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Dado el buen desempeno de la economia boliviana, pese a que atravesod
desde 2006 por la crisis financiera internacional y recientemente por
el shock adverso de los términos de intercambio, se hace necesaria
una mirada un poco distinta, pero desde adentro, sobre el modelo y
su desempefo macroeconémico, que resalte los puntos de inflexiéon o
cambio de tendencia, los cuales no son muy analizados en los informes
oficiales; todo con la finalidad de determinar cuales son los principales

desafios macroeconémicos que enfrenta el pafs en corto plazo.

Si bien la variable clave del dinamismo del modelo fue la demanda
interna, es fundamental que la demanda externa contribuya al
crecimiento econémico, puesto que dej6 de hacerlo hace nueve trimestres
consecutivos. Igualmente, si bien la inversion publica fue el motor del
crecimiento econémico, es urgente su complementacion con la inversion
privada nacional y extranjera para un repunte ciclico en recuperacion. Por
ultimo, en la medida que las empresas publicas son el actor central del rol
del Estado en el crecimiento econémico, es necesario que contribuyan a
la generacion del excedente econémico, ademas de YPEB, y contribuyan
a la generaciéon de ingresos fiscales y via racionalizacion del gasto
publico, aporten a la disminucion del elevado déficit fiscal de manera
que muestren los resultados del fuerte financiamiento recibido del Banco
Central. De no cumplir este rol, serfa uno de los factores de explicacion

de agotamiento del modelo en los préximos afios.
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1. Introduccion

Es destacable el desempefio de la economia boliviana desde 2006 a 2016, con una tasa de crecimiento
promedio del 5%, pese a que atravesé por la crisis financiera de 2007, seguida de la recesion de 2008 y recibié
un fuerte shock externo de caida de los términos de intercambio, con el fin del ciclo de las commodities y
el desplome del precio del petréleo a partir de mediados de 2014. Por eso, el modelo econémico boliviano,
con su crecimiento sostenido con equidad, registrando tasas mas altas que la mayoria de las economias de
América del Sur, llama la atencién incluso al Fondo Monetario Internacional (FMI)'.

Los principales documentos oficiales, como la Memoria de la Economia Boliviana del Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas (MEFP, 2017¢) y la Memoria del Banco Central de Bolivia (BCB, 2017¢), resaltan las
caracteristicas del modelo econémico boliviano y detallan los logros alcanzados no solo econémica sino
socialmente.

Sin embargo, varios indicadores econémicos empezaron a mostrar sefiales de una disminucién en su ritmo
de crecimiento, si se los compara con el periodo 2006-2014, antes del shock externo. Dicho comportamiento
esta muy asociado, por el lado de la actividad econémica, con la contribucion negativa en el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) del sector estratégico de los hidrocarburos; por el lado del gasto, se vincula
al menor dinamismo del gasto publico, como motor del crecimiento; y, por el lado del ingreso nacional,
por la pérdida del poder adquisitivo de los residentes debido al efecto negativo de la caida de la relacién de
términos de intercambio.

Asi, se hace necesaria una mirada un poco distinta, pero desde adentro sobre el modelo y su desempefio
macroeconémico, que resalte sobre todo los puntos de inflexiéon o cambio de tendencia, los cuales no son
muy analizados en los informes oficiales, con la finalidad de determinar cudles son los principales desatios
macroecondmicos que enfrenta el pais en corto plazo.

Adicionalmente, con el objetivo de examinar las perspectivas para 2017-2018, se utiliza el método de
escenarios con un andlisis mas cualitativo que cuantitativo sobre la tendencia de las principales variables
macroeconémicas.

Para tal efecto, se parte de una breve caracterizacién del nuevo entorno externo que enfrenta la economia
boliviana, para entrar a una segunda parte donde se examina si estd en una fase de declinacién o recuperacion,
se examina el falso dilema del dinamismo de la demanda interna versus demanda externa y se enfoca en el
analisis del rol de la variable central como es el gasto publico. Seguidamente, se analiza el problema de la
inflacién, sobre todo la subyacente, y el comportamiento de la variable meta u objetivo intermedio de la
politica monetaria como es el Crédito Interno del Banco Central al Sector Publico, en especial a las empresas
publicas. Posteriormente, se examina la relacién entre los saldos del sector externo, el sector fiscal y el
sector de ahorro-inversion para derivar en los principales desatios econémicos que enfrenta el modelo. Se
presentan las perspectivas macroecondémicas en base a tres escenarios de caracter cualitativo y, finalmente,
las recomendaciones de politicas publicas.

Hste trabajo, realizado con el patrocinio de la Friedrich Ebert Stiftung (FES), fue primeramente discutido
es una presentacion general donde se recibieron varios insumos de los asistentes y, seguidamente, fue
considerado en un grupo de trabajo mas reducido para discutir los posibles escenarios de corto plazo (2017-
2018).

1 Laframboise N (2017). “Bolivia: Preservando los avances™. https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=8313.
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2. La recuperacion moderada de la economia mundial

Los ultimos informes de los organismos internacionales® coinciden en la recuperaciéon moderada del
producto y del comercio mundial en base a diversos indicadores. El ritmo de crecimiento del PIB mundial,
después de la desaceleracion iniciada en 2010, habrfa llegado a un 3% en 2016, iniciando una fase de mayor
dinamismo para 2017 y 2018 (Grafico 1). Empero, esta recuperacion no alcanzarfa todavia la tasa promedio
de crecimiento del producto mundial en la etapa precrisis, entre 1987-2007, que fue del 4%.

Griafico 1: Tasa de crecimiento del PIB mundial: 2010-2018

En porcentajes
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Fuente: Extraido de la OECD (2017b).

Tan importante como la recuperacién del producto es la del volumen del comercio mundial, que después
de registrar una cafda en el primer trimestre de 2016, repunté su crecimiento hasta el segundo trimestre de
2017 y se espera que continte la tendencia para el resto del afio y 2018 (Grafico 2).

2 OECD (2017a). Interim Economic Outlook. Septiembre. FMI (2017). World Economic Outlook. Octubre.
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Grafico 2: Crecimiento trimestral del comercio mundial y de la produccion industrial
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Fuente: Extraido de la OECD (2017a). Interim Economic Outlook. Septiembre.

