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BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

NOTAS EDITORIALES
. Acerca de la opinion del Banco Central de Bolivia.

El contenido de las ponencias de los expositores no representa la opinion del Banco
Central de Bolivia (BCB) excepto cuando esté indicado en notas de pie de pagina.

El contenido de los documentos de investigacion ganadores en las distintas categorias
del evento, no necesariamente representa la opinién del BCB y es responsabilidad de los
autores.

Il. Revision del texto por parte de los expositores.

Efectuada la transcripcion y edicion de las ponencias, las mismas han sido revisadas y
aprobadas por los expositores con caracter previo a su publicacion.

lll. Notas de pie de pagina.

Los complementos editoriales contenidos en las notas de pie de pagina tienen el proposito
de facilitar la lectura y comprension de los textos de transmision oral, asi como ampliar la
informacion necesaria para la comprension del texto.

IV. Citacién bibliografica.
Se recomienda utilizar la siguiente entrada bibliografica para referir el presente texto:

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA, (2024). Compendio de ponencias en sesiones plenarias y
documentos ganadores del Decimosexto Encuentro de Economistas de Bolivia del Banco
Central de Bolivia: Politicas econdmicas ante un escenario de desaceleracion global y
presiones inflacionarias en el mundo, organizado por el Banco Central de Bolivia y llevado
a cabo los dias 24 al 27 de octubre de 2023.
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PROLOGO

El Banco Central de Bolivia (BCB) en coordinacion con la Universidad Mayor de San
Simén organizé, de manera exitosa, el Decimosexto Encuentro de Economistas de
Bolivia (16EEB) los dias 26 y el 27 de octubre de 2023 en instalaciones del Hotel Regina
Resort, ubicado en el municipio de Tiquipaya del departamento de Cochabamba. El tema
central del 16EEB fue “Politicas econdmicas ante un escenario de desaceleracion global y
presiones inflacionarias en el mundo”.

Las actividades previas al evento principal del 16EEB se realizaron el 24 y 25 de octubre
de 2023 con el ciclo de conferencias “Introduccion a Machine Learning para el analisis
econdmico” impartido por el profesor Daniel Parra Amado, Investigador del Departamento
de Modelos Macroeconémicos del Banco Central de Colombia.

El evento principal del 16EEB inici6 el 26 de octubre, en este se realizaron presentaciones
de expertos internacionales en las lineas de investigacion del 16EEB: Arturo José Galindo,
Economista Principal del Departamento de Investigacion del BID expuso el tema “Politicas
econdmicas para mantener un crecimiento econémico sostenido”; Carlos Giraldo, Director
de Estudios Econémicos del Fondo Latinoamericano de Reservas presenté el tema
“Consideraciones sobre la implementacion de politicas monetarias enfocadas al control de
presiones inflacionarias” y Mercedes D’Alessandro, Consultora de la Organizacién de los
Estados Iberoamericanos, realizd su exposicion con el tema “Politicas econémicas para
mantener un crecimiento econdémico sostenido en un escenario adverso”.

Continuando con las actividades del evento principal, el 27 de octubre se efectu6 la
presentacion de Adolfo Sarmiento, Gerente General de Politica Econdmica y Mercados del
Banco Central del Uruguay, quien expuso sobre “Los CBDC y sus implicancias de politica
monetaria en los bancos centrales”. A continuacion, y para concluir las presentaciones de
los oradores principales del 16EEB, intervino Javier Curcio, Director del Departamento
de Economia de la Universidad de Buenos Aires, con el tema “Politicas sociales para el
fortalecimiento de la recuperacion econémica”.

Por su parte, las sesiones paralelas se realizaron durante la tarde del 25 y 26 de octubre
de 2023 en modalidad presencial y virtual. En total, se presentaron 53 documentos de
investigacion de acuerdo con las cinco categorias del 16EEB. Con relacién a estas
sesiones, se destaca la exposicion de los ganadores, ademas, de los investigadores del
BCB y el documento de Daniel Parra Amado del Banco Central de Colombia.

Asimismo, por tercer afio consecutivo, la sala paralela de “Oportunidades académicas
y laborales” donde se presentaron videos con las ofertas académicas de posgrado de
las universidades y las oportunidades laborales y de pasantias de las instituciones que
participaron de la convocatoria del BCB. Finalmente, el Gltimo dia del evento se llevé a
cabo la entrega de reconocimientos a los expositores internacionales y la premiacion de
los ganadores del concurso de documentos de investigacién del 16EEB. El concurso de
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documentos de investigacion, considerd cinco categorias que fueron: tema central, historia
y pensamiento econdmico, investigaciones de posgrado, investigaciones de pregrado y
abierta a otros temas macroeconémicos y financieros.

Respecto a los asistentes, en el 16EEB participaron 11.509 personas, de los cuales
5.900 se conectaron mediante redes sociales (Facebook y Youtube); 2.046 personas
asistieron fisicamente al Hotel Regina Resort para participar de las sesiones plenarias del
26 y 27 de octubre; 1.724 personas se conectaron mediante la plataforma Zoom; 1.025
personas asistieron presencialmente a la UMSS, a las salas paralelas, los dias 25 y 26 de
octubre; ademas un total de 814 se conectaron virtualmente al ciclo de conferencias sobre
“Introduccién a Machine Learning para el andlisis econémico” los dias 24 y 25 de octubre.
En las sesiones plenarias del evento principal, se cont6é con la participacion de distintas
autoridades y las palabras de inauguracion y clausura estuvieron a cargo de Presidente
del Banco Central de Bolivia, Roger Edwin Rojas Ulo.

El Encuentro de Economistas de Bolivia es un evento anual que relne a reconocidos
conferencistas internacionales, académicos, investigadores y estudiantes universitarios.
Durante mas de una década, ha sido la conferencia mas importante para economistas
en Bolivia. Estamos convencidos de que la publicacion de esta edicion se convertira en
una valiosa fuente de referencia bibliografica sobre las “Politicas econdmicas ante un
escenario de desaceleracion global y presiones inflacionarias en el mundo”.

La Paz, noviembre de 2024
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ECONOMISTA PRINCIPAL DEL DEPARTAMENTO DE INVESTIGACIONES DEL BANCO INTERAMERICANO DE
DESARROLLO

Muy buenos dias, es un gusto estar aca y
un verdadero honor poder compartir con
ustedes algunas reflexiones sobre el tema
i ek de esta conferencia acerca de como
YSTENIDO EN UN mantener un crecimiento econémico
sostenido en un escenario adverso.

NTRO DE RUCONOMIETAR TE BOLIVIA

Muy bien, entonces como les decia, la

idea es hablar un poco y compartir algunas

[ | ideas, con muchisima humildad, algunas

visiones que tenemos desde el Banco

Interamericano de Desarrollo (BID) sobre como crecer en un mundo tan complejo como el

que estamos viviendo y esto va muy en la linea de lo que mencionaba, hace un momento,

el presidente Rojas sobre las grandes dificultades que hay en el entorno internacional para

poder avanzar de manera sostenible en el cumplimiento de nuestras metas econémicas
y sociales.

Ahora, nada de las cosas que podemos hablar en estos temas son verdades absolutas,
0 sea, estamos en una disciplina bastante formal. Sin embargo, estamos lejos de poder
hablar de verdades, entonces, justamente, por eso la idea es tratar de compartir algunas
reflexiones que después nos ayuden, entre todos, a tratar de pensar, a tratar de construir,
de manera colectiva, cuéles son los mejores senderos posibles para cada uno de nuestros
paises de América Latina y el Caribe. Lo que voy a presentar hoy tiene, también, ese foco.
Es un foco mas regional, no es un foco individual en paises. Tratamos de pensar en los
retos que son comunes a los diferentes paises de la region de América Latina y el Caribe.

Cuando comenzamos a hablar de estos
temas, tal vez el mejor punto de partida es
el de donde estamos en el mundo y cuéles
son las principales situaciones globales
que podrian afectar el comportamiento de
los paises de nuestra region. Y de eso es
de lo que voy a comenzar a dar un
pequefio pantallazo, es decir, sobre cuales
creemos que son algunos factores que
son muy relevantes para el funcionamiento
de laregion, en general, y que, justamente,
lo que hacen es darnos ese contexto sobre por qué estamos en una situacién global
bastante compleja para el crecimiento de nuestros paises. Después, quiero hablar de
temas, un tanto mas estructurales, que tienen que ver con dénde esta la region en este
momento. Y acd, lo que pueden ver en la presentacion, esto que hablo como de un triple
reto, es como una narrativa que hemos venido construyendo en el banco con respecto a
cuales son las principales barreras que estan enfrentando las economias de América

13



ARTURO JOSE GALINDO ANDRADE

Latina y el Caribe a lo largo de esta década, para luego entrar a hacer algunas reflexiones
sobre diferentes elementos de las agendas de politica, tanto algunas relacionadas con el
manejo de los ciclos econdmicos, como otras relacionadas con temas mas estructurales,
para poder crecer de manera sostenible en el largo plazo (Diapositiva 2).

Entonces, comenzando con las perspectivas macroeconémicas, desde nuestro punto de
vista, hay tres variables globales que son centrales para el comportamiento de nuestras
economias. La primera tiene que ver con el crecimiento global, el crecimiento de las
economias del mundo. Y estamos en una situacion en la que, de manera muy interesante,
hemos visto, a lo largo de este afio, que el crecimiento global ha sido muchisimo mejor
al que esperabamos a comienzos de afio, en enero, y aca, lo que estoy mostrando son
unas estimaciones de los mercados de cuanto iban a crecer las economias, de cuanto
pensaban los mercados que iban a crecer las economias, tanto en el 2023, como en el
2024, a principios de afno. Y las mediciones de estas mismas perspectivas, en el Gltimo
mes, y lo que vemos es que, en particular, para lo que es el crecimiento de Estados Unidos,
el comportamiento de esa economia ha sido muchisimo mejor de lo que se esperaba a
inicios de afio. A comienzos de afio habia grandes discusiones sobre si Estados Unidos
iba a entrar en recesion o no, en parte, en respuesta a la politica monetaria que se dio el
afo pasado para controlar el brote inflacionario global, pero lo que hemos visto a lo largo
del afio, es que la economia de Estados Unidos, en efecto, no se desaceler6 como se
preveia sino que siguié muy fuerte: los mercados laborales bastante fuertes, también la
demanda, el consumo bastante alto, y la economia ahora espera crecer alrededor de 2%.
Esto es muy importante para los paises de América Latina y el Caribe ya que solemos
estar bastante integrados con la economia de Estados Unidos a través de diferentes
canales. El comercio de bienes y servicios con Estados Unidos es muy grande en nuestra
region, pero también hay otros canales a través de los cuales la actividad econdémica de
Estados Unidos se transfiere a nosotros como, por ejemplo, los flujos de remesas. En la
medida en que la economia de Estados Unidos esté bastante activa, van a fluir, también,
muchas mas remesas por parte de migrantes de nuestros paises que laboran en Estados
Unidos. Entonces, esa mejora en esas perspectivas, al final del dia, resultd ser, o esta
resultando ser, una cosa relativamente positiva para los paises de nuestra region, y lo
que vemos es que, en las mayores economias del mundo, también se dio una mejora
en las perspectivas a lo largo del afio, posiblemente, no tanto como en Estados Unidos,
pero igual se vio esa mejora. Ahora, para

el 2024, lo que se prevé es que la politica
monetaria que hemos visto en Estados MU B

Unidos, seguramente va a perdurar por R 0 R R T Pt
unos meses mas en términos de mantener
tasas de interés de politica monetaria :

relativamente altas. La expectativa es que ||

esa politica monetaria ya va a empezar I

actuar y se espera que haya alguna = - II in s I-.
desaceleracion en la economia de Estados e

14



ECONOMISTA PRINCIPAL DEL DEPARTAMENTO DE INVESTIGACIONES DEL BANCO INTERAMERICANO DE
DESARROLLO

Unidos, asi como en otras economias del mundo. Entonces, lo que esperamos es que el
2024 sea un ano con un crecimiento global relativamente menor al del 23 (Diapositiva 3).

Otra variable muy importante para los
paises de nuestra regibn es el

EL PFRECIO DE LAS MATERIAE PRIMAS SE . . .
MANTIENE ELEVADO comportamiento de las materias primas.

- La mayoria de nuestros paises son
exportadores de alguna materia prima vy,
~ aca en el grafico (Diapositiva 4), tengo
ShES . algunas que son claves para varios

T
§ ———

Tl
-
]
[N —

Hh g paises como el cobre, la soya, el petroleo.
eSS T T ST Lo que vemos es que, después de la

crisis del Covid, el precio de las materias
primas se ha recuperado de manera significativa. Venia desacelerando un poco, pero,
por ejemplo, el precio Brent del petroleo, al principio del 2022, cuando se dio la invasion
de Rusia a Ucrania, habia superado los 100 délares el barril llegando a 110 doblares.
Luego se vio que el precio venia disminuyendo, convergiendo a su nivel anterior, pero
luego han pasado una cantidad de eventos en el mundo que han llevado a que se
revierta un poco esa tendencia. Entonces, por ejemplo, antes de que estallara esta
nueva ola del conflicto en la Franja de Gaza, ya hubo una presion por parte de paises
exportadores de petroleo por restringir la oferta y presionar, un poco, el precio al alza. El
precio ya habia tratado de subir un poco, Estados Unidos desacumul6 algunas reservas
de petroleo para tratar de estabilizarlo, pero luego vino el estallido del conflicto entre
Hamas e Israel que otra vez esta empujando al alza el precio del petréleo. Entonces, lo
que hemos visto, basicamente, es una gran volatilidad en los precios de los commodities,
volatilidad que hoy en dia esta al alza. Los futuros de petr6leo, hoy en dia, futuros al 20
de diciembre del 2024, lo sitian, de todas maneras, en niveles histéricamente altos. A
pesar de que se prevé una desaceleracion en los precios, lo situan alrededor de 84 - 83
dolares el barril, que es un nivel relativamente alto.

Y esta historia tiene dos caras, o sea,
tiene una cara que es muy positiva para
T e e T los paises exportadores de petréleo y

. otra cara que es bastante negativa para
: paises que son importadores de petroleo,
que también son muchisimos paises en
América Latina y el Caribe. Entonces,
claro, para los exportadores va a ser un
ingreso que se traducira en recaudaciones
fiscales adicionales, cosa positiva para
poder pensar en maneras de estimular el
crecimiento econémico. Para los importadores va a ser un golpe bastante duro que
puede afectar, también, sus perspectivas de crecimiento en el futuro. Entre los

15
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exportadores, tenemos muchisimos paises que también subvencionan el precio de la
gasolina; eso es muy comun a lo largo de toda la regién. En esos casos, con subvenciones
muy altas, el impacto de un incremento en el precio del petrleo puede incluso llegar a
ser cero o negativo, dependiendo del tamafio de la subvencién. Entonces, aca hay una
variedad acerca de cdmo estas variables asociadas con los precios de las materias
primas afectan a las economias: a algunos positivamente, a otros de manera un poco
mas negativa.

Lo que si golpea a toda la region, de manera negativa por igual, son los costos del
financiamiento global, y lo que hemos visto en el mundo, desde el Covid, es que los
costos de financiamiento vienen subiendo (Diapositiva 5). Lo que tenemos en este grafico
es el rendimiento tipico de un bono de un pais emergente. Aca tenemos una muestra, no
solo de América Latina y el Caribe, sino una gran muestra de paises emergentes y eso
esta descompuesto en dos cosas. Uno, un precio base que es el precio de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos a 10 afios, la parte oscura, y luego, la parte méas clara que es
un diferencial de riesgo promedio para los diferentes mercados emergentes del mundo.
Y lo que vemos es que ese precio del financiamiento viene subiendo y lo hace de manera
constante desde que estamos saliendo de la crisis del Covid; estamos hablando de mas
0 menos unos tres puntos porcentuales de incremento en estos costos de financiamiento.
Muy interesantemente, durante la crisis del Covid, el costo del financiamiento era alto
por un tema de percepcion de riesgo de los paises emergentes, que es lo que vemos
aca, al principio del gréafico. O sea, aca lo que vemos es que el spread de los paises
emergentes era muy alto, el costo base del endeudamiento era muy bajo.

La historia ha cambiado ahora, lo que hemos visto es que los diferenciales de riesgo de
los emergentes han disminuido en comparacién a lo que habia sucedido en el pasado, y
lo que ha aumentado es el costo del financiamiento base, el costo de los bonos de deuda
a largo plazo de Estados Unidos. Hay varias cosas que presionan esto. Por un lado, las
mayores tasas de interés de politica monetaria para contener el brote inflacionario ayudan
a que suba, a que se desplace toda la curva de rendimientos. Pero, adicionalmente, hay
factores idiosincraticos relacionados a la manera en como se lleva a cabo la politica fiscal
en Estados Unidos, lo que también ha levantado mucha incertidumbre en mercados
globales, o sea ustedes habran visto las noticias recientemente, todos estos debates
que se dan en el Congreso de Estados Unidos para ver si se suben los techos de deuda,
para ver si se aprueban los presupuestos, se amenaza con que el lado fiscal del pais
puede cerrar si las diferentes bancadas, democratas o republicanos, no se ponen de
acuerdo, etcétera, etcétera. Y toda esta incertidumbre, en parte, ha llevado a que se
disminuya la calificacion de deuda de los bonos de Estados Unidos haciendo que suba
su rendimiento. Hay factores globales que estan empujando estas tasas de interés al
alzay, al final, estas son las tasas de interés que terminamos pagando todos, en América
Latina y el Caribe, sobre nuestra deuda publica. Esto a todos nos pega de manera
negativa, en este momento, en los costos de financiamiento y es una de las grandes
realidades con las que tenemos que vivir en este contexto global adverso. Entonces, lo
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que tenemos en el contexto global adverso es poco crecimiento global, materias primas
bastante volatiles, lo que ayuda a algunos y perjudica a otros, y costos de financiamiento
global mas altos.

Por el lado de América Latina y el Caribe, ¢en qué se ha reflejado todo esto? Bueno, se
ha reflejado en que el crecimiento de América Latina y el Caribe, para el 2023, también
ha resultado ser méas alto en la mayoria de paises, no en todos, pero mas alto de lo
que se proyectaba a principios de afo, y esto, de nuevo, basicamente, por la mayor
actividad econémica en el norte. La mayor actividad econdémica en Estados Unidos ha
impulsado mucho a nuestros paises, particularmente, a México. La principal correccion
que vemos al alza, realmente, se da en México que es el pais de la region mas integrado
con Estados Unidos.

Para el 2024, lo que se espera es que el crecimiento de la regién esté mas o menos en el
mismo orden de lo que esta hoy en dia. Lo que vale la pena enfatizar, es un crecimiento
muy bajo, estamos hablando de que América Latina y el Caribe, en promedio, crecemos
a 2% por afio, eso es muy muy bajo. Si ustedes miran el documento de Perspectivas
Econdmicas que acaba de sacar el Fondo Monetario Internacional en su reuniéon anual
en Marruecos, pueden ver que ellos tienen estimativos de crecimiento para todos los
paises del mundo y lo que llama mucho la atencion es que, si uno mira los bloques de
paises emergentes en los proximos 5 afos, estan previendo que, junto con los paises
en vias de desarrollo de Europa, América Latina y el Caribe sea la region del mundo
que menos crece o esté muy por debajo de, incluso, Africa, paises emergentes del
sudeste asiatico y otras regiones del mundo. Entonces, llama mucho la atencion ver que
Ameérica Latina es una region que tiene un crecimiento muy bajo y eso, en si mismo, es
un tema muy problematico sobre el cual también quiero traer algunas reflexiones, mas
adelante, pensando en qué podemos hacer para tratar de salir de ese equilibrio que es
muy perjudicial para los ciudadanos de nuestra region (Diapositiva 6).

AEMLARA WLATTUOR TN

MAYOR CRECIMIENTO EN EL 2023, FERO ALGO
MENOR EN EL 2024
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Por el lado positivo, la inflacion, tanto a nivel global como en nuestra regién, ha disminuido,
0 sea, todos los paises sufrimos un brote inflacionario, a partir del 2021, mas fuerte en
el 2022, independiente de nuestro régimen monetario cambiario, sea que teniamos
esquemas de metas de inflacion objetivo, tasa de cambio fija, tasa de cambio fija, algin
régimen intermedio, lo que fuera, todos tuvimos este brote inflacionario, algunos mas que
otros, pero todos pasamos por eso y de alguna manera estas presiones inflacionarias han
venido ya disminuyendo (Diapositiva 7).

- X B

LA INFLACION SE HA REDUCIDO

-- #Hﬂn_‘h_:(_)’/\JfM \ o

Ahora, no estamos todavia libres de preocupacion, en este frente todavia hay bastantes
presiones que pueden volver a revertir estas dinamicas inflacionarias, o sea, el tema de
la Franja de Gaza y su impacto sobre el petréleo es, sin duda, un tema de preocupacion
en la medida en que vuelva a haber una reaccion del petréleo. Eso se puede transferir a
otra cantidad de precios en la economia que podrian, de nuevo, revertir las tendencias
inflacionarias. Los fenbmenos climaticos, a los que se referia también el presidente del
Banco Central, son una gran preocupacion, la intensidad del fendmeno del Nifo, etcétera,
etcétera. Entonces, todavia no estamos en terreno completamente seguro en temas de
inflacion, sin embargo, las tendencias que hemos visto también son positivas y de alguna
manera alentadoras.

Ahora, el problema que tenemos es que esto nos esta dejando también tasas de interés
domeésticas bastante altas. Lo que vemos aca es la tasa de respuesta de politica monetaria
de nuestros paises en respuesta al aumento inflacionario en América Latina y el Caribe.
Fuimos muy rapidos en responder al aumento de la inflacion, apenas empez6 a aumentar,
aun antes de que se diera la invasion de Rusia a Ucrania, cuando ya empezaba a aumentar
el precio del petréleo dada la recuperacion post Covid de las economias avanzadas y, en
general, de las economias del mundo, empezamos a ver sefiales de inflacion en nuestros
paises.

Nuestros paises actuaron muy rapido, mucho mas rapido que los paises avanzados, como
se ve en la linea azul. Las economias avanzadas empezaron a subir tasas a partir del
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2022, nosotros empezamos en el segundo semestre del 2021, lo cual muestra el gran
compromiso de los bancos centrales de nuestra region con sus metas. Subimos las tasas
de politica monetaria, la inflacion empez6 a reaccionar y, ahora, se ha generado, también,
una gran cantidad de presiones para comenzar a bajar las tasas de interés de politica
monetaria en varios paises y, en distintos paises hemos visto ya ajustes a la baja: Brasil,
Chile, Costa Rica.

Pero esto nos genera una cantidad de

tensiones en el disefio de la politica misma,
TABAS DE POLITIOA MONETARIA en particular, dado que las tasas de interés
: de Estados Unidos se mantienen altas. Al
bajar nuestras tasas, generamos unos
diferenciales que pueden estimular salidas
de capitales, depreciaciones de las
monedas y, a su vez, esas depreciaciones
L S o o e e e S e e vuelven y alimentan la inflacion y ponen
una gran presion a los bancos centrales en
torno a si pueden mantener su politica de reducir tasas o no. Ese es un reto en la region.
Estamos en una situacion en la que nuestras presiones internas de politica monetaria, muy
validas desde luego, estan asociadas con el control de la inflacion, el peor de los impuestos,
pero, a causa de esas presiones, también estamos con costos de financiamiento altos.

Ese es el contexto, uno de bajo crecimiento, elevados costos externos de financiamiento,
altos costos internos de financiamiento y una gran volatilidad en el precio de las materias
primas (Diapositiva 8).

Todo ello nos pone en una situacion bastante compleja, dado el lugar donde estamos
como region. En el Banco Interamericano tenemos la narrativa de que, en la proxima
década, la region tiene un triple desafio que tiene que ver con que los logros que la region
habia logrado en reduccion de pobreza y desigualdad se han revertido y hay varios tipos
de presiones para que esas tendencias de pobreza y desigualdad sigan aumentando.
El espejo de eso es que no crecemos y es muy dificil pensar en reducir la pobreza y la
desigualdad si no estamos generando la capacidad productiva, si no estamos generando
los ingresos para poder lograrlo. Eso se complementa con que, en muchos de los paises de
América Latina y el Caribe, tenemos unas situaciones fiscales muy débiles y es muy dificil
poder enfrentar estos retos de crecimiento, de pobreza y de desigualdad si no tenemos
los recursos fiscales disponibles para poder disefar e implementar politicas orientadas
a manejar los dos primeros temas. A esto se suma, obviamente, una cantidad de temas
adicionales como son los retos que nos trae el cambio climético, muchos problemas de
diversidad de inclusion que tenemos en muchisimos paises de nuestra region. O sea, hay
que recordar que todavia tenemos paises donde, por ejemplo, la homosexualidad esta
prohibida lo que hace que sea muy dificil, para la gente, acceder a servicios sociales,
acceder al mercado laboral mismo por cuenta de estas cosas.
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Diapositiva 9 Todavia tenemos una cantidad de retos
que son muy complejos y diferentes
desafios estan relacionados con las
instituciones que rigen nuestros paises y

TRIFLE DESAFIO EBETA DECADA

. pueden fortalecer el funcionamiento del
Estado de Derecho. Hay una cantidad de
I Sl T retos de largo plazo, que lo centralizamos

en esto del triple desafio porque, al final,
todo se alimenta de temas de pobreza y
desigualdad, temas de bajo crecimiento y
de la necesidad imperante de fortalecer las cuentas fiscales para poder enfrentar esos
retos (Diapositiva 9).

Entonces entemas de demandas sociales

qué es lo que vemos, vemos que la region
LAS REDUCCIONES DE LA POBREZA Y LA la region tuvo un comportamiento
g magnifico en los primeros 15 afios 14
- - . anos de este siglo donde vimos unas
' ‘ = o ! reducciones bastante importantes sobre
: ' | : todo de la pobreza extrema y medidas
h 5 HEE cercanas de la pobreza extrema
s == o e practicamente en todos los paises de la
region y al mismo tiempo que eso estaba
pasando estaba disminuyéndose la desigualdad en America Latina y el Caribe. Llegamos
al 2014 y 2015 y eso comienzo a revertirse y esas tendencias de pobreza y desigualdad
comienzan a subir y eso coincide con lo que se ha llamado en la literatura global el
superciclo de los commodities o sea durante los primeros 15 afios del siglo tuvimos un
gran impulso que provenia de unos mercados de materias primas que era muy fuerte y
nosotros somos basicamente productores de materias primas y esto nos ayudd mucho y
tuvo grandes impactos en temas sociales, un crecimiento también importante de la clase
media en practicamente todos los paises de la region, pero cuando cesé ese impulso
global entramos en problemas y empezamos a ver que esto empezd a revertirse. El Covid
fue terrible esa puntica que aparece ahi obviamente la pobreza se dispar6 durante el
Covid, la desigualdad también y en la medida en que las economias fueron recuperandose
otra vez estos indicadores empezaron a bajar, pero empezaron a bajar convergiendo hacia
lo que es una tendencia creciente (Diapositiva 10).

ANCTCARLAN IUDGUTETE PFOLITICAR D8 MERHANT] FLADC T LICHAMN DO8 LAR
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Aqui tenemos un problema como regién porque lo que estamos viendo es que las
demandas por servicios sociales solo crecen. América Latina, en este momento, tiene
una poblacioén relativamente joven (la linea negra del gréafico) y lo que estamos midiendo
es la proporcion con respecto a la poblacibn mayor a 65 afios. Actualmente, todavia
tenemos una fraccion relativamente baja si nos comparamos con el mundo en esos
niveles, pero todas las proyecciones a largo plazo estan sugiriendo que nuestra region
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LAS REDUCCIONES DE LA POBREZA ¥ LA
DESIGUALDAD ESTAN EN RIESBGO

va a envejecer muy rapidamente y que
podemos pasar, dentro de, relativamente,
pocos afios, unos 30 a 40 afos, a ser
una de las regiones con la poblacion mas
vieja en el mundo (Diapositiva 11). Eso,
trae una cantidad de demanda social que
son bastante importantes cémo mantiene
uno las poblaciones mayores obviamente
esto es social y fiscalmente costoso y esto
se vuelve mas complejo si tenemos en

cuenta que América Latina también es una de las regiones mas informales del mundo en
términos de la formalidad en el mercado laboral entendiendo formalidad tener acceso a
una actividad laboral en la cual uno tenga contribuciones de seguridad social. Entonces
la combinacién de una poblacién que envejece y unas economias que son altamente
informales lo Unico que nos esta diciendo es que las presiones sociales van a estar
aumentando en el mediano y largo plazo.

