Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx http://biblio.juridicas.unam.mx/bjv Libro completo en: https://goo.gl/HmfBgE
2 AGENDA POLITICA <«

[.a economia
nacional: entre el
aterrizaje suave y la
desestabilizacion’

—s  JUAN ANTONIO MORALES Introduccién
Doctor en Economfa Los diez afios del gobierno del presidente Morales
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China. El precio del petroleo, al cual esta ligado el precio del gas na-
tural, y los precios de los metales asi como de la soja aumentaron muy
fuertemente con relacion a los del aio 2003. Este ciclo largo de precios
duré mas o menos diez afios, desde el 2004 hasta el 2013 aunque se ha
de notar que el precio del petréleo recién comenzé a caer a mediados
del 2014.

Es cierto que los productos de exportacion bolivianos sufrieron
una caida sustancial de precios entre mediados del 2008 y el primer
semestre del 2009, como una consecuencia de la crisis financiera inter-
nacional, pero ya para diciembre del 2009 se habian recuperado. Mas
adn, luego de pasado el primer momento de panico y ante la politica
de gran expansion monetaria en los paises de economia avanzada, los
inversionistas internacionales continuaron sus inversiones en materias
primas con aiin mas apetito. La China, por su parte, que ya era gran de-
mandante de materias primas, le dio un empuje adicional ala demanda
como parte de sus politicas para hacerle frente a la crisis internacional.

La bonanza internacional de materias primas produjo también un
alto crecimiento de las economias de los socios comerciales de Bolivia
en la region. Ese crecimiento jald al crecimiento boliviano. A los efec-
tos mencionados se sumaron, ademas, las remesas de los trabajadores
emigrados a sus familias y las muy importantes condonaciones de deu-
da externa. Todos los astros parecian estar alineados para que un alto
crecimiento del P1B boliviano surgiera.

El auge exportador repercutié en la economia interna producien-
do una gran expansion de la construccion y de los servicios. Produ-
jo igualmente una gran expansion del consumo (tanto privado como
publico) y de la inversion publica. El alto crecimiento y, sobre todo,
el tipo de crecimiento basado en la extraccion de materias primas y
la construccion, tuvieron también como consecuencias una reduccion
sustancial de la pobreza y una disminucién de la desigualdad en la dis-
tribucion del ingreso.

La situacion externa se ha deteriorado considerablemente en los
dos ultimos afos. La crisis actual es muy diferente de la de 2008-2009,
en cuanto todo hace prever que serd de mas larga duracion y que las
economias emergentes estan mas afligidas, cosa que no pasaba en los
aflos mencionados.

La crisis encuentra a un pais que ha aprovechado mal la bonanza
del superciclo de altos precios para las exportaciones. Hubo muy pocas
inversiones en diversificacion de la economia y en fortalecimiento ins-
titucional. Las exportaciones bolivianas estin concentradas, ain mas
que en el pasado, en unos pocos productos: hidrocarburos, metales y
soja, los que constituyen casi 9o % de las exportaciones totales. Esta
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concentracion le da una gran vulnerabilidad a la economia boliviana.
Por su parte, el grado de industrializacién no ha aumentado (se ha es-
tancado desde el 2005 en un poco menos de 17 % del p1B); las ganancias
de productividad han sido muy modestas.

A pesar del nuevo contexto adverso, la economia boliviana parecie-
ra que se ha estado defendiendo bien con una politica de impulso a la
demanda interna, sobre todo a la inversién publica, que se la esta finan-
ciando (o que se la espera financiar) con mas deuda publica y usando
las reservas internacionales de divisas. Las dos modalidades de finan-
ciamiento conllevan problemas, como se verd mds adelante.

No se puede esperar para los proximos afos una tasa de crecimien-
to del P1B igual o mayor a la tasa promedio de los diez dltimos aiios.
La tasa de 5,8 % contemplada en el Plan de Desarrollo Econdémico y
Social 2016-2020 del Gobierno conduciria a una situacion insostenible
de deuda, como lo hace notar Ferrufino (2016), con el riesgo de un
desenlace catastrofico. Todo parece indicar que se tiene que apuntar a
tasas mas bajas de crecimiento para un aterrizaje suave.