Un indicador relevante para los exportadores de materias primas, como Bolivia, es el comportamiento
de la produccién industrial mundial, que después de una caida en el cuarto trimestre de 2015, retomé su
dinamismo hasta registrar un 1,5% en el segundo trimestre de 2017, el nivel mas alto desde 2014, como se
observa en el Grafico 2.

Los precios de los productos basicos, de los alimentos y de los metales preciosos, retornaron cerca de
los niveles anteriores al shock de junio de 2014. Los precios de los metales bésicos se recuperaron mas
rapidamente pero todavia no llegaron a dicho nivel. En cambio los precios del petréleo WTT se recuperaron
mas lentamente y con fluctuaciones a un nivel equivalente a la mitad del precio anterior al shock, como
se observa en el Grafico 3. Los prondsticos del FMI (2017) para este afio, a precios en dolares corrientes,
apuntan a un crecimiento del precio del petréleo del 17% y su estabilizaciéon en 2018. Los precios de los
metales crecerfan en 20,6 % en 2017 para aumentar levemente en 2018 (1,4%) y los precios de los alimentos
se incrementarfan moderadamente en 4% y también se estabilizarian en 2018.

Si bien se observa un repunte ciclico de la economia mundial es importante sefialar que ésta vez es
sincronizada tanto a nivel de las economias avanzadas (Estados Unidos, Zona del Euro y Japon), como las
emergentes (en el caso de China).
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Griéfico 3. Indice deflactado de precios de commodities: 2011-2018
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Fuente: Extraido de FMI (2017), WEO. Octubre.

La preocupacion ahora estd centrada en su sostenibilidad, donde en un contexto de normalizacién monetaria
supone un incremento gradual de las tasas de interés y baja inflacién. Existe cautela sobre los niveles altos de
la deuda de los hogares en los paises avanzados y de los problemas de deuda de China. Predominan riesgos
geopoliticos que pueden contribuir a un aumento de la incertidumbre y de la aversion al riesgo, y afectar las
expectativas y confianza en la recuperacion.

Para la economia boliviana es relevante la situacién y perspectivas econémicas de sus dos principales socios
comerciales de la regién, como son Brasil y Argentina, por su rol estratégico en la demanda de gas natural.
Segun el FMI (2017), Brasil esta saliendo, en 2017, de una recesion econémica con un 0,7% de crecimiento
después de dos aflos consecutivos y se espera crezca entorno al 1,5% en 2018. Argentina, después de la tasa
negativa de crecimiento en 2016 (-2,2%), se espera alcance tasas del orden del 2,5% entre 2017 a 2018. Los
riesgos para Bolivia también estan relacionados con los efectos de las politicas de privatizacion en el sector
de los hidrocarburos y en la reconfiguracién de dicho mercado, que pueden afectar los niveles de demanda
de Brasil y Argentina.

3. ¢Declinacion o recuperacion de la economia boliviana?

Las cifras de crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2017, de 3,3%, generaron preocupacién sobre si
se llegarfan a alcanzar las metas de crecimiento en torno al 5% inicialmente y actualmente del 4,7% segun
el MEFP (2017b), tasas que se habian mantenido pese al shock externo de los precios del petréleo a partir
de mediados de 2014.

Si se analiza la evolucion reciente del PIB, después de la crisis financiera y la recesion de 2008-2009, se
observa un comportamiento ciclico con una fase de auge o crecimiento acelerado hasta el tercer trimestre
de 2013 y una fase de desaceleraciéon o disminucion en el ritmo del crecimiento hasta el primer trimestre
de 2017, cuando se registré la tasa mas baja desde 2010, 3,3% (Grafico 4). La pregunta es si continuara
la tendencia a desacelerarse atin mas o se habria tocado piso, considerando que en el segundo trimestre,
aunque moderadamente, se iniciarfa un repunte ciclico en aceleracién hasta lograr la tasa esperada de 4,7%
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segtin el MEFP (2017b).

Griafico 4: Crecimiento acumulado del PIB trimestral: 2010-2017
En porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.

Esta fase de declinacién esta muy relacionada con la actividad econémica por la incidencia negativa en el
crecimiento del PIB del sector hidrocarburos por nueve meses consecutivos desde el primer trimestre de
2015, hasta el primer trimestre de 2017, y es probable que continte en el segundo trimestre. Estrictamente,
una recesion técnica son dos trimestres consecutivos con tasas negativas de crecimiento. En este caso, a nivel
sectorial, ya dura nueve trimestres, por lo que no es recomendable que persista la tendencia. Con una vision
de corto y mediano plazo, es necesario recuperar su contribuciéon, pero diversificar el dinamismo en otros

sectores, como la agricultura y los alimentos.

Por el lado de la demanda o composicién del gasto, la fase de declinacion estd muy relacionada con la
contribucion negativa al crecimiento del PIB de la demanda externa, es decir las exportaciones: por nueve
trimestres consecutivos, desde el primer trimestre de 2015, el promedio fue de 1,9%. El crecimiento de la
demanda interna en el mismo perfodo (5,6% en promedio) fue el motor del dinamismo y contribuy6 al

crecimiento del PIB en 4,6% en promedio (Grafico 5).
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Griafico 5: Contribucion al crecimiento del PIB de la demanda interna

En porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

La preocupacion es hasta cuando la demanda interna podra seguir por si sola contribuyendo al crecimiento
del PIB, mas atn si se observa que la contribucion positiva de la variacién de stock fue inusualmente alta
en el primer trimestre de 2017 (3,4%,), lo que podtia ser una sefial de desaceleracién de la demanda interna,
siendo superior en 1,5 puntos porcentuales comparado con el mismo trimestre de 2016 para separar efectos
de estacionalidad.

Es necesario tener en cuenta que la demanda interna no es solamente de bienes de consumo y de capital de
origen nacional, puesto que contempla en forma significativa el consumo importado y la demanda de bienes
de capital importado. Si bien en un corto plazo se puede paliar la caida de las exportaciones con las reservas
internacionales, para el mediano y largo plazo es muy importante aumentar el poder de compra de las
exportaciones, el cual mide el volumen de productos importados que puede ser financiado con el volumen
total de las exportaciones, dicha capacidad ha caido en 2016 en mas del 50% desde el nivel alcanzado en
2012.