LA INFLACION AFECTA LA POEREZA

Nma

Para completar esta parte de la pelicula,
lo que vimos también durante la crisis
inflacionaria es que nuestra region, que
ya venia mostrando una tendencia alta
hacia la desnutricibn, también en la
poblacion mas joven, fortaleci6 esa
tendencia, en parte debido al shock de
inflacion. El aumento del precio de los
alimentos tiene un impacto sobre la
calidad de alimentos que puede consumir

la poblacion (Diapositiva 12). Esta ya es una demanda de mucho mas corto plazo sobre
los servicios sociales con que cuenta la region. Esto es de las partes del triple desafio:
servicios sociales, necesidades sociales que estan creciendo tanto en el corto como en el

mediano plazo.

Diapositiva 13

LA REGION CRECE MUY POCO

El otro lado de esa moneda es el
crecimiento. Crecimiento y pobreza son
cosas que van muy de la mano y América
Latina crece muy poco; este no es un
tema de ahora, es un tema de siempre.
Aca vemos que América Latina, que es la
barra méas clarita, tiene tasas de
crecimiento muy bajas. Ese es el 2% del
que les hablaba hace un rato, 2% es muy
bajito y 2% no nos da para poder enfrentar

todas esas demandas sociales que estamos viendo crecer (Diapositiva 13).
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Otra manera de ver esto, es qué tan lejos
esta nuestro ingreso per céapita con
LA REGION CRECE POCO respecto al ingreso de algun pais de

e et 18 referencia. Estados Unidos suele ser el
e pais de referencia y aca lo que vemos son
- varias regiones de emergentes del mundo.
N e e Vemos, por ejemplo, que mientras los
e — == paises asidticos convergen hacia el
5 ¥ ' ingreso per capita de Estados Unidos, los
paises europeos emergentes convergen
de manera més lenta. América Latina y el Caribe tiende a diverger un poco, ahi la tendencia
es un poquito negativa, entonces tendemos de alejarnos de ingresos per capita altos y a
concentrarnos en ingresos per capita bajos (Diapositiva 14).

Y lo que hemos visto, en dferentes

estudios, es que lo que suele detener
REZAGO DE LA PRODUCTIVIDAD nuestro crecimiento econémico, como el
o vt s e del ingreso per capita, es que tenemos un
< problema de productividad muy grande.
| il En general, la experiencia de la region
i H._...._l___-- ey "I-’:u o cppagetge Mot acumulando factores productivos,
i T i, e acumulando capital y acumulando trabajo
' ! no es necesariamente mala. Lo que
detuvo el crecimiento no ha sido la
dificultad, que de todas maneras existe, de acumular algunos factores productivos, lo que
realmente detiene el crecimiento es la incapacidad que tenemos como region de utilizar
esos factores productivos de la manera mas productiva posible, o sea lo que llamamos
basicamente la productividad. En eso también contrastamos, de manera muy notoria, con
paises que han tenido periodos de rapido crecimiento en el mundo como algunos paises
asiaticos, que es una de sus caracteristicas (Diapositiva 15). Nuestro problema de
crecimiento, en el fondo, es un problema de productividad que tenemos que ver como
enfrentarlo. Las restricciones de productividad van a variar muchisimo de pais en pais y
cada economia tiene que tener la capacidad para identificar donde estan sus restricciones
y . poder pensar en qiseﬁar politicas
orientadas a enfrentar directamente esas

restricciones.

REZAGO DE LA FRODUCTIVIDAD

[ T T AN Flumhactaaid |1 b 00U

Para poner un ejemplo claro, comparando
Ameérica Latina con un pais super dinamico
como es Corea, aqui es muy notoria la
diferencia porque cuando Corea empieza
a crecer, a converger muy rapidamente
al ingreso per capita de Estados Unidos,
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nosotros nos alejamos (Diapositiva 16). ;Por qué se da esto? Basicamente, porque
lograron disefar, justamente, este conjunto de politicas para poder fomentar el crecimiento
de su productividad e incluso superar el crecimiento de la productividad en Estados
Unidos. En la medida en que nosotros nos vamos alejando, es un tema a tener en cuenta
ya que se trata de pensar en politicas productivas que nos ayuden a salir de ese hueco de
crecimiento de la productividad donde estamos como region.

Y el tercer elemento de este desafio es el

fiscal. Nuestras finanzas publicas
SITUACION FISCAL APRETADA - BALANCES estaban débiles antes del Covid, pero se

e i e volvieron aln mas débiles con la crisis
del Covid y con las dificultades que se
e Y |: >=——— N\~ han dado posteriores a la crisis del Covid.
/ \/ Para poder manejar, de la mejor manera
posible, las finanzas publicas, o sea
durante el Covid, con toda la justificacion
del mundo, todos nuestros paises
tuvieron que actuar de manera bastante agresiva para tratar de compensar las
necesidades de ingreso que tenian practicamente todas nuestras poblaciones a raiz de
los cierres de las economias, y eso nos llevd a déficit fiscales bastante pronunciados en
el 2020 que después se han venido corrigiendo de diferentes maneras, en diferentes
paises, a lo largo de los afios. Sin embargo, estamos en una situacion todavia bastante
vulnerable (Diapositiva 17).

La contracara del déficit es la deuda, o
sea, para financiar ese déficit necesitamos
SITUACION FISCAL AFRETADA - DUEDA POBLICA incurrir en deuda. Los niveles de

financiamiento subieron bastante en la
region con el Covid y han venido
e disminuyendo lentamente en nuestros
— paises, pero no han llegado a los niveles
que considerariamos que  serian
sostenibles en el largo plazo en la mayoria
de nuestros paises (Diapositiva 18).

Aqui tenemos unos estudios que hicimos en un libro que el Banco Interamericano de
Desarrollo sacé hace unos cuantos meses. Es un libro sobre endeudamiento, donde lo
que hacemos es calcular cuantos son los niveles sostenibles, los niveles prudentes de
deuda de los paises en el mediano y largo plazo. Lo que estamos viendo es que todavia
estamos lejos de esos niveles sostenibles. Los niveles que estamos proyectando son los
de la linea oscura, los niveles que son sostenibles son los de la linea mas clarita. Para
poder bajar la deuda a un nivel sostenible, que es, en promedio, alrededor del 52% del
PIB, lo que estamos diciendo es que los paises tienen que hacer un ajuste fiscal bastante
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considerable, o sea, de aqui a 10 afios
lo que estamos pronosticando es que el

A L R déficit primario va a estar en alrededor de
p— e 8% del PIB, pero si quisiéramos un déficit

o primario lo suficientemente alto como para
| A poder hacer que la deuda publica converja

= | alos niveles prudentes en el largo plazo,
tendriamos que hacer un ajuste superior a
EERERERE R UANNE ety dos puntos del PIB y esto es un montén de
plata, o sea dos puntos del PIB es mucho
dinero para cualquier pais en el que estemos pensando. Y eso obviamente implica tener
que hacer varios sacrificios bastante grandes, pero es crucial poder generar esos espacios
fiscales para poder pensar en disefiar e implementar politicas que puedan ayudarnos a
superar esas restricciones estructurales de crecimiento y de pobreza que tenemos en
nuestros paises (Diapositiva 19).

]

[
O SRR
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Y uno de los temas que hace que esta
situacion sea bastante apretada es,

SITUACION FISCAL APRETADA justamente, el de las altas tasas de

e i it interés. El pago de intereses sobre la

deuda publica, en nuestros paises, ha
subido significativamente en los ultimos
anos a raiz del alza en las tasas globales
de interés. Solia ser de alrededor de 9,7%
del total de ingresos tributarios; hoy en dia
esta cercano al 12% (Diapositiva 20).

Como punto de comparacién, aca tenemos paises avanzados que pagan alrededor de
cinco puntos porcentuales de sus ingresos tributarios en intereses. Entonces, el alza las
tasas de interés es un tema que es bien complicado porque desplaza estos recursos
que podrian utilizarse para cualquiera de estos temas estructurales méas profundos, los
desplaza hacia el pago de intereses. Entonces, es crucial para nosotros poder ver que
las tensiones inflacionarias globales, realmente, vayan cediendo, que se vayan aclarando
las situaciones también del comportamiento del mercado de deuda crediticio de Estados
Unidos. Que se aclaren también las grandes tensiones globales geopoliticas que tenemos
en este momento, todo eso ayudaria a que baje ese costo del financiamiento y nos libere
un poco de espacio fiscal. Nos ayudara a lograr un poco mas de consolidacion, a pesar de
que si se necesitan todavia esfuerzos fiscales adicionales y con eso podriamos enfrentar,
de manera algo mas exitosa, los otros retos de crecimiento y pobreza que tenemos en la
region.

Ahora que podemos pensar en términos de politicas publicas, las dividi de dos maneras:
algunas orientadas a fortalecer las finanzas publicas y otras orientadas hacia un tema
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Diapositiva 21 un poco mas general de politicas que nos
. ayuden a hacer crecer la productividad.
i o Por el lado de las finanzas publicas,
i TR uno puede pensar que el ajuste puede
- venir por la via de los ingresos, o por la
via del gasto, o por las dos, y la buena
noticia, por decirlo de alguna manera, es
que en temas de ajuste de los ingresos
» hay espacio. América Latina y el Caribe
recauda muy pocos impuestos con
relacion a otras economias del mundo, aca mostrandolo, por ejemplo, con respecto
a las economias de la OCDE, excluyendo las latinoamericanas que estan ahi, vemos
que estamos bastante por debajo de lo que tienen esas economias (Diapositiva 21). La
buena noticia es que esto es algo que eventualmente podria mejorar. La mala noticia es
que esto es dificilisimo, o sea, subir impuestos es tal vez una de las acciones de politica
publica mas dolorosas y politicamente mas complejas que puede enfrentar cualquier
pais.

Hemos visto, en diferentes paises de la region, manifestaciones sociales, ministros que
caen, paros, cualquier tipo de situacidn social muy tensa cuando se presentan y se
discuten reformas tributarias. Ahora, de nuevo, todo tiene un camino y hay momentos en
los que los capitales politicos son mas altos y son esos los momentos en los que hay que
tratar de moverse en varias direcciones porque hay maneras de hacer este tipo de ajustes
tributarios de manera bien inteligente, o sea muchos de nuestros sistemas tributarios
tienen grandes problemas de disefio en los que tenemos muchas veces tributos que tienen
un peso mas grande en las poblaciones mas pobres y menor en las poblaciones mas ricas.
Y es justamente eso lo que no se quisiera en un sistema tributario. Lo que se quisiera
son sistemas tributarios donde las poblaciones mas privilegiadas generen esos recaudos
tributarios y los transfieran a las poblaciones més necesitadas. Muchos de nuestros de
nuestros diferentes tributos podrian gozar de mejoras, haciéndolos, significativamente,
mas progresivos. Entonces hay que buscar los espacios fiscales y hay que buscar la
estrategia fiscal que sea més consistente con las necesidades de los paises.

Diapasitiva 22 Por el lado del gasto también hay
posibilidades. No solo se trata de pensar

INEFICIENCIA DEL GASTO: ORAN POTENCIAL DE
AHORRO en cortar gastos. Hay veces en las que

los candidatos politicos indican que no
se van a cortar gastos, pero eso siempre

. también es bastante complejo. En lo que

uno si puede tratar de enfocarse es de

! |ii'l qué manera se puede hacer mas eficiente
R el gasto publico y lo que hemos visto en
varios estudios que hicimos, también, en
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el banco es que la ineficiencia del gasto publico, o el gasto publico en temas donde no se
esta generando gran valor, en promedio, es alrededor de 4% del PIB de la regién y esto
es significativo.

Hay muchisimas cosas, algunas muy obvias, que tienen que ver con corrupcion y con tratar
de enfrentar problemas de corrupcion que, en algunos casos, son bastante notorios. Pero
también tiene que ver con la manera en como se manejan las subvenciones y se hacen,
por ejemplo, transferencias a diferentes poblaciones. En muchos casos, lo que hemos visto
es que, por ejemplo, en mecanismos de transferencias condicionadas o no condicionadas,
hay muchos beneficiarios que no son, necesariamente, poblacion pobre. En estos casos
la focalizacién es bastante importante. O, tenemos otro tipo de subvenciones que, siendo
generalizadas, muchas veces, los beneficios caen mas sobre poblaciones mas ricas que
poblaciones pobres (Diapositiva 22).

Diapositiva 23 Uno puede mirar pais por pais, estructura
de gasto por estructura de gasto, y se
puede ir identificando cuales son las
i P - areas en las que puede mejorar la
= ity ([T bk eficiencia del gasto y por ese camino
i 3, mejorar y fortalecer las finanzas publicas,
: porque en ultima instancia lo que uno
= stiisiarin quiere es lograr un sistema fiscal que sea

el redistributivo. Fijense aca lo que tenemos
en este grafico (Diapositiva 23). Es tanto
para los paises de América Latina y el Caribe como para los paises de la OCDE. Se trata
de dos medidas de distribucion del ingreso. El punto oscuro es una medida de Gini antes
de cobrar impuestos y antes de hacer transferencias, y lo que vemos es que la situacion
de desigualdad no es muy distinta entre los paises de América Latina y el Caribe y los
de la OCDE antes de cobrar impuestos y hacer las transferencias. Ahora, cuando se
cobran impuestos y se hacen las transferencias, lo que vemos es que los paises de la
OCDE logran ser muy redistributivos y los indicadores de distribucion del ingreso
disminuyen de manera muy fuerte y se vuelven sociedades mucho mas parejas gracias
a que tienen unos sistemas tributarios y unos sistemas de subvenciones y subsidios que
funcionan de manera mas o menos eficiente. En América Latina y el Caribe ese no es el
caso y ahi no vemos que la diferencia entre el Gini antes de impuestos y subvenciones
y después de impuestos y subvenciones es practicamente nula con todas las excepciones.
Aca, de nuevo, hay que pensar en tener estructuras tributarias que sean mas progresivas
y tener sistemas de gasto que sean mas eficientes y todo esto de alguna manera son
conjuntos de politicas que son dificilisimas de adoptar pero que son necesarias para
poder fortalecer las finanzas publicas que, a su vez, nos va a generar recursos para
poder concentrarnos en los temas de crecimiento de largo y mediano plazo qué que,
como decia, varian mucho de pais a pais y realmente no hay ninguna receta Unica que
vaya a funcionar para toda la regién en su conjunto esto hay que entender bien las

EL SISTEMA REDISTIBUTIVO FUNCIONA MAL
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peculiaridades de cada pais y cuales son las restricciones de cada pais para poder
pensar en qué es lo que se necesita para que un pais pueda crecer, en particular, cuando
el ambiente global no es positivo.

Pero hay algunas cosas, mas o menos

— generales, que le ayudan a uno a pensar
DEPENDIENTES DE MATERIAS PRIMAS sobre estos temas. Uno, es la estructura
de nuestras economias que suelen ser
altamente dependientes de materias
primas. Aca hay un contraste grande con
esta economia que estamos tomando
como ejemplo, que siempre fue referencia
de crecimiento como es Corea. Corea,
cuando empezd su fase de crecimiento,
intencionalmente busco ir complejizando la estructura de su economia y viendo como se
insertaban en cadenas de valor y como iban subiendo paulatinamente dentro de la cadena
de valor, o sea, en lugar de producir lo primario es como insertarse en la cadena y buscar
como producir bienes mas complejos y mas avanzados que también suelen ser bienes de
mayor retorno econémico. Nosotros, en América Latina no importa el pais que miremos
estamos muy in inclinados hacia la produccion de productos basicos y eso justamente
también hace que no que estemos tan expuestos a las fluctuaciones en los precios de las
materias primas como lo hemos visto aca en nuestra region (Diapositiva 24). Ahora como
hacerlo, cada pais de nuevo tiene que escoger una ruta, hay mecanismos mas
intervencionistas que otros que en algunos casos funcionan y en otros no, hay temas de
politicas industriales donde hay ejemplos positivos, hay ejemplos negativos y también hay
una gran discusion si lo que deberia hacerse es pensar en la provision de algunos bienes
publicos generales que ayuden a todas las cadenas productivas o, en algunos especificos
orientados a cadenas productivas en particular. Como hacerlo, de nuevo depende de la
realidad de cada pais.

Un tema, que también ha sido crucial en
. et B VIR s !as.economlals quelmas. ,crecen, es cuanto
EE MUY BAJA invierten en investigacion y desarrollo vy,

e de nuevo, ese es un tema en el que
también, como region, estamos muy
rezagados, y esto tiene que ver con lo
que hacemos en nuestras universidades.
Pero va mas alla de eso, también tiene
que ver con otros organismos publicos y
privados de investigacion y desarrollo y
coémo podemos hacer para que esos crezcan, un tema crucial para el crecimiento de la
productividad en muchos paises (Diapositiva 25).

[T S T S — L]

27



ARTURO JOSE GALINDO ANDRADE

Y asi como hablamos de fortalecer la

investigacion y el desarrollo, también
LA CALIDAD DE LA EDUACION SE ENCUENTRA .
REZAGADA tenemos que fortalecer la calidad de

nuestro capital humano. No importa cual
sea el indicador estandarizado de
educacion que miremos, cuando
encontramos algo que nos ayude a
compararnos con el resto del mundo, lo
que vemos es que también estamos muy
rezagados en temas de la capacidad de

SEREE

nuestra mano de obra (Diapositiva 26).

Hay varios factores, cada pais fiene su

restriccion, cada pais tiene su problema y

uno tiene que tratar de identificarlo y aca,
i obviamente, hay muchos méas problemas
que puedo mencionar. En algunos paises,
tenemos unas deficiencias enormes de
infraestructura, en otras tenemos brechas
digitales elevadas. En este grafico, vemos
que, en comparacibn a los paises
avanzados en América Latina y el Caribe,
todavia utilizamos muy pocos sistemas de pagos electrénicos, que es como una medida
de qué tan cerca estamos de la frontera digital. Ese es un tema que esta aumentando en
importancia en la medida en que se van dando desarrollos tecnologicos en el mundo
(Diapositiva 27).

BRECHAS DIHTALES ELEVADAB

Diapositiva 28 Y también estamos en una regién donde,
por todas estas razones, tenemos poco
financiamiento y es dificil que la
productividad crezca, es dificil que las
empresas crezcan, que se logre escala,
que se logre lo que se necesita para poder
dar pasos en la escalera de desarrollo
cuando tenemos acceso a poco
financiamiento. Son temas que en algunos
paises nos afectan mas que en otros,
pero el tema que tenemos que buscar es cual es la manera, como pais, con la que
queremos identificar y disefiar las politicas en los temas que méas nos agobian y eso puede
tener que ver con el desarrollo de instituciones fuertes de planificacion y de inversion,
como las que hay en varios de los paises de alto crecimiento en el sudeste asiatico, por
ejemplo, donde tienen algunas instituciones, en su mayoria publicas, que han tomado
decisiones o han dado sefiales importantes para decisiones de inversion y construyen

EL FINANCIAMIENTO DE LA REGION ES ESCABD

Faaaii (el slstens smnrari o) sectnr priveds
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bancos de proyectos, tienen muchas cosas disponibles para ayudar también a la entrada
del sector privado a fortalecer esos sectores donde ven que hay grandes posibilidades de
crecimiento (Diapositiva 28).

Tiene que ver también con tener, no solo capacidad de planificacion, sino también
la capacidad para evaluar, de manera temprana, para cortar iniciativas que no estan
funcionando y redirigir recursos a las que si estan funcionando. Entonces, hay como un
marco institucional que yo creo que todos los paises, de una u otra manera, tenemos que
pensar en desarrollar o fortalecer para poder lograr, de nuevo, disefiar estos marcos de
politica que nos ayuden a crecer en el mediano y largo plazo.

Para cerrar, yo diria que es en el corto plazo en el que nuestra prioridad tiene que ser lograr
los equilibrios macroeconémicos. La experiencia de todos los paises que han crecido
en el mundo, lo han hecho con base en equilibrios macroeconémicos y necesitamos
sostenibilidad de nuestras finanzas publicas, sostenibilidad también de nuestros de
nuestras autoridades monetarias, lograr que los sistemas sean lo mas independientes
posibles dadas nuestras restricciones politicas, etcétera, pero que nos ayuden a poder
generar la estabilidad y los recursos fiscales necesarios para poder crecer.

En el mediano y largo plazo, tenemos que
pensar de nuevo en desarrollar a nivel de
nuestros paises estas instituciones que
nos permitan identificar y apoyar los
sectores mas prominentes, donde haya
mayores promesas en términos de
crecimiento econémico, crecimiento de la
productividad (Diapositiva 29).

RECOMENDACIONES DE POLITICAS FUBLICAS:

En resumidas cuentas, estamos en una
coyuntura compleja. Hay una luz al final del tunel. Se trata de politicas complejas, pero
no por ser complejas significa que tenemos que dejarlas pasar. Hay que buscar de nuevo
los momentos politicos, los mejores momentos politicos, para poder empujar de la mejor
manera posible esas reformas y yo creo que eso es justamente lo que podemos lograr
desde diferentes tipos de organizaciones que estemos dispuestas a pensar conjuntamente,
a crear conocimiento cooperativo, oyendo las diferentes posiciones de la sociedad,
universidades, desde luego son fundamentales los centros de pensamiento, organismos
del sector publico, todos como un colectivo tenemos que lograr encontrar cuales son las
agendas que necesita cada uno de nuestros paises para poder crecer adecuadamente.

Con eso termino. Muchas gracias.
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Diapositiva 1

)
FLAR

Decimasastn sncusntrs de sconomistas de Bolivia

Conaideraciones sabre s implementacion de politicas monetarias enfocadas
ol comtrol de presiones infiacionarias

Carlos Giralda®
Director de estudios aconomicos

Cochabamia
i dw il e 3001

. L ]

Me siento honrado por participar en el
Decimosexto  Encuentro  Anual de
Economistas de Bolivia. Agradezco al
doctor Edwin Rojas por su invitacion. Me
ha pedido compartir mis reflexiones sobre
la politica monetaria para manejar las
presiones inflacionarias.

Mi objetivo es presentar las razones que
estan detrds de la reciente dinamica

inflacionaria y analizar las opciones y retos de la politica monetaria para enfrentarla desde
la perspectiva de una economia latinoamericana.

Hablaré, en su orden, de (i) el incremento reciente de la inflacién, (ii) la importancia de
mantener una inflacidén baja y estable, (iii) los factores que subyacen tras el incremento de
la inflacién, (iv) la respuesta de los bancos centrales y el inicio de la caida de la inflacion, y
(v) los retos de politica econémica a la luz de nuestra reciente experiencia con la inflacion.
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El Grafico 1 [Diapositiva 2] muestra la
inflacion por grupos de economias, segun
el Fondo Monetario Internacional (FMI).
La linea verde es el mundo; la celeste, el
grupo de economias avanzadas; la
amarilla, el conjunto de economias
emergentes y en desarrollo; y la azul,
América Latina y el Caribe. Este gréafico
muestra que, desde finales de los afios
1990 hasta inicios de la pandemia, la

inflaciébn se mantuvo baja y estable, con contadas excepciones. Desde 2021, la inflacion
se increment6 en forma generalizada y alcanzé su nivel mas alto en décadas.
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El reciente episodio inflacionario fue
inesperado. En el Grafico 2 [Diapositiva 3]
se presentan cifras de las Perspectivas
econdmicas globales del FMI (World
Economic Outlook, 2020 y 2023). Los
rombos rojos (proyecciones de octubre
de 2020) se posicionan, consistentemente,
por encima de las barras, indicando que
la inflacion superd la cifra esperada.

El Grafico 3 [Diapositiva 4] muestra que, en 2021, las expectativas de inflacion de corto y
mediano plazo se incrementaron, particularmente, las primeras. Esta tendencia continu6
en 2022, especialmente en la eurozona y América Latina.
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Diapositiva 4

Las expectativas de inflacidn al consumidor incrementanon en todo o mundo, especialmants las de
cono plazo
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La preocupacion de las autoridades y de la sociedad radica en que son conscientes de la
importancia que tiene preservar una inflacion baja y estable como elemento clave para la
estabilidad y el crecimiento econdmico. En particular, una inflacion baja y estable reduce
la incertidumbre en la economia y, por esa via, incentiva la inversion y el crecimiento
econdémico, al mismo tiempo que favorece una asignacion eficiente de los recursos.

¢ Qué paso, si sabiamos cuan nociva es una inflacion alta? El mundo enfrento los efectos
de choques mulltiples de oferta y de demanda, secuenciales y simultaneos. Estos van,
desde los derivados de la pandemia hasta los ocasionados por la guerra en Ucrania, asi
como otras tensiones geopoliticas y guerras, a todo lo cual se adicionaron los efectos de
los fendbmenos climaticos.

También destaca el papel de las medidas fiscales y monetarias adoptadas para enfrentar
la pandemia. En su momento, estas se justificaban, pero, al parecer, en varios paises se
mantuvieron durante mas tiempo del que hubiera sido deseable.

Diapositiva 5

En general, los estudios apuntan a que detris de la alta inflacidn hubo factores de oferta y de demanda,
cuya ponderacion depende del momento y la economia anallesda
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El Gréafico 4 [Diapositiva 5] confirma la presencia de factores de oferta y demanda
detras del incremento de la inflacion. En Estados Unidos, destaca la importancia de
los efectos derivados de la cadena global de produccion y de la distribucion (costos de
transporte), los precios de las materias primas, asi como el impacto de los paquetes
fiscales y monetarios adoptados. Una dinamica con ponderaciones diferentes se aprecia
en Europa y Asia.

En América Latina, diversos estudios sefialan la presencia de factores de oferta y demanda
distribuidos en forma heterogénea entre los paises (Banco de Espafia, 2022; Appendino
et al., 2022; Carlomagno, G.et al. 2022; Pulido, J. et al. 2023). El Grafico 5 [Diapositiva 6]
presenta un analisis realizado por el Banco de Espafia (2022), el cual muestra que la oferta
y los cuellos de botella fueron importantes en el Brasil, seguido por México, Colombia y el
Peru, mientras que en Chile no parecen haber jugado un papel destacado. Por otro lado,
los factores de demanda tuvieron gran importancia en Colombia, algo menos en el Pert y
México, y de manera marginal en Chile.

En este enfomo, los bancos centrales

- uu | respondieron elevando su tasa de politica
monetaria (Grafico 6) [Diapositiva 7].
Varios bancos de la region actuaron con
rapidez en comparacién con la Reserva
— Federal de Estados Unidos y el Banco
[ | [ | m = Central Europeo. Hacia el segundo
semestre de 2021, se observaron
incrementos  significativos en toda la
region. Esto validaba el interés de
mantener ancladas las expectativas, fundamental en el proceso de formacion de precios.
Adicionalmente, los bancos centrales empezaron a reducir sus balances, medida que
estuvo acompafiada de estrategias comunicativas coherentes.

En este escenario, empezo a observarse
4 Lo hancon comiies eacrona # oo e | UN descenso de la inflacion (Gréfico 7)
[Diapositiva 8]. La linea punteada

== _— ; e representa el promedio simple de 10
- 4 S J economias, mientras que la linea oscura

\ il A n .
e muestra el promedio ponderado por el

PIB PPP. En este ultimo, Brasil ejerce una
PITTIIAIIL AR Riibiibiy ittt | influencia considerable. La conclusion es

que la inflacion esta descendiendo en
' gran parte de los paises de América
Latina, aunque no alcanza los niveles objetlvos de los bancos centrales. Es prematuro
cantar victoria en materia de control inflacionario.
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Diapositiva 8 En conexibn con lo anterior, las
T N e e | expectativas de inflacion han empezado a
it descender, pero aun queda camino por
S— - R recorrer. En el Gréfico 8 [Diapositiva 9], se
observa un descenso de las expectativas
a corto plazo, representadas por las lineas
At mas oscuras, y las de mediano plazo en

Lt tiiiiiiiiii | lineas mas claras.

