partir del ano 2001 (Grafico 8)
A pesar de |a recuperacion que logro la economia mundial, el déficit de los Estados Unidos
continud deteriorandose respecto al periodo pasado, contrastando con los superavit tanto
de Japon como del area del euro.

Grdafico 8: Tasa de crecimiento anual del producto y del comercio mundial
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Fuente: Fsi [2004),
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Para Ameérica Latina, la recuperacion econémica aparece cada vez mas estable, con
un crecimiento para el PIB regional del 4.5 por ciento para el 2004, impulsado por la
recuperacion mundial, el alza en los precios de los commodities y la cada vez mayor
demanda interna (Grafico 9). Los riesgos mds imporlantes para la region se encuentran
en los shocks externos adversos y un posible deterioro de las condiciones de financiamiento
externo.

Grdfico 9: Crecimiento trimestral
EEUU, China, India y América Latina

Fuenie: FMI [2004),

Se espera un descenso de los precios de los hidrocarburos, aspecto que contribuiria
a la recuperacion de los paises industrializados. Sin embargo, las proyecciones también
nos muestran una caida de los precios de la materias primas y los commodities, lo que
afectaria de manera negativa a los paises en desarrollo cuya base estd en la exportacion
de estos productos.

Por otra parte, el déficit en cuenta corriente de los Estados Unidos ha continuado creciendo
a lo largo de la primera mitad del 2004 v, a pesar de la pasada depreciacion del dolar,
este déficit es proyectado por encima del 4 por ciento del PIB en el mediano plazo. La
pregunta relevante al respecto no es si este déficit se ajustara -pues lo hara- sino cuando
y cémo se llevara a cabo tal ajuste y, en particular, si éste estard asociado a un abrupto
ajuste en el tipo de cambio. Se tiene la esperanza de un ajuste ordenado apoyado en el
importante crecimiento de la productividad y en el hecho de que la economia estadounidense
cuenta con un mercado de capitales mundial muy desarrollado.
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Una posible desaceleracion, segun estimaciones del FMI, tendria un efecto significativo
en el crecimiento de Asia y del comercio mundial, puesto que China, desde principios
de los 90, ha triplicado su participacion en el comercio mundial. Este pais ha jugado un
rol importante en el incremento en los precios mundiales de los commodities en los
ultimos dos afios y, por tanto, una reduccién en el crecimiento de China podria revertir
algunos de estos incrementos. El efecto podria ser particularmente fuerte para los precios
de aquellos commodities que no tienen gue ver con el petroleo, dado gue China es un
gran importador de tales bienes.

Por otra parte, la vulnerablilidad econdmica tanto de los paises industrializados como
de-las economias emergentes viene del lado fiscal. 5i bien para la generalidad de las
economias emergentes las vulnerabilidades externas se han reducido, la estructura de
la deuda publica, tanto para los paises industrializados como para los otros, continua
siendo el talon de Aquiles, lo cual, si no se modifica, podria llevarnos en el futuro a una
crisis financiera. Segun el FMI, las vulnerabilidades en los sectores financiero y corporativo
(de los paises industrializados y las economias emergentes) todavia son significativas en
aquellos paises en los que los préstamos permanecen altos o el crédito privado crece
rapidamente.

3. Aspectos metodoldgicos
3.1 Modelo de equilibrio general computable

El Modelo de Equilibrio General Computable (MEGC) elaborado para Bolivia' esta
sustentado en una Matriz de Contabilidad Social (SAM)? calibrada para el afo 1997 y
ajustada para el ano 2004. La SAM proporciona la estructura mas conveniente para el
analisis de |os sectores sociales y productores en su conjunto, representando el flujo
circular de ingresos y gastos de la economia boliviana. Las condiciones de la estructura
de la produccion y del mercado de bienes, por glemplo, corresponden a una especificacion
neoclasica estandar, mientras que el comportamiento del ahorro y de la inversion de las
diferentes instituciones es modelado con base en el ajuste de otros modelos para Bolivia.

El modelo contiene |46 bloques de ecuaciones, 1026 ecuaciones individuales, 1026
variables endogenas y mds de 4000 parametros. Existen 12 empresas productoras que

1 BMEGC hue slaborodo por el IGEC con el apoyo del Kel instifule of World Economics.
2 Lo Mohiz de Confabiidad Sociol. SAM, por sus sighas en inglés, fue construida por Thisle y Piarzolo {1997) y tue
ajustada por Agudor [2003)
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se asume que venden y exportan bienes diferentes. De manera similar, la produccion
interna e importada son bienes de la misma categoria y son tratados como bienes
diferentes. Existen 12 sectores y un méaximo de 36 bienes incluidos en el modelo

La caracteristica principal del modelo radica en la amplia desagregacion del sector
de las empresas y de las familias (debido a que el enfoque del modelo se sitta en una
busqueda de la reduccion de la pobreza en Bolivia) y su especificacion en el mercado de
bienes, factores y recursos financieros. Por otro lado, las finanzas gubernamentales son
modeladas en términos del gasto corriente e inversion. Finalmente, se asume gue el resto
del mundo importa y exporta bienes asi como emprende inversiones directas y de
portafolio en Bolivia

Dado que el modelo fue desarrollado siguiendo las recomendaciones de la Poverty
Reduction Strategy Sourcebook (PRSS). el modelo proporciona como herramienta pautas
relevantes para la elaboracion de politicas que coadyuven a mejorar la distribucion del
ingreso. En este sentido, la desagregacion en sectores y actividades se ha realizado para
que los investigadores y hacedores de politicas tomen en cuenta a los sectores mas
vulnerables a la hora de elaborar simulaciones, con el fin de mejorar el crecimiento
economico y la distribucion.