Es asi que para un mediano plazo, es imprescindible que la demanda externa, es decir las exportaciones,
también contribuyan al crecimiento del PIB y permitan financiar las importaciones que son necesarias para
aumentar el nivel de la demanda interna y asi contribuir al crecimiento del PIB.

4. ;Pérdida de dinamismo del gasto publico?

Una variable clave del éxito del modelo econémico boliviano es el rol y la contribucién del gasto puablico,
especialmente de las inversiones (formacion bruta de capital), en el crecimiento del PIB.

Si se compara al modelo prevaleciente hasta 2005, con el periodo del boom 2006-2014, se tiene un aumento
de la inversiéon publica en 3 puntos porcentuales del PIB, siendo el cambio notorio el aumento de la
participacion de las exportaciones en el PIB en 20 puntos porcentuales, como se observa en el Cuadro 1.
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Cuadro 1: Importancia del gasto fiscal en el PIB

En porcentajes

1988- 2006 a
2005 2014 2015 2016
PIB 100,0 100,0 100,0 100,0
Gasto publico 21,1 24,1 31,0 30,5
Consumo publico 14,0 14,0 17,5 17,5
Inversion publica 7,1 10,1 13,5 13,0
Gasto privado 83,6 69,6 76,3 76,8
Consumo privado 75,3 62,1 68,4 69,1
Inversion Pprivada 8,3 7.5 7.9 7,7
Variacion de stocks 0,3 0,0 -1,1 0,0
Exportaciones By S 22,3 42,7 30,9 24,6
Menos importaciones By S 27,3 36,4 37,1 32,0

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.

Por otra parte, si se compara el peso del gasto fiscal en los dos dltimos afios, 2015 y 2016, se observa un
promedio del 30% del PIB que refleja el aumento de la participacion tanto del consumo publico (a un
17,5%), como de la inversién publica (a 13%), niveles no registrados desde el cambio del modelo en 1985.
Por el contrario, se registra una fuerte reversion del peso de las exportaciones respecto al PIB a niveles
similares del modelo anterior, pero manteniéndose solo una reduccién moderada de la importancia de las
importaciones.

La preocupacion es el peso del gasto privado, que tendié a reducirse respecto al periodo 1989-2005 en
5 puntos porcentuales. En especial preocupa la disminuciéon de la participacion de la inversion privada
(formacién bruta de capital) que estd en 2016 incluso por debajo de los niveles de participacién promedio
en el modelo anterior.

LLa variable del gasto fiscal ha sido el motor del dinamismo del modelo boliviano, a diferencia del modelo
anterior y de la mayorfa de los paises de América del Sur. Empero, se observa en el Grafico 6 que su
incidencia positiva —que fue creciente hasta 2015 al llegar a un 1,8% del crecimiento del PIB— se redujo a
una contribucién de solo 0,6% en 2016. Esta menor contribucion se ha dado tanto en el consumo publico
(0,2%) como en la inversién publica (0,4%). Lo preocupante es que el aporte al crecimiento de la inversion
publica tiene tendencia decreciente y la interrogante que surge es si es probable que contintie ésta tendencia
en los proximos afios.

Adicionalmente, se tiene que, al mes de agosto de este afio, segin el VIPFE (2017), la ejecucion de la
inversiéon publica respecto al Presupuesto General del Estado (PGE) fue del 38,8%, y con relacion al
Reprogramado, del 34,5%, lo que significa un fuerte desafio para los proximos cuatro meses restantes.

10
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Grafico 6: Contribucion del Gasto Publico al crecimiento del PIB
En porcentajes

2,0 1

¥

1,8
1,6
1,4

1,2 -
M Gasto Publico
1,0

¥

O Consumo Publico

0.8 N -
M InversionPublica

0.6

0.4
0,2

0.0

2006-2014 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.

La pregunta de fondo sobre la tasa de crecimiento del PIB es ¢cual es el nivel o la tasa de crecimiento del
producto potencial? Es decir, ¢cudl es el maximo de capacidad de crecimiento de la economia boliviana,
con pleno empleo de los recursos y sin que genere presiones inflacionarias? No se trata de querer crecer
mas, sino de mantener un ritmo acorde con el nuevo contexto externo y que sea sostenible en el tiempo, sin
calentar demasiado el motor de dinamismo con la inversién publica y recurriendo a otras variables como la
inversion privada.

Si bien no es facil determinar el producto potencial y las estimaciones del FMI estaban entre un 4% y del
Gobierno entre 5%, si tomamos como referencia de la tasa de crecimiento de largo plazo ese 4% —por
el promedio del periodo 1990-2016— entonces las metas del PIB para el periodo posterior al boom de las
commodities serfan una sefial de buen desempefio. La tasa del crecimiento del PIB acumulada a primer
trimestre (3,3%) nos mostrarfa una desviacioén de esta tendencia en 0,7%, la tasa de crecimiento prevista por
el BCB (2017b) entre 4 y 4,5% estarfan entorno del producto potencial, y la tasa del 4,7% estimada por el
MEFP (2017b) estarfa mas alejada.

5. Baja inflacién y politica monetaria

Junto al buen ritmo de crecimiento del PIB, otra caracteristica relevante del modelo boliviano es su bajo
nivel de inflacién comparado con otras economias de la region. En los altimos cinco afios, hasta diciembre
de 2016, se observa una tendencia decreciente, con un promedio de variacién del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) del 4,3%, pero que en agosto de 2017, a doce meses, registré una tasa inferior de 3,25%,
Griéfico 7, que hizo reducir en julio al BCB (2017b) la meta de inflacién inicialmente estimada en enero de
este afio del 5%, al 4,3%.

11
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Grafico 7: Inflacion subyacente
En porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el BCB.
Nota: TCB: Tipo de cambio nominal.