Concomitantemente, hay que tener en mente una solucién a los
problemas de politica cambiaria, de politica monetaria y crediticia. Es
también necesario echarle una mirada a la politica fiscal y a la subor-
dinacion de la autoridad monetaria, el Banco Central de Bolivia, a la
politica fiscal.

El contexto internacional

Todos los paises sudamericanos, incluyendo obviamente a Bolivia, es-
tan confrontando condiciones adversas de: 1. caidas muy sustanciales y
mas alla de las anticipaciones en los precios de las exportaciones (gra-
fico 1), que esta vez previsiblemente seran de larga duracion; y, 2. sali-
das de capital o, como minimo, un posible frenazo de flujos de capital
hacia los paises de la region por cambios en la politica monetaria de
los Estados Unidos. Se ha de tener en cuenta que la caida de precios de
las materias primas y las salidas de capitales estan ocasionando dificul-
tades fiscales y de balanza de pagos a nuestros socios comerciales, los
que han estado respondiendo a esta crisis dejando que sus monedas se
deprecien o devaluando.

La economia boliviana estd siendo afectada sobre todo por la caida
de precios de los commodities y por las devaluaciones de nuestros so-
cios comerciales. En cambio, como en el pasado, estd poco perturbada
por los cambios en la politica monetaria americana, por lo escasamen-
te integrados que estamos a los mercados financieros internacionales.

136 DIALOGO POLITICO 1]2016

DR © 2016. Fundacion Konrad Adenauer Stiftung. http://www.kas.de/rspla/es/



Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx http://biblio.juridicas.unam.mx/bjv Libro completo en: https://goo.gl/HmfBgE
LA ECONOMIA NACIONAL: ENTRE EL ATERRIZAJE SUAVE Y LA DESESTABILIZACION, Juan Antonio Morales

Se ha de hacer notar empero que si bien estamos
débilmente integrados a los mercados internacio-
nales de capital, no estamos completamente aisla-
dos. A pesar del bajo grado de integracion, si a la
subida de tasas internacionales se le suma el temor
de una posible devaluacion, habra fuga de capita-
les. El pais tiene empero dos fortalezas para ate-
nuar los efectos anteriores: un bajo cociente deuda
externa-PIB y altas reservas internacionales.

Grafico 1. Variacion de precios de commodities
desde el punto mas alto en diciembre de 2015
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En su politica cambiaria (y monetaria) el gobierno boliviano es muy
ortodoxo, con un tipo de cambio fijo de facto desde noviembre de 2011,
cuando las monedas de nuestros socios comerciales, cualquiera sea la
razon, se han estado depreciando, como ilustra el cuadro 1.2

2 Las justificaciones para el tipo de cambio fijo del gobierno boliviano se pare-
cen en mucho a las de los economistas de Pinochet de antes de 1982 y a los de
Menem del afio 1991. Explicaciones como las de que la competitividad se logra
mediante aumentos de productividad y mejoras en los servicios publicos, y no
mediante una politica cambiaria activa, puede que sean validas pero tanto Pino-
chet como un gobierno sucesor del de Menem tuvieron que abandonar, en un

ambiente de pénico, el tipo de cambio fijo.

DIALOGO POLiTICO 1]2016 137

DR © 2016. Fundacion Konrad Adenauer Stiftung. http://www.kas.de/rspla/es/



Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx http://biblio.juridicas.unam.mx/bjv
% AGENDA POLITICA :«

Cuadro 1. Tipos de cambio regionales con relacion al ddlar
(en porcentajes, variacion anual 2014-2015)

Brasil 49,3
Argentina 51,4
Chile 17,3
Peru 13,7
Colombia 32,1

Fuente: <http://fxtop.com/es/cotizaciones-historicas.

Un indicador usual de la competitividad internacional de un pais
es su tipo de cambio real (TCR), que se computa tomando en cuenta el
tipo de cambio y los precios del pais, en comparacién con los de sus
socios comerciales.

El TCR bajard, o sea que disminuira la competitividad de la mone-
da nacional, el boliviano, si los precios de nuestros socios comercia-
les, computados en dolares aumentan menos rapidamente que nuestros
precios internos computados también en délares. Como los paises ve-
cinos estan dejando que sus monedas se deprecien, el TCR nacional ha
estado bajando.

