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Resumen

La investigacion explica los factores productivos que mas incidieron en el crecimiento
econdmico para el periodo de 1950 a 2018; también se construye la brecha con respecto
al PIB potencial para similar periodo. Para ello, se aplica la metodologia de contabilidad
del crecimiento y métodos econométricos (filtro de Hodrick Prescott, Baxter King,
Kalman y un modelo SVAR). Los resultados sefialan que la productividad total de
factores incidi6, en mayor magnitud, durante los primeros cuarenta afios, seguida del
capital humano y fisico para los siguientes treinta afios. Ademas, el ciclo econémico en
Bolivia dura alrededor de veinte afios y cada nueva década, en promedio, el PIB
observado pasa a estar encima o por debajo del nivel potencial. Mediante
descomposicién histérica se observa que para incrementar el nivel potencial es
necesario la formulacion de politicas relacionadas con expandir la oferta agregada ya

gue son las Unicas que presentan un impacto de largo plazo.
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Historical decomposition of growth of Bolivia*

Abstract

This research explains which productive factors influenced economic growth the most
for the period from 1950 to 2018 and the output gap for a similar period is also built. For
this purpose, we apply the growth accounting methodology and econometric methods
(Hodrick Prescott, Baxter King, Kalman and a SVAR model). The results point out that
total factor productivity had the greatest impact during early forty years, followed by
human and physical capital in the following thirty years. In addition, the economic cycle
in Bolivia lasts about twenty years and each new decade, on average, the observed GDP
goes above or below the potential level. Historical decomposition shows that in order to
shift upward potential output it is necessary to apply policies related to aggregate supply,

since these are the only ones that have a long-term impact.
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[. Introduccioén

La descomposicion del crecimiento es un tema central de la teoria econémica que se
orienta principalmente a la obtencion de los determinantes mas importantes del
crecimiento, y a responder coémo politicas por parte de la oferta o0 demanda agregada
podrian tener mayor o menor influencia en su comportamiento. Para la oferta, la
orientacion mas comun es la estimacion de la capacidad productiva total o potencial de
la economia en el largo plazo y la incidencia de sus factores productivos, a saber: capital,
capital humano y/o el trabajo en general, ademas de la Productividad Total de Factores
(PTF). En este dmbito, generalmente se realiza mediciones basicas a través de la
contabilidad del crecimiento. En el segundo caso, los estudios se concentran en
determinar la importancia de los componentes de la demanda agregada y de las
politicas macroeconémicas (politica fiscal, politica monetaria, politica cambiaria, etc.)
para apuntalar el crecimiento econémico. En ambos enfoques se recurre al andlisis
econométrico para encontrar los determinantes de la PTF o las incidencias de las

politicas segun el caso.

Los determinantes son importantes para cualquier hacedor de politica, porque permiten
conocer cudles politicas implementar para incrementar el crecimiento en el corto,
mediano y largo plazo. Sin embargo, el producto, como cualquier serie de tiempo,
presenta componentes no observables, como ser el ciclo, tendencia y un componente
irregular. Conocer el ciclo y la brecha existente respecto del nivel potencial es ain méas
beneficioso para un hacedor de politica. Permite conocer en qué etapa nos encontramos
y que politicas contraciclicas podriamos implementar con el fin de fomentar el
crecimiento 0 no sobrecalentar la economia. Mencionar también que, al final, los
determinantes del crecimiento son las variables que explican las fluctuaciones histéricas

del producto, conformando éstos componentes mencionados que no son observables.

En este sentido, el objetivo de este trabajo es analizar los determinantes de oferta y
demanda del crecimiento desde una perspectiva histérica o de largo plazo. De esta
manera, el presente trabajo se encuentra dividido en cuatro secciones incluyendo esta
introduccion. En la siguiente seccion, se presenta la revision de la literatura al respecto
y las diferentes metodologias econométricas que se utilizardn. En una tercera parte se
presentan los resultados histéricos de las variables que determinan el crecimiento, se
estima la incidencia de cada factor productivo mediante la metodologia de contabilidad
del crecimiento y se obtiene la brecha y el producto potencial mediante diversas
metodologias. Por Ultimo, para concluir el documento, en la Ultima seccién se presenta

las conclusiones como también las recomendaciones para futuras investigaciones.



[l. Revision de la literatura

Resulta natural la pregunta acerca de cuales son los determinantes mas importantes
que afectan el crecimiento econémico y a través de qué canales. Smith [1776 (1996)],
por ejemplo, plantea que la riqueza de las naciones depende del crecimiento de la
produccion, que estaria condicionado por dos aspectos: i) la distribucion del factor
trabajo entre las actividades productivas e improductivas, y ii) el grado de eficacia de la
actividad productiva y progreso técnico (como un factor exégeno).! Las ideas de Smith
serian ampliadas y mejoradas muchos afios mas tarde por Young (1928) y otros
economistas, para quienes, de manera sectorial, la industria se constituia en el motor
del crecimiento econémico, ya sea por la existencia de rendimientos crecientes a escala
0 bien por sus encadenamientos productivos con el resto de sectores de actividad

econdmica.

En este &mbito, los modelos de crecimiento de Harrod (1939) y Domar (1946) fueron los
pioneros en incorporar la acumulacién del capital y el crecimiento econémico en el largo
plazo, y dieron origen a teorias mas flexibles como el modelo Solow-Swan. Cabe
mencionar que la mayoria de los trabajos sugieren la existencia de dos factores
productivos: trabajo y capital, a partir de los cuales se conforma un proceso de
optimizacion intertemporal por parte de los consumidores. Sin embargo, en las Ultimas
décadas los modelos contemporaneos se enfocan mas en los niveles de acumulacion
de capital, el consumo de largo plazo y sus implicaciones, en términos de politica
econdmica (véase Blanchard y Fischer, 1989; Sala-i-Martin y Barro, 1995; y Sala-i-
Martin, 2000).