El escenario medio del modelo asume que la inversion extranjera directa disminuye
un 20 por ciento durante los cuatro primeros anos (2005-2009) y después se mantiene
constante®, El gasto publico es una variable exdgena con una tasa de crecimiento natural
de 2.5 por ciento cada afio, manteniendo asi constante el tamano del Gobierne respecto
a la economia, la misma que presenta en €l modelo una tasa natural de crecimiento de
2.5 por ciento como promedio de largo plazo.

La inversion del Gobierno mantiene una tasa de crecimiento de 2.7 por ciento
Siguiendo las tendencias de los dltimos anos, se supone gue la tasa de devaluacién
mantendra un comportamiento suave, situdndose en 6 por ciento cada ano. La relacion
de los precios internacionales se mantiene en su nivel promedio de los dlumos 4 anos,
al igual que el nivel de donaciones del exterior. Las tasas de interés nacionales se mantienen
en 0.13 y la internacional en 0.06 por ciento.

Bi&ﬁﬁteca—ﬁniversidad
Catélica Boliviana - La Paz

o extracrdinario

3  Locoida en lainversidn extronjera directo fue o cousa de
an 1957, comao resulfado de lo caopitalizacidn,
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3.2 Modelo complementario

El modelo consta de once ecuaciones de comportamiento. catorce identidades, once
variables exogenas y veinticinco endogenas. Es sencillo verificar que las condiciones de
rango y orden requeridas en este ripo de modelos se satisfacen Si bien el modelo es
bastante simple, explica de buena manera el comportamiento de la economia boliviana,
lo cual permite obtener algunos resultados, sobre todo para el sector financiero. que no
se desagregan en el MEGC.

Los datos de consumo de las familias (C,), gasto del Gebierna (g,). inversion (/).
exportaciones ix;) e importaciones (m,) fueron obtenidos de la descomposicion (segun
estructura de gastos) del Producto Interno Bruto (Y,) que realizo el Instituto Nacional de
Estadisticas para el periodo 1990-2003, de forma tnmestral Al utilizarse datos trimestrales
fue necesano incluir variables ficticias estacionales, de las cuales fueron incorporadas en
las ecuaciones aquéllas que resultaron ser significativas a un nivel de significancia del
cinco por ciento. La forma de estas variables estacionales es la siguiente

| paraeltrimestrei
dy= donde i = 12,34

0 e.o.c
El modelo:
¢, =a, +a, N +a; ¢
e ¢, =-78.19+022-¥d, +0.76-¢,,
(~118)(3.31)(11 07)
) fy =0+ 0 LIBOR + ¢y -7, + ¢, -Mlipe,
i,, =12.4+0.79- LIBOR, + 0.2766- =, - 0.007 - M lipc,
(9.53)(7.38) (2.29) (- 8.88)
y=dovdya, vdyiy, el oo dy
(3}

i, =485 +0.88-0,, ~014-i,, ,+0317,,,
(8.07)(14.5)(-2.63)(4.5)

Li=eive dE ve iy, gve-d veg-dy, +eg-AY,
@ § =277.69+0.18-IE, =3.97-i,, , +0.62:1,, +132.09-d,, + 0.58- AY, ,
(5.25)(4.92) (-2 54) (10.98) (4.25) (2.81)
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T=fi+vfi Yo+ fi-om+ fooda+ fiod + oD g+ f7-7, 4
5 T,=-290.52+0.09-¥,+0.18-m, ~76.62-d,,-86.03-d,,-011-D, ,+037-T,,
(-2.63)(2.43)(3.49) (- 3.9) (- 4.86) (- 2.69) (3.18)

=g+ 8T gy dy, v 8T +80 X,
1,=533.934+0.61-7, -98.76-d,, -=17.17 @, + 0.32-x,
(7.38) (5.21)(3.58) (-1.95) (4.31)

(6)

g =kky G 4+ ky-dy, +kgod,, +k D,
(7) g =-273.09+298.G, -28045-d., ~486.5.d,, - 078D,
(~1.92)(11.57)(6.53)(-8.28) (-6.23)

A, =ho+hy - Ap, +hydevi < hod, +hod o+ h - AD,
8 x, =367+722-Ap,, +0.05-dev] +246-d,, -0.003-1, , +0.0009-AD, ,
(8.14)(5.77) (3.43) (4 4) (- 6.12) (2.47)

1995: 41996 1
[ N e
X =i+ iy TDCR g, + 1y - TDCR g, + iy X,y +is - PIB gy,
©) x, =-830.57+8.87-TDCRy, +2.88-TDCRy, , +0.45- X, +0.04- PIBypyy,
(~5.11) (4.94) (4.25) (4.2) (2.61)