Los shocks exogenos de caida de precios de los commodities y, sobre
todo, las devaluaciones de las monedas nacionales de nuestros socios,
crean desafios para la politica cambiaria que no pueden ser ignorados.
Las depreciaciones-devaluaciones de los socios comerciales de Bolivia
le estan quitando competitividad aun en su mercado interno, puesto
que incentivan las importaciones legales y de contrabando. De manera
especial, dan un fuerte aliciente a las importaciones ilegales. La mone-
da nacional —debido a los shocks externos mencionados y a politicas
nacionales de gasto y salariales muy expansivas— confronta un riesgo
de sobrevaluacion, es decir, de perder aun mas competitividad: en su
comercio exterior, Bolivia estaria con precios mas altos que los paises
con los que tiene relaciones comerciales.

Un TCR sobrevaluado es muy destructivo para los sectores reales
de la economia, no tanto para las exportaciones de manufacturas, por
lo pequeiias que son, ni tampoco para las exportaciones de materias
primas, que sufren muy poco con una sobrevaluacion cambiaria, a no
ser que el tipo de cambio esté muy sobrevaluado, como para las activi-
dades de sustitucion de importaciones. Son estas ultimas las que mas
pueden sufrir. Hay que tomar en cuenta que en la produccién de ma-
nufacturas, para la exportacion o para la sustitucion de importaciones,
los margenes de utilidad por unidad producida suelen ser pequefios.
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Por tanto, la produccién queda afectada por la sobrevaluacion del tipo
de cambio. Justamente por esta razén, muchos paises encuentran que
la mejor manera de proteger a su mercado interno es con un tipo de
cambio flexible. El manejo idéneo del tipo de cambio flexible es muy
exigente en términos de institucionalidad.

Grafico 2. Tipo de cambio real (base agosto 2003 = 100)
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En la coyuntura actual, el gobierno boliviano tiene que enfrentar
un dificil dilema de politica econémica. Si mantiene congelado el tipo
de cambio en sus niveles actuales, penaliza a los sectores productivos
nacionales que tienen ante si la competencia de productos extranjeros
mas baratos en dolares. Si devalua, aun a una pequena tasa, se reverti-
ria la desdolarizacion, que el gobierno considera que es uno de sus lo-
gros mas importantes. Si devala fuertemente, podria desestabilizarse
la economia nacional, con riesgos inflacionarios evidentes. Las deva-
luaciones masivas son siempre riesgosas y lo son tanto mas cuando la
credibilidad de la autoridad monetaria entra en cuestionamiento.

Un tipo de cambio fijo tiene méritos —y es tal vez el unico posible,
por un tiempo— para paises de débil institucionalidad como Bolivia.
El problema es que con el cambio fijo se penaliza a los sectores pro-
ductivos, cuando hay turbulencias en el contexto internacional. El tipo
de cambio fijo es también muy susceptible a ataques especulativos. La
fuerza de esos ataques aumenta a medida que se forma la percepcion
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del publico de que el tipo de cambio esta sobrevaluado. El mayor y
mas doloroso problema se presenta cuando las circunstancias obligan a
abandonar o a maxidevaluar el tipo de cambio fijo. Los costos de aban-
donar una paridad cambiaria, que se ha mantenido fija durante largo
tiempo, son muy elevados.

En efecto, una devaluacion fuerte tendria altos costos tanto econo-
micos como politicos. Si uno recorre la historia econémica boliviana
encontrara que entre 1970 y 1985 solo hubo dos devaluaciones exitosas,
las de 1972 y 1985, cuyo éxito se debié ademas a condiciones excep-
cionales. Las demas devaluaciones, cuyos efectos positivos duraban
solamente unos meses, fueron mds bien desestabilizadoras. Cada de-
valuacion fracasada empujaba atin mas la inflacion, hasta terminar en
hiperinflacion.

El sistema de minidevaluaciones que se empled en Bolivia entre
1985 y el 2006 tenia por objeto proteger a la produccion nacional de
importaciones que les hicieran una competencia desleal. Por otra par-
te, se evitaba la formacién de expectativas de maxidevaluacién. No es
cierto, como a veces se afirma, que las minidevaluaciones se traducian
en inflaciones.?