El modelo de crecimiento de Solow (1957), al tener un enfoque neoclasico de oferta,
busca explicar el crecimiento econdmico y las variables que lo determinan en el largo
plazo a través de un modelo cuantitativo explicativo, donde se asume que el Producto
Interno Bruto (PIB) de una economia cerrada depende de la cantidad de mano de obra
empleada (L), la cantidad de capital acumulado (K) y la tecnologia disponible (A), la cual
se asume exdgena y constante, obteniéndose su incidencia por residuo: Y=A f(K, L). En
este modelo, el crecimiento se produce por la acumulacién constante de capital (con
aumentos del ahorro también constantes) cuyo efecto acumulativo de largo plazo

impulsaria la expansion de la produccién y/o el crecimiento econémico.

1 Este autor también plantea que gracias al desarrollo econémico acumulativo de las naciones,
en algiin momento, alcanzaran un estado estacionario, ya que las oportunidades de inversion se
van agotando y con ello el crecimiento.



Por su parte, Frankel y Romer (1999) aplican la descomposicién de factores a través de
diversos canales para interpretar de mejor manera la incidencia y participacién de cada
factor. Hall y Jones (1999) descomponen el factor capital especificando la infraestructura
social. Prescott (1998) e Easterly y Levine (2002) destacan que la mejor forma de
diferenciar el crecimiento y PIB de distintos paises es la PTF. Sin embargo, como
sefialan varios economistas no existe un consenso sobre la forma de medicion de este

componente, lo que impide definirla y medirla sin ambigtiedad.?

Wong (2007) extiende su metodologia para investigar los canales de crecimiento para
los otros determinantes que comunmente se consideran importantes, con especial
énfasis en los canales de convergencia de crecimiento en el largo plazo,® con espacios
de crecimiento aun amplios para las economias emergentes y en desarrollo con mayor
PTF, niveles de ahorro y acumulacién de capital humano.* Este autor testea al modelo
de Solow al investigar si la convergencia se logra a través de la acumulacion de factores,
debido a los rendimientos decrecientes de acumulacién de capital fisico como sugiere

Solow.?

Por el lado de la demanda, Keynes (1936) se enfoca hacia una descomposicién de corto
plazo, centrando su atencién en los componentes de la demanda y los efectos de las
politicas fiscal y monetaria para estimular el crecimiento. Keynes acabé con la idea de
los reguladores automéaticos (o la tesis clasica y neoclasica de que el libre
funcionamiento de los mercados lleva indefectiblemente al equilibrio) de la economia,

abriendo las puertas a la necesidad de la politica econdmica (del Estado) para alcanzar

2 Estos inconvenientes han dado lugar a varios debates e investigaciones dentro de la literatura
del crecimiento econdmico, creando diferentes enfoques para medir variables no observables
como la PTF y la brecha del producto.

8 Mankiw et al., (1992) examinan las implicaciones del modelo de Solow para la convergencia en
los niveles de bienestar, es decir, si los paises pobres tienden a crecer méas rapido que los paises
ricos. La evidencia indica que, manteniendo constante el crecimiento de la poblacién y la
acumulacion de capital, los paises convergen aproximadamente a la tasa que predice el modelo
de Solow aumentado.

4 El modelo neoclasico considera el crecimiento de la poblacion y del ahorro como variables
exdgenas que determinan el estado estacionario de la economia y el nivel del ingreso per capita.
Algo que llama la atencién es que estas variables, que en el modelo de Solow son consideradas
exdgenas, varian bastantes entre paises.

5 Ademas, si bien parte del test se basa en el supuesto de que los paises se encuentran en un
crecimiento equilibrado, el autor considera explicitamente la posibilidad de que los paises no se
encuentren en su estado estacionario por lo que no se adopta el marco de convergencia
condicional en la descomposicién de canales.



una situacion de pleno empleo, en contraste al postulado de la mano invisible de Smith
[1776 (1996)].

Con un enfoque mas mixto se tiene a Bosworth et al. (1995) que estudian el efecto de
la estabilidad macroecondmica y otras variables sobre el crecimiento de la PTF. Sin
embargo, dado que descomponen la produccion en capital por trabajador en lugar de
intensidad de capital, no esté claro cémo se deben interpretar sus resultados en el marco
de la convergencia condicional.® Benhabib y Spiegel (2000), por otro lado, examinan si
el desarrollo financiero afecta el crecimiento a través de su contribucion a las tasas de
inversion de factores o a la PTF. Estos autores también se relacionan con el trabajo de
Bernanke y Gurkaynak (2002) quienes proponen un test para el modelo de Solow
ejecutando esencialmente solo la regresion de crecimiento de la PTF realizando, para
tal efecto, un ejercicio de descomposicion de sus canales en factores de demanda y de

politicas.’

La lista de documentos de investigacién sobre crecimiento es extensa y el beneficio mas
importante de los estudios radica en identificar los determinantes de la productividad de
un pais, lo cual le permitiria expandir su producto potencial de largo plazo y un mayor
crecimiento del PIB observado. Por otro lado, conocer la brecha del producto sirve como
indicador del estado o situacién de la economia, el cual puede ser usado por las
autoridades econdmicas para formular politicas. Su medicién implica un alto grado de
incertidumbre porque refleja los movimientos del producto potencial, que no es
observado. En este sentido, conocer el producto potencial de una economia es esencial
en el disefio y/o evaluacion de politicas econémicas, ya que es un insumo para saber
cuando implementar politicas monetarias y fiscales contraciclicas con el fin de no

sobrecalentar la economia.
[1.1.Contabilidad del crecimiento

Como Barro (1998) seiiala, la contabilidad del crecimiento ayuda a descomponer la tasa
de crecimiento del producto en sus componentes, asociados con cambios de los
factores productivos de forma individual (capital y mano de obra) y un componente
residual que refleja el progreso tecnoldgico y a la vez otros elementos. Existen dos

enfoques para descomponer el crecimiento econdmico: el primero usa datos del

6 La convergencia condicional asume que las economias, en el largo plazo, convergen a una
misma tasa de crecimiento, solamente si comparamos paises con las mismas caracteristicas
idiosincréaticas (misma tecnologia, tasas de crecimiento de factores y de poblacion).