1
donde o, ={0

mo=b+b TDCR o + b0+ b e, + by + b -dy,
(10) 1, ==378.34-0.98-TDCR 4, +0.63-1,+0.5-¢, = 0.4-m, , +170.78 -,
(-3.15)(-1.78) (6.2) (10.25) (- 4.7) (3.27)

M, = ji+ jy-dy, + Jjy oy, + j,-Tend + ji- DIF,
11y M1, =57871+371.12-d,, +339.29-d,, + 58.03 - Tend + 21,72 DIF,
(11.29)(6.58) (3.86) (37.33) (3.6)
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(12) Yd =¥ -1

(13)

Yi=¢, +i +g,+x—m,

“‘” ‘F]r o ‘!1 _(J.‘
(13) A, = Pe: |
pg.: i
(e) f‘"(ﬂ; :h(,(;.' 2 o T,
100
4n Ay=x+ e
(18 DIF, = LIBOR, -,
e
dev, =| ———' -1/-100
(19) ; [”K', I ]
20) €7, =0 <CE;
1) 5, =¥ e
(22) DEFPIB ="t "8
Y,
(23) = :[100”,,]-“ 00 + devantial,) o
e =] pri pvantiay ) |
L 100 + mnual,

(24)  devanual, = dev, +dev,_, +dev, . +dev, ,

(25) T, =E=m+m,+ Tyt Wa
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Donde;

5

(c)): consumo de las familias

(vd). ingreso disponible de las familias

(IPC)*: indice de Precios al Consumidor

(¥,): Producto Interno Bruto

(g,): gasto de gobierno

(1): nivel de inversion?

(JE)): inversidn extranjera directa

(d, ): una variable ficticia que recoge la estacionalidad de |a serie en el tercer trimestre
(x,): nivel de exportaciones

(m): nivel de importaciones

(i, ) tasa de interés pasiva nominal

(m): tasa de inflacion

(i, tasa de interés activa

(T,): nivel de ingresos del SPNF

(D) variacion del déficit del SPNF

(D). déficit del SPNF rezagado en seis periodos

(d,,d, ): dos variables ficticias que capturan la estacionalidad
(t): nivel de ingresos del SPNF provenientes del publico
(T)): ingresos del SPNF

(G): gastos (otales del SPNF

{dev?): la devaluacion elevada al cuadrado

td, ): una variable ficticia

(Ap, ) variacion del precio nominal de la gasolina

(x, ) exportaciones que incluyen la venta de gas
TDCR,: tlipo de cambio real (EE.UU., Brasil y Argentina)
TDC, tipo de cambio nominal (Bolivia)

CI: crédito interno

CE: crédito externo

Pora colcukar esta vorioble. ol total de Ingresos del SPNF se ke disminuyS lo compra de crudo de los refinerios (de
¥FFB) o los productores y se estimd ka recaudacién por los ventas en &l mercado inferno por parfe de YPFB.

Bl dato de inversitn es el resultado de sumar lo Farmacién Bruta de Capital Fijo y la Varlacidn de Existencias.
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4. Proyecciones 2005-2014

Como se senalo anteriormente, la economia de los Estados Unidos iniciard un proceso
de ajuste debido a los crecientes deficit en cuenta corriente y fiscal que ha venido
soportando los dltimos anos. Se supone que en este pais se cerraria ambos déficit a traves
de una coordinacian de politicas econémicas con sus principales socios comerciales y
se llevaria a cabo un ajuste suave de su economia, por lo tanto, el efecto del shock sobre
los ciclos econdamicos de los paises de Sudamérica en general y de Bolivia en particular
no representaria un cambio brusco y se lo podria absorber gradualmente sin enfrentar
severas distorsiones en las respectivas economias.

4.1 Escenario optimista

Para la simulacion del escenario optimista se consideraron los siguientes supuestos

* Elgasto corriente del gobierno mantendrd su proporcion respecto al PIB, de acuerdo
al promedio del periodo 1990-2004, es decir, el gasto corriente del sector publico
corresponderd al 27 por ciento del PIB

* Lainversion publica crecera a la (asa de crecimiento del PIB.

* lainversidn extranjera directa alcanzara en el ultimo afo de la simulacion un nivel
cercano al obtenido en el ano 1995 Es decir, mostrara un crecimiento promedio
anual de 17 por ciento para los anos simulados

* El volumen de exportaciones del sector de hidrocarbures aumentara de manera
moderada a través de la lirma de nuevos contratos de exportacion de gas natural a
la Republica Argentina. Esto ultimo de acuerdo a la viabilidad de futuros contratos
internacionales y a la seguridad juridica mostrada por el pais®

s De esta manera, el déficit del sector pablico se ira reduciendo paulatinamente, de un
6 por cienta (inicial) a un 1.51 por ciento del PIB. en el ano 2012, Esta reduccion se
realiza en funcién a una mavor disciplina fiscal y mejor asignacion de recursos a
través de un crecimiento moderado del sector publico. que se asume tienen un
comportamiento prociclico con el PIB.

* Los tipos de cambio real de Brasil y Estados Unidos son tomados como variables
exogenas. Para el caso especifico del tipo de cambio real de la Argentina, se supone
que mantendrd la tendencia mostrada en los Gltimos 2 afos.