Para ofrecer un contexto histérico,

Diapositiva 9 comparto —en el Grafico 9 [Diapositiva
eabiapi 10]- dos calculos de un reciente paper
N T—— del FMI (Ari et al., 2023). El gréafico de la

izquierda presenta un mapa global en el
que resaltan los episodios inflacionarios
en diferentes regiones del mundo.
Observamos que nuestra region ha
experimentado un numero significativo de
episodios inflacionarios. ¢Cuanto tiempo
han tardado los paises de América Latina
en resolverlos? El grafico de la derecha aborda la respuesta tomando como base los
episodios registrados desde 1973 hasta la fecha. Estos se dividen en dos periodos: los
del area oscura ocurrieron entre 1973 y 1982, y con el area mas clara, los otros episodios.

En promedio, se observa que lograr que la inflacion retorne a niveles anteriores al choque
lleva alrededor de 3 afios. Tanto la mediana como el promedio son muy cercanos, alrededor
de 3,2 afos. Esto sugiere que, si un episodio inflacionario se inicia en 2022, podria ser
razonable esperar que el problema se resuelva hacia finales de 2024 o0 2025.

Alcanzar una inflacién baja y estable —especialmente en ciertas economias emergentes
y en desarrollo— puede representar un desafio, y existen razones documentadas que
respaldan esta afirmacién. Por ejemplo, varios paises exhiben un alto grado de indexacion
de salarios y otros contratos. No obstante, un elemento favorable es el avance de la
institucionalidad de la politica monetaria en este grupo de economias. Esto ultimo se
reflejo en la accion relativamente temprana de los bancos centrales de América Latina.

Finalmente, me enfocaré en los desafios que enfrentan los bancos centrales de la region.
El primero se relaciona con la gestion exitosa de la temporalidad en el ciclo de reduccion
de las tasas de politica monetaria. ¢A qué ritmo deberia llevarse a cabo esta reduccion?
La respuesta es compleja. Si los esfuerzos de reduccion son demasiado tempranos, existe
el riesgo de que no converjan en el objetivo de inflacion, y revertir la tendencia seria muy
costoso. Por otro lado, si la reduccion es demasiado tardia, inevitablemente podria afectar
los balances de los hogares, las empresas y el Gobierno.
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Diapositiva 10
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Un factor que podria contribuir en este reto es la coordinacion con la politica fiscal, de tal
forma que ambas apoyen la estabilidad de precios. Camino complejo, si se consideran
las diferencias en instrumentos, objetivos y horizontes temporales entre las autoridades
monetarias y las fiscales.

Otro desafio presente en el actual episodio inflacionario es como responder frente a
los choques de oferta. La temporalidad del choque puede ser una sefal importante. La
respuesta depende de cuan transitorio es este.

Segun distintos estudios, para tomar decisiones, se pueden utilizar otros indicadores; por
ejemplo, la evolucion de la inflacidn basica y las expectativas inflacionarias. Basandose
en la inflacion basica y las expectativas de inflacion, el banco central debe garantizar que
las autoridades no toleraran niveles més altos de inflacion. Esta tarea requiere coherencia
entre la comunicacién y las medidas implementadas. Asimismo, es clave demostrar que
las tasas reales no caeran injustificadamente, ya que alterarian los comportamientos de
ahorro y consumo de la economia.

Un documento de trabajo del National Bureau of Economic Research (NBER) (Beaudry
et al, 2023) publicado recientemente ofrece un marco conceptual interesante. El estudio
propone que se fije un umbral de resistencia en términos del nivel de inflacion, el cual
depende de cada economia. A partir de este nivel, el banco central debe reaccionar de
manera contundente, demostrando su compromiso para contener la inflacion.

Finalmente, escogi cuatro desafios de politica monetaria. Uno particularmente crucial —y
hasta ahora, por fortuna, no materializado en la regién— es el manejo de la volatilidad de
los flujos de capital. ¢Hasta qué punto los bancos centrales pueden reducir las tasas de
politica monetaria sin generar una salida de capitales?

Existen factores globales dominantes que pueden estar detras de una salida de capitales,
pero esta también puede responder a factores locales. Entre los primeros, estan las
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acciones de politica monetaria de Estados Unidos, los choques de incertidumbre (Giraldo
et al., 2023) o choques en los términos de intercambio. Entre los segundos se pueden
mencionar las politicas monetarias y fiscales creibles.

El tltimo desafio esta relacionado con la basqueda simultanea de la estabilidad de precios,
la estabilidad financiera y la sostenibilidad fiscal, que son los tres pilares de la estabilidad
macroeconémica. Por ejemplo, altas tasas de interés durante un periodo prolongado
pueden afectar las condiciones financieras de las familias y las empresas, no solo a través
de la carga financiera de sus deudas, sino también por el menor crecimiento de corto
plazo. Sin embargo, si las tasas de interés se reducen de forma prematura, puede surgir
nuevamente el problema de los altos niveles de inflacion.

Las altas tasas de interés durante un periodo prolongado también pueden afectar el
balance de los Gobiernos, y existe la posibilidad de que esto debilite la percepcion de
riesgo de crédito. Ademas, hay un vinculo entre el sistema bancario de los paises y sus
cuentas fiscales, establecido a través de los bonos soberanos. Esto convierte en clave la
consistencia entre la politica fiscal (sostenible) y monetaria, en donde la primera apoya la
estabilidad de precios.

En general, a lo largo de los ultimos meses, las autoridades del mundo y de nuestra region
vienen gestionando estos dilemas en conexion con un esfuerzo por reducir la inflacion,
lo cual es una excelente noticia. Sin embargo, dado el alto nivel de incertidumbre que
prevalece en estas economias, es prematuro cantar victoria.
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Diapositiva 1 Buenas tardes a todos y todas, muchas

gracias por la invitacion, tanto al presidente

16 Encuentro de del Banco Central de Bolivia como a todo
Economistas de Bolivia el Directorio que vienen acompafiandonos
Banco Camept de Betivia y haciéndonos sentir muy en casa. A mis

colegas que han venido de Colombia, de
Politicas econtmicas para mamener un creclmiento econdmica Uruguay7 de Argentlna’ representando
BRSPS SRS PRI también los desafios que tenemos en
Ameérica Latina en estos momentos. Estoy
muy contenta de que haya tantos
estudiantes, ver tantas mujeres, soy la Unica de este panel, asi que voy a hablar de las
mujeres y la economia, porque creo que es uno de los desafios que tenemos por delante,
quienes queremos transformar las matrices productivas, la economia y el desarrollo de
Latinoamérica.

La exposicion que preparé es bastante general. Estuvimos escuchando durante toda la
manfana los grandes desafios macroecondmicos que tenemos, los procesos inflacionarios
que hemos vivido, la pandemia de COVID y los desafios que significan para nuestras
economias, el espacio fiscal o el endeudamiento. Entonces, he elegido dos temas, a modo
de ejemplo, para presentarles a ustedes y para que podamos profundizar un poco.

En principio, ya lo hablamos toda la mafana, hay un diagnostico bastante consensuado
que lo que tenemos en frente es una policrisis, es decir, multiples crisis. No estamos
hablando de una crisis econémica, sino que a partir de la pandemia del COVID, se han
multiplicado escenarios que hacen que sea mas complejo tomar medidas para poder
abordarlos con respuestas efectivas.

Listé, aqui, algunas de estas crisis que venimos observando. Primero, la salud cuando
ocurre la pandemia, es realmente una situacion que nos enfrenta a los sistemas de
salud que tenemos, no solamente la infraestructura, en términos de los hospitales, sino
también, acuérdense, el acceso a las vacunas, una gran asimetria en la posibilidad de
recuperarnos econémicamente en funcion de si conseguiamos vacunas 0 no, a qué
velocidad conseguiamos las vacunas y como podiamos desplegar esos procesos de
vacunacién. Eso quedd muy ligado al proceso econdmico; por supuesto, en ese momento,
la pandemia habia dinamitado a las economias y nos habia puesto frente a una crisis
econdmica, a nivel internacional, de una magnitud comparable, solamente, con la crisis
de 1930, esa que estudiamos en los libros de historia. Esta crisis econdmica todavia
tiene consecuencias, porque para gran parte de las economias significd tener que invertir
muchisimo dinero para sostener los ingresos, para sostener el trabajo, para poder vacunar
a la poblacién, para poder dar respuesta al COVID y eso significod hacer espacio fiscal.
Para muchos paises, como Argentina, fue muy dificil porque implic6 emisién monetaria,
implico aumentar el déficit fiscal, implico desacomodar las cuentas publicas, cuestiones
que todavia hoy tenemos que enfrentar y son desafios a resolver. Yo agregue una crisis de
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cuidados que aqui todavia no se ha mencionado y que quizas suene raro, pero creo que
quienes tienen nifios y nifias pequenos, van a entender muy bien porque lo han sufrido
durante la pandemia.

En gran parte de las economias hubo cierre de escuelas, cierre de jardines; en mi caso, mi
mama me ayudaba a cuidar a mi hijita, y tenia miedo porque mi madre podia contagiarse
del COVID, entonces quizas no me ayudaba, o no la podia llevar con los chicos, o quizas
no me podia transportar con la misma libertad que en un momento “normal”. Entonces,
el cierre de espacios de cuidado para los nifios y nifias pequei@s, implico para las
mujeres tener que quedarse en los hogares, aumentar las tareas de cuidar esos nifios, las
tareas domésticas y eso significod, para las mujeres en América Latina, un retroceso, en el
mercado laboral, de dos décadas. Voy a volver a ese tema dentro de un momento, asi que
déjenme pasar al siguiente.

La crisis climatica, que la hemos mencionado a lo largo de toda esta mafana, esta
impactando cada vez mas fuerte en nuestras economias, porque son fenbmenos, muchas
veces inesperados, que no sabemos como resolver y que demandan dar respuestas
rapidas, que a veces son mas caras de las que podriamos dar si esto lo pudiéramos prever
y estar preparados para responder. Viajando desde Buenos Aires y escala en Santa Cruz,
sentia el olor a humo de estos dias, todos estamos hablando aqui de los incendios, que
si bien forman parte -segin me contaban- de un proceso productivo, se han expandido
mas de lo normal y, bueno, eso también tiene que ver con el clima seco, con los calores
cada vez mas pronunciados, con estas olas de calor que vemos arrasar a lo largo de todo
el planeta. En la Argentina, este afo tuvimos la sequia mas grande de nuestra historia,
que significé una contraccion del PBI de cerca de tres puntos por la pérdida de productos
exportables. Es decir, la crisis climatica empieza a ser una variable que tenemos que
observar porque afecta a la economia. Venimos de discusiones en las cuales nos decian,
“pero ese es un problema para paises ricos, los paises ricos tienen que resolverlo, nosotros
primero tenemos que consolidar nuestras economias, crecer, distribuir, etcétera”. Lo cierto
es que cuanto mas pobres y menos posibilidad de respuesta, como se dan aqui a algunos
compafieros, menos recursos fiscales tengamos para hacer frente al impacto del cambio
climatico, nos vamos involucrando en mayores problemas y esto va presionando nuestras
economias que no tienen tanto dinero para afrontar el impacto del cambio climatico.
Finalmente, en este listado que armé, la crisis politica que se deriva de una situacion en
la cual, producto de la pandemia se han profundizado las desigualdades econémicas, se
ha concentrado mas la riqueza, se ha extendido mas la pobreza. Esto genera frustracion
en la sociedad, por parte de los ciudadanos frente a los gobiernos de los que esperan
soluciones y quizas no son las soluciones tan rapidas, o tan efectivas como espera la
sociedad y hay una especie de frustracion democratica. Una frustracion democratica que la
observamos en la irrupcion de partidos politicos y de gobiernos de derecha conservadora.
Ustedes han vivido golpe de Estado en este pais hace no mucho, en la Argentina hoy
estamos enfrentando un balotaje con un candidato que es de extrema derecha que dice
que quiere cerrar el Banco Central, que ademas de eso quiere eliminar ministerios como
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ol do las mujeres, géneros diversidad, el

de ambiente, dice que va a entrar con una
Crisis multiples: un disgnéstico compartido motosierra y pasar por arriba todo el gasto
Sse—— publico, dice que el mercado se tiene
que hacer cargo de la compra y venta
a las cosas, incluidas nifios y 6rganos.
Esos son los debates que traen algunos
sectores de la derecha en mi pais, pero
no solamente en Argentina, hemos visto
también elecciones muy polarizadas en
Brasil, en Colombia, en Chile y asi podria seguir listando. En Estados Unidos o Europa,
con la irrupcion de fuerzas como Vox. Entonces, creo que esas crisis econdmicas y todas
estas crisis superpuestas nos ponen frente a un desafio: el de recuperar lo politico para la
economia. Como dijo quién me precedid, Galindo, cuando tenemos que poner impuestos,
hay cosas que suenan muy bien en la teoria, pero después en la practica hay reacciones.
Y, sobre todo, cuando estamos hablando de desconfianza hacia las instituciones
democraticas, desconfianza porque puede haber corrupcion o porque el Estado no esta
siendo tan efectivo. Entonces, creo unos desafios interesantes para abordar y podemos
pensar en construir algunas herramientas [Diapositiva 2].

Propare  dos _cjomplos _puntuals

[Diapositiva 3] para contribuir a pensar,

En esta presentacion se expondran 2 que imaginé que por ahi no estaban tan
SULIUNAS FUVS IR S0 BV b 0 presentes en esta mesa, por la composicion
desafios de incorporar nuevas herramientas

y del camina fiscal. (y por ahora vengo acertando).

SRR B R (T o APAT ol B

Por un lado, qué aporte tiene la economia
. - feminista para estos debates, la economia
e it e con perspectiva de género. Por ahi, a
algunos les va a sonar raro, pero yo les
voy a tratar de convencer de que es una herramienta interesante y también queria hablar
un poquito, ya que estamos en el marco de una discusion macroeconémica también del
endeudamiento.

rrmbicda s fli

Y, como Argentina es el pais que tiene el crédito mas grande de la historia del Fondo
Monetario Internacional, por ahi les interesa a ustedes escuchar alguna que otra cosita.

Ademas, les voy a contar desde mi rol de haber sido parte del Gobierno de la Argentina,
durante los dos primeros afios, en el Ministerio de Economia de la Nacion, trabajando en
estas dos cosas. Por un lado, en la creacion de un espacio institucional que es la Direccion
Nacional de Economia y Géneroy, por otro lado, sentada en la mesa de negociaciones con
el Fondo Monetario Internacional para incorporar la perspectiva de género y de derechos
humanos, en el acuerdo que firmo la Argentina. Entonces, me parecié que quizas era algo
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que podria aportar a este debate tan amplio y que, sobre todo quienes estan estudiando,
quizas vienen con otras inquietudes y con ganas de sacudir un poquito a los manuales, les
puede servir de inspiracion para después seguir profundizando.

Diapositiva 4 Esto les comenté recién y quiero poner
bien grande, porque me parece que es
importante tener presente que, por

—— primera vez en 25 afos, después de la
Por primera ver en 25 afos sumenta ls pandemia se profundizé la brecha entre
pobreza extrema al mismo tiempo que el 1% mas rico y el 99% mas pobre. Le
suments la riqueza extrema agregué un par de datos de Latinoamérica,
que dicen que después de la pandemia
este 1% mas rico es 40% mas rico todavia
[Diapositiva 4].

¢ Qué sectores estan dentro de esos que ganaron mucho en la pandemia? Alimentos,
intermediacion financiera, energia, farmacéuticas y tecnolégicas, los sectores que mas
crecieron durante la pandemia fueron esos sectores que mas necesitamos. Después,
vamos a volver un poquito sobre eso.

Ademas, hay 16 mil millones de nuevos pobres en América Latina y esto se da con el
nacimiento de nuevos mil millonarios. ;Qué este datito me gusta? Tan solo 91 personas
concentran el equivalente del PIB de Chile o de Colombia, es decir, imaginense estas
primeras filas tendrian el equivalente en dinero, en comparacion a todo Colombia. Esta es la
magnitud de la concentracion de la riqueza que estamos viendo. No entiendo, por qué este
hecho no nos hace enojar o indignarnos de una manera mas fuerte. ¢ Por qué naturalizamos
que estas 5 0 6 filas, concentren tanto dinero como todo un pais? § Cémo eso no nos moviliza
a pensar en alternativas de la distribucién de la riqueza? ;Por qué pensamos que es justo?
Esa es una de las cosas que me gustaria que trabajemos mas; y no solo eso, yo les agregue
un dato, no sé si acuerdan que hace poco salié una canciéon de Shakira que dice “las mujeres
ya no lloran, las mujeres facturan”. Yo me pregunto cuantas mujeres facturan como Shakira,
en Latinoamérica son pocas, parece que solamente 10 de esos 90 mil nuevos millonarios,
son mujeres. En mi pais, Argentina, cuando hicimos el impuesto a las grandes fortunas en el
ano 2021, solamente el 24% de quienes pagaron ese impuesto eran mujeres, lo quiere decir
que también hay muy pocas Shakiras en la Argentina.

La concentracion de la riqueza no solo esta en muy pocas manos, sino que, ademas,
esta muy masculinizada. Como contraparte, la pobreza tiene el rostro de mujer; cuando
hablamos de la pobreza encontramos mujeres, en general madres con nifios y nifias a
cargo. Manana seguramente Javier Cursio, colega de la Argentina, va a contar un poco
porque trabaja en UNICEF y, ademas, trabaja con temas de infancia y cuidados.

Este es otro de los grandes desafios que tenemos: ;como transformar esta situacion en
América Latina en la que vemos este proceso? Cuando hablamos de inflacion, termina en
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inseguridad alimentaria; cuando hablamos de redistribucion de riqueza, la pobreza recae
mayoritariamente sobre mujeres y nifios, entonces, este es un tema que tiene que estar
en nuestra agenda.

Esto también les queria dejar, de nuevo, bien grande, porque es lo que voy a focalizar
ahora y es que cuando hablamos de crisis econémica, las mujeres, por las formas en las
que se insertan en el mercado laboral, son las que mas sufren el impacto de las crisis.

Ahi me voy a detener. Fijense en este
grafico, esta parte del pico para abajo es
la pandemia en Argentina y nos muestra la
caida que tuvo la participacién econémica

Diapositiva 5

En América Latina, durante la pandemia

las mujeres retrocedieron 2 décadas en
su participacion en el mercado laboral.

de las mujeres y el empleo de las mujeres
en tan solo dos meses de pandemia. En
tan solo dos meses de pandemia,

habiamos retrocedido a los niveles de
2002 [Diapositiva 5].

Pero esto no solamente pasa en
Argentina, esto se verifica para toda
Ameérica Latina. La Comisiéon Econémica
para América Latina y el caribe (CEPAL)
ha sacado muchisimos documentos, la
Organizacion Internacional del Trabajo, el
Banco Interamericano de Desarrollo, el
Banco Mundial, todos, hasta el Fondo
Monetario Internacional, nuestro enemigo
intimo en Argentina, hoy por hoy, todos
han mostrado que la pandemia tuvo un impacto fuertisimo sobre las mujeres y que,
ademas, todavia en Latinoamérica, salvo en dos o tres paises, las mujeres no han vuelto
a los niveles previos a la pandemia, ni en su participacion econémica, ni en su empleo y
menos en sus niveles de ingreso producto de la inflacion que observamos [Diapositiva 6].

Los decia, a criisimpacta ms sobre as

mujeres porque, en general, tenemos una
doble jornada, lavar los platos, cocinar,
hacer las compras, planificar las compras,
llevar a los nifos a la escuela, guardarles
los Utiles escolares, ver que hayan hecho
las tareas, acompafarlos a su clase
después, sea de futbol o de inglés o de
danza o andar en patin, comprar los
regalos para los amiguitos, cuidar a una
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El aporte de la Economia feminista al
abordaje de respuesta econdmica a la
pandemia en la Argentina
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persona que tiene discapacidad en el hogar, cuidar a la mama o el papa que necesitan
apoyo porque estan enfermos, o se siente mal, sacar un turno médico, acompafar a los
familiares al médico [Diapositiva 7].

La mayor parte de estas tareas las realizamos las mujeres. En América Latina, en promedio,
le dedicamos tres veces mas tiempo a estas tareas que los varones, en un promedio que
va entre seis y nueve horas diarias depende del pais que miremos. Quiere decir que,
si ademas sumamos las horas que trabajamos de manera paga en el comercio, en las
escuelas, en las piscinas, en la universidad, tenemos una doble jornada laboral. Pero
muchas mujeres, esa carga de tareas del hogar, los trabajos domésticos y los trabajos de
cuidados, les impide buscar un trabajo, les impide tener un trabajo de tiempo completo,
les impide quedarse a la reunion de Net Working después de la oficina, les impide un viaje
de formacion, estudiar, formarse, capacitarse, crecer en su trabajo, les impide a veces
ser parte de una organizacion politica o de un sindicato; o ser parte de un directorio o de
un trabajo que exige mucha presencia, horas extra, muchas horas laborales. Es decir,
esa carga de trabajo que absorbemos las mujeres diariamente, de todos los estratos
sociales, tienen consecuencias sobre nuestras posibilidades en el mercado laboral. Para
algunas significa estancarse en algunos puestos, las feministas le pusimos a eso nombre,
le decimos piso pegajoso, es decir, no podemos levantarnos, pareciera como si hubiera
pegamento. A otras les impide crecer y desarrollarse, a eso le llamamos techo de cristal,
como si viéramos que hay algo ahi arriba donde todos estan y nosotras no pudiéramos
acceder a menos que lo rompiéramos. Lo tenemos que romper, pero ademas de cristal,
cuando lo rompemos, nos vamos a lastimar con los cristales que se van a desprender
de eso. Algunas, incluso, hablamos de techo de cemento, es decir, con una amoladora
deberiamos ir para poder agujerear eso y poder traspasar ese limite. Pero también estan
las paredes de cristal, que es parecido a lo del techo, pero para los costados quiere
decir que las mujeres nos insertamos en determinadas ocupaciones relativas al cuidado
que hacemos las mujeres, somos enfermeras, somos maestras, somos trabajadoras
del servicio doméstico, y los varones trabajan en la construccion, en la industria, en la
ingenieria, en la tecnologia, como si fueran trabajos de mujer o de varon.

Fijense que hasta a los nifios, cuando compramos un regalito a las nenas ¢;qué les
compramos? la mufieca, la casita, la escobita, todo rosa, y al nene s qué le compramos? el
kit para hacer reparaciones del hogar, los autos, las armas, una pelota de futbol, como que
los estereotipos nos van marcando. Esos estereotipos, estan relacionados con los niveles
de ingreso, porque las mujeres cuando trabajamos en estas ocupaciones, ganamos menos
que los varones que trabajan en las otras ocupaciones, entonces culturalmente tenemos
algo que se nos ha asignado, como que somos las gobernadoras del hogar y somos las
campeonas en cambiar pafales, las campeonas en limpiar los bafos, las mejores en
limpiar y ordenar la casa, las mejores madrastras.

Fijense cuantas mujeres conocen que hayan dejado su trabajo para dedicarse a cuidar
a sus nifos, aunque sea un tiempo, muchisimas, la mayoria. Por el contrario, ;cuantos
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varones conoces que hayan dejado su trabajo para quedarse a cuidar a los nifios en
la casa? Rarisimas opciones o alguno que tenia problemas. Eso también tiene ciertas
presiones sociales, porque si vemos un varon que dice, “hoy me retiraré antes porque voy
a buscar a los chicos, 0 no me puedo quedar a esa reunién”, por ahi lo miran y le dicen,
¢y tu mujer dénde esta?, ;qué le pasé?, jesta enferma tu mujer? O, al contrario, una
mujer esta en una cena de negocios, tarde, en la noche o en un fin de semana, le van a
preguntar, ;qué hiciste con tus hijos?, ;ddnde los dejaste?, ;quién los esta cuidando?
Hay roles de género, que inciden en esas decisiones.

Lo que nosotras planteamos es, bueno, hay cosas que el Estado puede hacer. ;Qué
puede hacer el Estado? Dar cuidado donde las mujeres, sobre todo las mas pobres sin
opciones de ir a trabajar, tengan donde dejar a sus nifios y nifias cuando tengan que salir
a cumplir un trabajo y que ese sea un espacio donde esos nifios estén bien cuidados,
educados, con buena atencion a la salud, estimulados y no sea la hermanita mas grande
que cuida al bebito mas chico, la vecina, la abuela, la tia, estos sistemas informales que
tenemos todas las mujeres alrededor para resolver esto. El Estado tiene algo que hacer.
Asi también, puede trabajar en las licencias de maternidad, de paternidad, las licencias
por cuidados. En mi pais, las mujeres tienen tres meses de licencia por maternidad y los
padres, ¢cuantos al dia tienen?, dos dias cuando nace un bebe, tienen mas dias por
mudanza o por estudios o para estar enfermo que para poder cuidar a sus chicos. Digo
esto como ejemplo.

No tenemos que naturalizar que las mujeres cuidamos, los varones trabajan, porque lo
cierto es que eso puede ser algo de la historia pasada, pero hoy por hoy, las mujeres
han irrumpido en la fuerza laboral de una manera masiva y mayoritariamente estamos en
el mercado laboral. El problema es que nadie nos reemplaz6 en los hogares, entonces,
tenemos esta doble jornada laboral que repercute sobre los salarios que percibimos, sobre
nuestras posibilidades de desarrollo personal y crecimiento, sobre nuestras carreras, y
sobre nuestras elecciones.

Cuando miramos esto, en Argentina, justo en la pandemia, habiamos creado este espacio
de Economia, Igualdad y Género que a mi me tocé crearlo y ser la primera en ocupar este
lugar. Una de las primeras cosas que dijimos cuando empez6 la pandemia es, vamos a
tener que trabajar con las mujeres que son madres y vamos a tener que crear medidas
focalizadas, porque si estan cerradas las escuelas, si estan cerrados los jardines, se van
a tener que quedar cuidando, ;,Qué mama va a poder dejar solo a su hijo de dos afios
mientras va a trabajar? ;Qué mama va a dejar a su nifia de cinco, de seis 0 a los tres hijos
cuando tiene que salir todo el dia, sin la escuela, sin un jardin?

Entonces, eso era importante para definir y disefiar politicas de respuesta que fueran a
proporcionar ingresos, posibilidades de hacer trabajo remoto, también para las mujeres
empresarias 0 emprendedoras, lineas de financiamiento, formatos para que puedan
mejorar sus ventas o transformar la venta en la calle a la venta por internet. Como crecio
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muchisimo en la pandemia, lineas de crédito, capacitaciones, digitalizacion de tramites
del Estado, para que fuera mas rapido y no llevara tanto tiempo. Es decir, pensar que iba
a haber un grupo de la poblacién que iba a tener mayores desafios para poder mantener
sus ingresos, mantener su trabajo y/o volver al trabajo, fue lo que nos permitié también dar
algunas respuestas.

Pero trabajar en eso, significo empezar a pensar todas las politicas publicas con esa
perspectiva. Ami me ha pasado, estar en la antesala de la oficina del Ministro de Economia
y que algun director de YPF, que es nuestra petrolera en la Argentina, me pregunte ;Qué
estas haciendo por aca? Estamos hablando del proyecto de ley de hidrocarburos y yo le
diga, “¢y tiene perspectiva de género?”, pero en respuesta diga, “Mercedes es petrdleo”,
y digo “con mas razén” ;Cuantas mujeres hay trabajando en hidrocarburos? ;Por qué
las mujeres no podemos trabajar en esa area? Bueno, generemos un fondo con becas
para que las mujeres se puedan empezar a formar y a capacitar en esto, trabajemos
con la infraestructura en los espacios laborales, porque muchas veces en las obras de
construccion, no hay bafios para mujeres, no hay privacidad, hay violencia de género.

Hay cuestiones que hay que empezar a pensar si queremos que las mujeres empiecen a
insertarse en la mineria, en el petroleo, en la explotacion de los bienes naturales, porque
hablamos hoy de extractivismo, hablamos hoy de recursos naturales, hablamos de las
commodities, hablamos de un monton de cosas, en donde las mujeres, hoy, no estamos
participando en absoluto, no estamos participando ni como trabajadoras, ni como parte
del sistema que toma decisiones. Esas cosas se pueden cambiar, cuando se cambian,
empieza a transformarse, esa matriz de la pobreza y de la desigualdad.