Con el objeto de aislar las variaciones de los productos mas volatiles y de los productos estacionales, el BCB
calcula la inflacién subyacente, lo cual se considera un mejor indicador para fines de politica monetaria.
Como muestra el Grafico 7, ésta tiende a ser mas baja que el IPC, y entre diciembre de 2011 a diciembre de
2016 registré un promedio de 3,5%, si bien decliné en forma acentuada hasta agosto de 2017 a una tasa
anualizada de 1,73%, la mds baja de los dltimos afios.

Lo que preocupa es su trayectoria futura. De persistir una tendencia a la baja, mostraria que hay sefiales de
un debilitamiento de la demanda interna, dado que los desplazamientos positivos de la demanda agregada,
debido a la politica monetaria o fiscal expansiva, tienden a presionar hacia arriba los precios. Cabe recordar

que esta tendencia a la baja se dio incluso en un contexto de aumento del salario real, pero de fijacion del
tipo de cambio nominal.

El comportamiento de la inflacién ha estado mas asociado a la evolucion de la emisién monetaria y no asf al
llamado dinero de alto poder como la base monetaria. Segin el BCB (2017¢): “En linea con la orientacién
expansiva de las politicas fiscal y monetaria, el Crédito Interno Neto (CIN) se incrementd en mayor medida

que la disminucién de las Reservas Internacionales Netas (RIN), dando lugar a un crecimiento de la emisién
monetaria”.

Sin embargo, como resultado del shock externo en 2014, se registré un cambio estructural entre los factores
de expansion y contraccion del dinero, puesto que el incremento de las RIN constitufa, desde 2000, el
principal factor de expansion. En 2015 y 2016, debido a su caida, se convirtieron en el principal factor de
contraccioén del dinero. Por el contrario, el Crédito Interno Neto (CIN), que desde 2006 era un factor de
contraccion, en los afios de 2015 y 2016 derivé en el principal factor de expansion (Grafico 8).

12
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Grafico 8: CIN, RIN y emisién monetaria
En millones de bolivianos
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos del BCB.

El problema es que la expansion del CIN contribuy6 en 2015 a compensar la contraccion de las RIN, pero
no pudo revertir la tendencia decreciente de la emision monetaria, situacién que se acentia en 2016 para
llegar, en junio de 2017, a una situacion en que el CIN se incrementé en menor medida que la disminucion
de las RIN, dando lugar a una disminucién de la emisién monetaria. Esta situacién contribuirfa a explicar
la baja inflacion del IPC hasta junio de este afio (que fue de 1,84%, casi similar a la subyacente de 1,80%).

De lo planteado, se desprende que entre 2016 y el primer semestre de 2017 la politica monetaria no habria
sido contra ciclica.

Otra variable vinculada al CIN es la evolucién del Crédito Neto del Banco Central al Sector Publico (CNSP)
y el Crédito a las Empresas Publicas (CIEP). Es asi que en la primera etapa del modelo, hasta 2010, una
caracteristica resaltante es que el Crédito Neto al Sector Publico (CNSP) era negativo, lo que quiere decir que
los préstamos que se realizaba eran menores a los depésitos que tiene el Sector Publico en el BCB, incluidos
los depositos de las empresas publicas. Como se observa en el Grafico 9, a partir de 2011 el nivel del CNSP
se mantiene negativo, pero cada vez con menores montos; en cambio el crédito a las empresas publicas
(CNEDP) es positivo y creciente al ser sus préstamos mayores a sus depositos.

Griafico 9: Crédito Neto a las empresas puiblicas
En millones de bolivianos (Bs.)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos del BCB.
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La preocupacion que surge es la tendencia del CNSP, que es muy probable que sea positiva en 2017 y en
los siguientes afios, constituyéndose en un factor de expansién del dinero. EI CNEP tiene claramente una
tendencia creciente y pronunciada, con deuda ascendente con el BCB, por lo que es importante prever hasta
cuando se prolongara dicha situacion, si existe un limite y ver scuando empezaran a recibirse los retornos de
las inversiones y los pagos correspondientes de los préstamos?

Griafico 10: ¢Bolivianizacién dependiente del tipo de cambio?
En porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB.

Por dltimo, esta el éxito de la bolivianizacién alcanzada en comparacién con otros paifses latinoamericanos
y el modelo precedente, como reconocié Lafambroise (2017) en el Blog del FMI. La preocupacion esta
relacionada, en primer lugar, con los limites de dicha monetizacion, puesto que pateciera que en los depésitos
ya se alcanzé un techo (85%) y posiblemente en la cartera (97,5%), en segundo lugar, la preocupacion estd en
su alto grado de dependencia y sensibilidad respecto al tipo de cambio, fijo como se observa en el Grafico
10.

6. El desequilibrio externo

Bolivia, desde el nuevo modelo econémico, atravesé por dos shocks externos adversos —el de 2009 que
durd cuatro trimestres y el segundo que si bien se inicia en 2011 con la caida del precio de los minerales se
acentia desde 2013, siendo mas prolongado con una duracién hasta el 2016. El shock desfavorable en la
relacion de términos de intercambio fue del 55% desde 2011. Fue mas agudo en Bolivia que en América
Latina, que lleg6 al 20%, tal como se observa en el Grafico 11.
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Grafico 11: Shock de términos de intercambio.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPALSTAT.

Estrictamente, el shock externo asociado a la caida de los precios del petréleo ya habria pasado después
de que el WTI (West Texas Intermediate) tocara piso en enero de 2016 y el precio del gas, debido a su
indexacién diferida, llegd a tocar fondo recién en junio de 20106, puesto que se observa una recuperacion
moderada de ambos precios (Grafico 12).

Sin embargo, desde mayo de 2016, los envios de gas a Brasil, después de registrar un promedio de 31,6
MMmc diarios, empezaron a declinar hasta llegar a un piso de 14,3 MMmc en enero de 2017, lo que equivale
a una caida de mas del 50%. Después de una recuperacion, volvié a declinar a un nivel de 16,5 MMmc en
junio de este afio. Es por eso que recién a partir del segundo semestre de 2017 se pueden esperar mejores
tasas de crecimiento del PIB. Estas fuertes perturbaciones en la demanda de Brasil constituyen un nuevo
shock externo adverso, ya no de precios, sino de cantidades o volumenes.