* latasa LIBOR presentard un comportamiento de acuerdo a su tendencia historica

&  Este supuesto adquiare manos relavancia doda la coyuniun socio-paiitica octual del pais. Ademas que la nuava
Ly de Hidrocarouros recién promuigoda no se consfiluye en incentiva real para ia inversidn Exiranjgra Direcia,
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4.1.1. Producto Interno Bruto

Dentro del escenario optimista, se observa que el Producto Interno Bruto de Bolivia
creceria durante los proximos 10 anos a una tasa promedio de 3.03 por ciento, cerca de
medio punto porcentual por encima de la tendencia de largo plazo. En el ano 2005 se
obtendria la tasa de crecimiento mas alta del periodo (3.99 por ciento), segun se puede
ver en el Grafico 10.

Grdfico 10: Tasa de crecimiento del PIB real simulado
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Fuenta; elaborocion propia o parfe del MEGC-ISEC

Tasa de crecimbento

En este punto es importante analizar el desempeno de los sectores productivos de
manera desagregada (ver Grafico 11). Los resultados muestran un desempeno del sector
de la construccién similar al mestrado por el sector hidrocarburos, lo que haria suponer
que existe una dindmica conjunta de ambos sectores. El sector construccion muestra un
crecimiento promedio de 5.71 por ciento a lo largo de los 10 anos de la proyeccion. Le
siguen en importancia los siguientes sectores: extraccion de minas y canteras (4.58 por
ciento), servicios -electricidad, gas, agua- (3.49 por ciento), servicios de la administracion
publica (2.97 por ciento), manufacturas (2.40 por ciento) y agricultura, silvicultura, caza
y pesca (1.43 por ciento).

Grdfico 11: Tasa de crecimiento de la produccién doméstica real sectorial

2004 2005 2004 2007 2006 200 2010 201 A2 2013 QDH.
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+— Manulocthuras ——Comtruccion
—w— Electicidod, gas y oguo —e—Sarvicios da lo odminstracion pubkco

Fuenta: alaboracion propia a parfic del MEGC-ISEC
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De la misma manera, los resultados muestran gue el sector hidrocarburos es el que
mas crecimiento tendria debido a la culminacion exitosa de imporiantes contratos de
exportacion de gas natural dentro del continente, especialmente el cumplimiento del
contrato de exportacion de gas al Brasil y un nuevo contrato realizado con la Republica
de la Argentina’. Este sector tendria un crecimiento real promedio de 6 por ciento anual,
destacandose el crecimiento del ano 2010. que representa casi el doble de la tasa de
crecimiento promedio del sector (Grafico 12).

Grdfico 12: Tasa de crecimiento de la produccién del
sector hidrocarburos
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Fuente: eloborocién propio o partir del MEGC-ESEC,

4.1.2. Comercio exterior

El andlisis del desarrolle del comercio exterior de Bolivia es un factor fundamental
para poder identificar las potencialidades y la evolucion de las exportaciones, las
importaciones, la cuenta corriente y sus efectos conexos a traves de las variaciones del
tipo de cambio real, en funcion al disefio de politicas econamicas que ayuden a dinarmizar
£st0s Sectores.

Las exportaciones muestran una evolucién conjunta con la 1asa de crecimiento del
PIB a lo largo de los 10 anos de proyeccion. En el Grafico 13 se observa que las exportaciones

en el afno 2005 alcanzarian el 32.5 por ciento del PIB, es decir que mostrarian un
crecimiento promedio anual igual a 3.0 por ciento en la proxima década.

7 Este supuesto estd fundamentaimente igodo o los sefales de seguridad juidica que demuestre el pais.
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Grdfico 13: Exporfaciones e importaciones como porcentaje del PIB
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Fuente: elaboracidn propia a parlic del MEGC-ISEC.

En el mismo gréfico, al analizar las importaciones, se observa que €stas representan en
promedio un 28.5 por ciento del PIB a lo largo de los 10 anos proyectados. De la misma
manera, al observar el tipo de cambio real, se nota que no existen cambios impaortantes
que puedan afectar a las exportaciones o a las importaciones. Si bien la depreciaciéon del
tipo de cambio es positiva y corresponde en promedio a un 0.3 por ciento anual, este
nivel proyectado no seria suficiente para fomentar las exportaciones. Se observa gue, a
lo largo de los 10 afnos de la proyeccidn, no se presentarian cambios bruscos en la
economia, manteniéndose en general la estructura productiva.

4.1.3. Ahorro e inversion

El ahorro nacional total como porcentaje del PIB mostraria una tendencia positiva. El
ahorro nacional en el ano 2005 mostraria un nivel correspondiente al 14.7 por ciento
del PIB, para luego revelar una menor participacion en el Producto Interno Bruto,
alcanzando en el ano 2014 una participacion de 12.83 por ciento del PIB (Grafico 14).