Posiblemente no sea conveniente modificar la politica cambiaria
ahora porque se han perdido las oportunidades de hacerlo bien, pero
entonces el tipo de cambio fijo tiene que estar acompanado por poli-
ticas fiscales y salariales que eviten que nuestra moneda se sobrevalue
y para que nuestros sectores productivos puedan seguir exportando o
produciendo para el mercado interno sin desventajas.

Los problemas fiscales por la caida de precios

Medinaceli (2015) estimé preliminarmente una caida de USD 1272 mi-
llones (o sea, 4% del p1B) de los ingresos fiscales por hidrocarburos
para el 2015. La caida probablemente sea mayor. Hay que tomar en
cuenta ademas los efectos indirectos de la caida de precios de los hidro-
carburos. Hay empero un efecto fiscal positivo de la caida de precios,
que es el de la sustancial reduccion en el subsidio a los carburantes de
consumo interno.

Para hacerle frente a la crisis, el gobierno sigue una estrategia de
dinamizar la demanda interna, con politicas de expansion, sobre todo
fiscal, con un programa muy grande de inversiones publicas progra-

3 Con esa politica Bolivia se defendid bien de la crisis regional que se desatd luego
de la devaluacion del real brasilefio en enero de 1999 y que durd hasta el 2003.
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madas, de UsD 6179 millones para el 2015 y USD 8200 millones para el
2016. El programa de inversiones publicas tan grande combinado con
la caida de los ingresos por hidrocarburos ha dado lugar a que el afio
2015 termine con un déficit fiscal de 6,6 % del p1B.*

Como la politica fiscal expansiva requiere también de un financia-
miento muy considerable, en un momento en que han caido los ingre-
sos por impuestos a las exportaciones de hidrocarburos, el gobierno
esta recurriendo a las reservas internacionales (en divisas, es decir, ex-
cluyendo el oro), que ya han bajado en usp 1869 millones en el 2015,
al endeudamiento externo y a aumentar la presion de la tributacion
interna, aunque sin cambios en la legislacion.

No hay duda de que el pais tiene todavia suficientes reservas y que
tiene espacio para endeudarse externamente. Las reservas internacio-
nales, que se acumularon gracias a la bonanza exportadora, al tipo de
cambio fijo y a una cierta (aunque incompleta) prudencia fiscal, son
muy importantes pero no infinitas. Tienen ademads un papel impor-
tante de respaldo al sector financiero, que lo podria perder si no son
empleadas parsimoniosamente. El grafico 3 permite apreciar la evolu-
cién de las reservas internacionales en divisas. Se ha de notar la caida
sistematica a partir del segundo trimestre de 2015.

El pais tiene espacio para endeudarse, en gran parte gracias a las
condonaciones de deuda que se consiguieron en gobiernos pasados,
pero los créditos tienen que ser bien empleados, con tasas de rendi-
miento mayores a las tasas de interés. Bolivia tiene una triste expe-
riencia histérica de manejo inadecuado del endeudamiento externo.

Hay que tomar en cuenta también, en la coyuntura actual, el endu-
recimiento de las condiciones crediticias de los mercados financieros
internacionales.

En suma, financiarse empleando las reservas inter- + ...financiarse
nacionales —o peor atn, con deuda— conlleva grandes empleando las reservas
riesgos. Por otra parte, aumentar la presion tributaria
interna reduce la demanda agregada, lo que va en sen- ;
tido contrario del objetivo de mayor expansién de la ~ P€Or ain, con deuda—
economia por esta via. Por dltimo, la politica fiscal ex- conlleva grandes
pansiva presionara sobre los sectores donde hay cuellos
de botella, que son generalmente productores de bienes
y de servicios no comercializables en el comercio ex-
terior, haciendo aumentar los precios de los no transables. La politica
fiscal expansiva tiene una restriccion adicional, a la que se le presta

internacionales —o

riesgos «

4 El dato proviene del discurso-informe del presidente del Estado Plurinacional
del 22 de enero de 2016.
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Grafico 3. Reservas internacionales en divisas,
cuarto trimestre 2011-2015 (millones de usp)
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poca atencion, que es la de su capacidad gerencial. Asi, el afio pasado
el porcentaje de ejecucion de la inversion publica (71 %) ha sido bajo.