Grafico 12: Precio del WTT y precio del gas promedio ponderado

‘O "l-

10,0 - + 120
5,0 ]
50 - 100
7.0 A - BO
6,0 -
50 - 60
4,0 a0
3,0 ]
2,0 | H - 20
1,0 '.‘ -
O,D T T T T T T T ™ u T |‘ 0

IIILoasaasay

E F & FE F & E F o 5 F 8

=== Gas PP —\WTI gje der

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Energfa e Hidrocarburos.
Nota: WTT: $us/barril. Gas PP: Precio ponderado: $us/MMBTU.
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Los efectos del shock externo se expresaron en la disminuciéon de los ingresos fiscales por materias primas en
diez puntos porcentuales del PIB desde 2013-2016, afectando las cuentas fiscales, produciendo la aparicién
y expansion del déficit consecutivo en cuenta corriente de balanza de pagos, que incidi6 en la pérdida de las
reservas internacionales. A partir del cuarto trimestre de 2014 se visualizaron los efectos con la reversion de
la tendencia favorable del saldo corriente de la balanza de pagos y con la persistencia al déficit hasta el primer
trimestre de 2017, con posibilidades de que continte el resto del ano (Grafico 13).

Grafico 13: Saldo trimestral de la balanza de pagos en cuenta corriente
En millones de ddlares
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB.

Contablemente, las causas se originan en el déficit de la balanza comercial de bienes y servicios y en el saldo
negativo del ingreso primario, que es basicamente la renta de la inversién neta que recibe el pafs, menos la
que se remite al exterior. El ingreso secundario, o remesas del exterior, mantuvo un saldo positivo y con
tendencia creciente hasta agosto de 2017, siendo previsible que continte el resto del afio.

Segun el INE, entre enero y agosto de este afio, el saldo de la balanza comercial fue negativo (845,6 millones
de ddlares), superior en 20% al déficit comercial en similar periodo del afio anterior, sin embargo es muy
probable que tenga un saldo menor al de 2016, dada la recuperacion de las exportaciones.

El nivel de las reservas internacionales amortigud los efectos del shock externo en el contexto de una politica
cambiaria con tipo de cambio fijo, sin embargo, el monto de su caida no solo muestra el déficit de la cuenta
corriente, sino incluye las salidas de la cuenta financiera, reflejindose en el aumento de las trasferencias
financieras al exterior del sistema financiero, a través del BCB.

El pafs sufri6, antes del shock externo, una desacumulacién de reservas de un 50% del PIB a un 27,5% en
septiembre de 2017, aunque segun el FMI los niveles adecuados estarfan a partir de un 15% del PIB.

El ritmo de salidas al exterior tendié a desacelerarse y el nivel de las reservas internacionales consigui6
estabilizarse en torno a los 10 mil millones de délares hasta septiembre, como se observa en el Grafico 14.

16



HACIA UNA MIRADA DIFERENTE DE LA MACROECONOMIA | Gabriel Loza Telleria

Grafico 14: Reservas internacionales y transferencias financieras al exterior
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB.

Las RIN cumplen un nivel adecuado en base a distintas formas de medicién y exigencias internacionales,
segun la metodologia del FMI (2016), denominada ARA metrics (Assesment of Reserve Adecuacy), donde
la relacién de las reservas internacionales respecto a esta variable tendria un nivel adecuado si esta en un
rango de 1 a 1,5, mientras que en el caso de Bolivia es 1,51, sin embargo preocupa bastante su descenso
pronunciado a partir de 2014, después de haber registrado un ratio 3,47 en 2012 (Grafico 15) .

Grafico 15: Relacion de las reservas internacionales /ARA metrics Unidades
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI DataMapper. Octubre 2017.

A suvez, en el Marco de la Sostenibilidad de la Deuda Externa del FMI y del Banco Mundial (BM), en base
a datos del BCB (2017a), la deuda externa publica estd muy por debajo de los nuevos niveles exigidos (55%
del PIB), contando el pais con un amplio margen de endeudamiento. Asi, en junio de 2017 representaba un
23,7% del PIB. A su vez, el servicio de la deuda externa respecto al PIB era de 6,7%, siendo el nuevo umbral
del 21%. Por dltimo, la relacion de la deuda externa y las exportaciones, que antes del shock externo era de
43,1%, subi6 a 92,1% en junio de 2017, siendo el limite referencial de 150% segtun el BCB.

17



Gabriel Loza Telleria | HACIA UNA MIRADA DIFERENTE DE LA MACROECONOMIA

A diferencia de la mayorfa de los paises de la region, presentaba una posicién de inversion internacional
(PII) superavitaria hasta 2016, previéndose una reversion del saldo acreedor para 2017 si es que continda la
tendencia observada en el primer trimestre, cuando registr6 un saldo deudor de 1,9% del PIB.

7. Déficit fiscal y politica anticiclica

Después de haber logrado su tasa maxima de crecimiento del PIB (6.78% en 2013), la economia boliviana en
2014, ano en que se da el shock negativo de los precios del petréleo, continud con una alta tasa de expansion
(del 5,5%). Los ingresos totales siguieron aumentando en 2,3 puntos porcentuales del PIB, pero el gasto
total se increment6 en mayor medida en 6,4 puntos porcentuales, siendo mas alto el aumento del gasto
corriente (3,3%) que el de la inversion publica (1,2%), como se observa en el Cuadro 2.

El aumento del gasto en mayor proporcion al de los ingresos fiscales generd, por primera vez desde 2000,
un déficit fiscal de 3,4%. Recién en 2015 y 2016 se visualizan plenamente los efectos negativos del shock
externo con una fuerte caida consecutiva de los ingresos totales en 3,6 y 4,7 puntos porcentuales del PIB,
como muestra el Cuadro 2.

Cuadro 2: Ajuste fiscal
En porcentajes del PIB

2013 2014 2015 2016
Ingresos totales 2,1 2.3 -3,6 -4,7
Gastos totales 3,1 6.4 -0,1 -5
Gastos corrientes 0,3 33 1,7 -4,6
Inversion publica 1,6 1,2 1,1 0,2
Saldo fiscal 0,7 -3,4 -6,9 -6,6
Crecimiento del PIB (%) 6,78 5,46 4,85 4,3

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB.