El tener esta oficina, nos permitié poder incorporar una serie de politicas orientadas a las
mujeres, que sostengan ingresos primero, luego puedan volver a su trabajo y después
puedan empezar a desarrollarse mejor. Les mostraba el grafico, el pico, este que tuvimos
en la pandemia de desempleo y les puedo decir con orgullo que en Argentina no solo
recuperamos los niveles de empleo y participacién econdmica de las mujeres, sino que lo
hicimos a niveles récord. Nosotras decimos que eso no fue magia, es producto de haber
tenido una bateria de politicas con perspectiva de género. No es algo que lo digo yo, lo
dice la ONU, Programas de Naciones Unidas para el Desarrollo, que nos ha puesto a
la Argentina primero en el ranking mundial de respuesta a COVID, con perspectiva de
género. Quiere decir, en tener perspectiva de género en las politicas econémicas y en
las politicas de respuesta al COVID, desde transferencias de ingreso hasta reformas
impositivas, nos dio resultado.

Esta lamina es para que puedan observar la pagina web de la direccion de Economia,
Igualdad y Género [Diapositiva 8], ahi van a encontrar documentos, materiales, datos.
Hicimos un presupuesto con perspectiva de género, que nos permite identificar todas las
areas del Estado en donde se invierte para cerrar brechas de desigualdad.
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Diapositiva 8

Las brechas de igualdad son un montén, las mujeres ganamos menos que los varones,
tenemos mayores niveles de desempleo, mayores niveles de precarizacion laboral,
tenemos mas indices de desocupacién, sobre todo las mujeres que estan en la etapa
reproductiva, digamos, menores de 30 afios, casi triplican los niveles de desempleo de la
poblacion en general. Esos numeros se reproducen a lo largo de todos nuestros paises y
no son solamente privativos de Argentina.

Entonces, ¢qué hacemos con los presupuestos con perspectiva de género?, identificamos
el area de desigualdad, vemos qué politica se esta haciendo para resolver eso y, si hay
una politica, le ponemos como en un casillero, y entonces vamos controlando eso. Por
ejemplo, el Ministerio de Obras Publicas con la infraestructura de los cuidados, es decir,
la creacion de espacios, de jardines, de escuelas, pero también, por ejemplo, pavimentar
una calle de tierra, les cambia la vida a muchisimas mujeres. Imaginense que una mujer
se tiene que levantar en la mafana, temprano y agarrar un bebé, al otro en el carrito y otro
nifo, caminar para tomar un bus hasta el colegio, no sé como le dicen aqui, cinco cuadras
con la calle de tierra, cuando el dia anterior hubo una lluvia muy grande, y eso hace que la
dinamica cambie, de como puede ir a la escuela, de como voy a trabajar y si yo le pongo el
pavimento, no digo que le solucione la vida, pero le mejore por lo menos esa mafana. Hay
cosas que son minimas, que a veces no estamos acostumbrados a pensarlas.

Nosotros hicimos, por ejemplo, transformaciones en los impuestos que no sélo son de un
sistema de pago de ganancia, para los trabajadores con mas altos ingresos que pueden
deducir gastos por cuidado. Aqui lo llamamos gastos por cuidado, contratar una persona
que cuide a los nifios, contratar un jardin, contratar un acompafante terapéutico para
alguien que tiene una discapacidad o una enfermedad mental, bueno, todo eso se puede
deducir de los impuestos, es decir, le hacemos una devolucién.

También hemos dado incentivos a las empresas, en sectores masculinizados, por ejemplo,
en la tecnologia, antes de que empecemos a trabajar en esto solamente un 18% de las
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plantas de trabajadores de empresas tecnoldgicas eran mujeres, hoy estamos por encima
del 30%. ¢Por qué? Porque creamos una ley de economia del conocimiento que premia
a las empresas con premios fiscales, digamos con deducciones impositivas que contratan
a mujeres o personas travestis o trans. Es decir, cuando las empresas pueden deducir
impuestos, pueden tener premios fiscales. Lo mismo si las incorporan a los directorios,
porque sabemos que muchas veces contratan a las mujeres para areas de atencion o para
areas de limpieza o para servir el café, ;no? Pero no para dirigir o tomar decisiones. Aca
pueden entrar, meterse y mirar mas las cosas que hicimos, porque me parece que vale la
pena para quienes estén interesados.

Aca yo les ponia un listado de cdmo hacer para incorporar la perspectiva de género
[Diapositiva 9], si alguien aca esta interesado, en economia, del Banco Central, en la
Universidad, incluso en las materias en las que estamos trabajando, las distintas materias
de macroeconomia, de historia de pensamiento econémico, etcétera.

Diapositiva 9

Como incorporar la perspectiva de género al
analisis economico:

wdad L Tivi i palice

Man magerey gobernands, Mas muenes 5 soonares

Fijense, yo no sé, si tuvieron Ministra de Economia mujer, por ejemplo, alguna una vez.
Ayer hablamos con el Presidente del Banco Central, y me decia que hubo una mujer
Presidenta. Estamos en el afio 2023 entrando a 2024, en América Latina solamente
hemos tenido 12 mujeres presidentas en la historia. 4 No les parece raro que las mujeres
no lleguemos a lugares de poder? Bueno, esta es una lista de cosas, construccion de
indicadores para poder empezar a detectar donde estan los problemas, que nos sirvan
para hacer buenos diagnésticos. Una vez que tenemos estos indicadores y diagnosticos,
podemos empezar a pensar nuevas politicas, pero también redisefar otras politicas que
seguro tenemos y que tienen un impacto en género que las podemos mejorar, le podemos
dar otra vuelta, les podemos dar otra dimension.

Empezar a crear instituciones, la Direccion de Economia de Igualdad de Género, del
Ministerio de Economia, pero también los Ministerios de Mujeres, las secretarias de
mujeres, géneros y diversidad, donde se empiece a considerar como un campo de
conocimiento y un campo teérico que aporta a pensar la economia de otra manera. Esos
cambios institucionales tienen que ir de la mano de los movimientos sociales y populares.
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En Argentina, el movimiento feminista es muy fuerte, es un movimiento realmente muy
vital.

En los ultimos afios ha dado batallas muy concretas y muy importantes por la Ley de
Entidad de Género, por el matrimonio igualitario, por el aborto legal, seguro y gratuito, por
la paridad para presentar los cargos electivos, para que las mujeres tengamos espacios
de representacion en empresas del Estado, en el gabinete, etcétera. Es decir, hemos
dado muchas luchas y fruto de esas luchas es que también conquistamos espacios en la
agenda economica. Y eso entonces, la construccion de esta economia con perspectiva
género, viene de la mano de lo que sucede en la sociedad, viene de la mano de una
demanda social. Hay una demanda social de esto, no es algo que se le ocurre a alguien
y viene de la teoria, de un helicdptero y se baja a la sociedad, sino que irrumpe de abajo
hacia arriba, yo creo que esa es la mayor fortaleza.

Sobre todo, me parece que para remarcar y cerrar con este capitulo y pasar rapido al
siguiente, no podemos pensar en politicas de género y politicas feministas sin mujeres
gobernando. Para eso necesitamos impulsar a las mujeres, dentro de los ambientes
académicos, dentro de los ambientes de discusion de la economia, de los debates
politicos, de la toma de decisiones. Nosotras somos la mitad de la poblacién, no podemos
estar tan sub-representadas, los lugares donde se traza nuestro destino, porque cuando
hablamos de las mayores exportaciones de este pais, por ejemplo, estan en el gas, ;Qué
participacion tiene las mujeres en esto? Son las mas afectadas, porque son las usuarias
mayusculas de todos esos servicios.

Cuando hablamos de pobreza energética, hablamos de mujeres porque es algo que iba a
estar ausente en el panel, no me equivoqué, y me parece que ademas, de la experiencia
de Argentina es muy rica, y que estamos trabajando y lo estamos viendo en Colombia, lo
estamos viendo en Chile, bueno, Bolivia tiene también una larga historia en el rol de las
mujeres en la produccion local, y creo que esto es algo que lo tenemos que hacer aqui,
en todo caso, es sumar a una mayor institucionalizacién y ponerla no como si fuera un
capitulo aparte de la economia, como cerrado, como al margen, sino, como algo que nos
puede dar herramientas para reordenar prioridades, para pensar otro tipo de herramientas
que nos ayuden a combatir los mismos problemas de siempre, que son la pobreza,
la redistribucion del ingreso, el desarrollo de nuestras sociedades, en un desarrollo
en el marco de ser felices, porque la economia no solo se trata de que nos vaya bien
macroecondmicamente, sino que el pueblo esté feliz, que esté contento, que cumpla con
sus expectativas, sus suefios, que los nifios crezcan sanos, que los jovenes tengan sus
suefios y puedan realizarlos, eso nos interesa. Y si eso nos interesa, entonces tenemos
que cultivarlo en todas sus variables.

Voy a hacer un pequefo pasaje por lo que les decia, Argentina y FMI, aprovechando
la discusion macroecon6mica, tuvimos soles adelante, es el pais que tiene el crédito
mas grande de la historia del Fondo Monetario Internacional, es 147 mil millones de
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dolares, ese crédito se tomo en el afo

2018, hay muchos estudios y muchas,

2. La dewda como un mecanismo de incluso confesiones de parte, diria yo,
transferencia de riquezas

que muestran que es un crédito que tuvo
caracteristicas politicas y que sobre todo,
para desgracia de la Argentina, es un
crédito que no se ha visto puesto en obras
de infraestructura, que no hemos visto
las escuelas fundadas con este crédito,
puentes, represas, etcétera, sino que gran
parte de la entrada de ese dinero sirvid para que salga nuevamente a pagar deuda o
simplemente como fuga de divisas [Diapositiva 10].

Entonces ese es un problema muy grande, porque la Argentina, hoy, tiene un
endeudamiento gigantesco con el Fondo Monetario Internacional que, ademas a eso se
le suma sobrecargos, que no me acuerdo quién, creo que era el compafiero colombiano
quien nos mostraba como habian crecido las tasas de interés a lo largo del dltimo tiempo,
bueno, son los sobrecargos que el Fondo Monetario Internacional le cobra hoy a muchos
paises, incluido la Argentina.

En el caso de la Argentina, en 10 afios equivalen mas o menos a 20 mil millones de ddlares,
quiere decir que estamos casi subiendo un 50% mas, porque ya le debemos por las tasas
y los sobrecargos que tenemos que enfrentar. En el marco de resolver este problema de
endeudamiento, la Argentina y el Fondo Monetario Internacional tiene un acuerdo, bueno
tiene varios acuerdos, en el que el FMI ya va como 25 acuerdos y contando, ¢no? Uno de
los problemas que siempre aparece, reaparece es que los condicionamientos del Fondo
Monetario Internacional, vienen con un recetario que yo diria que cuando era estudiante
en los 90, de la carrera de Economia, lo estudiaba en el Consenso de Washington, eran
10 puntos que hasta el dia de hoy, creo que siguen siendo el corazén del Fondo Monetario
Internacional, letra mas, letra menos, con algun titulo nuevo, pero que se reduce o se
resume, digamos, a metas monetarias y politicas de austeridad.

A las politicas de austeridad, nosotros en Argentina le decimos ajuste. Ajuste, significa
disminucion en las partidas que van a la proteccion y el gasto social, a la inversion
publica. En las politicas del FMI, pedia estar en el sistema previsional, es decir, en las
jubilaciones casi el 99%. Es decir, casi todas las personas que estan en edad de retirarse
del mercado laboral, tienen una jubilacién por algin mecanismo u otro que se han hecho
al largo del tiempo y eso es, por supuesto, un montén de dinero y ese es uno de los
objetivos del Fondo Monetario Internacional en toda negociacién, ver como se restringe
ese gasto del Estado que, desde la perspectiva de quienes formamos parte gobiernos
populares o progresistas, es una inversion que hariamos sino con todas estas personas
mayores, que nadie las va a contratar, que harian sin ingresos o con ingresos por de
abajo en la linea de pobreza.
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Ahi tenemos algunos debates que son profundos en la asignacion del gasto, de como
se asigna el gasto, pero ademas de eso hay metas, hay pedidos del Fondo Monetario
Internacional que van en contra de las posibilidades que tiene la Argentina, de desarrollarse
y crecer. Les pongo un ejemplo muy puntual, nosotros estamos en elecciones, hace
muy poco fueron las primarias, obligatorias y el Ministro de Economia, actual candidato
a presidente, habia negociado con el Fondo Monetario Internacional un desembolso de
dinero y que él iba a cumplir con lo que el Fondo Monetario pedia, que era una devaluacion
luego de la eleccidon del domingo, o sea el lunes, devalué. ;Cuéanto devalu6? cerca del
30%; ¢,qué paso con esa devaluacidon? en vez de generarse una mayor competitividad y
todo el mecanismo clasico que se piensa para las devaluaciones, 10 que sucedié es que
todo eso se fue a precios. En esa semana la inflacion en la Argentina se multiplicd. Para
que se den una idea, el Presidente decia que la inflacion, este afio, no llega a 2% de
inflacion. ¢Saben cuéanto tuvo Argentina, el mes pasado de inflacion? 12,7% solo el mes
pasado, ¢no? Imaginense una devaluacién automatica, recién escuchamos al compafiero
que hablaba sobre los procesos inflacionarios, no la inercia, las expectativas.

En Argentina, tuvimos un proceso de hiperinflacion en el 89, creo que esta en el top 3 de
las inflaciones mas altas del mundo, junto con Alemania y Venezuela, hay una memoria
inflacionaria. Les cuento aqui entre nosotros, yo tenia 11 afios en el afio 89 y en mi escuela
hacian un concurso de poesias en la primavera para repartir en la calle por el dia de la
primavera y en el concurso de poesias, A qué creen que le escribi en ese afio? Le escribi
una poesia a la inflacion, pobrecita 4no? ¢cémo? inflacion, imaginense una nifia de 11
anos preocupada por el proceso inflacionario. Asi se vive esos traumas, y entonces vemos
que hay un aumento del délar en todo el mundo, van a aumentar los precios, sale todo
el mundo a comprar las cosas, los comercios remarcan, boom, se nos vuelan de nuevo.

Entonces, no es que yo me quiera meter aqui con la teoria monetaria de la inflacién y con
todos los autores que hemos estudiado y que tanto aprecio les tenemos, pero lo cierto
es que hay idiosincrasia. Hay diferencias, los paises tienen distintos carriles y cuando
el Fondo Monetario Internacional viene con una receta que aplica a cualquier pais de
manera idéntica desde hace 40 afnos, no pidan que haciendo lo mismo, tengamos buenos
resultados, no estoy diciendo que en mi pais seamos grandes economistas y que lo
damos todo muy bien, porque esta a las luces que no es asi, lo cierto es que las recetas
que nos quieren imponer desde el Fondo
Monetario Internacional no estan dando
resultados en la Argentina.

Diapositiva 11

El caso de Argentina: endevdamiento y riesgo de
pérdida de soberania econdmica

Les puse algunos datos, para que sea
Endeudanienta algo pintoresco, el endeudamiento del
G $'—‘:?F:§i Fondo Monetario, la inflacién estamos hoy

millones cerca de 140%, esperamos cerrar arriba
cerca al 160% de inflacién en el afio, esto

genera muchas presiones por el dolar en
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un contexto en que la pobreza en la Argentina esta por encima de 40% y hay un fenébmeno
nuevo en la pobreza de la Argentina, hay trabajadores que tienen trabajos con derechos
laborales, que hoy son pobres y eso es un fendbmeno nuevo [Diapositiva 11].

En la Argentina, no habia sucedido que los trabajadores con derechos laborales
y en condiciones formales, sean pobres, eso esta pasando en los ultimos afios como
consecuencia de esta inflaciébn que no logramos acomodar, todo el sistema de tarifas,
precios, salarios, etc., hay una desestructura macroecondémica muy fuerte que esta
cambiando también la geografia demografica de nuestro pais.

Diapositiva 12

Otras consecuencias de las policrisis
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Para cerrar [Diapositiva 12], queria mencionar a otras de las consecuencias de esta
poli crisis, que decia, pues yo me enfoqué en estos dos temas, una, como yo decia, el
endeudamiento en la Argentina nos muestra grandes restricciones para crecer, pero no
solamente en la Argentina, yo vengo de estar en Marruecos, en la Contra Cumbre del
Fondo Monetario Internacional, donde uno de las consignas principales es que: se cancele
las deudas.

Porque hay paises que hoy estan teniendo que definir si el poco dinero y espacio fiscal que
tienen, lo utilizan para pagar deuda, para comprar alimentos o para crear infraestructura.
Quiere decir que, si lo utilizan para pagar deuda, no van a poder crear infraestructura, no
van a poder hacer transferencias a los sectores mas vulnerables de su poblacion y van a
seguir empobrecidos.

Entonces, hay un problema espiral de la pobreza, muchos paises estan tomando posicion
frente a esto, para exigir una nueva arquitectura financiera internacional en la cual los
procesos de endeudamiento, la deuda global debe equivaler al PBI global, es decir, los
procesos de endeudamiento que hubo durante la pandemia para afrontar el COVID fueron
descomunales, la emision de DEGs que hubo, la emisidén de deuda, etc.
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Eso hoy es un problema para muchos paises, sobre todo los mas pobres. Pero ademas
de esto, los Estados, se han vuelto un poco mas fragiles frente a estas situaciones, por
la cantidad de crisis que han tenido que enfrentar, por el descreimiento en la institucion
democratica, por la gran polarizacién que hay en la sociedad, porque gran parte en
nuestras sociedades esta frustrada.

Los primeros 14 afios de este milenio, habiamos tenido un proceso de crecimiento, hablan
del boom de los commodities, gobiernos populares en América Latina han sabido torcer un
poco los caminos de la proteccion social, de mejorar las condiciones de vida, de invertir en
infraestructura, de ofrecer educacion y salud gratuita, de mejor calidad, todo eso también
ha hecho que haya un mejor clima de época que en la pandemia, que nos ha puesto a la
deriva, nos ha situado en un momento de gran empobrecimiento y de crisis de toda esa
infraestructura y como vemos las proyecciones son dificiles.

Entonces, el Estado ¢ cuél rol tiene que tomar?, ;cdmo se tiene que plantear?, ;qué puede
hacer el Estado?, ;qué poderio tiene el Estado frente a esto? Estados que son acusados
de corrupcién, enfrentan estos cambios muy radicales, una derecha muy extrema a una
izquierda muy extrema y se interrumpen procesos cada cuatro anos o casi seis anos;
0 que se gobierna con congresos que estan en contra de los poderes ejecutivos. Por
eso, la economia no es algo que actla abstractamente en un marco teérico, sino que
estan ancladas en una realidad que esta muy compleja. La pérdida de soberania, la toma
decisiones que sufren muchos paises, productos de esos grandes endeudamientos.

Diapositiva 13 Para terminar, ponia algunos de los items

que a mi me parece que son relevantes
para pensar positivamente [Diapositiva
13]. Se hablé de las perspectivas de
crecimiento, no son muy alentadoras, ante
eso creo que un nuevo pacto fiscal es
necesario. Y cuando hablamos de un
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Fracasaran nuevo pacto fiscal, no solamente por la via

de la recaudacidbn que aqui hemos
mostrado, que hay espacio para generar
mayores recursos en nuestras economias, sino también en como organizamos el gasto.
Por eso, les mencione sobre el presupuesto en perspectiva de género, el presupuesto con
perspectiva de cambio climatico, porque son herramientas que nos permiten pensar los
recursos que tenemos orientados a problemas que van a generar respuestas mas
dinamicas, que van a darnos la posibilidad de entender los problemas de una forma mas
novedosa y que responden a una demanda social muy grande.

Hoy, la juventud en nuestros pueblos nos esta pidiendo que cuidemos el planeta, nos
esta pidiendo que tengamos en cuenta esta dimension, asi también, los movimientos
de las economias populares, de los feminismos, de las mujeres, nos estan pidiendo

57



MERCEDES D’ALESSANDRO

que transformemos un poco esa matriz redistributiva en la cual la renta sera propia en
pequefos grupos de empresarios y cerrados, y la pobreza se disemina sobre los nifios y
las mujeres, para eso creo que tenemos un viento a favor en términos de los gobiernos
latinoamericanos que estan hoy con Lula en Brasil, con Petro en Colombia, con Boric en
Chile.

Vamos a ver qué pasa hoy con Argentina, pero ojala que también podamos sumarnos a
esta oleada mas progresista en Bolivia, con una mirada social, con una mirada pensando
en la comunidad, en la salud, en la educacion, en unos suefios, como decia antes, que se
puedan cumplir pensando en el bienestar del pueblo, en el buen vivir. Es algo que tenemos
que levantar nuevamente, volver a esas banderas para poder darle fuerza a los proyectos
econbémicos y para eso tenemos que transformar las narrativas de lo econémico.

Les decia al principio, no puedo creer que no nos indigne la concentracion de la riqueza
en tan pocas manos. No puedo creer que cuando 16 mil millones de personas se hacian
pobres, las empresas alimenticias se llenaban de dinero, cuando cientos de miles de
personas morian por el COVID, las empresas farmacéuticas facturaban mas que nunca.
Cuando los nifios y nifas podian acceder a la escuela porque no tenian conexiones en
sus casas, porque no tenian un celular o una computadora, no tenian datos o no tenian
un acceso a internet, las compafias de telecomunicaciones la levantaban en pala como
decimos en Argentina, eso es injusto, no nos tenemos que acostumbrar.

Tenemos que empezar a pensar coOmo transformamos esas dindmicas y como estas rentas
asociadas al dolor, a la tragedia, a estos shocks que nos vienen por el cambio climatico,
a estos aspectos que realmente empobrecen a los pueblos y le quitan posibilidades al
futuro. No podemos dejar que se convierta en pobreza, riqueza, dolor y destruccion, que
se convierta en gente que tiene 4, 5, 10 casas, helicdpteros, barcos y no sé cuando va
a consumir tantas cosas, ni siquiera en 10 vidas. No lo podemos naturalizar y creo que
tenemos que empezar a recuperar este lado social de la economia, hay este lado que
nos ensefié que la economia no es el calculo del placer y el dolor o la administracion
del recurso de casos, nada mas, sino es satisfacer la necesidad social, es redistribuir la
riqueza social, es poder darle a cada uno lo que necesita, para que podamos ser actores
y actrices de nuestra vida, para poder ser protagonistas.

Asi que bueno, eso queria compartir con ustedes. Muchas gracias por la atencion, a todos
y a todas.
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Buenos dias. Un honor y un placer estar

con ustedes, tanto en la jornada de ayer,
que fue una jornada muy interesante como
en esta que esperemos no les decepcione.
D oy (e) Agradezco al Presidente y a todas las
D) - autoridades del Banco Central de Bolivia
Dinero Digital de Bancos Centrales por la invitacion.
(CBDC) y politica monetaria Este tema es un poco distinto de los que
o estuvimos viendo ayer, que eran mas
1raencbee 2023 | SObIe las politicas macroeconomicas de
la situacion mundial internacional que,
como la politica monetaria tiene que lidiar
con esos problemas. Pero, en realidad, el dinero digital de bancos centrales esta en
investigacion, por eso me gusta hablar también a muchos de los estudiantes. Es un tema
relativamente nuevo que esta en formacion, que, en realidad, empez6 un poquito antes
de la pandemia y que, con la pandemia, como ya vimos, se dio la necesidad de realizar
pagos digitales. La imposibilidad de tener el contacto directo empez6 a hacer que todos
adquiriéramos las distintas tecnologias para realizar los pagos y este tema se potencio.
Eso, por un lado, como un foco.

Otro foco es que empezaron a suceder, con esta nueva revolucion tecnoldgica, cambios en
todo lo que es el sistema de pagos virtuales, que es una amplia gama de modificaciones.
Pero, empezaron a aparecer monedas digitales.

Si yo hablo de Bitcoin o de Ethereum, o de otro tipo de monedas digitales, todo el mundo
dice, si sé que existen. A veces te comentan cuanto sube su valor, cuanto baja, quién
invierte, quién no invierte. El tema es que empezaron a ver, en el mundo, todo un cambio
tecnolégico que permiti6 que esas nuevas tecnologias también se introdujeran en el
mundo financiero.

Y la pregunta es, los bancos centrales ¢pueden ver cuéles son las bondades o los riesgos
de todos esos nuevos activos digitales?

Y la pregunta para los bancos centrales
es ¢qué vamos a hacer nosotros para
meternos en la economia digital? No se
olviden que los bancos centrales, todos los
bancos centrales, con distintos mandatos,
inequivocamente todos, tienen como
mandato emitir el dinero para satisfacer
las necesidades de transacciones de la
poblacion.

= De qué hablamos cuando hablamos de CBDC

= Que aprendimos del plan pilote

= Politica monetaria y estabilidad financiera.

La pregunta es, si la economia va hacia el
mundo digital ;qué van a hacer los bancos
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centrales del mundo para ser parte de esa economia digital y dar a la poblacién el servicio
que necesita? Por ahi es que aparece este tema del dinero digital de los bancos centrales.

Eso es algo tan simple como decir, ok, en vez de tener este billete, ayer yo mostraba un
billete de Uruguay que tiene mucha tecnologia porque ahora son de polimeros, son casi
como de pléastico, un pléastico flexible que tiene mucha seguridad, o sea, tiene mucha
tecnologia, que ya no exista mas, y que lo que haga el banco central sea emitir dinero que
ustedes puedan tener en los teléfonos celulares, y se trataria del banco central, no de una
cuenta bancaria.

Y eso nos lleva, de lleno, a pensar un poco en como definir, qué es lo primero que uno
tiene que hacer con este dinero digital de los bancos centrales. Y en realidad, la utilizacion
del dinero la definen las necesidades, y ahora me empiezo a relacionar con alguno de
los temas que estuvieron ayer en algunas de las charlas, por ejemplo, en el tema de
la pobreza y de cdmo tratar de luchar contra eso en las economias de América Latina.
Muchas veces se disefnan planes y las dificultades, una de las dificultades que tienen que
enfrentar los planes de asistencia, tenemos este plan, definimos bien cual es su objetivo,
a qué poblacion va a asistir, como la pregunta es ;Como le hacemos llegar, esa asistencia
a esa poblacién?

Muchas veces, si estamos hablando de poblaciones vulnerables, son poblaciones que no
estan bancarizadas, que no necesariamente tienen una cuenta bancaria. Y que no tienen
por qué tenerla, porque seguramente tampoco a los bancos no les interese mucho, sea
un publico potencial tan relevante para ellos. Entonces, ante esas dificultades, la inclusidén
financiera es un elemento fundamental para acompafar todo ese proceso. De hecho, en
Uruguay, en el afio 2014, se emitié una ley de inclusién financiera, en donde se proponian
muchas vias, algunas fiscales, otras financieras, para que toda la poblacion tuviera acceso
a distintas formas de pagos digitales. No todo el mundo en Uruguay tenia una cuenta
bancaria, pero si vimos que todo el mundo en Uruguay tenia un teléfono celular, y a veces
mas de uno.

Entonces, la pregunta que nos hicimos en este momento fue, y nosotros, como Banco
Central, podemos pedirles a los bancos: Sefiores, les vamos a dar tal beneficio si ustedes
abren una cuenta para todo el mundo. Bien, puede ser una alternativa, pero, en realidad,
nosotros tampoco tenemos por qué obligar a los ciudadanos a tener una cuenta bancaria,
ni por qué obligar a los bancos a que la tengan.

Sin embargo, todo el mundo tiene un celular. ;Por qué no emitir el dinero del banco
central, en vez de darle un billete como el que recién les mostré para que pongan a su
billetera en el bolsillo, un billete digital para que pongan su billete digital a dentro de su
celular? Y esa fue la razon que nos llevo, en el caso de Uruguay, en el afo 2016, a hacer
un plan piloto.

Lo curioso, es que cuando anunciamos que ibamos a hacer ese plan piloto, nos llamaron
desde Suecia. El Banco Central de Suecia estaba investigando para hacer exactamente lo
mismo, es decir, tratar de tener un dinero digital, la corona, que es la moneda de Suecia, una
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e-corona, que también la podrian tener en un tokken. Un tokken es un medio tecnolégico
de pago que puede ser el teléfono celular. Suecia es una economia desarrollada, no tiene
problemas de inclusion financiera.

Sus motivaciones eran otras. ¢ Saben cuales eran las motivaciones de Suecia? El dinero
fisico cada vez se usaba menos. Pero aun habia una demanda por dinero fisico. ¢Para
qué? Para lo mismo que lo usamos todos los dias, para comprarnos una botella de jugo
en el almacén de la esquina, para dar la leche o darle dinero a un compafero de trabajo
cuando sale y va a comprar la comida para dos o tres, esto es, los pequefios pagos en los
que usamos, en general, el dinero fisico. Pero hay problemas de seguridad en el mundo.
También ataquemos los problemas de seguridad fisica con dinero electronico.