La contratacién de deuda externa, especialmente de créditos de
proveedores chinos y algunos paises europeos, y la emision de bonos
soberanos en los mercados privados internacionales de capital es pro-
blematica. Los créditos de proveedores tienen el pecado original de la
falta de transparencia. Conllevan costos ocultos. La colocacion de deuda
soberana, por su parte, sera mas dificil que en los afios 2012-2013, por los
cambios en la politica monetaria americana y por el aumento de la per-
cepcion de riesgo de los paises en desarrollo, aun si las calificaciones de
Bolivia no han bajado todavia. Hay que tomar en cuenta que la excesiva
dependencia de nuestras exportaciones de las materias primas y el mis-
mo déficit fiscal proyectado para este afio 2016 aumentan la percepcion
del riesgo pais en los mercados internacionales de capitales.

El gobierno ya ha anunciado que tiene la intencién de colocar nue-
vamente USD 1000 millones en bonos en los mercados internacionales
privados. Es posible que encuentre compradores para los bonos, pero
pagando tasas de interés elevadas, en un momento que las tasas inter-
nacionales de interés estan subiendo y que la percepcion de riesgo para
todos los paises de la region ha aumentado.

El libreto para convencer a los mercados de capital es que el piB
tiene un alto crecimiento, que Bolivia tiene inmensos recursos natura-
les, que tiene una amplia cartera de proyectos de desarrollo, que goza
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de estabilidad econdmica y politica, que cuenta con las reservas inter-
nacionales per cdpita mas altas del mundo, y que tiene importantes
indicadores de reduccién de la pobreza.

El gobierno ha estado también apostando al efecto multiplicador
del ingreso que tendrian las mayores inversiones publicas. Si ese mul-
tiplicador es grande y hay mas ingreso, también se podra recaudar mas
y disminuir asi el déficit. La duda estd empero en cuan importante es el
multiplicador en una economia pequeiia y abierta a las importaciones.
Los pocos estudios al respecto parecen mostrar que es muy bajo.

La crisis fiscal estd golpeando muy fuertemente a los gobiernos
subnacionales, gobernaciones y municipalidades, que son dependien-
tes de regalias y transferencias desde el gobierno central. Las transfe-
rencias son especialmente fragiles. Se ha de tener en mente que una
parte importante de la inversion publica esta a cargo de las gobernacio-
nes y municipalidades y que, a diferencia del gobier-
no central, ellas no tienen acceso fluido al financia- + La crisis fiscal
miento externo. Entonces, o tendran que reducir sus esti golpeando
inversiones o, cuando les sea posible, las financiaran
con sus ahorros, que estan por el momento depo- )
sitados en el banco. El retiro de esos depositos por & los gobiernos

muy fuertemente

los gobiernos subnacionales hard bajar las reservas subnacionales,

internacionales. gobernaciones y
municipalidades,

La politica monetaria que son dependientes

de regalias
y transferencias desde
el gobierno central «

La inflacion ha estado generalmente bajo control
(grafico 4) y no es un problema en la coyuntura actual
ni se espera que lo sea en un futuro inmediato, salvo
que se devaluara significativamente la moneda nacio-
nal. La inflacién acumulada para el afio 2015 ha sido de 3,0 %, una tasa
bastante mas baja que en 2014, que fue de 5,2%. Es de hacer notar, sin
embargo, que la canasta base de calculo del 1pc y de la inflacién tiene un
componente muy importante de alimentos transables en el comercio ex-
terior. Con tipo de cambio fijo, los movimientos de precios de los transa-
bles tienden a alinearse con los movimientos de precios internacionales y
los precios internacionales de los alimentos han estado cayendo.

5 Las regalias son impuestos departamentales sobre la produccion, valorada a
precios internacionales, para los departamentos productores de hidrocarburos
o de minerales. Dos departamentos no productores se benefician también con
las regalias por solidaridad.
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Grafico 4. Inflacién. Variacion porcentual del 1pc a 12 meses, 2012-2015
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La inflacién no estd anclada en la cantidad de dinero, como gran
parte del publico lo cree, sino en el tipo de cambio. Con tipo de cam-
bio fijo, la politica monetaria no tiene mucho espacio para moverse.
La débil integracion del mercado financiero boliviano a los mercados
internacionales de capital la da el poco espacio. La politica monetaria
en ese contexto es muy marginal.