La reaccion fiscal en 2015 fue preservar el nivel del gasto total, pero al interior cayé el gasto de capital
(1,8%), aunque aument6 el gasto corriente (1,7%). Empero, pese a la caida del gasto de capital, la inversién
publica se increment6 en 1,1 puntos porcentuales del PIB. En 2016 volvieron a caer fuertemente tanto
los ingresos totales (4,7%) como el gasto fiscal (5,0%), en especial del gasto corriente (4,6%), pero aun se
preservo la inversion publica, con un crecimiento en 0,2 puntos porcentuales del PIB. El resultado fiscal,
Grafico 16, registré un déficit de 6,9% y del 6,6% del PIB en 2015 y 2016, respectivamente, los mas altos
desde el inicio del modelo y en comparacién con otros paises de la regién, con excepcién de Brasil (7,6%).
Para 2017, el MEFP (2017b) prevé un déficit fiscal del 6,5% del PIB
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Grafico 16: Déficit global y de las empresas publicas

En porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MEFP (2017b).

Pese a que el declive del petréleo empez6 en junio de 2014, y se preveia que sus efectos serfan rezagados
en los precios del gas de exportacién por la indizacion diferida, pareceria que predominé una percepcion
de que el shock era transitorio. Recién en 2016 se efectud el ajuste fiscal, el cual se centrd en los gobiernos
regionales y municipales, inducidos por la caida del IDH. En 2016, el gasto corriente de los gobiernos
subnacionales disminuyé en 25,8% y los gastos de capital en 12,8%. Segun el MEFP (2017b, p.39): “los
(gobiernos) subnacionales continuaron invirtiendo gracias a recursos que el Gobierno otorgd a través de
fideicomisos para que puedan cumplir con la ejecucion de los proyectos de inversion publica en el area social
y productiva concurrentes con el Gobierno Central, ademas hicieron uso de sus saldos caja y bancos”.

Se tiene que el IDH cay6 en 2016 en 44% y, desde 2014, que es cuando se inicia el shock externo, el descenso
acumulado fue de 60,5%. Es de hacer notar que se estableci6 el destino de un 12% del IDH para el Fondo
de Promocién de la Inversion en Exploracion y Explotacion de Hidrocarburos.

Se puede concluir que la politica fiscal fue selectivamente anticiclica, centrada en preservar y seguir
aumentando la inversion publica, aspecto que lo diferencia radicalmente de la mayoria de las politicas fiscales
seguidas en otros pafses de América del Sur, segun CEPAL (2017b).

En el caso boliviano, parte del fuerte aumento del déficit global estd asociado al aumento del déficit de las
empresas publicas en los dos ultimos afios, con niveles del 2,4% y 3,3% del PIB, MEFP (2017d). (Grafico
16).

Si bien el déficit se explica por los gastos de capital, el problema de fondo del modelo econémico centrado
en las empresas estatales estd justamente en la capacidad de generacion de excedente econémico. Asi, con
datos del MEFP (2017d) se encuentra una disminucion del excedente econémico del sector estatal del 3,2
% del PIB en 2014 a 0,8 % en 2015 y 0,4% en 2016.

Resulta preocupante que solo YPFB sea el principal generador de excedente econémico, puesto que el resto
de las 35 empresas, en 20106, generaban utilidades alrededor de 941 millones de bolivianos equivalentes a
0,4% del PIB. Si el motor del crecimiento econémico son las empresas publicas, éstas —después de 11 afios
del modelo y 8 afios desde que el BCB les da préstamos directos (un equivalente al 12% del PIB)— deberfan
empezar a contribuir con un mayor aporte al resultado fiscal.
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El principal cambio del modelo fue el nuevo rol del Estado como actor y protagonista directo del desarrollo
econémico a través de su intervencion directa en la modalidad de empresas publicas nacionalizadas o creadas
con recursos internos. La evaluacion del papel del Estado no se juzgara por su rol que ya desempefiaba desde
antes en la inversioén en infraestructura, salud y educacion, sino por la profundizacién de su participacion
en el ambito de las inversiones en el sector productivo para lograr construir un nuevo modelo social,
comunitario y productivo.

Por tanto, en el corto y mediano plazo, el desafio sera cémo contribuyen las empresas publicas a lograr las
tasas de crecimiento del PIB contempladas en el Plan de Desarrollo Econémico y Social (PDES) en un
promedio del 5%, limite inferior y el 5,8%, como limite superior.

8. Los saldos macroeconomicos

El saldo deficitario de la cuenta corriente esta estrechamente relacionado con el saldo negativo del balance
fiscal, que refleja a su vez el comportamiento del ahorro y la inversion publica. Por tanto, el déficit creciente
de la balanza de pagos en cuenta corriente, sefiala que el ahorro publico es bastante menor a la inversion
publica. como se observa en el Grafico 17.

Griafico 17: Los saldos macroeconémicos

En porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB y el MEFP.

El pais hizo un fuerte sacrificio para aumentar y preservar la inversion publica en un contexto en que
—debido a que el saldo favorable entre sus ingresos respecto a los gastos corrientes, es decir el ahorro
publico— empez6 a declinar en forma pronunciada a partir de 2013. Sin embargo, lo que preocupa es el
otro saldo, el del sector privado, en el cual se observa una disminucién de 5,5% del PIB en 2012 hasta llegar,
en 2016, a solo 1% del PIB, como se puede ver en el Grafico 17.

Como la variable inversién puiblica seguird siendo el motor del modelo econdémico, se requiere sostener o
estabilizar su nivel, para lo cual el Gobierno necesita controlar o racionalizar el gasto corriente y aumentar
los ingresos fiscales. Es decir, requiere de medidas de politica fiscal no contractivas que provoquen la caida
del producto y de la demanda interna, pero tampoco puede seguir con la inercia de una politica expansiva,
que agudice el déficit fiscal o sobrecaliente la inversion publica.

Complementariamente, se requiere que funcione mejor el motor de la inversion privada, tanto nacional
como extranjera. En el caso de la inversiéon privada nacional, ésta se mantuvo estable en torno a un 5,7%
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del PIB, mientras que la IED (inversion extranjera directa) disminuy6 de un nivel de 5,7% del PIB en 2013
aun 1,2% del PIB en 2016.