Fijense que les estoy contando una historia real de la vida real, de dos paises muy distintos
como Suecia y Uruguay que, por razones muy distintas, estaban investigando una misma
solucion. Y este tema luego se amplié. Hoy en dia, méas del 80% de los bancos centrales
del mundo estan investigando, algunos implementando prototipos y otros implementando
planes piloto.

Pero, ¢por qué es tan lento este proceso? Porque uno puede decir, bueno, ya se dieron
cuenta del problema, haganlo de una vez y se soluciona esto. Sin embargo, hay muchos
temas a considerar. Hoy voy a comentar varios. Quiero comentar, especialmente, la
politica monetaria en si misma, porque hay muchas decisiones de disefio a tomar en esto
del dinero digital, en lo que va a ser el dinero digital. Y yo diria que en todos esos temas de
disefio hay tres grandes caracteristicas que son estas que tengo ac4, que son las grandes
discusiones que hoy estan teniendo los bancos centrales de América Latina. Per(, hace
poco, lanzd un newspaper; Brasil esta investigando junto con el PIX y adentro del PIX, la
forma de prototipos de dinero digital dentro del Banco Central.

Diapositiva 3 Bueno, Uruguay, que lanzé su plan piloto y

ahora que tiene prototipos internos, pero
también en el mundo, la Reserva Federal,
el Banco Central Europeo, China, que
estan a la cabeza de este proceso, ya
tienen, en algunas provincias, dinero
digital de los bancos centrales.
Increiblemente, uno de los paises que
estaba liderando esto en el proceso de
Europa del este, ¢saben quién era?
Ucrania. Yo tuve la suerte de ir a Ucrania a
una conferencia sobre el dinero digital de
bancos centrales, un afno antes de
empezar el conflicto de Ucrania con Rusia. Es decir, estan participando paises muy
distintos. Hoy en dia, les digo que mas del 80% de los bancos centrales estan investigando,
en distintos estadios, acerca de este aspecto.

= Minorista vs mayorista (Retail vs holesale)

= Cuentas vs token

- Otras caracteristicas: Pago de intereses?
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Se plantean tres temas cruciales para el disefio de dinero digital [Diapositiva 3]. Para
el dinero minorista, ¢cual es este? El que usamos todos los dias, el que tenemos en el
bolsillo y que muchas veces es poco. O del dinero digital mayorista, que es el que implica
las transferencias internacionales. Aqui se abre todo otro tema, que es crucial, no para la
poblacién en general, sino muchas veces para los bancos centrales: las dificultades y los
costos que hay para hacer pagos internacionales.

En general, la investigacion, hoy en dia, esta yendo por el dinero minorista, pero también
hay investigacion sobre el dinero mayorista. Nos vamos a centrar en el minorista, en este
que nos interesa a todos.

Segundo tema: el disefio. En un primer momento se pens6 que para que cada persona
tuviera acceso al dinero digital, se iba a tener que abrir una cuenta. O, por el contrario, lo
que iba a haber seria un dispositivo que la persona iba a poder manejar y por el cual iba a
poder tener el dinero digital como si fuera una billetera.

Claramente, hoy en dia, el tema del tokken es el que ha ganado porque casi no tiene
sentido que un banco central le abra cuenta a todas las personas. Aca, ademas, hay
muchos aspectos legales que empiezan a ser complicados. Después les voy a hablar
acerca de que este es un tema transdisciplinario, tratado por economistas, abogados,
gente de tecnologia, soci6logos, en una era totalmente tecnolégica.

Se enfocd de esa manera porque lo que importa es como la poblacion usa el dinero; eso
es muy idiosincratico, cambia de pais en pais y, a veces, cambia en distintas zonas de un
mismo pais.

Luego, quiero discutir esto cuando hablemos los aspectos del dinero digital sobre la politica
monetaria ¢ Este nuevo dinero digital va a pagar intereses o no? Lo dejo con un signo de
interrogacioén, pero después lo discutimos.

Diapositiva 4 Para contar acerca de la experiencia que

tuvimos y qué aprendimos nosotros del
plan piloto. Bueno, lo que hicimos en
P TR PR P ap— aquel momento fue poner en circulacion

(CBDC}) lamado e-Peso el e-peso, fue un experimento voluntario
[Diapositiva 4]. Lo primero que nos cost6
adentro de un banco central fue que,
debido a que en los bancos centrales
somos personas serias y aburridas, no
hacemos experimentos, no hacemos
planes pilotos, eso era casi prohibido para
el afio 2016 previo a la pandemia. Esta
fue una discusion interna brutal. Les
cuento porque, en realidad, como yo también soy docente universitario, a mis estudiantes
les digo investiguen, investiguen, investiguen, prueben, porque es la forma de aprender.
Se supone que en los bancos centrales ya sabemos todo. No es asi, siempre tenemos que

e-Peso as el Peso Liruguayo digital

AVE[FEf
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investigar, pero con el dinero no se juega, ,como vamos a hacer un plan piloto emitiendo
dinero? Y si lo perdemos ¢qué pasa con nuestra reputacion? Hay un riesgo reputacional
muy fuerte para los bancos centrales, quizas el riesgo mas fuerte que tenemos.

Me voy a referir al tema de la credibilidad. Después de Bretton Woods, después de la
Segunda Guerra Mundial ya no sigui6 el patrén oro. Si yo voy con este billete que tengo
en el bolsillo a cambiarlo por oro, ya en ningun banco central me lo cambian. El dinero
fiduciario lo aceptamos, todos, de buena fe, no porque haya oro detras que lo respalde. Por
lo cual, quien lo emite tiene que ser una persona que sea confiable y por eso existen los
bancos centrales. Por ello, en esta investigacién en el mundo real, pedirle a la poblacion
que voluntariamente participara de este proyecto, fue todo un tema, sobre todo un tema
comunicacional.

Diapositiva 5

- e-Peso

A proposito, me olvidé de los licenciados
en ciencias de la comunicacion quienes
también estaban sentados en la mesa,
porque son los que, a veces, nos

= Emitido legalmente por el Banco Central
= Plataforma glecironica para el peso uruguayo
= Plan pilote:

ayudaban. Los economistas hablamos en
un lenguaje que empieza, de alguna
manera, en algun minuto, no sé en qué

- M

minuto del camino de la formacion, a
divorciarse del lenguaje del resto de la
poblacion. Ese es un problema que
tenemos, no es una ventaja. Asi que
tenemos que llamar a los técnicos de
comunicacién quienes nos tienen que
entender qué es lo que estamos haciendo y nosotros tenemos que entender qué es lo que
la poblacion necesita al respecto.

- Control de rigsqos
- Condiciones inicigles

= Sin ¢ostos para Banco Central ni usyarios

Y lo que decidimos fue esto que llamamos el e-Peso, el peso uruguayo electronico, que
no era, ni mas ni menos, que agarrar cada uno de estos billetes y transformarlo en uno
digital, que estaba en el teléfono celular, que tenia también una serie, un numero, una
denominacion. Ese era el tokken [Diapositiva 5].

No los voy aburrir con todos los detalles, hay muchos, hay que verificar aspectos técnicos,
control de riesgos, por eso estan los técnicos informéaticos. Como era un experimento,
teniamos que tratar de tener los minimos costos posibles. Encontramos algunas empresas
que también estaban haciendo research, en ese momento por lo cual nos asociamos
con ellas, nos asociamos con la compafia telefénica de Uruguay, hay varias compafias
telefénicas, pero hay una que es de propiedad del Estado; les pedimos a ellos que nos
apoyaran en este piloto.

Se trabajé en muchos aspectos, pero quiero sefalar tres, los legales, los de seguridad y
los tecnoldgicos [Diapositiva 6]. Esos son los tres aspectos méas importantes. Y los pongo
en este orden porque el primer escollo que hay es el legal. Muchas veces, las cartas
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organicas y las leyes de los paises hablan de billetes y monedas, no hablan del dinero
en general, y mucho menos hablan del dinero digital. Pero si hablaran del dinero desde el
punto de vista legal, abririan el espacio para que ese dinero tuviera distintas formas. Pero
muchas veces, las cartas organicas hablan de billetes y monedas porque es el dinero que
conocemos y el dinero que acufian. A propoésito, alla me hicieron acufiar una moneda, me
dio mucho trabajo porque ahi hay que tener mucho musculo. Es, quizas, la forma en la que
conocemos el dinero, desde la antigliedad hasta nuestros dias.

Diapositiva 6 Lo que hemos aplicado es cambio
tecnoldgico y lo que tenemos que ver es
que este es otro cambio tecnolégico sobre
el dinero. Tal vez no sea algo tan extrafio,

« = Marco egal fue suficienie para amilir wn dner . .
p— e s ans e g S e si lo vemos desde ese punto de vista. Las
: monedas son de la antigliedad, como en
+ Fliesgo e cybersequidad  mesrmacion fLeron la isla de Java donde el dinero era una

Mit]S00E razonablementa . ~ .
@ « Oiros riesgos (8. Finantiens o rapulsoionales) piedra, como nos ensenan los libros de
S - economia y, desde entonces hasta ahora
R ——— todo ha sido cambio tecnolégico, toda la

msiemaie-Peso grmon degital billetera digital H H H

e tecnologia que tiene este bllletg, este
continudad del negoco polimero que ya les mostré recién, es

tecnologia. Pero el billete sigue haciendo
lo mismo, la denominacién indica 20 pesos y me sirve para comprarme una botella de
agua y punto.

Ahora se trata de otro cambio tecnoldgico. Nos enfrentamos a gobiernos establecidos,
bancos centrales, marcos legales, que dicen qué se puede hacer o qué no. Entonces,
lo primero es revisar el marco legal. Lo segundo es que como estamos en el mundo
cibernético, el principal riesgo es el riesgo de ciberseguridad por lo cual, el tema de
la seguridad informatica, se vuelve crucial y, de hecho, ya es crucial. Muchos bancos
centrales manejamos lo que se llama los sistemas de pago de alto valor que son todas las
transacciones entre los bancos y los bancos con el exterior. Sabemos que, si tenemos un
problema de ciberseguridad en esos sistemas, estamos en graves problemas, ya que los
bancos centrales ya estamos lidiando con temas de ciberseguridad. Con el dinero, hasta
ahora, enfrentamos el problema de seguridad, y ¢cual es el problema de seguridad?, la
falsificacion de los billetes. Por eso nos fuimos sofisticando y poniéndole cada vez méas
tecnologia y méas rayas y mas claves y mas transparencias. ¢Para qué? Para evitar que
los falsificaran.

Bueno, ahora el cambio tecnolégico también implica un riesgo tecnolégico que es el
de la ciberseguridad. Asi que ahi hay toda otra area para investigar y hay otros riesgos
relacionados con este. Yo sefialaria este que mencioné recién, que es el riesgo reputacional.
¢ Qué pasa si me hackean el dinero digital de los bancos centrales?

Y, por ultimo, el riesgo principal, el tecnolégico. En el momento de hacer la fase piloto,
todo era tecnologia. O sea, se esperaba que la tecnologia funcionara, que con el celular
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hicieran la transferencia, directamente, con un cddigo QR a la billetera digital del otro, y
que el dinero traspasara, y que todo el mundo tuviera, instantaneamente, el dinero con la
misma facilidad con la que hoy se tiene el billete de 20 pesos y se puede comprar la botella
de agua.

Diapositiva 7 Limitamos la cantidad de personas que

podian participar e hicimos un incentivo.
Dijimos que a los primeros mil que,
voluntariamente, se sumaban, el banco
m @ antel central les regalaba 500 pesos uruguayos.
Es como si le regalaba, no sé, 20 ddlares

& manths Limftsd s 10,000 mabils phans ) - :

sty e ... o de hoy. Es como un incentivo para decir
venga ni participen [Diapositiva 7].

W ® ts3 ganip pen [Diap ]
Limited L1 % O Estas son las caracteristicas, esta es
BN il Pt i i PO la plataforma. Asi como ayer teniamos
isgror 100 ELROS| in FRgISISTEA Movas FOQISE 80 usbil . .

i L una prensa para emitir dinero, ahora
buminens

hay que tener un sistema central para
emitir el dinero digital que tiene que tener
las mismas caracteristicas: una serie, un nimero, una identificacion, ciertos rasgos de
seguridad; eso se pasa a un cajero que lo distribuye, o sea, son sistemas, ahora estamos
hablando de sistemas, esto es informético y esto va a las billeteras digitales. Y yo lo tengo
en mi celular, en mi billetera digital, le pago a mi compafiero de trabajo para que me traiga
el almuerzo, le pago a la persona que me viene a ayudar con el transporte que tengo que
hacer, etcétera, etcétera.

Diapositiva 8 Esto era un periodo piloto de seis meses,

las personas que voluntariamente querian
participar iban a determinados puntos de
pago, llevaban su dinero fisico y, en ese
punto de pago, se los transformaban en
dinero digital y se les dejaban en su billetera
digital, usaban ese dinero durante los seis
meses y les quedaba un saldo de ese
dinero. A los seis meses, volvian a ese
punto de pago, hacian la transferencia y les
devolvian los billetes fisicos. Eso es lo que
se llama el proceso de cash-in'y cash-out
de las billeteras digitales [Diapositiva 8].

Hicimos que muchas empresas de servicios de agua, de luz, de teléfono permitieran pagar
sus recibos mensuales con dinero digital, o sea, hicimos que existiera un experimento. Se
logré que hubiera muchos comercios que aceptaran el pago con ese dinero, sobre todo
comercios minoristas que es con los que, en realidad, usamos el dinero todos los dias.
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Diapositiva 9 Lecciones aprendidas. Hicimos esta

prueba de noviembre del 2017 a mayo del
2018, previo a la pandemia. Luego de eso
cerramos el experimento, cerramos la
fase piloto e hicimos una evaluacion. Les

Siete lecciones del g|

1. Riesgo de Reputation: el tallo de |a flor del dinero qUierO Contar, un poco, sobre la evaluacion

2. Maotivacidn: de la inclusidn financiera a la dimension porque creo que es interesante Compartir
Itural . .

cuttural o ) esto de las experiencias, sobre todo,

3. Tecnologia; cuanto mas simple mejor i ;

4. Riesgo operacional: el “gran hermano” sobre algo que aun no existe y que todo el

5. La salucidn del token mundo investiga, porque por ahi viene la

6. El uso del dinero: pagos pequefios y transferencias . . "

7. Complemento o competencia rnqueza de esto [D|ap03|tlva 9]

Primero estuvimos, todo el tiempo,
pendientes de que los pagos funcionaran,
de que todo el mundo tuviera el dinero que tenia que tener en el momento que tenia que
tener, que los sistemas informaticos funcionaran bien. Eso es riesgo de reputacion.

Hay un par de economistas que siguen, bien de cerca, la parte monetaria. El BIS, el Banco
Internacional de Pagos, tiene un paper del afio 2016, 2017, seminal, que se llama, “Sobre
las distintas formas del dinero” y establece lo que se llama “The money flower’, |a flor del
dinero. Indica que el dinero es como una flor que tiene distintos pétalos, en donde estan
todas las formas que puede tener el dinero, desde el dinero fisico que tenemos en el
bolsillo, el dinero que tenemos en una cuenta bancaria, el dinero que tenemos invertido en
algun otro tipo de activo, que puede ser real, que puede ser financiero, todas las formas
del dinero, sobre todo, todas las formas que se aceptan como medio de pago. Algo que
nosotros vimos y que se incluyd por primera vez fue el dinero digital del banco central, los
bitcoins, porque hay comunidades que las aceptan como medios de pago.

Hay algo, hay tallos, hay pétalos que son mas seguros y otros que son mas riesgosos. Si
tenés bitcoins, no hay ninguna legislacion, en casi ningun pais del mundo, que te ampare,
vas por tu riesgo, eso son pétalos mas riesgosos; si tenés el dinero del banco central,
ya sabéis quién te lo respalda, lo que no esta claro en esta flor es cuél es el tallo de esa
flor y el tallo de esa flor siempre es la reputacion, el dia que caiga la reputacion como la
aceptacion del dinero de fiduciaria, se termin6 el dinero, y lo que nos dimos cuenta es
que, en este proceso, todo lo que teniamos que hacer o, principalmente, una de las cosas
que teniamos que hacer, era cuidar esa reputacion mientras estdbamos en el proceso de
digitalizar el dinero.

Segundo, motivacién. Vuelvo al inicio de esta charla. La principal motivacién era la
inclusion financiera. En el caso de Uruguay, lo que vimos es que era una forma muy facil
y accesible sin tener que abrir una cuenta bancaria, porque toda la poblacion, incluso la
mas vulnerable tiene un teléfono celular, tenia acceso a entrar al piloto y asi lo hizo, ¢,si?
Entonces ese era un elemento, pero un elemento que ahora, cuando se los diga, me van
a decir que era, casi de sentido comun, pero que no lo habiamos considerado, era la
dimension cultural del dinero.
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¢ Con qué nos enfrentamos? Nos enfrentamos con que habia distintas generaciones, como
hay en la vida real, usando dinero. Cuando yo le conté lo de la fase piloto a mi mama, que
en ese momento estaba viva, lamentablemente ahora ya no la tengo conmigo, pero en
ese momento si, mi madre me dijo, “yo quiero los billetes en el bolsillo”, tenia 88 afos en
ese momento, “a mi no me hables de dinero digital, no sé de lo que me estas hablando,
no quiero”. Y, obviamente, yo, todos los meses, con mi familia, ibamos, cobrabamos su
jubilacién y se la llevabamos a su casa para que la manejara contando los billetes.

Sin embargo, mis hijos, ya el mayor tenia 22 afos en ese momento, toda su vida pasaba
con el celular, toda su vida, y no exagero en decir esto. El me dijo “perfecto, lo que estan
haciendo es logico, ¢por qué no lo hicieron antes?”

Hay una dimension cultural en el uso del dinero, que los bancos centrales tenemos que
incorporar, incluso para que la solucién no sea blanco y negro, no sea decir “ahora con
el dinero digital va a desaparecer el dinero fisico, no vamos a tener que imprimir nunca
mas billetes”. No, mientras convivan distintas generaciones, con distintas necesidades
para sus medios de pago, seguramente van a convivir distintas formas de dinero. Es algo
cultural, no hay otra, lo cual no quiere decir que no tengas que buscar esto. Ya les digo,
las nuevas generaciones, o las generaciones mas afines a la tecnologia, que claramente
son las nuevas, cada vez son més. Es un territorio mas grande porque la tecnologia se nos
impone, porque hay cosas a las que no accedemos si no tenemos tecnologia, sobre todo
informacion, que es el principal capital de la tecnologia, que es lo que hace que cada vez
sea mas demandado esto.

Yo creo que ese fue un aprendizaje bien importante, el de la motivacion, el que nos dejé:
la inclusion financiera, pero que termind teniendo una dimensién cultural un poco mas
profunda, la del cambio generacional.

En la época en que nosotros hicimos el plan piloto, o en la época en que apareci6 el
blockchain, una tecnologia cooperativa en donde todo el mundo pone informacion y todo
el mundo se sirve de esa informacién. Ustedes agarran un paper sobre dinero digital
de esta época, veian que el blockchain se confundia con el dinero digital, ;Por qué?
Porque el bitcoiny todas estas otras monedas digitales se basan en el blockchain, que es
una tecnologia que sirve para, lo que yo llamo, informacién cooperativa, en donde todos
alimentamos y todos nos servimos de eso.

Un problema importante es que no hay un gobierno sobre esa plataforma, o sea, cuando
hay un conflicto, no hay quien lo resuelva. Eso quiero decir cuando me refiero a que no
hay un gobierno, cosa que no puede suceder con el dinero del banco central. Si el dinero
es del banco central y si alguna vez hay un conflicto, el que lo tiene que resolver, sélo y
exclusivamente, ¢ quién va a ser? el banco central.

Entonces, lo que aprendimos es que nos negabamos a usar blockchain. Nosotros hicimos
un piloto muy simple, s6lo con personas. En la medida en que incluyamos instituciones
financieras, lo que estamos haciendo de nuestro prototipo es tener un sistema hibrido,
con una parte centralizada y otra de blockchain. ;Por qué? Porque las instituciones se
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interconectan entre si, es l6gico, pero con un claro final centralizado ¢en quién?, en el
banco central.

Pero el aprendizaje fue cuanto mas simple, mejor ;Por qué? Porque todo esta basado
en tecnologia, y los pagos, disculpen que se los diga, hoy en dia, son muy simples. Si
queremos solucionar la simpleza de pagos, hoy ya la tenemos solucionada. Uno esta con
el billete en el bolsillo, se paga y se terminé la transaccién. Es simple. Lo otro no puede ser
mas complicado. En todo caso, puede ser mas simple, pero no menos simple. Por lo tanto,
la tecnologia tiene que ser lo mas simple posible.

Un tema en el que no me meti, hasta ahora, porque no es central en esta presentacion,
pero lo voy a mencionar es que acéa hay un riesgo operacional. La forma en la que yo veo
el riesgo es como el del gran hermano, ese programa de televisibn muy popularizado.
Pero en realidad, la figura de gran hermano la inventé George Orwell en su famosa novela
1984. Hay peliculas, no tienen por qué leerse la novela, pueden ver la pelicula, en la cual
ya hablaba de un estado centralizado que todo lo veia, que tenia toda la informacion de
lo que hacian todos los ciudadanos en cada momento. Eso era lo que Orwell llamaba el
gran hermano. ;Qué es lo que pasa? Como yo les mostré hace un rato, hay un sistema
en el cual el banco central emite el dinero digital, y otro en el que lo gestiona. Por lo tanto,
puede saber luego, en cada momento del tiempo, quién tiene tal billete. Hoy en dia, eso
no es posible. El banco central larga los billetes. Hoy lo tiene el sefior que esté aca frente
a mi, luego me lo paga, luego yo lo pago a la persona que est4 en la fila 33 y esa persona
lo paga. ¢ Donde esta el billete? No esta bien. Lo mejor que hacemos los bancos centrales
son encuestas para entender el uso del dinero por parte de la poblacién. Y, créame, esas
encuestas no dan tanta informacion, pero es lo mejor que podemos hacer.

Sin embargo, con esto tenemos trazabilizado el término de los billetes que emitimos en cada
momento. Podemos saber en qué billetera digital estd en cada momento. Esto tiene dos
caras. Una para la politica monetaria, que después se las voy a comentar, que claramente
es una gran ventaja y es el saber algo que, hoy en dia, es una caja negra para los que
disefiamos politica monetaria. Pero tiene una doble cara. Se pierde el anonimato. Hoy en
dia, el dinero fisico tiene anonimato. Yo no sé quién tiene tal billete. Si me lo encuentro
tirado en la calle. ;de quién es?, ;tiene nombre? Después, lo que hagan ustedes con
ese billete que encontraron es un tema de conciencia moral, pero no tiene nombre. Sin
embargo, si lo hago digital, hay trazabilidad. Y este es un tema legal. Yo diria que hasta de
habeas corpus. ¢Por qué hay derecho a la privacidad de las personas? ;Ok? Lo planteé
entonces como un tema. El tema de gran hermano a solucionar o a incorporar. Bueno, es
la solucion del tokken.

Esta fue la dicotomia inicial, si habia que abrir cuentas o no, si era necesario abrir cuentas
personales y si se puede tener dinero en un tokken. Probamos que se puede tener
perfectamente el dinero en un tokken y no gestiona ningin tipo de problemas.

Uso del dinero. Aqui quiero detenerme un poquito para ver qué encontramos con el tema
de uso del dinero. ;Qué se hizo con el dinero digital en el piloto? Principalmente, lo que

70



DINERO DIGITAL DE BANCOS CENTRALES (CBDC) Y POLITICA MONETARIA

hacemos nosotros todos los dias, se realizaron pequefos pagos y transferencias entre
personas. Y aca hay dos dimensiones. Una, que se la comentaba a Mercedes, que tiene
que ver con la inclusién financiera con perspectiva de género. Saben quiénes tienen
mayor exclusion financiera? Las mujeres. Esto es, meramente, un reflejo de todos los
temas que ayer estuvieron hablando con Mercedes en cuanto a: jcual el rol que ocupa la
mujer en el mercado de trabajo? Aunque, en realidad, muchas veces son las mujeres las
que se hacen cargo de todos los pagos de las cuentas de la casa. Los pequefios pagos
¢ Saben en el piloto quiénes fueron las que mas usaron el dinero digital de las mujeres?
Les dieron méas uso. No solamente que tuvieron mas, les dieron mas uso porque la gracia
es esa. Chequear esto con el uso.

Hay un tema de escalabilidad. Les digo que, para los bancos centrales, una cosa es hacer
un piloto con una poblacion reducida, y otra cosa es que todo el mundo esté usando
dinero digital al mismo tiempo. La potencia tecnoldgica que hay que tener es importante.
¢ Qué més descubrimos? Descubrimos que ademas era muy Util para muchos pagos que
estan relacionados con las necesidades basicas: la comida, las cuentas de luz, teléfono,
gas, lo que sea, expensas, como le decimos muchas veces. Esto quiere decir que es
relevante para la mayor parte de la poblacion, incluso para la poblacién mas vulnerable.
Se trata de tener esa facilidad para esa parte de la poblacién que no tiene acceso a las
cuentas bancarias, incluso para el trabajo informal. Y lo sefialo porque sé que en muchas
economias este es un tema.

Bien, ultimo aprendizaje. ;Qué pasé con el piloto? Empezamos a hablar con los bancos y
con otras proveedoras de medios de pago electrénico. Nos decian, “bueno, ¢ pero ustedes
quieren hacer como un banco central? ;quedarse con el sistema de pagos? Vienen a
competir con nosotros.” Porque hoy, segun me contaron, aqui mismo en Bolivia, se paga
todo con cédigo QR.

La misma empresa que me emiten esos mismos cédigos QR. Y ahi volvemos al tema del
disefio. Es un tema al que no me referia, pero al que ahora me voy a referir. ;Para qué
queremos emitir ese dinero digital? Lo queremos para pagos minoristas, para 1o mismo
para lo que hoy se tiene el cash, el cash hoy no es competencia de esas empresas.
Entonces lo que nosotros queremos es sustituir o ayudar a manejar mejor el cash. Limitar
la cantidad de dinero que una persona puede tener en su billetera digital es una forma de
reducir esa competencia y de plantear el tema de la complementariedad. Porque también
muchas de estas empresas que ya tienen billeteras digitales nos dijeron, si un dia el banco
central emite dinero digital yo quiero tenerlo como una opcién dentro, en mi billetera digital.
No son tontos, quieren dar un servicio completo a sus clientes para no perderlos. Como es
por una cantidad limitada que no compite con el resto para pagos mas grandes, estan los
otros medios de pago para pago pequenos, esta el dinero digital del banco central.

Bien, voy a ir atemas un poquito mas técnicos y especificos. Politica monetaria y estabilidad
financiera, que son dos temas que uno tiene que analizar. Este cambio tecnologico,
¢qué consecuencias tienen para la politica monetaria y para la estabilidad financiera?
[Diapositiva 10].
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Politica monetaria, el primer punto es definir claramente qué es lo que quiero hacer
emitiendo dinero digital del banco central. Hoy en dia, por lo que estuvimos hablando,
queda muy claro que es el dinero digital como efectivo, como el mismo efectivo que
tenemos hoy en el bolsillo. Eso nos lleva a tomar decisiones sobre el disefio, sobre
cuanto se puede tener en una billetera digital, establecer topes, topes que pueden tener
distintas formas de acuerdo a cobmo se use el dinero, que puede ser topes diarios, topes
mensuales, topes combinados. Hay papers enteros sobre esto de los topes, asi que no me
voy a detener, pero, en realidad, es un tema de disefio. Para qué voy a tener que poner
topes para manejar, si lo quiero como efectivo, incluso para manejar esto que hablabamos
recién de si compito o complemento los otros medios digitales de pago que ya existen en
la economia.