Grdfico 14: Ahorro total
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Fuente: eloboracion propia a partir del MEGC-NSEC.
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De la misma manera, los shocks positivos introducidos a la economia boliviana a
través de los supuestos de este escenario mejorarian sustancialmente el saldo deficitario
del sector publico. En el primer ano de la simulacion, en el mediano plazo se observa
que el déficit fiscal como porcentaje del PIB alcanzaria un 8.4 por ciento, es decir, dos
puntos porcentuales por encima del ano anterior. A partir del afio 2006, las proyecciones
sefalan una constante disminucion del deficit puablico hasta el afio 2012 De ahi en
adelante, el déficit fiscal se situaria alrededor del 2.4 por ciento del PIB (Grafico 15). Cabe
resaltar que la evolucion del déficit fiscal esta ligada a una mayor disciplina fiscal, de
manera que el tamano del aparato estatal se mantenga constante a lo largo de los diez
anos de la simulacidn, lo gque implica un crecimiento promedio del gasto publico de 3
por ciento como promedio anual

Grafico 15: Déficit fiscal como porcentaje del PIB
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00—y . : SRR 45
1.0y 4 I_l + 40

@ 2o | D D D +35 E

a |

3 80 tao g
i4.0) | L 25

# (50 {20 g

5 {6.0) | + 1.5
7.0) | b0 §
8.0} | [os &
9.0) Loo

Diéficit fiscal (Eje izg) —«— Consumo del Gobiermno (Eje dor)

Fuente: elaborocion propia o parfe del MEGC-ISEC v del modelo compiementario.

Al realizar el andlisis de las proyecciones de la formacion bruta de capital, los resuliados
sefalan una participacion promedio anual de 12.26 por ciento respecto al PIB (Gréfico 16)

Grdfico 14: Formacién bruta de capital como porcentaje del PIB
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Los aumentos de la inversion nominal no parecen reflejarse en un cambio en la
estructura productiva. En ese sentido, el shock positivo ocasionado por la dinamizacion
del sector hidrocarburos se constituiria en un shock de demanda que no introduciria los
incentivos necesarios para fomentar mejoras tecnolégicas en los demds sectores productivos
vy, por ende, no generaria cambios en la estructura de la oferta agregada De esta manera,
en el momento en el que las inversiones del sector hidrocarburos lleguen al maximo®,
se observarian disminuciones de la formacion bruta de capital a partir del ano 2010

4.1.4. Sector financiero

En este punto se presentan los efectos sobre el sistema financiero que se producirian
en el escenario optimista. Si bien la teoria economica predice una determinada relacion
entre la tasa de inflacion y las tasas de interés nominal y real, en Bolivia se debe analizar
cuidadosamente esia relacion, dado el alto grado de dolarizacion existente en la economia

Es importante explicar que en Bolivia existen tasas de interés pasivas diferenciadas
de acuerdo al tipo de moneda en el cual se realizan los depdsitos, es decir, las tasas de
interés pasivas nominales se identifican sobre depaositos en moneda nacional, en moneda
nacional con mantenimiento de valor y en moneda extranjera. Por otro lado, las tasas
de interés activas estan asociadas en su mayor proporcion a créditos bancarios en moneda
extranjera. Dada esta explicacion, el analisis de tasas de interés se realizara sobre aquellas
transacciones financieras realizadas en moneda extranjera, 1 €., en dolares americanos

El Grafico |7 muestra la evolucion de las tasas de interés activas y pasivas reales
proyectadas. Los resultados muestran que en el primer afo de la simulacion existiria un
importante ajuste de la economia a través de las tasas de interes reales. En los anos
siguientes de la simulacidn se observa que existiria un ajuste gradual de las tasas de
interés, especialmente la tasa de interés activa real. de manera que el spread disminuiria
hasta el ano 201 4, alcanzando un diferencial de 3 puntos porcentuales. El comportamiento
de ambas tasas de interés es homogéneo y tanto los aumentos como las disminuciones
de las mismas se reflejan en aumentos y disminuciones de la demanda por depositos
realizada por el publico, asi como la demanda de créditos por parte de los inversionistas.

8  Eneste coio, kainterpretacién de la masima inversidn reaizada por etle secior no es precisomente de ocuerdo
ol mAximo de produccidn pasibla, sino ol méximo de ccverdo a la renfabilidod esperado por 1oy empresas
productoras en funcién a la normativa lega! que ocobo de adopiar el pois.
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Grdfico 17: Tasas de Interés reales en moneda extranjera
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Respecto a la inflacién, la misma tendria un comportamiento estable; es decir, la tasa
de inflacién, medida a través del indice de precios al consumidor, creceria a una tasa
promedio anual de 5 por ciento {Grdfico 18). Los afios 2006, 2007 y 2008 son los que
muestran menores niveles inflacionarios, con tasas de crecimiento inferiores (4 y 3 por
ciento, respectivamente). Luego se esperaria que la tasa de inflacion fluctie entre un 4.2
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2004 2005 2004 2007 2008 2009 2010

Fuente: eloboracion propia a portie ded modeio complemeantano.

¥y un 5.6 por cienta anual,

Grafico 18: Tasa de inflacién
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Fuente: elaborackin propéo a parte del MEGC-ISEC y del modelo complementario.

4.1.5. Indicadores de bienestar

En esta parte del analisis se identifican, a través de las proyecciones realizadas, los
posibles efectos que tendrian las politicas econdmicas adoptadas, asi como los factores
externos que podrian influir sobre la economia boliviana, especiaimente en lo que
concierne a empleo, costo de vida, ingresos y distribucion del ingreso.