7 Argumentan que si el crecimiento fuera exégeno, las variables de comportamiento, como la
participacion de inversién promedio y la tasa de crecimiento de la mano de obra, no deberian
incidir significativamente en la regresion del crecimiento de la PTF.



producto, de los factores productivos y su participacion en el producto; el segundo
enfoque, por el contrario, usa datos del producto y la participacién y remuneracion de
los factores. Cuando el producto marginal social es igual a los precios de los factores,
los dos enfoques deberian presentar resultados similares. Este estudio opta por el
primer enfoque debido a temas de disponibilidad de informacion.

[1.1.1. Enfoque primal

Partiendo de una funcién de produccién basica como es presentada en la literatura del

crecimiento (Solow, 1957) con el factor tecnolégico neutral a la Hicks:
Ye = A F (K¢, L)

donde Y; es el producto, K; L; son el capital y la mano de obra respectivamente y A; es
el nivel de tecnologia. Asumiendo una funcién de produccion tipo Cobb-Douglas, la

anterior representacion quedaria de la siguiente manera mas concreta:
1-at,a
Yt = Ath tLtt (1)

donde a; € (0,1) es un parametro que mide la intensidad de la mano de obra sobre el
producto; puede ser variable o constante en el tiempo segun la disponibilidad de
informacion. Otro supuesto de la literatura es que las remuneraciones de los factores de
produccion estan determinadas por su respectivo producto marginal, asumiendo
mercados competitivos que corresponden a las derivadas del producto con respecto al
capital y a la mano de obra:

OF(...)
oL,

= AcaK! 0L = a— =W,

OF(.)

1 Yt—R
aKt _( t

—a Kt_

donde W, es el salario real y R; es la tasa de interés real. La igualdad entre el producto
marginal del trabajo y el salario real implica, naturalmente, que el pardmetro no

observado en la funcion de produccion puede ser estimado como la participacion de los

salarios por trabajador sobre el total de rentas (Oft =%) Aplicando logaritmos y
t

diferenciando la ecuacion (1), el crecimiento del producto agregado puede ser

descompuesto de la siguiente manera:

AY,  AA; +a ) AK, 4 AL,
Yio1 A Ky Leq

(2)

El Gnico término en la ecuacion anterior que no puede ser cuantificado directamente es

el crecimiento de la tecnologia; no obstante, puede ser obtenido indirectamente



substrayendo del crecimiento del producto la parte correspondiente al crecimiento de
ambos factores K; y L;. El resultado es una estimacion del crecimiento de A,
usualmente conocido como residuo de Solow o Productividad Total de los Factores
(PTF). El crecimiento de la PTF representa la proporcién no explicada por el crecimiento
de los factores productivos. Se espera que capture ademdas varias formas de
externalidades, eficiencia y mejoramientos generales en la organizacién de produccion

y distribucién de recursos, manteniendo todo lo demés constante.

En la literatura de la PTF, la funcion de produccion usualmente se postula de forma
agregada; esto es conveniente si se cuenta solo con datos agregados de la economia,
como es el caso de Bolivia. Sin embargo, si se contara con datos sectoriales, el andlisis
podria ser mas enriquecedor revelando resultados mas interesantes y completos de la
economia. En este sentido, para examinar la PTF sectorial en vez de asumir
homogeneidad en los factores, se podria asumir tres diferentes dotaciones de factores
en: agricultura, industria y servicios. Por lo tanto, para cada sector se contaria con una
funcion Cobb-Douglas. Usando la misma ecuacion (2) obtendriamos (3) donde el

subindice i representa cada sector:

AY,; AA;; AK; ; AL ;
—=—+{1-a)—+a;—
Yic1i A YKeeipo Lpqy

(3)

I1.1.2. Enfoque dual

Hsieh (1998) fue uno de los pioneros en explotar el enfoque dual de contabilidad del
crecimiento donde, como se menciond anteriormente, la PTF se computa a través del
crecimiento de las remuneraciones de los factores y no asi en funcion a sus cantidades.
Este enfoque se deriva rapidamente a partir de la igualdad del producto y los ingresos

por sus factores:
Yt == Rth + WtLt

Aplicando logaritmos y diferenciando ambos lados se obtiene la siguiente expresion en

términos de crecimiento:

ﬁ=(1—a)(ARt +AKt) a(AWt +ALt) @
Yiq Ri—1  Ki—q Wie1 Li
M) o) =0 () 4o ()
At—l Yt—l Kt—l Lt—l Rt—l Wt—l

El crecimiento de la PTF equivale a substraer del producto la participacion ponderada
de las cantidades de los factores, que resulta igual a la participacion ponderada de los

precios de los factores. Ambos usan las mismas participaciones de los factores sobre el



producto (a), pero el segundo considera cambio en precios en vez de cantidades. La
intuicion de este Ultimo enfoque sefiala que el incremento de precios de los factores
puede ser sostenido si el producto se incrementa dadas las cantidades de los factores

productivos.