Se ha de subrayar que el Banco Central de Bolivia (BCB) tiene metas
intermedias de cantidades, en lo que puede, antes que metas de precios,
como serian la tasa de interés (de corto plazo) o el tipo de cambio. Para
su manejo de cantidades ha efectuado operaciones de mercado abierto
(omA) de absorcidn, es decir, ha vendido letras y bonos al publico para
recoger liquidez, que son operaciones monetarias por antonomasia,
pero de manera muy esporadica y reactiva.

Empero, desde los ultimos meses de 2015 el BCB ha dejado de efec-
tuar oma con los bancos y ha preferido hacerlas, en montos modestos,
colocando titulos valor directamente al publico, lo que es de dudosa
eficacia Y, ciertamente, no es en esencia una operacion monetaria. Al
dejar de efectuar operaciones de mercado abierto, el BcB ha consegui-
do dos cosas: primero, que aumente la liquidez de los bancos; segundo,
que los bancos se compensen por los costos de esa liquidez pagando a
los depositantes una pizca por sus depdsitos.

Las tasas de interés pasivas muy bajas son cuestionables en un mo-
mento en que hay nerviosismo acerca del tipo de cambio y que la tasa
de interés de referencia en los Estados Unidos ha subido, aunque muy
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moderadamente. Al caer las tasas de interés pasivas, los depositantes
en bolivianos —sobre todo si persisten los rumores de devaluacion—
correran a cambiar su moneda nacional por délares, aun si con estos
se gana todavia menos, porque los consideran mas seguros. Si las tasas
de interés en délares bajan demasiado, los depositantes retiraran sus
depdsitos de los bancos o emplearan a estos simplemente como cajas
fuertes, acortando sustancialmente los plazos.

La disminucidn de las tasas de interés pasivas del sistema bancario
repercute en las tasas activas, lo que puede tener algun efecto expansi-
vo porque disminuye la carga de intereses para la cartera vigente. No se
sabe empero cuan importante puede ser ese efecto expansivo.

El gobierno muestra como un logro la desdolarizacién del sistema
financiero. Bolivia solia ser muy dolarizada y, contrariamente a lo es-
perado, el uso de moneda extranjera en funciones de moneda nacional
aumentaba. La dolarizacién es una forma extrema de tipo de cambio
fijo, pero lo que se tiene ahora no es muy diferente. La desdolarizacion
boliviana esta basada en el tipo de cambio fijo y en una penalizacion
muy fuerte mediante medidas monetarias y fiscales, que aumentan el
costo de mantener ahorros en délares.

Mientras haya suficientes reservas internacionales, que le dan cre-
dibilidad al tipo de cambio fijo, el publico sera indiferente a tener bo-
livianos o tener dolares. Pero si ademas, por efecto de regulacion, las
tasas de interés para los depositantes en bolivianos son mayores que en
ddlares, preferiran la moneda nacional. Los prestatarios, por su parte,
se protegen de los riesgos residuales de una devaluacion tomando cré-
ditos en moneda nacional. Tal vez son mas caros, pero eventualmente
SON Menos riesgosos.

Se ha de insistir en que la desdolarizacion era necesaria para darle
espacio a la politica cambiaria, pero mas bien se la ha amarrado. Era
también necesaria para no tener que mantener reservas internaciona-
les tan altas, mantenimiento que tiene costos. Pero, contrariamente al
objetivo buscado, la desdolarizacién le ha dado mas rigidez al sistema
cambiario.

Por ultimo, la caida en las exportaciones significa menores ingresos
para el pais, lo que a su vez podria causar un crecimiento mas lento de
los depdsitos bancarios, aunque ello no ha estado sucediendo todavia.
No se puede descartar empero un frenazo brusco del crédito, que pon-
dria en dificultades a las empresas muy dependientes de préstamos y
tendria consecuencias negativas sobre el crecimiento del p1B.

Por ultimo, para evitar una desestabilizaciéon macroeconémica es
también importante el manejo de expectativas. La devaluacion debe
dejar de estar en boca de todos. La experiencia ensefia que una politica
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de estabilizacidn esta consolidada cuando desaparece de los titulares de
los periddicos. En ese contexto, la credibilidad de la politica monetaria
y la independencia del banco central son esenciales para mantener la
confianza del puablico. Lamentablemente, el Banco Central de Bolivia
esta perdiendo su independencia por la obligacion que se le ha impues-
to de financiar a las empresas estatales y por el recorte muy sustancial
de patrimonio que ha sufrido.