36



Alejondro F. Mercodo y ofros

En el Gréfico 19 se presenta la evolucion del desempleo, observandose que el mismo
se mantendrd en torno al 4 y 5 por ciento anual. La tendencia de la proyeccion muestra
que el desempleo se situaria en el 3.5 por ciento de la poblacion econémicamente activa

en el ano 2014.

Grafico 19: Tasa de desempleo abierta
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Fuanie: elaboracidn propia a partir del MEGC-IGEC,

Al analizar la evolucién del nivel del costo de vida en Bolivia (Grafico 20), vemos que
el indice correspondiente a esta variable no muestra variaciones sustanciales respecto

al ano 2004.

Grdfico 20: Indice de costo de vida
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Fuente: eloboracién propla a partir del MEGC-ISEC.

Al analizar el ingreso per cdpita y la distribucion del ingreso se puede observar que
existiria un crecimiento positivo (Grafico 21) de 0.8 por ciento anual en promedio. En
el afo 2006 se presentaria una disminucién del ingreso real per cdpita, dada la caida del
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crecimiento economico en ese ano. Posteriormente el ciclo economico recesivo tenderia
a revertirse, iniciandose una nueva etapa de expansion a partir del ano 2007, para luego
converger a un crecimiento real del ingreso per cdpita del 0.8 por ciento anual.

Grdfico 21: Ingreso real per cdpita
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Fuenie: elaboracin propia a paitic del MEGC-ISEC.

Finalmente, el indice de Gini muestra que la tendencia de la redistribucion del ingreso
no cambia respecio al escenario-base. Es decir, cualquier aumento del ingreso nacional
no se distribuiria uniformemente a lo largo de la poblacidn En el Grafico 22 se observa
que el Indice de Gini aumentaria en dos puntos. empecrando la distribucion del ingreso
y confirmando la baja movilidad social que existe en Bolivia

Grdfico 22: Distribucidn del ingreso: GINI
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4.2 Escenario pesimista

Para la simulacion del escenario pesimista se seguirdn los siguientes supuestos®

Laos precios de las exportaciones bolivianas caen en correspondencia con la tendencia
negativa del indice de precios de las exportaciones observada en los afos anteriores
{1999, 2001 y 2002). Por lo tanto, se asume una disminucién de 5.6 por ciento anual
durante los primeros cuatro anos de la simulacién.

Las exportaciones de gas natural se mantienen en el nivel de los contratos vigentes,
es decir que no se logran nuevos contratos de exportacion,

Debido a que los ingresos del Gobierno no aumentan, la inversion publica disminuye
como porcentaje del PIB, mientras que el gasto corriente del Gobierno, como porcentaje
del PIB, aumenta en mayor proporcion al crecimiento del PIB.

La inversion extranjera directa se reduce anualmente a una tasa promedio de 17 por
ciento durante los primeros cuatro anos de la simulacion.

El crédito externo mantiene un crecimiento promedio similar al crecimiento observado
en la ultima decada.

Los tipos de cambio reales de Brasil y Estados Unidos son tomados como variables
exdgenas. Para el caso especifico del tipo de cambio real de la Argentina, se supone
que mantendra la tendencia mostrada en los dltimos 2 anos.

El precio doméstico de la gasolina mantiene su comportamiento tendencial.
La tasa LIBOR mantiene su tendencia.

4.2.1. Producto Interno Bruto

Bajo los supuestos mencionados, la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto

se situaria en un promedio anual de 2.4 por ciento. De acuerdo a la coyuntura actual,
la falta de solucidn a los problemas econdémicos, politicos y sociales introduce rigideces
en el desarrollo econamico del pais, de tal manera que en el afe 2005 se esperaria que
el crecimiento del PIB llegue a 3.71 por ciento, es decir, mantendria la tasa de crecimiento
del ano anterior De ahi en adelante, la proyeccion presenta un crecimiento de la economia
igual a 2 por ciento en el ario 2008, para posteriormente ajustarse por debajo del
crecimiento tendencial de la economia boliviana que es 2.5 por ciento anual (Grafico 23)

¥

Las variobles exdgenas uliizoogos son los mEmaos que en al escenaro oplimisia
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Grafico 23: Tasa de crecimiento del PIB real simulado
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Fuente: elgborocian propia o parlr del MEGC-ISEC

De igual manera que en el escenario optimista, a continuaciéon se presenta el
comportamiento del producto de manera desagregada. En el Grdfico 24 destaca la tasa
de crecimiento promedio anual de los sectores de la construccion (3.61 por ciento), los
servicios -electricidad, gas y agua- (2.98 por ciento), la administracién publica (2 75 por
ciento), la agricultura, la silvicultura y la caza y pesca (2.36 por ciento) y la extraccion
de minas y canteras (1 74 por ciento)

Grdfico 24: Tasa de crecimiento de la produccién doméstica real sectorial
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Fuente: elaboracion propia a parfr del MEGC-ISEC,

Respecto al sector de hidrocarburos, éste mostraria una tasa de crecimiento promedio
anual de |.56 por ciento, con valores superiores al dos por ciento de crecimiento hasta
€l afo 2009, luego se presentarian tasas de crecimiento sucesivamente menores afo tras
ano, hasia alcanzar un crecimiento de | 4 por ciento en el afo 2014 (Grafico 25)
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Grdfico 25: Tasa de crecimiento de la produccién del sector hidrocarburos
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Fuente: elaboracidn propla o porir del MEGC-ISEC.