Una limitacién de la aproximacién mediante la contabilidad del crecimiento, en ambos
enfoques, es que muchas veces la participacion de los factores en el producto se
mantiene constante en el tiempo, lo cual no se asemeja a la realidad especialmente en
economias con fuertes cambios estructurales. Otro supuesto fuerte es que la funcion de
produccion exhibe retornos constantes a escala y un mercado competitivo de los
factores, lo que implica que su remuneracion es igual a su producto marginal,
respectivamente. También se debe considerar que la calidad y el uso intensivo de los
factores varian en el tiempo, dando lugar a factores heterogéneos y al no uso pleno de
su capacidad maxima. Trabajos como el de Atiyas y Bakis (2013) afirman que si los
factores no se ajustan por su calidad implicaria estimaciones sesgadas de la PTF. En
este sentido, a continuacion se detalla como se trabajaré con la informacién disponible

para estimar la participacién de los factores sobre el crecimiento.
11.1.3. Stock de capital

La literatura discute diversas formas de construccion de las diferentes variables y
opciones para reemplazar la informacion no disponible. Por ejemplo, en las cuentas
nacionales no se reporta datos sobre el stock de capital, por lo tanto es necesaria su
construccion desde otra fuente. Un método usado habitualmente es el Método de
Inventarios Perpetuos (MIP), en el cual se utilizan las series de inversién para construir

el stock de capital de acuerdo con la ecuacion de acumulacién del capital:
Kip1 =1 - 8K, + 1

Como inversion se usa la formaciéon bruta de capital fijo reportada usualmente como
parte del PIB medido por tipo de gasto. Para construir la serie del stock del capital, se
necesita la tasa de depreciacion (&) y el nivel inicial del capital (K).
Desafortunadamente, no existe un consenso sobre como se debe calcular estas
variables. Para (§) usamos un valor de 3,2% similar a las tasas consideradas por
Huarachi (1992) para economias en desarrollo;® para (K,) asumimos que la economia

esta cerca al estado estacionario y por lo tanto K crece a una tasa constante:

8 Las tasas consideradas por Huarachi (1992) se basan en el trabajo desarrollado por Harberger
(1969) donde se estima la tasa de retorno del capital para Colombia.



Iy

K. =
7 g+6

donde g es la tasa de crecimiento del capital y producto en el estado estacionario. En la
practica se puede usar un promedio de cierto numero de afos (alrededor de 10 afios)
de la tasa de crecimiento del PIB como valor aproximado (Conesa et al., 2007). También
es posible ajustar el stock de capital, aislando el componente prociclico de la economia,
identificado a través de filtros estadisticos o mediante la observacion de puntos de
inflexion del PIB real. Por ultimo, también se puede ajustar al capital por un indice de
utilizacion; si no se cuenta con esta informacion se puede tomar en consideracion la
venta o consumo de energia ya que se asume que durante un boom (recesion)
econdmico existe un mayor (menor) consumo de energia y, por ende, presentan una

alta correlacion.
I1.1.4. Factor trabajo

Por otro lado, para la mano de obra si se cuenta con datos, al menos de forma agregada.
Sin embargo, Atiyas y Bakis (2013) afirman que controlar los factores por calidad es
importante y no asumir la homogeneidad como Solow (1957), de lo contrario el residual
de PTF podria ser sobreestimado. En este sentido, diferentes niveles de habilidad
implican diferentes niveles de productividad o eficiencia, por lo que se deberia corregir
por heterogeneidad al computar la oferta laboral. Basicamente, un mayor promedio de
afos de escolaridad, experiencia y mejores condiciones laborales deberia mejorar la
productividad laboral. Bils y Klenow (2000) usan afos de escolaridad y de experiencia

promedio para derivar el stock del capital humano:

H = LesGX

donde S denota los afios de escolaridad promedio, X los afios de experiencia promedio,
y L las horas trabajadas o nimero de trabajadores. Hall y Jones (1999), por otro lado,
usan una funcion lineal H = Le”’ donde p es el retorno a la escolaridad de Mincer (1974)

el cual depende del nivel de escolaridad promedio del pais.

AY, AA, AK, AL,  AH,
— = +(1-a) r_ta

Yt—l B At—l t—1 Lt—l

Otra opcidn, la cual se utiliza en el presente trabajo, es corregir la funcién de produccion
original multiplicando el empleo por el nivel promedio de educacion:
Y, = A K{TOHE = AcKE T (heL)®

MY Mo AKe | Bkl
_— 04 a
Y1 A K1 heLe—q

(6)
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[I.2. Métodos para estimar el PIB potencial

Debido a que la estimacion del PIB potencial esta sujeta a alto grado de incertidumbre
porque no es una variable observable, la comparacion de diversas técnicas de
estimacion para encontrar resultados mas robustos es deseable. Por un lado, tenemos
métodos estadisticos como el filtro de Hodrick-Prescott (HP) y el de Baxter-King (BK)
gue ayudan a descomponer una serie de tiempo. Por otro lado, otro filtro muy reconocido
es el de Kalman que se caracteriza por ser un método para componentes no
observables. Por ultimo, se encuentran métodos mas estructurales como los Vectores
Autorregresivos Estructurales (SVAR) y por medio de una Funcién de Produccion (FP)

gque se basa en el modelo de contabilidad del crecimiento ya explicado.
[1.2.1. Filtro de Hodrick-Prescott

Es uno de los métodos mas comunes para estimar el PIB potencial y basicamente es
un procedimiento que se caracteriza por suavizar la serie de tiempo. Su supuesto es
que el producto potencial o tendencial varia suavemente en el tiempo; este método

minimiza la brecha entre el producto potencial y el observado sujeto a una penalizacién

).
T T-1
Min Z(J’t - 9%+ Az[(yt+1 —9) = G — PP
t=1 t=2

[1.2.2. Filtro de Baxter-King

La ventaja de este filtro, en comparacion al anterior, es que logra separar el componente
ciclico de una serie de tiempo mediante la especificacion de su duracién. Por lo tanto,
los ciclos econdmicos como otros componentes de alta frecuencia con efectos
estacionales no afectan la trayectoria del producto potencial. Klein (2011), por ejemplo,
usa un ciclo econdmico entre 8 a 32 trimestres para la estimacion del PIB potencial en