En 2016 la economia tenfa un coeficiente de inversion del 20%, el cual estd por debajo de las metas del Plan
de Desarrollo Econémico Social (PDES, 2015) que pretendia llegar a un 24% en 2017 y mantenerse en ese
nivel hasta 2020. Por tanto, serd necesaria una revision de las metas del PDES en base al nuevo contexto
externo y las limitaciones del modelo centrado en el gasto publico y, en particular, en la inversiéon publica.

9. Escenarios 2017 y 2018

Tanto el Gobierno como los organismos internacionales, en el caso del FMI (2017), realizan proyecciones
de las principales variables econémicas en base a modelos disefiados para tal efecto. En el Cuadro 3 se
presentan algunos prondsticos hasta 2018.

Cuadro 3: Proyecciones de las principales variables economicas: 2017-2018

Indicadores Gobierno FMI

2016 2017 2016 2017 2018
Tasa del PIB (%) 43 4y45 4,3 4,2 4,0
Tasa de inflacion (%) 4,0 4,3 4,0 4,3 5,0

En porcentaje del PIB

Saldo fiscal PGN -6,5 -6,5
Saldo fiscal ejecutado -6,6 -5,8
Balance primario -5,5 -5,5 -5,2 -4,2
Cuenta Cte. BOP* -5,6 -5,7 -4,7 -4,8
Deuda publica 38,9 42,1 42.4 433
Deuda publica externa 21,3 23,7
Inversion publica 14,9 18,9

Fuente: BCB, MEFP (2017b), FMI (2017) WEO.

Sin embargo, es necesario resaltar que los métodos prospectivos nacen como critica al uso de los métodos
previsivos que se fundamentan en la utilizaciéon de la proyeccién de series histéricas acompanadas, en la
mayorfa de las veces, por datos probabilisticos. Si bien la probabilidad mejora la fiabilidad de los datos,
existe una serie de criticas que hacen que los métodos previsivos sean considerados como incompletos para
analizar la naturaleza de los problemas que nos ocupan.

Uno de los métodos prospectivos que mas apoyos tiene en la actualidad para analizar los acontecimientos
futuros a la luz de los acontecimientos presentes es el método de los escenarios. Este método nace como
réplica al uso de métodos previsivos.

Como define Licha (2000), un escenario es una descripcién de las circunstancias, condiciones o
acontecimientos que pueden representar la situacion del entorno en un momento futuro del tiempo. No es
una prevision del futuro, sino un analisis cualitativo de cémo puede ser dicho futuro. Sefiala ademas, que es
hipotético (describe algin futuro posible), selectivo (representa algunos aspectos de la realidad), limitado
(contiene un nimero determinado de variables) y estd conectado (interconexién entre situaciones).

Los escenarios pueden ser de dos tipos: tendenciales y alternativos. Los escenarios tendenciales proceden de
una simple extrapolacion de tendencias y corresponden al futuro mas probable. Los escenarios alternativos
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—también llamados “contrastados”— consisten en la descripcion de imagenes de futuros posibles

En el presente ejercicio se define un escenario inercial, es decir el resultante de que la macroeconomia,
analizada anteriormente, siga la tendencia, de los dltimos afios. También se define un escenario denominado
deseable, que serfa el que mejor podria tener la macroeconomia dado su desempefio pasado y actual. Por
ultimo, se define un escenatio que denominamos contrastado, que en realidad corresponderia a un escenario
pesimista, pero que puede ser posible.

Se define un horizonte corto de tiempo, de 2017-2018 y se escogen un grupo limitado de variables tanto
para el escenario del contexto externo como del escenario macroeconémico.

9.1 Escenarios del contexto externo

El escenario inercial es el mas probable que continde, con un crecimiento moderado del PIB y del comercio
mundial, con baja inflacién de entorno al 2%, sin peligros de deflacién y con tasas de interés internacionales
de aumento gradual pero moderado. No se esperan alzas fuertes. Se presume que el ddlar tenderfa a
mantenerse estable con una tendencia a una depreciacién moderada y que las monedas de los paises vecinos
se estabilicen con bajas fluctuaciones cambiarias con tendencia a la apreciacién de los tipos de cambio
efectivos reales.

Los precios de las materias primas tenderan a continuar con una recuperacién moderada y los flujos de
capital hacia las economias en desarrollo continuarfan entrando, pero no en ritmo y niveles anteriores, con
un crecimiento moderado de la inversion extranjera directa en la regién de América Latina. Se espera que no
se acentuen los problemas de deuda de los hogares en las economias avanzadas y se estabilicen los niveles de
deuda en China. Un escenario no deseado y de baja probabilidad es la amenaza de una nueva crisis financiera
internacional o un crecimiento abrupto de las tasas de interés.

Para Bolivia es muy relevante que la recuperacion econémica continie en Brasil y que, principalmente, se
normalicen los envios de gas natural al mercado mas importante que tiene el pafs.

9.2 Escenario del sector externo

En un entorno externo moderado, no desfavorable, se espera que no se acenttien los desequilibrios de
balanza comercial, sino que mas bien disminuyan con relacion a los niveles de 2016. De normalizarse los
envios de gas natural al Brasil, la recuperacién de las exportaciones observada hasta agosto de este afio
continuarfa. Se esperan que las remesas sigan creciendo y lleguen a superar los mil millones de ddlares. Se
espera que la relacion de términos de intercambio no continie deteriorandose, sino se estabilice y recupere
modestamente en 2017 y 2018 a niveles todavia muy por debajo de 2010.

La recuperacion de la Inversion Extranjera Directa (IED) serfa moderada y la mayor preocupacioén no es
que la deuda externa aumente, sino que mejore la gestion de endeudamiento y se efectivicen los recursos
externos contratados o negociados, en particular con China, dado el amplio margen de endeudamiento que
tiene el pafs. No obstante, se debe seguir de cerca al indicador de deuda externa/exportaciones, que en 2014
era muy bajo (43,1%), pero que hasta junio de 2017 trep6 a un 92,1%, segun BCB (2017a) debido a la caida
de las exportaciones.