Diapositiva 10 Y nos metemos derecho adentro de la
politica monetaria ya que otra decision
que hay que tomar es si se va a pagar o
no interés. jPor qué? Porque el dinero es
dinero y la pregunta que muchos bancos
El Dinero digital como efectiva centrales se hicieron es, fisicamente es
muy dificil pagar interés por el dinero que
ustedes tienen en el bolsillo o que yo
Pago de intereses tengo en el bolsillo, pero digitalmente ¢ por
qué no puedo pagar interés? Y aca hay un
debate en este tema. Hay quienes
sostienen que, si yo llego a pagar interés
sobre ese dinero digital, que lo puedo
hacer, no estoy emitiendo dinero, estoy emitiendo otro tipo de activos, como hoy emitimos
instrumentos de regulacidbn monetaria, bonos, que pagan intereses. Y que ahi si estoy
compitiendo con depésitos, estoy compitiendo con los bancos, estoy compitiendo con
agentes. Hay quienes dicen, bueno, entonces no paguemos intereses y hagamoslo,
estrictamente, como cash, lo mismo que el billete fisico.

Palitica monetaria

Decisiones sobre el disefio

No se paga intereses, sirve para pagar transacciones y eso es todo. Este es un tema que
esta en debate. Porque hay quienes dicen bueno, pero 0jo, capaz que es mas suficiente
pagar interés sobre esto, que andar emitiendo bonos, letras. O pagar interés en algunos
casos. Y este es el tema, yo diria, mas crucial para la politica monetaria. s Por qué esto es
tan importante? Porque la tasa de interés, ademas, es en muchos casos el instrumento de
politica monetaria. Entonces, voy a instrumentar la politica monetaria a través del dinero.
Y ese es casi un cambio de paradigma. ;,Si? Entonces, este es un tema en discusién. Yo
diria que hoy en dia, el mayor consenso que hay es no, no paguemos intereses, si pago
intereses, estoy emitiendo otro tipo de activos y no es dinero. Si quiero solucionar el tema
del dinero por todo lo que estuvimos hablando hasta ahora, el dinero digital, igual que el
dinero fisico, pero en forma digital, y ahi se termino el cuento. Si fuera asi, a los efectos de
la politica monetaria, no hay cambios. Es un cambio tecnolégico en la forma de emision del
dinero. Pero el pago de interés puede ser un parte de aguas en esto.
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Diapositiva 11 Estabilidad financiera. A ver, voy a hablar

de lo que no nos gusta hablar a los
economistas de los bancos centrales,
pero que tenemos que hablar. ;Qué pasa
Estabilidad financiera el dia que hay una corrida bancaria? Todo
el mundo, hoy en dia, con el dinero fisico,
se agolpa. Supongamos un pais X que
queda en un planeta desconocido, y hay
La corrida bancaria, una corrida bancaria en ese pais X. Pero
hay gente y hay dinero fisico, y la gente
¢qué hace?, hace cola, golpea la puerta
del banco, que estad cerrada porque,
generalmente, tengo, lamentablemente,
experiencia en el pasado de Uruguay, el dia que hay corrida bancaria, hay feriado bancario,
0 sea que todos los bancos cierran sus puertas, y la gente golpea a la puerta porque
quieren que le den su dinero fisico. Ok? La pregunta es si con el dinero electronico,
desde donde hago los pagos y las transferencias con dinero electrénico, aparte que
ustedes las estan haciendo acé desde su celular, en este mismo momento, no tienen que
ir a la puerta de ninglin banco, hacer ninguna cola. Entonces, la pregunta es, ¢ este dinero
electronico puede acelerar o hacer mas plausibles corridas bancarias? Bien, nuevamente,
aca hay un tema de topes. ;,Cuanto dinero puedo tener en la cuenta? ;Y puedo tener el
dinero para pagarme el almuerzo y el tope de ese para pagarme el almuerzo y comprarme
una botella de agua, evidentemente con esos topes nadie puede hacer una corrida
bancaria? ;Si? Ahora, si empiezo a darle otros usos al dinero o si empiezo a pagarle
interés al dinero digital, emitido por los bancos centrales, tengo este tipo de riesgo que
considerar. Por eso, muchas de las cosas que se estan discutiendo, hoy en dia, tienen que
ver con el disefio. Disefio para que sea manejable, disefio para mitigar los posibles riesgos
sobre la politica monetaria y sobre la estabilidad financiera. Pero a la vez eso no los inhibe,
porque estan todos los otros beneficios de los que estuvimos hablando: inclusion financiera,
facilidad de pago, cambio generacional, tecnologia [Diapositiva 11].

El riesgo de desintermedicacidn.

Disefio y utilizacion del dinerc.

Esto es como todo cambio. Hay fuerzas que estan a favor del cambio y hay fuerzas de
resistencia. Y hay que ver como se gestionan, como se equilibran estas fuerzas. Este es
un tema del desarrollo. Después de la pandemia, les tengo que confesar, que se vieron
estudiantes pensando en qué tema harian su tesis. Este fue un tema que, después de
la pandemia, estuvo de moda, ¢ por qué? Porque el tema del contacto fisico versus los
pagos digitales se impuso y luego decay6. Lo interesante es que, a pesar que decayo,
digamos como un tema popular, se increment6 la investigacion que los bancos centrales
estamos haciendo sobre él. Entonces, yo diria que ya no es un tema que esta de moda,
sino que es un tema que esta en proceso de desarrollo. Hay instituciones multinacionales,
como el Banco Internacional de Pagos que incluso esta desarrollando, por zona, para la
parte de América Latina esté centrada en México y en Canada. Lo que ellos llaman cubes,
son puertos del laboratorio donde estan probando las distintas modalidades, todos estos
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temas de seguridad informatica, todos estos temas de practicidad en su utilizacion y que
estan generando lo que se llama Sandbox. Laboratorio en donde libremente se puede ir
a probar esto.

También muchos bancos centrales, en este caso, el Banco Central de Uruguay, después
del piloto, se puso a hacer prototipos internos. Pero hoy estamos hablando que todo en
Uruguay pasa por las vacas, tenemos muy buena carne. Asi, como se llamaba e-Peso
el del piloto, los billetes del prototipo que hicimos dentro del Banco Central, se llamaban
vaquitas. Intercambidbamos Vaquitas. Era solamente para los funcionarios del Banco.
Para ver cdmo funcionaba esto de las transferencias entre las billeteras digitales, entre los
funcionarios del Banco, habia algunas transferencias dentro del Banco con la cantina del
Banco que se podian hacer con Vaquitas. Es un proceso de investigacion que esta abierto,
y ya hay bastante camino andado.

En mi opinién acé también depende mucho de lo que hagan algunas economias que, a
nivel internacional, tienen su peso, algunos bancos centrales que sabemos que marcan
la politica monetaria del mundo. Pero, por otro lado, esto no quita que vuelva al inicio
de la charla. Dejemos nosotros de hacer nuestra investigacion porque, tal vez, las
motivaciones que tengan ellos, sean distintas a las motivaciones que tenemos nosotros.
La inclusion financiera no es una motivacion para las economias mas desarrolladas
porque no es un problema en su caso y para nosotros si, por lo cual, el uso del dinero y
el disefio del dinero digital que emita un banco central de estas economias puede tener
sus propias caracteristicas que, aunque siga estandares internacionales, de seguridad,
de interconexiones, etcétera, etcétera, porque todavia es un abanico muy importante de
interconexiones del dinero a nivel internacional, de pagos pequefios.

Diapositiva 12 Ayer mencionaban las remesas de

quienes trabajan en Estados Unidos y
remesan dinero a sus paises. Se pueden
estar con dinero digital, tal vez sean mas
faciles de hacer y mas econdémica. A ver,
D @ (e) abre mil caminos, pero seguramente hay
#-Fesc especificidades que puede tener el dinero
- digital para nuestros paises que sean
Gracias distintas a los estandares internacionales
que tengan para otros, con lo cual la
ot/ fwewsue.selencedirect. com/science article,/pd /52666 143811000175 investigacion en esto es necesaria. Y yo
creo que con esto, cumplo con la hora que
tenia con los 40 minutos que tenia
destinados a mi presentaciéon y les
agradezco la atencion que espero haberles generado una vision distinta de las cosas
como para que queden pensando. Gracias.
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Buenos dias, mucho gusto, muchas
gracias por la invitacibn al Sefior
Presidente, a las Autoridades, a los
colegas y a todas y todos, un gusto poder
estar participando en este evento que
venimos disfrutando mucho desde ayer y
valorando, muchos, todas las
intervenciones en las que se vienen
desarrollando.

Diapositiva 1

tayviir & Ciardia

Vamos a conversar en este tiempo que
SR Y- ¥ o tenemos por adelante, incorporando
la dimension de la politica social, la
proteccién social, especialmente, como
una condicion necesaria para fortalecer la recuperaciéon econémica y el desarrollo que
planteamos como un gran desafio que todos los paises en la region latinoamericana
tenemos por delante.

Para eso vamos a comenzar recuperando algunas discusiones que se hicieron ayer
respecto de identificar y caracterizar, en algin punto, la dimension polifacética que tiene
la crisis que estamos actualizando que, de una forma sistémica y con una cascada de
multiples perturbaciones, que incluyen shocks externos, dificultades internas en la region
y otras complejidades, nos generan una situacion muy compleja que plantea un desafio
multicausal y con diferentes dimensiones que son importantes para conocer.

Este diagrama que plantea la Comision
Econdémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) en un documento de
CRMPOAMCEIAE Lokl reciente publicacion' [Diapositiva 2],
e e muestra que saliendo de la complejidad
de la crisis de finales de la primera década
del siglo XXI, nos encontramos con un
empeoramiento de los indicadores de la
cobertura de la proteccion social, la
pobrezay la pobreza extrema en aumento,
en retroceso de los avances logrados
hacia comienzos del siglo, con las
bonanzas que, de alguna manera, la
region latinoamericana atraves6 durante los primeros afios del siglo actual y luego fueron
revertidas a partir de los consecuencias derivadas de la crisis financiera del hipotecas
subprime 'y otro tipo de dificultades que impactaron en la region entre 2008 y 2010.

Diapositiva 2

Crisls en da - &n América Latina®

LI GO
IR TS TR

La protecoion soos pusde transformar un
citculn wickoso e wetuoso

ol . e a0 - Fote]

* Fusnte! CFPAL [2037)

1 Todas las referencias estan disponibles en la presentacion distribuida oportunamente.

77



JAVIER ADRIAN CURCIO

Como consecuencia, se sostienen altos niveles de desigualdad en la regién, sumados a
la mayor desigual del mundo en la que vivimos, y nos pone de cara a la irrupcion de la
pandemia de COVID, en una situacion muy compleja, a la que se suman estos shocks
sucesivos, de alguna manera, con una crisis sanitaria, la crisis econdmica derivada de
los confinamientos y las dificultades de la continuidad de las actividades derivadas de las
implicancias de la pandemia y la crisis social prolongada durante 2020 y 2022 a la que
luego se suman un contexto global de alta incertidumbre con la guerra de Rusia y Ucrania.

Posteriormente, dificultades vinculadas al incremento en el precio de la energia y de los
alimentos, las derivaciones de la inflacion, varias de las cuestiones que ya se discutieron
ayer en diferentes presentaciones, nos traen a una situacion actual en 2023, con una
tasa de crecimiento acumulada muy moderada 0,8% del producto, entre 2014 y 2023,
para el promedio de la region, 13,2 millones de personas que padecen hambre y pobreza
extrema, en un proceso de crecimiento de esa indigencia, de esa pobreza extrema, como
un emergente muy desfavorable de todo este proceso y altos niveles de informalidad que
dificultan la posibilidad de implementar politicas para dar respuesta a estas situaciones.

Entonces, en esa logica polifacética en la
que planteamos esta dificultad y me
parece que este esquema es una buena
forma de resumir las dificultades que nos

Diapositiva 3

Proteccion social condicion necesaria para la recuperacidn

Seguros Sociales J i , L.
Ovigatoriedady i traen ese vinculo entre la politica
conrribueidn de los , . ran .

trobajodores I“’"“;‘:;;;‘;""‘“ econbmicay la politica social, proponemos
empiemdnres

]

- Otto von Bismarck (fin 5.XIX)
Financiamiento Contributivo
Empleo formal registrado

- Previsibilidad y certidumbre

- Orientados a ks eficiencia

4

William Beweridge | 1940s)

- Financiamiento Mo Contributive

- Focalizados o universales

Garantis de consumos minimos

Orientados a | equidad

que la proteccioén social puede transformar
este circulo vicioso en un derrotero
virtuoso y en un proceso de recuperacion
y profundizacién del desarrollo.

La situacion actual de nuestros paises

plantea la combinacién, en términos de
las respuestas de proteccion social alrededor de la combinacion de Seguros Sociales y
Servicios Sociales, que vienen de historias muy diferentes y que de alguna manera fueron
incrementandose [Diapositiva 3].

Espero que hayan estudiado buena parte de esta discusion, que a mi me parece muy
importante para plantear las posibilidades de recuperacion a partir de la proteccion y la
politica social utilizando estos dos mecanismos, identificando las distintas maneras en las
que se estructuran las respuestas alrededor de ellos.

Por un lado, la légica Bismarckiana de respuestas orientadas a los seguros sociales, que
surge a finales del siglo XIX, en respuesta a las primeras crisis del capitalismo, con una
l6gica de dar previsibilidad y certidumbre a los problemas que surgen sobre los problemas
del mercado de trabajo, donde los trabajadores y los empleadores que contratan esos
trabajadores resignan una parte del ingreso para poder financiar, de manera contributiva,
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estos seguros sociales y, a través de esos
seguros sociales, se orienta la eficiencia
y se busca resolver los problemas
vinculados con el mercado de trabajo

Diapositiva 4
Proteccidn social condicidn necesaria para la recuperacién

Seguros Sociales Servicios Soclales . .\
Mo el Comumn mimmos [Diapositiva 4].
sagundod sockal®

—i Elimersin vy Eousdod ‘J_L .

v e < Esos seguros sociales que podemos
Seguro de Vejez, Invalider y :mem plantear en términos de vejez, invalidez
s | 5 y fallecimiento alrededor de la prevision
Seguros de Salud = R i
- Seguros de Riesgos del Trabajo. ity social planteando las respuestas frente al
= Segrie d Clnmigiien, - Agua y Sansamiento agotamiento de la fuerza laboral, cuando
- Sistema de Asignaciones Salud .

Familiares. - Educacién dejamos de tener fuerza laboral para
[l s CEPAL G200 - Deporte, Cultura, ocio, efc...

conseguir nuestros ingresos, tenemos la
posibilidad de acceder a una jubilacion y
pension, como consecuencia de los ahorros que hicimos durante nuestra vida activa y
ese mundo previsional, los seguros de vejez, invalidez y fallecimiento, plantea esta forma
de resolver el ingreso hacia el final de la vida y, en relacién con los dependientes y los
familiares que quedan con necesidad de seguir generando consumos, cuando el ingreso
de esa jefa de hogar, de ese jefe de hogar se agota y no tenemos posibilidad de seguir
generando a través de la vinculacién del mercado de trabajo.

Los seguros de salud también tienen la légica contributiva, buscan dar certidumbre
respecto de la enfermedad cuando tenemos una dificultad que imposibilita nuestra
posibilidad de seguir accediendo al mercado de trabajo por lo que dure la convalecencia
de esa enfermedad, tenemos una cobertura una licencia vinculada a nuestro salario que
nos permite seguir cobrando el salario y ademas el acceso al sistema de salud, que nos
permite mitigar y resolver el problema de salud hasta que la medida en que la tecnologia
y el avance de la ciencia lo permite.

Decimos varias veces que esta mal definido como seguro de salud, porque en realidad es
un seguro de atencion médica, nadie nos asegura la salud, pero bueno, sobre el marco
cientifico tecnoldgico sobre el cual se maneja la medicina, ese es el esquema al que nos
podemos sujetar.

Los seguros de riesgo de trabajo complementan a los seguros de salud, frente a los
accidentes laborales, sumamos también los seguros de desempleo, seguros de paro, que
implican de qué manera podemos seguir manteniendo nuestro ingreso cuando por alguna
situacion quedamos desempleados, y por cierto nivel de transicion de tiempo necesitamos
generar un ingreso, conseguir otro trabajo.

Finalmente los sistemas de asignaciones familiares que reconocen de alguna manera, en
lo que podemos llamar una apuesta a la reproduccion del mercado de trabajo, el exceso
de costos que tiene ese trabajador, esa trabajadora, que se vincula con el mercado laboral
con dependientes que apuestan la reproduccion del mercado de trabajo a través de la
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conformacioén de la familia y de traer hijos al mundo y, en esa situacion, la sociedad le
reconoce esos costos adicionales y plantea un esquema donde todos en los sistemas de
asignaciones familiares aportamos una parte de nuestros salarios para financiar estos
sistemas y el sistema distribuye a aquellos que tienen un ingreso mas bajo combinado con
cargas de familia dependientes que requieren estos consumos adicionales.

Estos componentes de seguros sociales contributivos Bismarckianos son la forma
que encontr6 Europa a finales del siglo XIX y que constituyeron una base muy fuerte
de consolidacion del Estado de Bienestar durante el siglo XX, para poder orientar esa
busqueda de la eficiencia en el sentido de asegurar como podemos dar continuidad a
nuestros ingresos en los imponderables que pueden definir el mercado de trabajo.

Si tenemos empleo formal registrado homogéneo y amplio para la sociedad en su conjunto,
con estos sistemas podemos resolver el problema social, el problema social se resuelve con
el ingreso de los trabajadores que consiguen en su vinculacion con el mercado de trabajo
y con los seguros sociales que prevén atender los riesgos de esos imponderables, y ese
es el planteo que se hace a finales del siglo XIX y que se consolida durante todo el siglo
XX. Especialmente en la posguerra, con el problema muy grave, donde lamentablemente
el empleo formal registrado no es homogéneo, no es universal y entonces tenemos otro
tipo de respuestas que son necesarias disefiar y que, de alguna manera, el planteo es que
hoy estamos coordinando y compatibilizando en el complemento de la respuesta social
con estos otros mecanismos.

Esos otros mecanismos que podemos definir como servicios sociales, se configuran como
derechos ciudadanos financiados con fuentes no contributivas, especialmente vinculadas a
las rentas generales, este esquema surge de los informes encargados a William Beveridge
en la década de los 40 en Inglaterra, como complemento a las politicas contributivas en
la l6gica de la identificacion de los problemas que en el periodo entre guerras trajeron a
Inglaterra y a Europa, en general; y que la segunda guerra mundial estaba empezando a
instalar y que van a constituir una alarma muy importante en la necesidad de reconstruir
Europa y el mundo occidental en la postguerra de la segunda guerra mundial a partir de la
década de los 40 en adelante.

Esas politicas que surgen de estos informes de Beveridge en Inglaterra, organizan a la
respuestas social con l6gica no contributiva financiada con rentas generales con recursos
que provienen de los impuestos de todos los ciudadanos y tienen en algunos casos
l6gicas focalizadas, en otras universalidades orientadas al cumplimiento de derechos
como una logica de garantia de consumos minimos, en vez de centrarse en resolver el
funcionamiento de la fabrica, de la empresa y mantener la vinculacion con el mercado
laboral, como teniamos en la l6gica Bismarckiana.

La preocupacion esta en garantizar consumos minimos que nos permitan, orientados a la
equidad, dar respuesta a problemas vinculados principalmente con el alimento, el principal
objetivo de estas respuestas esté orientado a erradicar el hambre, eliminar el hambre del
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mundo, con una alimentacién adecuada y consistente, pero ademas con la resolucién de
los problemas de abrigo, vestimenta, vivienda, agua y saneamiento, salud, educacion,
consumo de la cultura, deporte, ocio.

Podemos poner ahi todos los servicios sociales, que la sociedades a partir de este esquema
en la modelizacion que estamos planteando, por supuesto estos servicios vienen de mucho
antes, de la década de los 40 del siglo pasado, organizan la respuesta social alrededor de
estas prestaciones no contributivas o Beveridgianas que en algun punto complementan a
las respuestas que se organizan desde la légica vinculada al mercado de trabajo.

Estas otras prestaciones no tienen una relacion directa con la vinculacion laboral que
tienen los individuos con el mercado de trabajo, en cambio se organizan de manera de
garantizar a toda la sociedad ciertos consumos minimos que nos permitan, desde esa
perspectiva de la equidad, avanzar en cierta igualdad de oportunidades para favorecer el
desarrollo con independencia de la vinculacion de cada uno con relacién al mercado de
trabajo.

Entonces, en el disefio de las prestaciones hay una relacion de seguros sociales mas
orientados a la eficiencia y servicios sociales mas orientados a la equidad, que, de alguna
manera, configuran una linea divisoria difusa dado que todos estos seguros sociales
disefiados para sostener la productividad del empleo y para mantener el sistema capitalista
también tienen aspectos redistributivos asociados a cada uno de sus componentes.

Por lo tanto, podemos ver en el mundo de las jubilaciones, que hay aspectos de distribucion
que implican que los jubilados que reciben menos jubilaciones tienen pisos mas altos
que los asalariados que reciben salario y las jubilaciones mas altas son mas bajas que
los salarios mas altos, configurando un esquema redistributivo en el mundo previsional
que hace que tengamos en el mundo de los adultos mayores una situacidon mucho
mas equitativa que la que tenemos en la época activa, como consecuencia del impacto
distributivo o favorable a mejorar la equidad que establece estas politicas Bismarckianas
que no tienen al problema distributivo como una cuestion central, pero que si incorporan y
complementan esa funciéon en ese sentido.

En la misma logica, vamos a encontrar aspectos distributivos que rompen el principio
de beneficio, en la légica, espero que hayan pasado por alguna de estas discusiones
en sus materias y si no, les recomiendo algunas lecturas que pueden ser muy buenas
para identificar hasta qué punto se organizan este tipo de prestaciones en funcién de las
capacidades de pago que tienen cada uno de estos agentes econdémicos o en funcion de
sus necesidades.

Lo que estamos planteando es que muchos de estos sistemas rompen el principio de
beneficio donde cada uno no recibe en funcién de lo que aportd, sino que hay cierta
relacion con ese principio, pero hay un aspecto de presencia de la solidaridad que permite
reasignar y redistribuir al interior de cada uno de estos seguros.
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Los seguros de salud funcionan bastante en esa logica, dependiendo de qué pais
estamos hablando, existe por ejemplo en Argentina de dénde vengo, un fondo solidario
de redistribucién que permite poner un piso minimo de prestaciones, un plan médico
obligatorio donde independientemente del nivel de ingreso que tenga cada trabajador,
cada trabajadora, tiene acceso a una cobertura minima con ciertos matices, con ciertas
inequidades pero con una mejor distribucion que la que tendriamos si no hubiéramos
puesto esos limites a las asignaciones de cada caso.

Lo mismo en los seguros de riesgo de trabajo, los seguros de desempleo tienen topes
muy claros en los niveles de cobertura de proteccion, podemos decir niveladas hacia
abajo, que en algun punto son distributivas y los sistemas de asignaciones familiares son
distributivos, ya dijimos, podemos decir se distribuyen desde los que mas recursos tienen
y mas aportan, a los que menos recursos tienen, menos aportan y mas reciben y ademas
de los solteros a los casados para decirlo mal y rapido, los que no tienen dependientes
a los que tienen dependientes en esa légica de igualar oportunidades en funcion de los
aportes que se establecen en esa apuesta a la reproducciéon del mercado laboral que es la
forma econémica que entendemos la conformacion de la familia, traer hijos al mundo etc.

Del otro lado, del lado de los servicios sociales, esa busqueda de la equidad tampoco
es el suefio, el desafio sonado de la igualdad en el mundo dado que esos servicios
también pueden ser vistos, si lo planteamos a través de, por ejemplo el esquema de
trabajo vinculado con el concepto del “velo de la ignorancia” que plantea John Rawls en
el desconocimiento que tenemos todos los ciudadanos respecto de cuales son nuestras
posibilidades de caer en la pobreza, no sabemos qué nos puede pasar el dia de mafiana,
si hoy tenemos la suerte de estar fuera de una situacion de vulnerabilidad de pobreza, y
ademas de haber nacido en una situacion diferente a la que nacimos y las que nos permite
hoy tener esta situacion en la que estamos.

Entonces, los acuerdos Beveridgianos vinculados a los consumos minimos de ciertos
bienes y servicios también tienen que ver con un reconocimiento de esa incertidumbre y
también buscan la eficiencia, buscan evitar el piquete, el paro, el corte de rutas, etc., en
el sentido de poder vivir en una sociedad armdnica con una convivencia, pacifica estable.

En esa combinacion, en esa complementariedad hoy tenemos la necesidad de impulsar
una proteccion social articulando seguros sociales con servicios sociales en la medida
en que el empleo formal registrado lamentablemente no es universal y tiene niveles de
informalizaciéon importante, es muy importante complementar con politicas Beveridgianos
las tradicionales politicas Bismarckianas que a su vez tenemos que seguir reforzando en
la medida de conseguir, a través de esta complementariedad, la mejor respuesta social
que nos permita favorecer el desarrollo y la recuperacion econdmica detras de esa logica.

En esta situacion y bajo estas caracteristicas me parece interesante identificar algunos
riesgos vinculados con la informalidad, los puntos naranjas del siguiente gréafico [Diapositiva
5] corresponden a la region latinoamericana y podemos ver que la informalidad aqui es
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Diapositiva 5 mucho mas alta en general y en promedio
i bl Nt ol i b et et que la que corresponde a la region de
RN i Europay Asia Central y de Norteamérica y
Sacial por regin {ultimo sho disponibla) junto con Africa y en alguna medida Asia,
tenemos los peores niveles de informalidad
que limitan el acceso a la seguridad social
y restringen el desarrollo de las politicas
Bismarckianas que planteabamos.
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" . e L Eso nos genera una mayor demanda a

Y it i ) politicas Beveridgianas que complementen
esas politicas Bismarckianas para
aquellos que si estan dentro del mundo de
la formalidad, otra cosa que nos muestra este grafico es que los porcentajes de aporte
a la seguridad social que tienen los distintos paises, no necesariamente nos genera un
incentivo a la informalidad y eso es un poco una buena ensefianza que muchos estudios
plantean respecto de la importancia de no reducir el financiamiento de la seguridad social,
esperando una mayor formalizacién porque, lamentablemente, son otros los incentivos
que operan en contra de la formalizacion y son otras dificultades que en algin punto
exceden a lo que aca estamos planteando.

Diapositiva 6

Para mirar esta limitacion de acceso a la
seguridad social, la referencia que quiero
mostrar en torno a esto son datos que
surgen de otro trabajo con la CEPAL, en
cada uno de estas presentaciones ustedes

compartirles todos los materiales si hay

La informalidad Fmita &l acceso a la seguridad social

Algunay
Promadio sple peise de &mdrics Latns y l Cariba {1995 5913

L ]

R
o am - alguno que no esta disponible o en todo,
R S dejo a disposicion mi contacto para
(L3 el Anar . . . .
e B! cualquier intercambio que quieren tener
ox wr oam posteriormente, la informalidad se redujo
e S S Tt et et s i e s significativamente, pasando de 63% al

"M Cwmm Gt G me s eran 200

53%, en parte de esa década de
recuperacion que tuvimos con mucha fuerza en América Latina, pero ain tenemos a uno
de cada dos trabajadores en situacion de informalidad con limitado acceso a ese espacio
Bismarckiano que estoy planteando y ademas otra informacion que surge de aca, que es
interesante para tener en cuenta [Diapositiva 6].

Esta condicion de informalidad combinada con las tasas de aporte que en muchos paises
son limitadas y que tienen que ser incrementadas, implican que el financiamiento de la
region para la seguridad social, las barras amarillas que tienen acé en cada una de las
regiones es bastante mas limitada que la que tiene el mundo desarrollado [Diapositiva
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Diapositiva 7 7], para decirlo asi rapidamente, el
financiamiento de la seguridad social

contributiva en Europa y Asia Central,
N R . alcanza el 27% de los recursos de esas
regiones en promedio, en América del

La informalidad restringe los recursos de la seguridad sodal

T m _i
T - M e : Norte, Canada y Estados Unidos 19,2%,
. : o I E e el mundo en promedio casi 19% de
— = N financiamiento publico se estructura a
“_. : través de financiamiento Bismarckiano
- -- e contributivos.

En América Latina estamos un poco por
debajo del promedio mundial con 17,5%,
luego Africa y la parte pacifica de Asia tienen un deterioro todavia mayor, mostrando que
tenemos un espacio importante para crecer en seguros sociales contributivos sin que eso
genere problemas en el funcionamiento
del mercado de trabajo, porque nadie
puede negar que el resto de los paises
Evolucian de tos ingresos de s seguridad social no tengan desarrollos capitalistas

R aE— modernos vinculados a sus partes y sus
funcionamientos.