Sudéfrica.
[1.2.3. Filtro de Kalman

Esta metodologia permite identificar variables no observables a través de su relacién
con variables observables y por su proceso estadistico subyacente. Usualmente se lo
usa para estimar dos componentes no observables del PIB: la tendencia (producto
potencial) y su componente ciclico (brecha del producto). Fuentes et al. (2007)
presentan tres modelos alternativos para la estimacién de los componentes no
observables usando el filtro de Kalman para el caso chileno. Un modelo univariado que
permite una variacion estocastica del producto potencial, un modelo multivariado que

incluye la curva de Phillips y otro que ademas incluye la curva IS. Este trabajo opta por
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los dos primeros modelos ya que el BCB no sigue una politica monetaria de metas de

inflacion y tampoco una regla de Taylor.®
[1.2.4. Vector Autorregresivo Estructural

El modelo SVAR se basa en el trabajo pionero de Blanchard y Quah (1989) quienes
proponen imponer restricciones estructurales para separar los shocks entre demanda y
oferta agregada. El supuesto que asumen es que shocks de oferta agregada son los
Unicos que tienen un efecto sobre el producto en el largo plazo, mientras que la demanda
agregada solo afecta al producto de forma inmediata o transitoria. Lo anterior va en linea
cuando se observa usualmente que el producto sigue un proceso no estacionario, y por
ende posee un componente transitorio y otro permanente. Investigaciones como Clarida
y Gali (1994) afiaden una variable mas al modelo de Blanchard permitiéndoles identificar

un mayor niamero de shocks:

AY
AZ = |ARER
AIPC

C11(1) 0 0 ‘ &
= [C21(1)  Ca2(1) 0 [Sd] @)
C31(1) C32(1) Gaz(D)f LEn
donde Y representa al PIB, RER al tipo de cambio real, e IPC al indice de precios del
consumidor. Sin embargo, al igual que el trabajo de Claus (1999) los shocks siguen
siendo diferenciados entre uno que engloba la oferta agregada, y otros varios que se
encuentran dentro de la demanda agregada.'® Al final, el objetivo principal es separar la
dinamica o comportamiento del PIB que nace a partir de shocks de oferta (que vendria
a ser el producto potencial) y shocks de demanda (que representaria la brecha del
producto). Lo anterior es posible por una simple descomposicion histérica. En el
presente trabajo se estiman dos SVAR, el primero representado por la ecuacion (7) y
otro donde se afiade una cuarta variable, por el lado de la demanda agregada,
representando la politica fiscal. En ambas estimaciones se utiliza una identificacion

Cholesky recursiva de largo plazo.
[1.2.5. Funcion de produccion

El método FP parte de una funcion tipo Cobb-Douglas Y, = A.K}~%(hL,)*. Aplicando

logaritmos obtenemos la expresion y, = a, + (1 — a)k; + al; + ah,. Entonces, la brecha

9 Los dos modelos utilizados con el filtro de Kalman se presentan de manera extensa en la
seccién de Apéndices.

10 Es posible también diferenciar shocks dentro de la oferta agregada siguiendo otra
identificacion.
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del producto, que es la desviacion del producto observado con respecto al potencial en

logaritmos, estd dada por la siguiente ecuacion:
yvE =yt—yf = at—a? +(1—a)(kt—kf)+a(lt—lf) +a(ht—hf)

En este sentido, la brecha del producto puede ser expresada como yf = af +
(1 —a)k{ + alf + ahf donde se utiliza cualquier filtro estadistico mencionado
anteriormente para medir el componente ciclico del capital, de la mano de obra, del
capital humano y del residuo de productividad. También es posible estimar la funcién de
produccién por cointegracién y, una vez recuperado el residuo de Solow, suavizarlo e
incorporarlo en la funcion agregada para después obtener el producto potencial a partir
de los factores productivos previamente suavizados (Gay, 2009). En esta oportunidad

se opta por usar la PTF obtenida a partir del ejercicio de contabilidad del crecimiento.
[ll. Resultados

La informacion con la que se trabaj6 se basa en los compilados estadisticos del Instituto
Nacional de Estadistica, Banco Central de Bolivia, y el Cuaderno N° 37 de la Comision
Econémica para América Latina y el Caribe - CEPAL (CEPAL, 2009).}' Antes de
explorar los resultados obtenidos con las metodologias mencionadas, es necesario
identificar de qué depende el crecimiento econdmico de Bolivia por el lado de la
demanda. La respuesta es la demanda interna y, especificamente, el gasto de consumo
final de los hogares y la formacién bruta de capital fijo. El Grafico 1 muestra cémo a lo
largo de la historia boliviana las Unicas barras que permanecen positivas la mayor parte
del tiempo corresponden al consumo de hogares, la inversion y, en menor medida, el
gasto del sector publico. Destacan tres periodos de transicién y acumulacion claramente
definidos por las divisiones en gris, a través de los cuales la FBCF perdi6 volatilidad y

tltimamente tiene un aporte mas constante y estable al crecimiento econdémico.

11 El conjunto de informacién utilizado en la investigacion como su respectiva fuente se
encuentra en los Apéndices.
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Gréfico 1: DESCOMPOSICION DEL PIB POR TIPO DE GASTO, 1950-2018
(Incidencias en pp y crecimiento en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica
[ll.1. Contabilidad del crecimiento

En linea con la descomposicion del crecimiento por tipo de gasto, la contabilidad del
crecimiento por el lado de la oferta, permite develar incidencias decrecientes del capital,
y ademas de la PTF dentro los periodos de ajuste o transicion. Todo lo contrario ocurre
durante los periodos de acumulacién, donde la PTF y el capital contribuyen
significativamente al crecimiento econémico (Gréfico 2). Por su parte, la mano de obra
se incrementa constantemente en el tiempo, congruente con una economia en vias de
desarrollo donde deberia considerarse al factor trabajo como intensivo. Sin embargo, si
bien existe un continuo aumento del trabajo, no presenta gran incidencia sobre el

producto.
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Grafico 2: CONTABILIDAD DEL CRECIMIENTO DEL PIB, 1950-2018
(Crecimiento en porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia

El Gréfico 3(a) muestra el crecimiento del producto y sus factores productivos en forma
de un indice con base en el afio 1950. Facilmente se puede observar que el crecimiento
del producto fue sostenidamente mayor que el del capital y de la mano de obra, siendo

el primero el factor con mayor crecimiento.