Las RIN disminuirfan moderadamente, pero se habria desacelerado el ritmo de salida de las trasferencias
financieras al exterior del sistema financiero a través del Banco Central. Se prevé un contexto de relativa
estabilidad cambiaria en las monedas de los paises vecinos y, dado que se asume que el tipo de cambio
se mantenga fijo, se depreciaria levemente el tipo de cambio real, continuando su tendencia reciente. Un
escenario deseable serfa modificar en forma programada el tipo de cambio, aprovechando el buen nivel de

22



HACIA UNA MIRADA DIFERENTE DE LA MACROECONOMIA | Gabriel Loza Telleria

las reservas internacionales.

9.3 Escenario macro

De continuar la tendencia observada hasta el primer semestre de 2017, con un crecimiento del PIB cercano
al 3,6%, es muy probable un escenario donde el crecimiento esté alrededor del 4% y dentro del rango
inferior previsto por el Banco Central (4% y 5%), incluso para 2018. Para que el motor de la inversiéon
publica alcance el 15% del PIB, debe aumentar el nivel de ejecucién en forma acelerada y asegurar los
recursos del financiamiento externo, caso contrario no contribuitia a alcanzar la tasa de crecimiento del PIB
del 4,7% no solo en 2017, sino en particular en 2018.

Si bien es deseable que no suba la relacién deuda publica externa respecto al PIB, que a junio de 2017
fue de 23,7%, un aumento del indicador es deseable siempre que signifique un mayor flujo de recursos
externos para financiar proyectos de inversioén, dado el margen amplio que tiene la economia boliviana para
endeudarse.

La inflacion, segin el BCB, estarfa en 4,3%, sin embargo hay indicadores como el de la inflacioén subyacente
que podrian sefializar una inflaciéon en torno al 3%. Una menor tasa de inflacién es deseable siempre que
no signifique una sefial de desaceleracion de la demanda interna, como puede advertirse si la inflacion
subyacente continua siendo baja.

Los déficit mellizos del 6,5% se repetirfan en 2017 en el caso del déficit fiscal y el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos, aunque serfa menor al 5,6% registrado en 2016.

9.4 El escenario de las empresas publicas

El rol de las empresas publicas es clave en el nuevo modelo econémico, puesto que se basa en la estrategia
disefiada en el Plan Nacional de Desarrollo (PNDES) 2006-2011 de generacion del excedente y su destino
tanto al sector producto intensivo en empleo como al sector social.

Con excepcion de YPFB, es urgente que el resto de las 35 empresas puiblicas contribuyan a la generacion
del excedente, que es fundamental en el proceso ahorro-inversion. Hasta el presente han ido captando los
recursos via financiamiento del BCB. De no cumplir este rol, serfa uno de los factores de explicacion de
agotamiento del modelo en los proximos afos.

De seguir la actual tendencia, las empresas publicas, excepto YPEFB, limitarfan las posibilidades de alcanzar
tasas de crecimiento arriba del 4% en los préximos afios. De mejorarse la gestion de las empresas
estatales, junto con la gestién de la inversion publica, se podria pasar a un escenario deseable. De darse un
escenario pesimista de no contribucion al excedente econémico y elevado crédito neto del Banco Central,
afectarfa gravemente al modelo, para cuya recuperacién serfan necesarias medidas de control de gasto, de
racionalizacion de las empresas e inclusive su cierre o privatizacion.

Por tanto, el Gobierno esta a tiempo de tomar medidas que aumenten la eficiencia de las empresas estatales.
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10. Recomendaciones de politicas publicas

En un contexto externo de recuperaciéon moderada de la economia mundial y de los precios de los
commodities, para la economia boliviana es relevante la situacién y perspectivas econémicas de sus dos
principales socios comerciales de la region, Brasil y Argentina, por su rol estratégico en la demanda de gas
natural. Por tanto, es muy importante priorizar las relaciones econémicas bilaterales, independientemente de
las diferencias ideoldgicas, para asegurar la venta de gas natural, principal producto del sector estratégico de
los hidrocarburos en el mediano y largo plazo.

La economia atraviesa una fase de declinacién iniciada en el tercer trimestre de 2013 y expresada en la
contribucion negativa de la demanda externa al crecimiento del PIB, por lo que para un mediano plazo, es
imprescindible que la demanda externa, es decir las exportaciones, también contribuyan al crecimiento del
PIB y permitan financiar las importaciones necesarias para aumentar el nivel de la demanda interna y asi
contribuir al crecimiento del PIB. La politica cambiaria es un instrumento para incentivar las exportaciones,
la produccion nacional que compite con las importaciones y desincentivar las importaciones no esenciales,
que puede acompanar a la actual politica de financiamiento orientada a diversificar el sector productivo.

El modelo econémico se ha centrado en el dinamismo del gasto publico y, en especial, de la inversiéon publica,
por lo que es recomendable politicas orientadas a incentivar la inversion privada nacional y la inversion
extranjera, como en el caso de las alianzas puablico-privadas, de modo que complementen y coadyuven al
motor de la inversién publica que puede sobrecalentarse.

El actor protagénico del nuevo rol del Estado en la economia han sido las empresas publicas, por lo que se
requiere de politicas publicas que aumenten su eficiencia operativa y ejecutiva y se centren en la generacioén
del excedente econémico, sin el cual el nuevo modelo econémico se debilitara o agotara, dado el aumento
de los créditos a las empresas publicas y su bajo retorno y contribucion a los ingresos fiscales.

El costo del ajuste externo la ha sumido fundamentalmente la disminucién de las reservas internacionales,
las cuales han ido declinando en 2017, aunque en forma moderada. Sin embargo, se necesita que la Politica
de Financiamiento Externo pueda materializar las negociaciones principalmente con la China para asegurar
el componente necesario para los proyectos de inversion publica, principalmente de infraestructura y
desarrollo productivo.

En un escenario moderado, tanto externo como interno, es muy dificil que se alcancen las metas de inversion
y crecimiento del PDES, por lo que se recomienda su evaluacion y la adecuacion de las metas al contexto
actual.
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