Sy o+ o i
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La informalidad restringe los recursos de |a seguridad social

El panorama en la dinamica de los ultimos
afnos ha venido mejorando y eso es una
buena noticia, en términos del producto,
la region latinoamericana tiene ingresos
de la seguridad social que en promedio
representan 3,9% del producto en 2019
antes de la pandemia y representaban 2,8% del producto a comienzos del siglo, ahi
tenemos un incremento importante, pero todavia, de nuevo comparando con el resto
de las regiones, por debajo del promedio mundial y significativamente por debajo de los
paises mas desarrollados [Diapositiva 8].

N
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Diapositiva 9

Proteccion social en sectores seleccionados En el mundO Contributivo BiSmaerianO
tenemos unos desafios muy importantes
> Proteccitn de ingresos a hogares con como region para afianzar estos seguros
nifios, nifias y adolescentes (CCT) de vejez, seguros de salud, seguros de
» Proteccion de ingresos para adultos desempleo, asignaciones familiares y
rnayores (1yF) . . .
seguros de riesgo de trabajo, para ampliar
» salud en nuestros paises.

» Educacian
La idea es poder concentrarnos en cuatro
sectores que son centrales alrededor de la
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proteccion social de las politicas sociales y que tienen una relevancia muy importante en
nuestros paises y que configuran las principales lineas presupuestales tienen un peso muy
importante en el espacio fiscal que los paises requieren para estas dinamicas [Diapositiva
9l.

Los sectores sobre los que quiero hacer algun tipo de discusion son la proteccion de
ingresos, especialmente a los hogares con nifos, nifias y adolescentes, o sea, las
transferencias monetarias que se destinan a estas familias. La proteccion de ingresos
para los adultos mayores que, en el otro extremo de la piramide etaria, también tiene una
dificultad importante la pobreza de los adultos mayores y la proteccion de ingresos para
poder remitirla, la salud con toda su vinculacion, pasé por alto un poco esta combinacion,
pero la salud tiene un peso muy fuerte en nuestros paises en la combinacion contributiva
— no contributiva, muchos paises tenemos sistemas Bismarckianos de seguros de salud
que se combinan con politicas publicas de salud con financiamiento no contributivo, y
finalmente la educacion que si bien es un sector que esta fuera del mundo Bismarckiano
tiene un rol central respecto de su potencialidad en el desarrollo de las capacidades y las
posibilidades de afianzar esa relacion con el mercado laboral, también no quise dejar afuera
el sector educativo en términos de desafios que nos plantea sobre sus potencialidades
con respecto a la recuperacion econémica.

En relacion con la protecciéon de ingresos, podemos encontrar en la region un desarrollo
muy importante desde la década de 1990 que nos permite partir de una primera proporcion
de personas con acceso a programas de transferencia monetarias condicionadas, los
famosos “conditional cash transfers” que son la forma mas efectiva que encontré la
sociedad moderna de resolver la pobreza extrema a través de transferencias directas
inmediatas.

A través de muchas de estas billeteras digitales o transferencias monetarias que van
directamente a las familias y que representaban 0,06% puntos del producto en promedio
para la region en el 2000 y que hoy representan un tercio de un punto del producto 0,32%
con un incremento importante desde comienzos del siglo en curso.

Diapositiva 10 Un piso en el auge del crecimiento del

Fvureifn o nagriist. = i Estado que tuvieron nuestros paises
Ramdrica Latina  of Carib [21 paises): Evolucion de I cobartura y hasta el 2014-2015 y luego a partir
e s de ahi un amesetamiento con alguna

dificultad importante previa a la pandemia
[Diapositiva 10], que se recuper6 en ese
esquema.

Hoy se plantea la necesidad de sostener
estos programas muy efectivos para
avanzar en la resolucion de la pobreza
extrema, de la erradicacion del hambre, no

85



JAVIER ADRIAN CURCIO

tanto en términos con las condicionalidades para resolver la salud y la educacion para el
mediano plazo, entonces ahi hay toda una cuestion de ajuste y necesidad de adecuacion
de este tipo de programas, especialmente en lo que hace a las condicionalidades para
poder mejorar esos objetivos que se plantean.

En términos de persona, decia que habia 3,5% de la poblacion involucrada en estos
programas a principios del siglo y hoy representan un cuarto de la poblacion con un salto
importante en respuesta a la pandemia en el afio 2021 detras de ese esquema.

Diapositiva 11 Todos los paises o la gran mayoria de los
Proteccion de ingresos a hogares paises aumentaron su proporcion de
financiamiento en este tipo de programas

Imrersion de los Programas de Transferencias Condicionadas en . . .
paises seleccionadas de América Latina y ol Caribe en la primera década del siglo XXI, entre

{2000, 2005, 2010 y 2015} - % del PIS

2000 y 2010, y luego la gran mayoria
recibi6 un ajuste vinculado con el
agotamiento de esas posibilidades de
expansion del espacio fiscal y parte de las
implicancias de la crisis de finales de la
primera década, manteniendo un
_ esquema de sostenimiento relativamente
s i wa e ‘ adecuado en relacibn con estas
transferencias [Diapositiva 11].
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En términos de argumentos, lo que podemos plantear es que este tipo de inversiones
vinculadas con transferencias monetarias, en complemento con otro tipo de respuestas
que podemos organizar en términos del financiamiento de la primera infancia y la nifiez en
el desarrollo integral temprano, tiene una serie de argumentos muy sélidos muy marcados.

Diapositiva 12 Desde el punto de vista econémico, se

Argumentos favorables al financiamiento de la nifiez les reconoce, a estas inversiones, una

¥ dela primera infanda rentabilidad muy grande para la sociedad

’ L".":LZ'I.1";.':1?.12’2'.'1:’.2'7..’&'" oo 20, Tl amect 2018, URlcEr 2017, i T y, al mismo tiempo, se sostiene la garantia
i I s ablmeron et e et USS8 » D357 i o s e 1 i del derecho al acceso a estos bienes y

(Eareia et al, ATy HMIE-F 200 4.

servicios y ademas un favorecimiento y

una mejora en materia de socializacion,

e inwrtic e las aifias y nifcs e la primess infancda ysus familiss, capadialmarts an gObernabilidad y tOda una mejora

gy ot WRGTE | MADeiin 3 darmshos biafess i sopredne institucional y politica que complementen

e e e e e e w1 ) €588 Mmiradas economicas y éticas que
mirabamos inicialmente.

I+l costo da na Invartir fn csta rtapa de b es significativn, tuede restar hasta dos o
s vy inis allos g el cost inicial de
inancis fresulladus g educaion, salud, incusi s, Fes et 1:-¢
supetiies g el lutuisl.

Compromises asumbdos rn Articuls 38 de It
(LMY I Cihsanaacidn deneeal Men. 19 sabire pressaoestos mhlur..s a5 Uhjrtivas dre
Desarrully Susterible (005 y ks “Declrecian del Tue Agends Regions| pare el
Desarrlly Inkepral de L Primen (nfancia” (Colubis, 2007}, entre cios,

Hay mucha informacién disponible
relacionada con evaluaciones ahi hay varias citadas que referencia el costo de la
efectividad de la inversion en el desarrollo de la primera infancia con rendimientos
econdmicos sustanciales [Diapositiva 12].
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Algunos estudios, como el trabajo de Heckman que le vali6 el premio Nobel por este
tipo de investigaciones, muestra que cada doélar invertido representa entre 6 y 7 dolares
de ganancia a lo largo de la vida, el costo de no invertir a su vez es significativo y nos
embarga a la necesidad de tener inversiones futuras mayores.

Al mismo tiempo, si no anticipamos tempranamente estas inversiones, tendremos que
disponer luego mas recursos para lograr traer al camino y recuperar de la exclusion a
esas poblaciones que no son atendidas adecuadamente en los primeros afios de vida,
con ahorros de hasta el 25% para el futuro de acuerdo con distintas investigaciones que
muestran este tipo de resultados.

No invertir supone, ademas, la negacién de derechos basicos y reproduccion de la
desigualdad, el enfoque ético de cumplimiento de derechos que planteaba y ahi,
especialmente, una referencia a la provision del cuidado que tiene impactos significativos,
tanto en términos de equidad de género como de favorecimiento de cumplimiento de
derechos de los nifios.

Ayer se contaron varias experiencias de distintos paises de la regioén que estan avanzando
en fortalecer la provision de estos cuidados y, a partir de estos mecanismos que podemos
incluir dentro de estas respuestas de proteccién social en distintos paises, avanzar, por un
lado, en favorecer la equidad de género revirtiendo los problemas histéricos que tenemos
y, a su vez, resolviendo problemas del desarrollo econdmico para las mujeres, para los
ninos y para la sociedad en su conjunto en este tipo de provisiones y regulaciones.

Hay ademas compromisos legales muy establecidos, es posible mencionar que Bolivia (al
igual que la gran mayoria de los paises) se adhiri6 a la Convencién sobre los Derechos
del Nifo, cuyo Articulo 4° define la necesidad de invertir, hasta el maximo, los recursos
en la nifez, ademas de una observacion del comité de seguimiento de los derechos que
referencia a reforzar los presupuestos publicos para esta franja de edad.

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) que incorporan este tipo de cuestiones en
multiples objetivos y metas y la declaracion
del foro que se resolvi6 en Colombia

Diapositiva 13

Mgy faworables al financ de la nifler
v de la primera infancia en 2017, entre otras, como algunas
Impacto sconémico de imvartlr an desarrolla integral temprana referencias institucionales y politicas

que implican que ya hay un avance muy
importante en la regién y que tenemos
que seguir sosteniendo con decisiones de
asignacion de recursos en el cumplimiento
de esos compromisos asociados.

Heckman plantea, entre estos argumentos
o favorables a la inversion, la rentabilidad de
la inversién social en estas respuestas es
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mucho mas alta cuanto méas tempranamente se inviertan, entonces hay una inversion
prenatal muy fuertemente asociada a rendimientos futuros muy altos [Diapositiva 13].

Luego, en el desarrollo integral temprano, con una implicancia muy fuerte hasta los 3 afios
de vida, la instancia prescolar o de ingreso al sistema educativo, luego la edad escolar, la
educacion bésica hasta el cumplimiento de los 18 afos y completar la nifiez y finalmente
la educacion a lo largo de la vida. Esto esta pensado para el mundo educativo, pero
podemos verlo para varias de estas prestaciones que estuvimos planteando y también
tienen referencias a varios estudios y trabajos que amplian este tipo de miradas.

Si vamos al otro extremo de los adultos mayores, encontramos que la region invierte,
en promedio, en estas politicas distributivas Bismarckianas dentro del mundo de las
jubilaciones y pensiones relacionadas con los aportes del mercado de trabajo, América
Latina invierte alrededor de 4 puntos del producto, bastante menos que la mitad que el
recorte de la OCDE y por encima de otros paises.

Diapositiva 14 En el siguiente grafico [Diapositiva 14] se
Penbuoiile e Siupanns sen wiltnsaysens (A muestran las diferencias muy importantes
al interior de los paises de la region
latinoamericana, con un  marcado
descenso en relacion con el promedio de
los paises mas desarrollados, mostrando
también la importancia de reforzar este

financiamiento, e incentivar a las
"I"I]]. I||||||_|| || condiciones que permitan fortalecer la

formalizacion y a los trabajadores, que

puedan ahorrar en su época activa para
R L SR R SO — poder recibir estos seguros cuando se
AT IHASKYED | L FRTR AR Y

agote la fuerza laboral y pasen a ser

Gasto puiblico en persiones pars sdultos mayores (2020 - % del PIE

jubilados y pensionados.

Esa cobertura contributiva que arranco en
la region alrededor del 30% [Diapositiva
PPOMCHin B0 Inlisses s Slos wiavorss CHE) 15] en el siglo XXIy que hoy esta casi en el
m:;wmﬂﬁm:m .40% (lalinea azul), nos muestra upa mejora
importante de la cobertura contributiva de
jubilaciones y pensiones, se complementa
Jf con una cobertura no contributiva que tuvo
e SN S ey una expansion mucho mas amplia, que
era menor al 10%, al comienzo del siglo
y que hoy esta casi al 30%, entre los dos,
completando méas del 60% la cobertura
de ingresos para los adultos mayores con

ek A Ann g el o e datos actualizados a 2017.

ot dwprbon sl evpRcEERTE w8 cono meerlagen ¢ u ke

Diapositiva 15
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Diapositiva 16
Proteccién de ingresos para adultos mayores (IyP)
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Diapositiva 17
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Diapositiva 18
Proteccidn de ingresos para adultos mayores (IvP)

Armérica latina y El Carllee (26 paises): Evolucién de la cobertura y gasta
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Esas coberturas de pensiones son muy
heterogéneas, como cualquiera de estos
indicadores en la region, la buena noticia
para el pais, es que Bolivia tiene el indice
mas alto de cobertura, con el 98,1%, con
una referencia no contributiva muy alta y
luego, bueno, hay un promedio de alrededor
del 60%, y se tiene una dispersidon muy
grande entre los paises, que muestra
desafios diferentes también en cada uno
de esos casos [Diapositiva 16].

La cobertura en términos de cotizantes,
la cobertura Bismarckiana fue
incrementandose en un ndmero de
trabajadores muy amplio, pasando de 70
millones de personas a 136, donde 132
fue la caida de la pandemia en 2020,
mejorando la cobertura en la época activa
[Diapositiva 171].

Los que hoy estan invirtiendo y ahorrando
para el futuro eran 35% de la poblacion,
a comienzos del siglo, y ahora son un
45,7%; dijimos que hoy tienen cobertura
previsional contributiva alrededor del 40%,
0 sea que estamos mejorando en esa
situacion, pero todavia a una distancia
muy amplia de la universalizacion que
estariamos requiriendo.

Si miramos esto en términos de niveles
de gasto, en términos de pensiones no
contributivas, también hay un aumento
importante, hoy estamos en un orden
de medio punto del producto, 27% de
las personas invertido en pensiones no
contributivas, transferencias monetarias
a adultos mayores que no tienen acceso

a la logica Bismarckiana y eso aumentdé mucho respecto de los muy bajos niveles que
teniamos a comienzos del siglo XXI [Diapositiva 18].

En materia de salud, también tenemos un panorama que nos muestra América Latina a
una distancia importante del mundo desarrollado, aunque por encima de otras regiones
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que también poseen una heterogeneidad muy grande. Acé esta Uruguay, el que esta mejor
en relacion a la cantidad de gasto; en promedio, la region latinoamericana invierte también
cerca de 4 puntos del producto en salud, habiamos dicho 4 puntos en pensiones, 4 en
salud, en una proporcion bastante lejana a los 7 puntos que tiene el mundo desarrollado
y con una dispersidbn muy importante en
ese sentido.

Diapositiva 19
Proteceion social en salud

T A TR P En el siguiente gréafico, tenemos el
promedio Latinoamericano en gasto en
salud relacionado con el sector publico en

proporcion del PIB, es una vinculacion con
el PIB per capita que tiene cada uno de los
1 0, |y I ===
|

El cuadrado rojo [Diapositiva 20] muestra
el promedio de inversion de salud publica
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cars arelagory s ebeun que hace la regién y se sitla en alrededor
de 8 puntos del producto y 20 mil délares

Diapositiva 20 per céapita homogeneizados por paridad

Gk s s i e de poder de compra. De nuevo, si lo
per cépita en délares FPA, 2020 y 2021 comparamos con el mundo desarrollado,

es mucho méas bajo que los cerca de 11

puntos del PIB que se marca en el cuadrado

celeste mas alto y mas a la derecha y

- obviamente en un esquema donde la
e s torta de donde se saca esa proporcion
et para invertir en la salud, es mucho mas
e, grande en el mundo desarrollado que en

el promedio que tenemos en la region.
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Entonces, el problema de una proporcion
relativamente baja, de un tamafio de
ingreso de torta relativamente chico y
con muchos problemas distributivos,
porque el tercer problema que no esti
referenciado en este esquema, pero que
si es importante, es que estos promedios
esconden los problemas de la distribucion
que tienen estos esquemas en cada uno
de los sectores.

Diapositiva 21

Estructura porcentual del gasto en salud.
Promedio simple de 20 palses de América Latina [2015)

El gasto de gobierno representa el 28%
del total de gasto en salud que tienen

Bumriw: Fowry, Cninaspoic, mr. Gawey Rt p aves (1015

90



DIRECTOR DEL DEPARTAMENTO DE ECONOMIA DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS EN LA
UNIVERSIDAD DE BUENOS AIRES DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Diapositiva 22

Proteccidn de ingresos en salud

Ganto en walud en porcentaje del PIB y proparcicn del gasto de
boksilla came % del gasto ttsl en salud (2019)
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Diapositiva 23
Protecehin de ingresos en salud

Podcantale da asslarisdos miyores de 18 afos con seguna de sebud
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Diapositiva 24

Amdrica Latina y ol Caribe (32 paises):
Gasto publico en sducacién como porcentaje del PIE
(2015, 2019 v niveles para 2030)
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los paises de la regién en promedio, una
proporcion similar se invierte a través de
los seguros contributivos obligatorios,
estos Bismarckiana que plantedbamos
antes, entonces entre los dos tienen al
rededor del 55-56% de la inversiény a eso
se suman pagos voluntarios que se hacen
en el marco del sector privado, este 11%y
gastos de bolsillo que también dependen
de la capacidad de pago, son poco
distributivos, cada uno paga en funcién de
lo que tiene, ese 31% [Diapositiva 21].

Lo que estamos diciendo es que mas
del 40% del total de gasto no tiene un
impacto distributivo, se relaciona con la
capacidad de pago del sector privado y
solo el otro 60%, o0 menos del 60%, tiene
alguna capacidad distributiva muy fuerte
en los gastos del gobierno con ciertas
limitaciones en lo que hacen los seguros
vinculados al mercado de trabajo.

También, tenemos, ac4, dispersiones muy
importantes [Diapositiva 22] a lo largo de
los distintos paises.

Este es el porcentaje de asalariados
alcanzados, mayores de 14 afos que
tienen algun tipo de seguro Bismarckiano
con alguna  desactualizacibn  de
informacion, pero también con una mejora
en la primera década del siglo XXI que
pas6 del 54% al 66%, pero todavia con
una distancia muy importante respecto del
total de la poblacion [Diapositiva 23]:

Finalmente, hagamos una referencia
rapida al sistema educativo, alli se
muestra que los objetivos de desarrollo
sostenible marcan una serie de metas que

establecen un acuerdo a mantenerse en un rango de inversion en la educacion entre 4 a
6 puntos del producto a cargo del sector publico, toda esta légica es no Beveridgiana en la
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clasificacion que veniamos planeando anteriormente, y vemos que una buena proporcion
de los paises logran estar por encima del piso del 4%, incluso algunos estan por arriba del
6% [Diapositiva 24].

Pero existe todavia una cantidad importante de paises que estan por debajo de ese piso,
hay un compromiso de los paises de acceder a ciertos niveles “benchmarks” niveles de
referencia que se plantearon los propios paises y, como vemos, habiendo transcurrido
desde el afio 2015 una cantidad importante de afios y tomando como referencia esta
mirada que es la mirada de 2019.

Lamentablemente, en ninguno de estos indicadores tenemos un buen panorama de qué
paso6 después de los problemas de estos ultimos afios, incluyendo la pandemia, la guerra,
el incremento de los precios etc.; tenemos todavia desafios muy importantes por delante
que, seguramente, se tienen que haber perjudicado ain mas en consecuencia de todos
estos eventos que planteaba.

Diapositiva 25 Acéa esta la referencia del 4% y la
— referencia del 6%, algunos paises, entre

- -
e E—
Rk & — . . ; -
rsaman ——— ellos Bolivia, tuvieron una inversion por
Gt pulilice o — encima del 6%, Bolivia, Costa Rica, Brasil,
porcentaje del I luego el resto tiene inversiones inferiores y
v brechas con relacion a , .
Ios puntos de refecencia hay desafios para llevarlas al 6% efectivo
2030

0 minimo al 4%, los paises de Peru hacia
arriba que tienen parte de esa referencia
también como un esquema para plantear
[Diapositiva 25].

lilek
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Ultimos minutos y estoy pasado de
tiempo, para algunas reflexiones vy
recomendaciones respecto de cémo reforzar la proteccion social para impulsar el
crecimiento y reforzar la recuperacion. En primer lugar, reconocer algunos problemas
y nuevos riesgos asociados al envejecimiento, la digitalizacion, la crisis climatica, que
condiciona las posibilidades de seguir profundizando estas respuestas, por un lado, hay
cambios demograficos y tendencias migratorias que afectan y dificultan parte de este
proceso.

Tummin. (asssiar pa st e
Y URERCO [2001) § LA UNSRCE

Se habl6 también ayer de los problemas climaticos que afectan al pais, que afectan la
region, en general, es un problema global de una incidencia muy importante, cambios
tecnolégicos y en el trabajo que generan beneficios mejoras y potencialidades muy
interesantes para resolver.

Podemos ligar parte de estos avances en relacion a la moneda digital y otro tipo de
innovaciones que vienen desarrollandose en vinculacioén con el mercado laboral, pero que
también supone una alerta y un riesgo muy importante de reconversién, adecuacion de los

92



DIRECTOR DEL DEPARTAMENTO DE ECONOMIA DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS EN LA
UNIVERSIDAD DE BUENOS AIRES DE LA REPUBLICA ARGENTINA

trabajadores para asegurar que esos cambios en los perfiles laborales sean acompafiados
con las reformas necesarias y las transiciones necesarias para no generar mayores
exclusiones en la transicion. La violencia social en estos procesos, que en muchos casos
también aflora y que complementa parte de este perfil de riesgo en las dificultades de
consolidar dimensiones y dinamicas arménicas de convivencia en los paises dentro de
este proceso.

La transicion epidemioldgica y nutricional, con problemas nutricionales importantes y los
riesgos epidemiolégicos que la pandemia nos puso rapidamente frente a nuestras narices
y que nos mantiene latentes a potenciales problemas futuros que también tratamos de
anticipar y resolver de la mejor manera posible.

El cambio climatico y los desastres

Diapositiva 26

Rexiones finales y recomendaciones ambientales que son parte de todo este
mecanismo de nuevos riesgos que no

Muewos riesgos ] in yin .
cisix ellmiitien candiclons ia pretaceiin aoclal s futira teniamos en cuenta hasta hace pocos

anos y que hoy implican la necesidad de
establecer politicas de proteccion social

& universal sostenible, en el marco de
2 estados del bienestar que puedan resolver
« los problemas a lo largo de distintas

M B s etapas de la vida y que nos permitan cierta

st resiliencia y adecuacion rapida frente a las
emergencias [Diapositiva 26].
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: - Estos desafios y ejes estratégicos a las
Diapositiva 27 potencialidades que la proteccion social

S St yo———— posee pueden marcarse en estos 5 ejes
Dievation. matratdgicon de loa sisteman de proteccien wocal: . e
PR TTSL SHY A [Diapositiva 27], que se estructuran
RS —— también de este trabajo sacado de la
—— ' CEPAL, cuya lectura recomiendo y parte
R de las cosas que fui discutiendo, se
Proteccion .
socialy I g articulan los avances que se plantean
mirads de [N — kA i
S o desde los esquemas de este trabajo
g et o institucional.
arsaleret b ——— " . .
o M — Por un lado, el reconocimiento del enfoque
Aemnwloemincionss inmtueionehes o NGB sl svitcs pite und geatitn eficss del ciclo de vida, articulando la cobertura
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contributiva y no contributiva y recogiendo
a los grupos excluidos en las distintas etapas, en la etapa prenatal, al comienzo de la
vida, la edad escolar, la adolescencia, la juventud y el paso a la adultez, cada una de
estas etapas tienen problemas especificos que tienen que ser tratados con respuestas de
proteccion social especificas, la madurez y la adultez mayor con sus caracteristicas a lo
largo de todo el ciclo de vida al que nos enfrentamos.
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Una garantia adecuada de manera integral a estos nuevos riesgos, que de alguna manera
planteaba en el slide anterior, con niveles de cobertura y suficiencia, proteccién de
ingresos y articulacion entre los distintos instrumentos que se plantean, poder fortalecer
los vinculos con politicas de inclusion laboral y el rol de la educacion, el fortalecimiento
de las capacidades, la formacién a lo largo de la vida y el rol de la politicas del cuidado
que también favorezcan el ingreso y el sostenimiento de la mujer en el mercado laboral,
la reduccion y la eliminacién de las inequidades histéricas que también se plantean en
estos mercados en todas estas dimensiones.

Reestructurar sistemas de pensiones y salud, especialmente estos dos seguros que
planteabamos inicialmente con problemas de cobertura, acceso universal y suficiencia
de las prestaciones y finalmente fortalecer la institucionalidad social a través de sistemas
de informacion social, articulacion intersectorial que permitan que nuestros gobiernos
tengan las herramientas, los instrumentos, las capacidades para poder dar respuesta
oportuna a estas demandas crecientes y complejas que plantean este esquema a través
de una gestion eficaz con un financiamiento adecuado y sostenido.

Resumo con una serie de recomendaciones en esta ultima filmina. En primer lugar, es
importante reconocer la desigualdad y la heterogeneidad de nuestra region con baja
capacidad de politicas publicas para resolver, especialmente problemas distributivos
y muchos desafios vinculados a esta articulacion entre politicas contributivas y no
contributivas que tienen que dar respuesta a esta complejidad de los problemas.

El problema de la dinamica laboral y demogréfica, que supone dificultades crecientes
en los sistemas contributivos tradicionales y a esto tenemos que sumarle los nuevos
riesgos que plantedbamos previamente; el mapa que tenemos hoy va ser muy dificil
en la medida que se nos agota el bono demogréfico y que nuestras sociedades van
envejeciendo y van generando mayores dificultades, especialmente con los sistemas de
pensiones, con los sistemas de salud de los adultos mayores, que son demandantes de
financiamiento muy amplio.

Proteccién social, que combine financiamiento contributivo y no contributivo, va a
demandar mas recursos, es necesario sostener el contrato fiscal, afianzar un contrato
social donde tenemos que convencer a la sociedad que tenemos que resignar mas de
nuestros recursos para sostener al Estado en una légica de gasto inteligente, Estado
eficaz que nos dé respuesta adecuada a los problemas a través de estos instrumentos y
todo en un marco de escasez fiscal, donde, ayer se trabaj6 sobre eso, hoy no le preste
atencion, pero claramente estamos en una situacion de mucha restriccion respecto al
acceso a los financiamientos en la region.

Se requiere ademas disefar soluciones particulares que contemplen las condiciones
heterogéneas en cada pais y sector, esa desigualdad que nos plantea la region,
implica respuestas especificas para cada caso y adecuar soluciones con creatividad
con iniciativa, con esfuerzo y con coraje en términos de poder dar las reformas que
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Diapositiva 28

Reflexiones finales y recomendaciones

# Region desigual y heterogénea con baja tapacidad de las politicas
publicas para resolver problemas distributivos  (desempleo,
informalidad, baja proteccidn soial y escaser de recursos).

# Problema de dindmica laboral v demagrafica supone diflcultades
creclentes en los sistemas contri butivos tradicionales.

# La protectién socisl que combina finandamiente contributiva y
no contributivo ¢ demanda mas recursos tributarios en contextos
de pscasez fiscal,

# %e requiere disefiar zoluclones particulares que comrtemplen las
candicianes heterogéneas de cada pais y sector.

# Es necesario discutir hacia donde se orientan las reformas sl
misma  tiempo que se disefan procesos de  transicion
pralongados, flexibles y complejos,

se requieren y, finalmente, poder orientar
esos procesos de reformas sin descuidar
procesos de transicibn prolongados
flexibles y complejos, que son los que
nos van a permitir no dejar a nadie atras
y poder fortalecer el cumplimiento de los
derechos al desarrollo econémico social y
reforzar la recuperacion y el crecimiento
[Diapositiva 28].