No obstante, también es notorio que existe un porcentaje del producto sin ser explicado.
En este sentido, el Grafico 3(b) muestra la contribuciéon de cada factor al crecimiento
pero en forma intensiva, que se obtiene dividiendo la funcién de produccion Cobb-
Douglas por la cantidad de trabajadores. Este calculo permite obtener la relacion
producto sobre trabajador y se observa que se fue incrementando a lo largo del tiempo

de forma casi lineal, desde 1986, y mas pronunciadamente desde el afio 2005.

El ratio capital producto decrece en el tiempo sefialando que el PIB crecié més que el
capital durante estos 68 afios, y el capital no fue suficientemente grande para mantener
constante el ahorro de la economia, implicando que todavia no se alcanzo el estado

estacionario.

Por su parte, la relacion laboral sefiala que las horas trabajadas promedio disminuyeron
con relacion al numero de trabajadores (que se increment6 con el tiempo). En este
sentido, todas las relaciones anteriores permiten obtener la PTF completamente aislada
de los factores productivos. Existen tres periodos claramente identificados dentro de la
historia de la PTF boliviana: desde afios previos a la década de los 70 empez6 a

incrementarse exponencialmente, para luego descender ante la crisis de los 80,
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posteriormente comenz6 nuevamente a incrementarse con una mayor magnitud desde
2005. Se debe destacar que la PTF, al comportarse con relacién a hechos histéricos, no
solo representa la productividad o tecnologia sino diversos factores de estabilidad

socioecondmicos que estan relacionados con el proceso productivo.

Grafico 3: CONTABILIDAD DEL CRECIMIENTO

a) Evolucion del PIB y factores b) Contabilidad forma intensiva
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Los Gréficos 4(a) y (b) emplean los afios promedio de escolaridad como variable de
ajuste de la mano de obra. El primer grafico muestra cémo la PTF es menor (y por ende
explica menor porcion del crecimiento) a medida que introducimos un nuevo factor
productivo. La PTFL considera solamente el uso de mano de obra, la PTF incorpora el
capital fisico, y la PTFH el capital humano. La nueva mano de obra ajustada, a diferencia
del Grafico 3, presenta una tendencia creciente y un crecimiento desde la década de los
90, implicando que el capital humano explicé gran parte del crecimiento en los Ultimos
afos, que alcanza su punto maximo en 2013. Por otro lado, la nueva PTFH si bien se
incrementa notablemente en la década de los 70 y desciende durante los 80, deja de
incrementarse velozmente a comparacion de la PTF original. La década de los 90
parece ser de recuperacion de la productividad, la cual disminuye después de 1998 y
en 2005 empieza a incrementarse nuevamente. Lo anterior resalta que la incorporacion
del capital humano en el modelo permite explicar gran parte del crecimiento del siglo

XXI pero no asi de la década de los 70.
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Grafico 4: CONTABILIDAD DEL CRECIMIENTO CON MANO DE OBRA AJUSTADA
a) Diversos célculos de PTF b) Contabilidad forma intensiva
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Fuente: Elaboracion propia
lll.2. PIB potencial y brecha

A continuacién se presentan los resultados de las diferentes metodologias utilizadas
para encontrar una aproximacion promedio del PIB potencial y la brecha del producto
respectivamente. Entre las diferencias de todas las metodologias, podemos destacar,
en primer lugar, que el filtro BK presenta una menor volatilidad que las demas
metodologias producto de la fijaciébn de duracién del ciclo econémico. Segundo, no
existe una diferencia notable entre los diferentes modelos utilizados con filtro de Kalman,
sin embargo, ambos marcan, de mejor manera que el filtro HP, el comportamiento del
ciclo especialmente con frecuencia trimestral. Tercero, la brecha construida a partir de
la funcion de produccidn presenta la mayor varianza, alcanzando diferencias de hasta
+/-20% con respecto al PIB potencial. Se debe destacar que fue construida a partir del
ciclo obtenido de todos los factores productivos, por lo tanto es la menos precisa. Cuarto,
la brecha del producto obtenida a partir de los modelos SVAR es la que mayor difiere
de las diferentes metodologias, lo cual puede deberse a diversas caracteristicas Unicas
de estos modelos. Por ejemplo el uso de rezagos, la estacionariedad de las series de
tiempo, y sobretodo de la identificacion asumida con el fin de identificar los shocks
estructurales. Se debe destacar, de estos ultimos gréficos, que parecen adelantar los
picos y depresiones de los ciclos. Ademas de prolongar su duracion, haciéndolos méas

marcados, presentan menor volatilidad sobre todo dentro de la frecuencia trimestral.
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Gréfico 5: BRECHA DEL PRODUCTO POR DIFERENTES METODOLOGIAS
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En el Gréfico 6, se realizd, tanto para frecuencia anual como trimestral, la construccién
de la brechay el PIB potencial a partir del promedio de todas las metodologias descritas
anteriormente. Se utilizé un promedio estadistico porque nos ayuda a encontrar en qué
valor (a lo largo del tiempo) se concentra la distribucion estimada. Se afiadié lineas
verticales separando décadas y se observa que en términos generales, en los 70, el PIB
observado estaba por encima del potencial, en los 80 por debajo, en los 90 por encima,
en los 2000 por debajo y en la dltima decada por encima. Lo anterior es congruente con
los hechos histéricos socioeconémicos de Bolivia y la estabilidad macroeconémica
ganada en las Ultimas décadas. En efecto, como producto de la mayor estabilidad se
destaca que la distancia promedio del PIB observado respecto del potencial disminuy6

con el tiempo, alcanzando en la Gltima década alrededor del +/-1%.