Finalmente, el sector de la construccién muestra un mayor dinamismo respecto a los
otros sectores productivos, por lo gue es posible pensar que tiene una mayor interaccion
con el sector Gobierno, dado que bajo este escenario se asume que el gasto publico
seguira creciendo al ritmo de los ultimos anos'0.

4.2.2. Comercio exterior

Las exportaciones reales disminuirian su participacion como porcentaje del PIB a lo
largo de los 10 anos de la simulacién. Las exportaciones reales mostrarian una caida del
32.08 por ciento del PIB en el anc 2005 a 28.13 por ciento del P1B en el afo 2014. Por
su lado, las importaciones reales mostrarian también una evolucién negativa a lo largo
de todo el periodo de la proyeccién, con una participacion en la economia de 29.23 en
el afio 2004 y 24.88 en el afio 2014 (Gréfico 26).

El comportamiento del tipo de cambio real senala una apreciacion de uno por ciento
anual, en promedio, a lo largo de los diez anos de la simulacion.

Las importaciones mostrarian tasas de crecimiento negativas hasta el afio 2010. Si
bien este resultado puede causar sorpresa, se debe lener en cuenta que, bajo este escenario
pesimista, el sector Gobierno esta incrementando su participacion en el PIB, ademas que
existe una reduccion del valor de las exportaciones y se presentan disminuciones sostenidas
de la inversion extranjera directa en los primeros cuatro anos de la simulacién.

10 Esimporianie resalior gue en la simulacidn del escenario cptimisia, el secior construccidn lombién se encuenira
entre los seclores mas dindmicos de la economia.
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Grdfico 24: Exportaciones e importaciones como porcentaje del PIB
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Fuenle: elaboracidn propia a partiy del MEGC-ISEC.

4.2.3. Ahorro e inversion

En el primer afio de la simulacion, dadas las condiciones actuales de la economia,
se estima que el ahorro total, como porcentaje del PIB, alcanzaria un crecimiento
correspondiente al 15.1 por ciento, pero posteriormente se veria severamente afectado
por las politicas fiscales expansionistas que, en definitiva, se constituiran en un obstaculo
al crecimiento. La contraccion del ahorro es sostenida hasta el afo 2014 (Grafico 27)
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Fuante: aloporacion propia a partr del MEGC-A5EC.

En el Grafico 28 se puede observar que el gasto publico como porcentaje del PIB
aumentaria en 3 por ciento promedio anual, representando una mayor participacion del
Gobierno en la economia. Por otro lado. el déficit publico continuaria su tendencia
ascendente, alcanzando niveles extremos como porcentaje del PIB. Es asi que se observa
con mucha preocupacion que la escalada del déficit fiscal puede llegar a un 17.89 por
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ciento del PIB en el afio 2014. Este dltimo resultado nos llevé a revisar la situacion
economica de Bolivia en la primera mitad de la década de 1980, encontrando gue en
el ano 1984 el déficit fiscal alcanzo valores entre 17 y |8 por ciento del PIB, conduciendo
a la economia a una severa crisis economica acompanada con elevadas tasas de inflacion

Grdfico 28: Consumo y déficit del sector piblico como percentaje del PIB
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Fuente: elaboracién propia o partir del MEGC-ISEC y del modelo complementario.

A continuacion se analiza la evolucion de la formacion bruta de capital bajo la misma
clasificacion anterior (Grdfico 29). En definitiva, los resultados apuntan hacia una
disminucion de la participacion de la formacion bruta de capital respecto al Producto
Interno Bruto y, de manera alarmante, se observa que la disminucion va de 12.27 puntos
porcentuales del PIB en el arno 2004 a tan solo 9.49 por ciento del PIB para el ano 2014,
Este resultado se explica por la disminucién de la inversion extranjera directa y el aumento
de la participacién del Gobierno en la economia.

Grafico 29: Formacién bruta de capital como porcentaje del PIB
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Fuenle: elaborocion propia a portir del MEGC-ISEC,
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4.2.4. Sector financiero

Las tasas de interés activas reales se mantendrian en el orden del 3.66 por ciento,
que representa niveles poco elevados dada la evolucién de crecimiento del PIB. En segundo
lugar, la 1asa de interés pasiva real alcanzaria en promedio un 2.28 por ciento, lo gque
constituiria un desincentivo hacia la captacion de depdsitos por parte del sistema financiero.
En tercer lugar, el spread aumentaria en términos reales alcanzando un valor de 1 39
puntos porcentuales. A través de estos dos resultados se observa que el sisterna financiero
estaria reflejando las senales de la situacion economica por la que podria transitar el pais
bajo los supuestos de este escenario

Grdfico 30: Tasas de interés reales en moneda extranjera
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Fuenle: eloborocion propia a partic del modelo complementario,

La evolucion de la inflacion muestra mayores niveles de variacion de precios gue en
el escenario optimista. En el Grafico 31, la inflacidn muestra un proceso de descenso los
primeros tres anos de la simulacion (6.06, 5,02 y 3.97 por ciento en los anos 2005, 2006
y 2007, respectivamente). En promedio, la tasa de inflacion anual oscilaria alrededor del
6.1 por ciento anual
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Grdfico 31: Tasa de inflacién
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Fuante: elaboracidn propia a portir del MEGC-ISEC y del modelo complementario.
4.2.5. Indicadores de bienestar
En el Grafico 32 se observa la evolucion de la tasa de desempleo, la misma que

creceria sostenidamente a lo largo de los 10 anos de la simulacion, alcanzando un valor
maximo en el afno 2012 con un 10 por ciento de la poblacién econémicamente activa.