Crecimiento del piB y politica macroecondémica

La evolucion favorable de los términos de intercambio en el periodo
2006-2013 y aun hasta mediados del afio 2014 le dio un fuerte impul-
so a la economia. El crecimiento del P1B estimado oficialmente para
el 2016 en 5,0 % provendria, segin explicaciones del gobierno, de la
expansion de la demanda interna, causada principalmente por las al-
tas inversiones publicas y por el crecimiento del consumo, tanto de los
hogares como del gobierno. El crecimiento del consumo de los hogares
se deberia, por lo menos parcialmente, a la politica de ingresos, con
rapidos aumentos tanto del salario minimo como del salario promedio.

El crecimiento del p1B per capita durante doce afios consecutivos
proporciona un factor adicional, inercial, de progresion. Entre el 2005
y el 2014 el PIB per capita en ddlares, corregido por paridad de compra,
habria aumentado en poco mas de 53 %.

Se ha de hacer notar las fuertes divergencias con relacion a las es-
timaciones de la tasa de crecimiento del p1B del afio 2015 entre las pro-
yecciones oficiales y las de diversos organismos internacionales:

Gobierno 5,0 %
FMI 4,1%
Banco Mundial 4,0 %
CEPAL 4,4%

En las cuentas nacionales al segundo semestre de 2015, los sectores
mas dinamicos son: la construccion; administracion publica; electrici-
dad, gas y agua; y transportes y comunicaciones. La construccién man-
tendria su ritmo de crecimiento impulsada por las inversiones publicas
y por lo que todavia esta sucediendo en La Paz y, sobre todo, en Santa
Cruz. Empero se sefiala un decrecimiento de 13 % de nuevas construc-
ciones en Cochabamba, que hasta afios anteriores tenia una alta tasa
de expansion.
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Segin fuentes del Banco Mundial,
un 70 % de la poblacién econémicamen- + La devaluacion debe
te activa estaria en sector informal. Este dej ar de estar en boca
sector tiene una muy baja productividad,
en parte debido a problemas de escala. Sin N .
embargo, en la coyuntura actual puede ~ €ITIS€NA que una politica
ser competitivo y aun contribuir al cre- de estabilizacion
cimiento porque escapa a los costos de la esta consolidada
legislacion laboral y de la tributacion. El
sector tiene ademds una gran versatilidad cuando desaparece
y se adapta facilmente a condiciones cam- de los titulares de los
biantes. Puede ser un factor de amortigua- peri(’)dicos &%
cion de la crisis.

En una perspectiva de mas largo plazo se pueden vislumbrar difi-
cultades para el desarrollo y exportaciones de los hidrocarburos boli-
vianos. En efecto, hay un rapido agotamiento de los yacimientos, pocos
hallazgos significativos y muy modestas inversiones en exploracion,
dada la magnitud del desafio. Se puede prever ademas que cambios
en la legislacion de hidrocarburos para atraer mas inversion directa
extranjera encontraran obstaculos politicos. El panorama se complica
ademas con gran incertidumbre sobre precios y mercados internacio-
nales para el petroleo y afines.

En sus primeros aios en el gobierno, el mas efectud varias nacio-
nalizaciones y cre6 un sinnimero de empresas estatales. Estas se han
parado en los tltimos afos y hay atisbos de que el gobierno esta tratan-
do de atraer mas inversion extranjera, después de haberla reprobado.

Recientemente, el gobierno ha propuesto al pais la Agenda Patridtica
2025. Ella delinea, con metas muy detalladas, la utopia que se propone
alcanzar. En cambio, casi no hay discusion de como llegar a las metas.
Tampoco hay mencidn alguna a las capacidades gerenciales para lograr
los muy ambiciosos objetivos. El gobierno ha tratado de darle mas con-
crecion a la Agenda Patridtica con el Plan de Desarrollo Econémico y
Social 2016-2020, presentado a la opinién publica en diciembre de 2015.°