Gréafico 6: PROMEDIO DEL PIB POTENCIAL Y LA BRECHA DEL PRODUCTO
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Fuente: Elaboracion propia

Si  bien cualquier distancia positiva de la brecha significaria un posible
sobrecalentamiento de la economia, esta se encuentra actualmente por debajo de una
desviacion estandar (sd) histérica de la serie para ambas frecuencias. Basandonos en
un posible indicador de alerta temprana compuesto por alerta baja, moderada, alta, y
méxima (1sd, 1,5sd, 2sd, mayor a 2sd) nos encontrariamos en alerta baja con 0,6sd.
Los umbrales se basan en las desviaciones estandar necesarias para encontrarse a

diferentes niveles de confianza dentro de una distribucién normal.

La descomposicion histérica, herramienta dentro de los modelos VAR, ademas de
permitirnos obtener la brecha y el PIB potencial a partir de los shocks de demanda y
oferta agregada, también permite apreciar los shocks mas importantes que llevaron a
incrementar o disminuir nuestra variable de interés (PIB) a lo largo del tiempo a partir de
una proyeccion base. El Gréafico 7 representa los resultados obtenidos a partir de un
SVAR (3x3), identificando la oferta y dividiendo la demanda en shocks nominales y

otros. Claramente los shocks de oferta son los que mas han influenciado e impactado
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en el crecimiento a lo largo del tiempo. De igual manera al Gréfico 4, sobre la
contabilidad del crecimiento, las barras grises estarian representando a la PTFH
calculada ya que parecen tener un comportamiento similar. Un incremento importante
durante la década de los 70, seguida por una disminucion considerable y una
recuperacion a partir del nuevo siglo. Mencionar que los shocks de oferta estarian
marcando lo que es la tendencia de crecimiento, y por ende, los Unicos en afectar el PIB

potencial.

Gréfico 7: DESCOMPOSICION HISTORICA ACUMULADA DEL PIB REAL POR
SHOCK
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Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, los shocks nominales representarian cualquier inyeccién no anticipada de
liquidez que termina en incrementos de precios en el largo plazo. Se observa que la
inflacién, antes de 1990, tenia un impacto negativo en el crecimiento econémico, hecho
que cambia durante los 90 e incrementa su participacién positiva desde el afio 1998. El
resto de demanda agregada que envuelve al sector privado y publico afectaria al
producto positivamente desde 2008, sin embargo, una mejor identificacion de este

ultimo se realiza en el Gréfico 8.

El Gréfico 8 representa los resultados obtenidos a partir de un SVAR (4x4) identificando
adicionalmente los shocks fiscales no anticipados, que tenian poca participacion durante
los 70 e influyeron negativamente durante los 80. Posteriormente, a partir de los 90 los
shocks fiscales adquieren mayor participacion e incidencia positiva sobre el crecimiento
del PIB. Destacar que parecen haber sido negativos para el crecimiento desde 1998 y
se revirtieron a partir de 2011; si bien el gasto siempre va en aumento, la inversion

publica realizada puede tener sus efectos en el mediano plazo. Lo que queda de
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demanda agregada en amarillo corresponde al sector privado y otros factores, que
parecen haber contribuido con shocks positivos al crecimiento desde 2005. Resaltar que
los shocks de demanda son los que mueven al PIB en el corto plazo y por ende son
transitorios.

Gréfico 8: DESCOMPOSICION HISTORICA ACUMULADA DEL PIB REAL POR
SHOCK
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Fuente: Elaboracion propia

Por ultimo, se debe sefalar que una vez obtenido el PIB potencial es mas facil
proyectarlo, aunque sea en el corto plazo, porque sigue una tendencia casi lineal. Se
prevé que en 2019 crezca en 3,8% y en 2020 en 3,7%. En este sentido, asumiendo,
primero, que se cumpliria la proyeccion de inicios de afio del Programa Fiscal Financiero
para 2019 de un crecimiento econémico del 4,5%, implicaria que el indicador de alerta
temprana pasaria de alerta baja a baja moderada con +1,1 desviaciones estandares

respecto del nivel potencial.

Por otra parte, si consideramos las proyecciones realizadas a mediados de afio de un
crecimiento del 3,6%, el indicador de alerta temprana rebajaria su nivel con +0,5sd
respecto del nivel potencial. Por Gltimo, como producto de los dltimos acontecimientos
politicos y sociales se estima un crecimiento de 2,7%, escenario que reduciria
completamente la brecha existente. El Grafico 9 resume estos posibles escenarios para
2019. También se puede asumir que una continua desaceleracion de la economia,
llevaria a un crecimiento por debajo de 3,7% para 2020 (debajo del potencial) en

ausencia de politicas expansivas.
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Grafico 9: PROYECCION DEL PIB POTENCIAL Y OBSERVADO
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IV. Conclusiones

Contar con una serie histérica del PIB y descomponerla segun sus diferentes factores,
determinantes, y componentes no observables es esencial para los hacedores de
politica econémica. En el presente trabajo, hemos podido apreciar diversas maneras de
estudiar el crecimiento econémico a lo largo de la historia, tanto por el lado de la oferta
como de la demanda agregada. Primero, se estudié qué factores productivos incidieron
en mayor medida en el crecimiento de Bolivia para el periodo 1950 a 2018. Para ello, se
aplicé la metodologia de contabilidad del crecimiento basado en el modelo de Solow
siguiendo el enfoque primal; ademas, se utilizé el método de inventarios perpeutos y se
realizd un ajuste a la mano de obra para que el modelo incorpore el capital humano.
Posteriormente se intenté aproximar el PIB potencial como la brecha del producto a
través del promedio de cinco diferentes metodologias: i) Hodrick-Prescott, ii) Baxter-
King, iii) Kalman, iv) SVAR y v) funcién de produccion.