Grdfico 32: Tasa de desempleo abierta
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Fuente: eloboracién popia a portir del MEGC-ISEC.

El indice de costo de vida muestra que existiria una disminucién anual promedio
correspondiente al & por ciento (Grafico 33). De la misma forma, al analizar el ingreso
per cdpita se observa que existiria una disminucion promedio igual a 10 por ciento anual
(Grafico 34).
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Grdfico 33: Indice del costo de vida
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Fuante: alaboracian propia o portir del MEGC-ISEC

Grdfico 34: Ingreso real per cdpita
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Finalmente, al analizar la distribucion del ingreso, los resultados muestran que existiria
un deterioro en la distribucion del ingreso correspondiente a un aumento del indice de
Gini en dos puntos porcentuales hasta el afio 2014 (Grafico 35).
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Grdfico 35: Distribucién del ingreso: Gini
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Fuenle: elabaracién propia a pariie del MEGC-ISEC.

5. Conclusiones

El desempeno de la economia boliviana en los dltimes cincuenta anos muestra que
la misma responde, en términos generales, a un comportamiento natural, es decir gue
su tasa de crecimiento se explica fundamentalmente por el incremento de la poblacién
y no asi por incrementos en la productividad. La tasa de crecimiento de largo plazo,
estimada mediante el MEGC, es 2.5 por ciento como promedio anual. mientras que la
tasa de crecimiento de la poblacion es de 2.4 por ciento. 5i bien durante la década del
noventa Bolivia logro alcanzar una tasa de crecimiento natural de 4 por ciento, gracias
al importante flujo de inversion extranjera directa y a las externalidades positivas de la
estabilidad alcanzada, la crisis de 1999 constituiria un punto de quiebre gue conduciria
a la economia a su tendencia de largo plazo, es decir, un crecimiento anual no mayor
al 3 por ciento.

Bajo la hipotesis de gue la economia norteamericana ajustara sus desequilibrios de
manera suave y negociada, lo que no generaria fuertes efectos negativos sobre el
comportamiento del comercio y la produccién mundial, se simularon dos escenarios para
la economia boliviana. El escenario optimista parte de los supuestos de que, en el corto
plazo, se lograra suscribir nuevos contratos de exportacion de gas natural a los mercados
regionales, en especial a la Argentina, y que se lograra restablecer los equilibrios
macroeconomicos internos, en especial el cierre de la brecha fiscal, aspectos que permitirian
revertir la caida en el flujo de inversion extranjera directa observada en los ultimos afos.
El escenario pesimista supone que los problemas politicos, ligados a |a discusion de una
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nueva Ley de Hidrocarbures, no permitirdn concretar nuevos contratos de expaortacion
de gas natural, gue el Gobierno no lograra restablecer el equilibric de las finanzas publicas
y, dada esta incertidumbre, no se recuperaran los niveles de inversion extranjera directa
logrados en la década pasada.

En el escenario optimista, el crecimiento del PIB alcanzaria en los proximos diez anos
simulados un 3 por ciento en promedio. Se observa que este crecimiento estaria fuertemente
asociado a los sectores exportadores, en especial al sector de hidrocarburos y que, dada
la estructura de la economia, los efectos de rebalse hacia los otros sectores no presentarian
un efecto multiplicador muy alto. A pesar de lo anotado, se observa un comportamiento
positivo de los sectores exportadores de minerales y de productos de la agricultura
moderna (soya) y una mejora del sector exportader de manufacturas La situacidn del
comercio exterior mostraria una importante mejora y se mantendria la estabilidad
macroeconomica de los ultimos anos. La situacion del empleo no mostraria mejoras
importantes, en tanto que la recuperacién estaria asentada fundamentalmente en
actividades no intensivas en el uso de mano de obra. De ahi que la distribucion de los
ingresos no mejoraria.

En el escenario pesimista, la tasa de crecimiento del PIB para los siguientes diez anos
seria del 2 4 por ciento, volviendo |a economia boliviana a su tendencia de largo plazo.
La imposibilidad de conseguir mejoras en el crecimiento del lado real de la economia
agudizaria |a situacion deficitaria de las finanzas publicas, conduciendo al pais a una
situacion casi insostenible para el ano 2010. En ese marco, la posibilidad de una quiebra
del sistema financiero podria ser una posibilidad real.

Ambos escenarios dan cuenta de la necesidad de gue la economia boliviana, en los
siguientes cinco anos, siente las bases para un nuevo shock de inversion extranjera, como
mecanismo para retomar la senda de crecimiento de los novenia y, al mismo tiempo,
establecer un modelo de desarrollo que sea capaz apostar al largo plazo. Todo crecimiento
asociado al ahorro externo solamente dard comao resultado cortos periodos de crecimiento
si no esta inserto en una vision de apuesta por el largo plazo, es decir, una apuesta por
la inversion en capital humano.
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