La meta mas ambiciosa de la Agenda Patridtica es la de convertir
a Bolivia en un gran proveedor de energia eléctrica, con un aprove-
chamiento pleno de su potencial hidroeléctrico y desarrollando pro-
yectos de energia renovables (como, por ejemplo, energia edlica, geo-
térmica y solar, y aprovechamiento de las biomasas). Se ha de hacer

de todos. La experiencia

6 Es la segunda vez que el gobierno da a conocer un plan quinquenal de desa-
rrollo. Lo hizo una primera vez en el ano 2006. No se conocen evaluaciones
oficiales de su cumplimiento. Analistas independientes hacen notar que no se
cumplieron ni las metas cuantitativas ni las cualitativas consignadas en ese plan.
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notar que la ejecucion de la agenda es muy dependiente (en alrededor
de usD 50.000 millones) de lo que se pueda conseguir como finan-
ciamiento externo, de China, de paises europeos, de las instituciones
financieras internacionales y de los mercados privados de capital. Ya
para el Plan de Desarrollo Econémico y Social 2016-2020 se ha anun-
ciado inversiones publicas por USD 48.574 millones.”

Conclusiones

Los shocks exdgenos son de una gran magnitud y subestimarlos llevaria
a cometer graves errores que pueden comprometer el crecimiento de
largo plazo de la economia boliviana, aun si ella esta por el momento
resistiendo. Los precios de las materias primas parecen estar en caida
libre, los capitales han dejado de fluir hacia la regién sudamericana y el
crecimiento economico se ha estancado.

Las proyecciones de crecimiento del Fondo Monetario Internacio-
nal para la region en 2016 no son nada alentadoras. Bolivia no estd
desarmada para enfrentar la coyuntura pero los instrumentos anti-
crisis tienen que ser idéneos. Una mala eleccion puede tener graves
consecuencias. Con relacidn a las politicas macroeconémicas, se pue-
de concluir que los tiempos que se avecinan van a ser mas dificiles,
cualquiera sea la decisién que se tome respecto al tipo de cambio. El
escenario mas problematico seria el de una devaluaciéon. Un escena-
rio mas benigno —pero todavia lleno de dudas, si siguen las presiones
de sobrevaluacion tanto de origen externo como interno— seria el del
mantenimiento del actual sistema cambiario.

Se ha de subrayar que la caida de precios de los hidrocarburos esta
produciendo un estrés fiscal considerable, tanto para el tesoro general
de la nacién como para las gobernaciones y municipalidades, que son
organos de gobierno descentralizados.

La continuacién del crecimiento del piB, apoyado en la demanda
interna con las inversiones publicas como pilar plantea muchas inte-
rrogantes sobre su viabilidad. Las inversiones tendrian que financiarse
con: 1. reservas internacionales; 2. deuda externa; y 3. presionando pu-
nitivamente a los ciudadanos nacionales para aumentar los tributos. La
pregunta es cuan sostenible en el tiempo podra ser esta politica.

Las reservas internacionales son muy importantes pero finitas. Tie-
nen ademads un papel importante de respaldo al sector financiero, que

7 El dato proviene del discurso- informe del presidente del Estado Plurinacional
del 22 de enero de 2016.
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seria imprudente perderlo. Con relacidn al endeudamiento externo, el
pais tiene espacio para contraer mas créditos, pero estos tienen que
ser bien empleados. Se ha de requerir una seleccién rigurosa de los
proyectos de inversion. Por ultimo, la mayor presion tributaria interna
esta originando, por un lado, rebeliones de los contribuyentes, y por
otro, estaria frenando la demanda del sector privado, lo que repercuti-
ria negativamente en la demanda agregada, que segtin el gobierno es el
motor del crecimiento.

Con relacion al desarrollo de largo plazo y a la Agenda Patridtica
2025, se tiene en mesa un programa rico en metas pero corto en medios
para alcanzarlas. La apuesta principal de la Agenda Patridtica de un de-
sarrollo del pais basado en exportaciones de electricidad es arriesgada
y esta todavia rodeada de un halo de incertidumbre.

El aterrizaje suave y al que debe apuntar Bolivia consistira en una
tasa de crecimiento del P1B mas baja pero sostenida, apuntalada por
politicas cambiarias, monetarias, salariales y fiscales sensatas. La alter-
nativa seria un aterrizaje brusco con descalabros tanto en el sector real
como en el sector financiero y abandonando o devaluando catastrofi-
camente el tipo de cambio fijo. La probabilidad de que esto suceda es
baja pero no es nula.
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