Entre los resultados mas importantes se encontré que el ratio capital producto decrece
con el tiempo, mostrando que el capital no crecid lo suficiente como para mantener
constante el ahorro en la economia. La PTFH es el factor que mas explica el crecimiento
boliviano a lo largo de la historia, y se comporta estrechamente en relacion a hechos
socioecondmicos. La incorporacion del capital humano ayuda a explicar gran parte del
crecimiento, sobre todo de los ultimos 20 afios. En este sentido, con fines de sugerir
politicas que aporten al crecimiento, se debe pensar en como incrementar el capital
fisico mediante incentivos que fomenten la inversion privada como la inversion
extranjera directa. Por otro lado, si bien los afos de escolaridad promedio alcanzan los

10 afios ultimamente, es necesario empezar a preocuparnos por la calidad de educacion
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y compararnos con estandares internacionales. Ademas, es posible hacer politicas de
educacién especializada que fomenten a estudiantes continuar sus estudios después

de terminar el colegio.

La brecha del producto con respecto al nivel potencial encontrado, muestra que cada
nueva década el PIB observado entra a una nueva fase y se sitla, en promedio, por
encima o debajo del potencial. Ello implicaria que durante el periodo 2020 a 2030, nos
situariamos por debajo del nivel éptimo, necesitando de politicas expansivas que cierren
esta futura brecha negativa. Sin embargo, la descompaosicién histérica mostré que los
shocks por el lado de la oferta son los Unicos que marcan el PIB potencial y, por lo tanto,
son los que mayor explicarian el comportamiento del crecimiento futuro. La demanda
por otro lado, explica los movimientos transitorios de corto plazo; los que mas
contribuyeron al crecimiento en la historia fueron los shocks monetarios en lugar de los

fiscales.

En este sentido, si bien se proyecta una desaceleracion econdémica en los siguientes
afios, con crecimientos de 2,7% para 2019 y menor al 3,7% para 2020, es necesario
pensar en cdmo podemos mitigar la desaceleracion. Por lo explicado en el presente
trabajo, se tendrian dos opciones: i) politicas que expandan la oferta agregada
incrementando el crecimiento de largo plazo, o ii) politicas de demanda agregada
expansivas que reduzcan la futura brecha negativa de corto plazo. Destacar que este
ultimo es mas complicado cada afio por el continuo incremento del déficit pablico y por
la disminucion de colchones monetarios. En este sentido, se recomendaria expandir la
oferta agregada con implicaciones en el largo plazo, nuevamente a través de la inversion

en capital fisico como humano.

Una de las constantes limitaciones en la investigacion es la informacion disponible. Con
el fin de mejorar para futuras investigaciones se recomienda incorporar una variable que
ajuste el factor de capital fisico por su capacidad de utilizacién, esto podria mejorar la
estimacion de nuestra PTF. Ademas, se podria pensar en alguna forma para ajustar el
capital humano por calidad y ver si los resultados cambian drasticamente. Por ultimo,
con el fin de que el PIB potencial y la brecha calculada sean de uso técnico para cada
afo, se recomienda realizar las estimaciones con la incorporacion de proyecciones de

nuestras variables de interés, al menos en el corto plazo.
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APENDICES

APENDICE A: Modelos componentes no observados usando filtro de Kalman

Modelo 1 univariado, la forma espacio-estado puede ser representado como:

ye= 9+ v (A1)
Ve = V-1t Ge—1 (A2)
ge= g1 = & (A3)
yi=0yf_+¢ 6<1 (A4)

Las variables yf, g; representan el componente ciclico de y; (brecha del producto) y el
crecimiento tendencial, respectivamente. Los términos &f, & son residuales de media
. s . - .
cero y varianza o¢,0; respectivamente. EI componente ciclico del producto sigue un
proceso autoregresivo, y el parametro 6 es menor a uno para asegurar la
estacionariedad. La suavidad del componente tendencial es controlada restrigiendo que
la varianza relativa (acz/a;) sea igual a 1.600, igual que un filtro Hodrick- Prescott. El
anterior sistema puede ser estimado por el filtro de Kalman, usando la ecuacion A1 como

sefial y las ecuaciones A2-A4 como de transicion.

El Modelo 2 multivariado, afiade una curva de Phillips con rezagos (backward-looking)
como una segunda ecuacion de sefal dentro del sistema presentado anteriormente. La
misma implica que la inflacion es afectada por la inflacion pasada y las brechas del

producto actuales como pasados:

P Q
Ty = Z ap Tp—p + Z af{yf_q + &f (A5)
p=1 q=1

donde m; es la tasa de inflacion y ¢ es un proceso ruido blanco con media cero y
varianza o2. Los parametros p, q se refieren a los rezagados de la inflacién y la brecha

del producto, respectivamente.
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APENDICE B: Variables utilizadas en la investigacion
VARIABLE DESCRIPCION
PIB Producto Interno Bruto a precios constantes de 1990
POP Numero de habitantes
FBKF Formacion Bruta de Capital fijo a precios constantes de 1990
Gasto Gasto del sector publico a precios constantes de 1990

Empleo Mano de obra

Horas
trabajadas Horas trabajadas en promedio por afio
por afo
Afios de Nivel de educacion alcanzado para personas mayores a los 15
escolaridad afios.

RER Tipo de cambio real

IPC Indice de Precios al Consumidor

FUENTE

INE y Cuadernos de
la CEPAL

Central Bank for
Population

INE y Cuadernos de
la CEPAL

INE y Cuadernos de
la CEPAL

Conference Board

Conference Board

Barro & Lee (2010)

Banco Central de
Bolivia y UDAPE
Banco Central de
Bolivia

Fuente: Elaboracion propia
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