Muchas gracias.
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MONITOREANDO LOS RIESGOS DE LA INFLACION
EN BOLIVIA A PARTIR DE LA DISTRIBUCION DE
LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION

Ignacio Garrén Vedia
Resumen

La distribucion de expectativas de inflacion de la Encuesta de Expectativas Econdmicas del
Banco Central de Bolivia contiene informacion valiosa sobre los riesgos de la inflacion en
Bolivia. Este documento utiliza esta informacion para estimar la distribucién de expectativas
de inflacién anual. A partir de esta distribucion, se proponen dos indicadores de riesgo de
inflacion: la probabilidad de que la inflacion sea superior al 6% (riesgo de inflacion) e
inferior al 0% (riesgo de deflacion). Primero, un mayor riesgo de inflacion esta asociado
con una mayor volatilidad de las expectativas de inflacién y una mayor inflacién esperada.
Segundo, el error de prediccion de las expectativas de inflacion esté asociado con choques
inflacionarios externos y sigue un proceso autorregresivo. Tercero, la capacidad predictiva
de la distribucion de las expectativas de inflacion es relativamente estable en el tiempo,
con un sesgo a predecir una inflacibn mayor a la observada. Finalmente, los riesgos de
inflacién y deflaciébn en Bolivia se incrementan dependiendo el choque econémico. En
términos de politica, los resultados sugieren que estas métricas son una herramienta
valiosa para monitorear los riesgos de la inflacién y tomar decisiones de politica monetaria
informadas.

Clasificacion JEL: C53, E31, E37.
Palabras claves:  Encuesta de Expectativas Economicas, riesgo, inflacion.
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MONITORING INFLATION RISKS IN BOLIVIA USING
THE DISTRIBUTION OF INFLATION EXPECTATIONS

Ignacio Garrén Vedia
Abstract

The distribution of inflation expectations from the Survey of Economic Expectations of
the Central Bank of Bolivia contains valuable information on inflation risks in Bolivia. This
paper uses this information to estimate the distribution of annual inflation expectations.
From this distribution, two inflation risk indicators are proposed: the probability that inflation
will be above 6% (inflation risk) and below 0% (deflation risk). First, higher inflation risk
is associated with higher volatility of inflation expectations and higher expected inflation.
Second, the prediction error of inflation expectations is associated with external inflationary
shocks and follows an autoregressive process. Third, the predictive ability of the distribution
of inflation expectations is relatively stable over time, with a bias towards predicting higher
than observed inflation. Finally, inflation and deflation risks in Bolivia increase depending on
the economic shock. In policy terms, the results suggest that these metrics are a valuable
tool for monitoring inflation risks and making informed monetary policy decisions.

JEL: C53, E31, E37.
Key words: Economic Expectations Survey, risk, inflation.

100
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l. Introduccién

“... la conduccién de la politica monetaria en Estados Unidos ha llegado a incorporar, en
su nucleo, elementos cruciales de la gestion de riesgos. Este marco conceptual hace
hincapié en comprender en la medida de lo posible las numerosas fuentes de riesgo e
incertidumbre a las que se enfrentan los responsables politicos, cuantificar esos riesgos
cuando sea posible y evaluar los costes asociados a cada uno de los riesgos.” Traduccion
libre de Greenspan (2004, p. 37).

En su Informe de Politica Monetaria (IPM), el Banco Central de Bolivia (BCB) analiza
regularmente las perspectivas de la inflacion y los riesgos de que esta se desvie de su
trayectoria esperada. Por ejemplo, en el primer semestre de 2020, en medio de la pandemia
de COVID-19, el BCB proyecté una inflacion del 1,7% para el cierre del afio, con un balance
de riesgos tanto a la baja (ampliacion cuarentena e incertidumbre politica) como a la alta
(p. €]., escasez de alimentos); ver BCB (2020). Asimismo, en el primer semestre de 2022,
al inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, el BCB proyecto6 una inflacion del 3,3%
para el cierre del afio, con un riesgo elevado al alza debido a expectativas externas de
inflacion, aumento de los precios de algunos productos importados, fenébmenos naturales
y practicas especulativas (ver BCB, 2022). Habitualmente, estas previsiones pretenden
ofrecer una estimacion de las expectativas de inflacién en un horizonte determinado. Sin
embargo, comprender los riesgos de inflacion a la baja y al alza—como la probabilidad de
que la inflacién se sitie en una media del 0% o del 6% —puede ser mas valioso en épocas
de elevada incertidumbre, ya que tienen la ventaja de ser entendidas por una amplia
audiencia de participantes de mercado, hacedores de politica y participantes (Gneiting,
2008).

En este contexto, una informacién que no ha sido utilizada hasta el momento para
monitorear riesgos de la inflacion es la proveniente de la Encuesta de Expectativas
Econbémicas (EEE) del BCB. Esta informacién no solo provee una medida esperada de
la inflaciébn (mediana), sino también otros momentos de la distribucion de respuestas
(p. €j., cuartiles). El presente trabajo propone un marco de monitoreo de riesgos de la
inflacién en Bolivia, basado en la informaciéon contenida en el EEE. Este sistema tiene
como fin Gltimo el contribuir a la implementacion de politicas monetarias efectivas para
controlar las presiones inflacionarias. La motivacion se ilustrada en la Grafico 1, donde se
muestra la evolucion de la inflacion mensual y anual, conjunto con la mediana y los deciles
noveno y primero de las expectativas de inflacion de la EEE. Claramente se observa que la
distribucién no es uniforme en el tiempo y tiene periodos donde la incertidumbre es mayor
0 menor, lo cual sugiere que hay informacion que podria ser Util para estimar medidas de
riesgo. Asimismo, la inflacion observada, especialmente la anual, tiende a situarse entorno
de los cuantiles de las expectativas de inflacion.

El presente trabajo contribuye con dos vertientes de la literatura. Primero, mejora el
entendimiento de riesgos de la inflacion para una economia en desarrollo, como es el caso
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de Bolivia, a partir de informacion de expectativas de encuestas. Un numero creciente de
estudios proponen indicadores de riesgo de inflacion basados en medidas de riesgo de
cola (Kilian y Manganelli, 2007; Adams et al., 2021; Lopez-Salido y Loria, 2020; Clark et al.,
2022; Pfarrhofer, 2022), medidas basadas en el mercado (Kitsul y Wright, 2013; Fleckenstein
et al., 2017) y medidas basadas en encuestas (Adams et al., 2021; Ryngaert, 2022). En
particular, este trabajo proporciona evidencia novedosa de la utilidad de medidas basadas
encuestas para un pais en desarrollo. En especial, construye medidas de probabilidad de
inflacion que pueden ser entendidas por un rango amplio de participantes del mercado
y hacedores de politica (Gneiting, 2008). Segundo, mejora el entendimiento de la EEE
del BCB. Anteriores trabajos analizan los resultados de la EEE en diversos contextos.
Mendieta et al. (2009) exploran los factores que determinan las expectativas econémicas
mediante el analisis de los datos y un modelo tedrico. Los autores muestran que existe una
asociacion entre la credibilidad del banco central, medido por el cumplimiento de metas
de inflacion y la inflacion esperada. En la misma linea, Cerezo y Heredia (2013) analizan
la informacion de expectativas de inflacién contenida en la EEE y la racionalidad de los
encuestados. Los autores muestran que existe una relacion estrecha entre las expectativas
de inflacion, la inflacion observada y la meta de inflacién anual del BCB. Asimismo, hay un
grupo de trabajo que muestra la utilidad de las expectativas de inflacién para explicar la
inflacién por medio de la estimacion de una curva de Phillips (p. €j., Mora, 2021; Murillo,
2014). La contribucion del presente trabajo a esta literatura es clara: no solo se explora la
expectativa esperada de la inflacion (mediana), sino la distribucion de las expectativas, las
cuales proveen informacién de riesgo e incertidumbre de los agentes.

Los principales resultados del trabajo se resumen a continuacion. Primero, los riesgos de
la inflacion estan relacionados con una mayor volatilidad de las expectativas de inflacion
y una mayor inflacion esperada. Segundo, el error de prediccibon—la diferencia entre
la inflacion observada y la mediana de la expectativa de inflacibn—esta asociado con
choques inflacionarios y con su rezago, lo cual muestra el rol de las expectativas pasadas y
la inflacion externa. Tercero, la evaluacion de la distribucion y la mediana de la expectativa
de inflaciébn muestra en general que los errores son estables en el tiempo, con un sesgo a
predecir valores mas altos de inflacion en relacion con los datos observados. Finalmente,
los riesgos de inflacién y deflacion en Bolivia son mayores durante los periodos de choques
economicos. En términos de politica, los resultados muestran que estas métricas son una
herramienta valiosa para el Banco Central de Bolivia para monitorear los riesgos de la
inflacion y tomar decisiones de politica monetaria informadas.

El resto del documento estéa estructurado de la siguiente manera. En la Seccion Il se
explicacion los datos utilizados, en la Seccion Ill la metodologia, y en las Secciones IV
y V, los resultados y la evaluacion de las medidas, respectivamente. Finalmente, en las
Secciones Vly VIl se concluye y elabora recomendaciones de politica, respectivamente.
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GRAFICO 1: INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION, 2006-2022
(En porcentajes)
a. Inflacion mensual y expectativas de la inflacion mensual
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Fuente: Elaboracién propio con datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y BCB.
Nota: Ver Seccion Il para descripcion de los datos utilizados y Seccién Il para definicion de la inflacion anual
implicita para los distintos cuartiles.
Il. Datos

Los datos de provienen de los boletines de informacion mensual de la EEE del BCB para el
periodo 2006 al 2022. Esta encuesta se aplica regularmente desde enero de 2006 y tiene
como finalidad proveer informacion sobre las expectativas de las principales variables
econdmicas, p. €j. inflacion, crecimiento del PIB, tipo de cambio, entre otros. En cuanto
a los encuestados, estos son elegidos de acuerdo con criterios de heterogeneidad y
representatividad nacional, como ser analistas, académicos, investigadores de distintas
entidades privadas y publicas.! La encuesta es construye el segundo miércoles de cada
mes y esta disponible el dia siguiente. Los encuestados cuentan con cinco los siguientes
cuentan dias para llenar la encuesta. En especifico, para la medicion de las expectativas
de inflacion se utilizan la mediana y los deciles noveno y primero de las expectativas sobre

1 Para méas informacion sobre las caracteristicas de la EEE ver:
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/Otros/Documento%20EEE_%202022.pdf
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la variacion mensual del indice de Precios al Consumidor en porcentaje correspondientes
al mes en curso.

En este estudio, a diferencia de anteriores (p. €j., Mendieta et al., 2009; Cerezo y Mora,
2013), se utiliza la expectativa de inflacion mensual del mes en curso en lugar de la
esperada en doce meses. La razon principal es que la expectativa mensual es un indicador
que provee informacioén mas precisa y mas facil de predecir por parte de los encuestados,
lo cual la hace util para monitorear los riesgos inflacionarios en tiempo real. Tal como se
muestra en Mendieta et al. (2009) y Cerezo y Heredia (2013), en Bolivia las expectativas
de inflacion a doce meses adelante se mueven de acuerdo a la inflacion observada al
momento de la encuesta, lo cual genera un sesgo importante —diferencia entre la inflacion
observada y la expectativa— especialmente en periodos de choques inflacionarios, como
el que se produjo entre 2006 y 2008.

Asimismo, es importante indicar que la informacion publica de la EEE tiene algunos datos
faltantes a través del tiempo, lo cual hace necesario realizar algunas imputaciones. Para
los algunos meses de los afios 2007 y 2008 la EEE reporta los maximos y minimos en
vez de los cuartiles. Asimismo, para algunas fechas no se tiene informacién para el mes
en curso de la mediana y cuartiles de la distribucion. En el caso de la mediana se repite
el valor anterior, mientras que para los cuartiles se asume que se mantiene la diferencia
entre la mediana y los cuartiles del mes anterior.

Asimismo, se utilizan de manera complementaria al indice de precios del consumidor y
el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) del INE. Por ultimo, en linea con
Mora (2021), se utiliza el indice de precios de alimentos de la FAO (Organizacion de
las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura, por sus siglas en inglés) para
aproximar las presiones inflacionarias externas

lll. Inflacion en riesgo

En linea con Adrian et al. (2019), el riesgo de inflacion es calculado a partir de ajustar los
cuantiles de las expectativas de inflacion de la EEE a una distribucion skew-t propuesta
por Azzalini y Capitanio (2003). Este marco general es tomado por distintos trabajos que
estiman los riesgos de inflacion mediante regresiones cuantilicas (ver p. ej., Adrian et al.,
2019; Adams et al., 2021; Lopez-Salido y Loria, 2020).

lll.1. Distribucion estimada de las expectativas de inflacion
Sea la funcién cuantil Q,(.) de las expectativas de inflacion mensual (E¢[1;]) igual a:
Q:(E¢[me]) = inf{E,[m] € RiT < Fy(E¢[m])}, (1)

donde Fy(E¢[m;]): R — [0,1] es la distribucion acumulada de probabilidad de E[rm,]
La intuicion detrés de (1) es que la funcion cuantil retorna el valor minimo de E[m;]
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de todos aquellos valores que su distribucién de probabilidad acumulada excede a la
probabilidad T.

La EEE del BCB contiene la informacion de los cuantiles t = (0.50,0.90,0.10) de la
expectativa de la inflacion mensual para el mes en curso (ver Seccion Il). Si bien la inflacion
mensual es un indicador importante, las metas de inflacién del BCB y, en general, el dato
comunmente mas utilizado por los hacedores de politica econdémica es el de la inflacion
anual o a doce meses.2 En este contexto, se deriva los cuantiles de las expectativas de la
inflacion anual a partir de la informacion de la anterior informacion de la siguiente manera:

Q(Ee[mf*]) = (1 4 Qe (Ee[m ) A + Qe (Ep—q[me—1])) . (1 + Qe (Ee—ya[me—11])) — 1, (2)

donde Q:(E¢[m]) es la expectativa de la inflacion mensual para el cuantil 7 = (0.9,0.5,0.1)
para el periodo 1, y Q; (E.[m}?]) es la expectativa de la inflacién anual.

A partir de la ecuacion (2) se construye la distribucion de probabilidad condicional completa
para cada periodo temporal, siguiendo a metodologia propuesta por Adrian et al. (2019). La
distribucion skew-t de cuatro parametros de Azzalini y Capitanio (2003) tiene una funcion
de densidad de probabilidad dada por:

2 - — 1
fmpoav) =2t (CE)T(a () Vommv+D), @)

donde ¢(.) y T(.) denotan la funcion de densidad de probabilidad y la funcion de distribucion
acumulativa de la distribucion ¢ de Student, respectivamente. Esta distribucion se especifica
por su localizacion m, escala s, forma a y anchura n. En esencia, esta distribucion permite
capturar colas anchas y asimetria (véase Azzalini y Capitanio, 2003).

Por ultimo, los parametros de la funcién se estiman mediante la minimizacién de la
distancia cuadratica entre la funcién cuantil empirica y la teérica (ver ecuacion 4). Para
este procedimiento, se realiza una busqueda amplia de parametros posibles (rangos
minimos y maximos) mediante el método de optimizacion basado en el algoritmo casi-
Newton de Broyden—Fletcher—Goldfarb—Shanno (BFGS).

(e,0c s, vy) = argmin $(Qp (B [mi2]) — F1(m; 1, 0, a,v)). @)

uo,av
lll.2. Medidas de riesgo

Siguiendo Lopez-Salido y Loria (2020) se consideran dos medidas de probabilidad para
evaluar los riesgos de la inflacion, las cuales proporcionan informacion sobre la probabilidad
de que inflacion se situé por encima o por debajo de un determinado umbral. Estas

2 EIBCB regularmente analiza la trayectoria esperada de la inflacién anual boliviana en la seccién de perspectivas
de su inflacion del Informe de Politica Monetaria; ver www.bcb.gob.bo. De igual manera, los bancos centrales en
general toman al indicador de inflacion anual para definir su meta de inflacion.
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medidas de probabilidad tienen la ventaja de ser entendidas por una amplia audiencia de
participantes de mercado, hacedores de politica y participantes; ver Gneiting (2008).

- Riesgo de inflacion: se refiere a la probabilidad de que la inflacion se situé por
encima del 6%. La eleccion de este parametro esta justificada por Cerezo y Mora
(2014), quienes encuentran una relacion no lineal entre crecimiento econémico e
inflacion en Bolivia. Los autores muestran por medio de técnicas estadisticas que
cuando la inflacién es mayor al 6% el efecto de la inflacion al crecimiento econémico
es negativo y estadisticamente robusto. Por ejemplo, ellos encuentran que un
incremento de 200pb sobre este umbral de inflacion esta asociado a un 0,28% de
reduccion en el crecimiento del producto. Este umbral difiere de otros trabajos que
realizan una mediciéon similar para economias avanzadas, donde la meta de inflacién
del banco central suele estar entorno al 3% (ver Lépez-Salido y Loria, 2020; Garratt
y Petrella, 2022).

- Riesgo de deflacion: se refiere a la probabilidad de que la inflacion se situé por
debajo de 0%. En general, una inflacion negativa esta relacionada con periodos de
recesion econémica o menor crecimiento del producto. Por ejemplo, en julio de 2020
la inflacién anual en Bolivia fue negativa, mostrando una clara desaceleracion de la
demanda debido a las restricciones derivadas de la pandemia del Covid-19.

Formalmente, el riesgo de inflacién esta dado por:
® 127.%, "% ey A 12
f6% f(Ee[me ™ e o0, V) dE [m "], (5)
Y el riesgo de deflacion por:
0% A A A A
f_o: f(E; [”tlz]; e, 0 @, V) dE; [7Tt12]- 6)

Las ecuaciones (5) y (6) definen las medidas de riesgo como la integral de la funcién de
densidad skew-t estimada sobre y debajo de un umbral especificado, respectivamente.
Los parametros de esta distribucion son los obtenidos del proceso de minimizacion que se
realiza en cada periodo temporal, como se presenta en la ecuacion (4).

IV. Monitoreando los riesgos de la inflacién en Bolivia

En este apartado se analiza la utilidad de la densidad estimada y las medidas de riesgo
para monitorear los riesgos de inflacion en Bolivia.

IV.1 Distribucion estimada

La distribucion de las expectativas de la inflacién es un insumo clave para el célculo de los
riesgos de inflacion y deflacion. Esta distribucion es estimada para cada mes a partir de
ajustar los cuantiles de las expectativas de inflacién de la EEE a una distribucion skew-t;
ver Seccion Ill.
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Las distribuciones estimadas en general muestran un buen ajuste a la serie de inflacion
anual y su forma funcional es variable en el tiempo. El Grafico 2 muestra la evolucidn
temporal de la inflacién anual observada (puntos negros) junto a la distribucién de las
expectativas de inflacién de la EEE (densidad azul), para el periodo que va desde diciembre
de 2006 a diciembre de 2022. Primero, se observa que las distribuciones estimadas estan
alineadas con los datos de inflacién anual observados, ya que la inflacion suele situarse en
las regiones con mayor densidad. Segundo, los momentos de las distribuciones estimadas
varian en el tiempo, es decir, la media, desviacion estandar, curtosis y asimetria cambian.
Esto puede deberse a que en ciertos meses hay una percepcién mas incierta sobre la
evolucion de la inflacién (mayor rango intercuartilico), o un sesgo hacia un lado de la
distribuciéon (asimetria positiva o negativa). Por ejemplo, un mayor pesimismo sobre el
devenir de la economia boliviana podria generar que las expectativas se concentren en
datos de inflacion muy elevados (riesgo de inflacién) o muy bajos (riesgo de deflacion),
dependiendo del choque econdémico.

GRAFICO 2; DISTRIBUCIQN DE LAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION E INFLACION OBSERVADA, 2006-2022
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE y BCB.
Nota: La serie de puntos negros corresponden a la inflacion anual observada. Las densidades de color azul

corresponden a la distribucion de expectativas de inflacion estimada (ver Seccion Ill).

Para examinar esta hipotesis con mayor detalle, en el Grafico 3 se relaciona la mediana
con el rango intercuartilico correspondiente a las distribuciones estimadas. En esta
grafica se puede apreciar una asociacion positiva entre las dos variables anteriormente
mencionadas, lo cual sugiere que riesgos al alza de la inflacion estan relacionados con
una mayor volatilidad o incertidumbre (mayor rango intercuartilico) de las expectativas
de inflacion y una mayor inflacién esperada (mediana). La correlacion es particularmente
fuerte entorno al choque inflacionario observado entre los afios 2006 y 2010, producto de
los efectos derivados de la crisis financiera global.
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GRAFICO 3: RELACION ENTRE RANGO INTERCUARTILICO
Y MEDIANA DE LA DISTRIBUCION, 2006-2022
(En porcentajes)
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Nota: Los datos de mediana y rango intercuartilico provienen de la distribucion estimada de las expectativas

de la inflacion anual de la EEE; ver Seccion lll. La linea roja muestra el ajuste de una regresion lineal
entre el rango intercuartilico y la mediana para el periodo 2006m12-2010m12.

IV.2. Riesgos de inflacion y deflacion: una perspectiva histérica

Monitorear los riesgos de inflacion es sin duda una tarea dificil. Para tener una comprension
de estos riesgos se calculan dos indicadores: i) la probabilidad de que la inflacion este por
encima de 6% (riesgo de inflacion) y ii) la probabilidad que la inflacion sea menor a 0%
(riesgo de deflacién) para el periodo 2006m12-2022m12 (Gréfico 4).

Dependiendo la naturaleza del choque, las probabilidades indican una mayor percepcion
de riesgo de inflacion o deflacion. Por un lado, durante el choque inflacionario de 2007-
2008, producto al incremento de los productos alimentarios y las expectativas de inflacion
externas, el riesgo de inflacion incrementa dramaticamente situandose por encima de 0,5.
De la misma manera, durante el 2022 se observa una tendencia creciente de la probabilidad
inflacion mayor a 6%, lo cual es consistente con las expectativas de inflacion externa y la
incertidumbre global fruto al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania (BCB, 2022). Por otro
lado, el riesgo de deflacion se acentla en 2010, debido la implementacion de politicas
contractivas y la evolucion decreciente de la tendencia de inflacion interna y externa (BCB,
2010), y en 2020, producto principalmente a la contraccion de la demanda interna y la
ampliacién de medidas relacionadas con la pandemia del Covid-19 (BCB, 2020).
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GRAFICO 4: RELACION ENTRE RANGO INTERCUARTILICO
Y MEDIANA DE LA DISTRIBUCION, 2006-2022
(En probabilidades)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB.
Nota: Los datos de las probabilidades son calculados a partir de la distribucion estimada de las expectativas

de la inflacion anual de la EEE; ver Seccion Ill.

V. Evaluacion de la distribuciéon de expectativas de la inflacion
V.1. Evaluacion de la mediana

El Grafico 5 muestra el error de prondéstico de la mediana de la distribucion de expectativas
de inflacibn—es decir, la inflacibn observada menos la mediana de la respectiva
distribucién. De este grafico se sacan dos resultados. Primero, la precision de la mediana
de distribucidn es relativamente estable en torno a la media (-1,45%) y esta sesgada
a valores negativos (mayores expectativas de inflacién respecto a la observada). Esto
significa que en promedio los encuestados esperan una inflacion 1,45% méas alta de la que
en realidad se observa. Interesantemente, este resultado es consistente con la evidencia
internacional que documenta que las expectativas de inflacibn de los hogares estan
sesgadas hacia arriba (D’Acunto, 2023).
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GRAFICO 5: ERROR DE PRONOSTICO, 2006-2022
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB.
Nota: Los datos muestran la diferencia entre la inflacion observada y la mediana de la distribucion de

expectativas de inflacion.
V.2. Evaluacién de la distribucion

Para evaluar la precision de la distribucién de expectativas de inflacion se calcula el
logaritmo del score predictivo, que se consigue en evaluar la densidad del modelo en el
valor realizado de la inflacion (Grafico 6). En general, se observa que los scores caen en
torno a la media de la serie, con caidas importantes durante episodios de dificil prediccion,
como ser durante el choque inflacionario en 2007-2008, el Covid-19 en 2020 y el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania en 2022.

GRAFICO 6: SCORE DE LA DISTRIBUCION DE EXPECTATIVAS DE INFLACION
(En logaritmos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB.
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V.3. ¢ Las expectativas de la inflacidon son insesgadas?

En este apartado, se examina si la mediana de las expectativas de inflacién anual de la
EEE son insesgadas. Es decir, si el error de pronoéstico (e;), medido como la diferencia
entre la mediana de la inflacién anual y la inflacién observada, tiene memoria y esta
relacionado con otras covariantes. Para ello, se estima la siguiente ecuacion por minimos
cuadrados ordinarios:

e = Po + hrec—1 + a1y + apmi +uy, (7)

donde e;_q es el rezago del error de pronoéstico, y; el producto mensual medido por la
variacion interanual del IGAE, ¢ es el indicador de inflacion de alimentos de la FAO,
y U es el término de error. Los parametros estan dados por B = [$0, b1, @1, @1]'. Para
los errores estandar se utiliza el estimador de matriz de covarianza consistente con
heteroscedasticidad y autocorrelacion de Newey y West (1987,1994).

De acuerdo con los resultados de la Tabla 1, el error de pronostico estd positiva y
estadisticamente relacionado con su rezago y la inflacién alimentaria externa. El primer
resultado sugiere que los encuestados consideran en buena medida la inflacién pasada para
formar sus expectativas. Esta evidencia es consistente con otras estimaciones similares
que consideran expectativas econémicas (Mendieta et al., 2009; Murillo, 2014; Mora, 2021;
Cerezo y Heredia, 2013). En el segundo caso, al ser la inflacion alimentaria un buen proxy
para medir las presiones inflacionarias alimentarias externas (ver Mora, 2021), muestra
la importancia de los choques externos. La orden de magnitud para ambas variables se
encuentra en torno a 0,9 y son estadisticamente significativas al 5% de probabilidad. Por
ultimo, el indicador de actividad econémica muestra no ser estadisticamente significativo,
y tiene un coeficiente relativamente pequeno. Esto es entendible ya que la relacion entre
inflacion y actividad econémica podria ser afectada por la pandemia del Covid-19, donde
los cambios abruptos de la actividad econ6mica no generaron caidas similares en los
precios.

TABLA 1: DETERMINANTES DEL ERROR DE PREDICCION, 2008-2022

Variable Coeficiente  Error estandar t-valor P-valor Nivel
Constante -0,2233 0,1244 -1,7948 0,0744 *
€t-1 0,8842 0,0455 19,4348 0,0000 ***
Ve -0,0010 0,0088 -0,1118 0,9111
71'? 0,8651 0,3350 2,56823 0,0106 **

Fuente: Elaboracioén propia con datos del INE y BCB.
Nota: La regresion se estima con 180 meses de observacion (enero 2008-diciembre 2022). Nivel de
significatividad: *** 1%, ** 5%, * 10%.
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VI. Conclusiones

Mantener la trayectoria de la inflacion es sin duda una tarea dificil. Es importante que el
BCB incorpore entre sus herramientas de conduccion de la politica monetaria elementos
cruciales de la gestion de riesgos. Esto se refleja en el hecho de que el BCB analiza
regularmente las perspectivas de la inflacién y los riesgos de que esta se desvie de su
trayectoria esperada.

El presente trabajo propone un marco de monitoreo de riesgos de la inflacién en Bolivia,
basado en la informacion contenida en el EEE. Este marco tiene como fin dltimo el
contribuir a la implementacién de politicas monetarias efectivas para controlar las
presiones inflacionarias.

Los resultados del estudio muestran que la distribucidn de las expectativas de inflacion en
Bolivia es un indicador importante de los riesgos de inflacién. En particular, los resultados
muestran que: i) un mayor riesgo de inflacion esta asociado con una mayor volatilidad
de las expectativas de inflacién y una mayor inflacion esperada, lo cual se traduce que
cuando los encuestados esperan que la inflacion sea mas volatil 0 que aumente mas
rapidamente, es mas probable que la inflacion real se desvie de la trayectoria esperada;
ii) el error de prediccion de la inflacidn esta asociado con choques inflacionarios externos
y con su rezago; iii) la capacidad predictiva de la distribucion de las expectativas de
inflacion es relativamente estable en el tiempo, con un sesgo al alza de la mediana, que
implica que los encuestados suelen tener expectativas de inflacion relativamente estables,
pero que suelen esperar que la inflacibn sea mayor de lo que realmente es; y iv) los
riesgos de inflacion y deflacién en Bolivia son mayores durante los periodos de choques
econOmicos. En efecto, los choques econdmicos pueden causar una mayor incertidumbre
y volatilidad en la economia, lo que puede conducir a mayores riesgos de inflacion y
deflacion.

En conclusion, las métricas propuestas en este trabajo permiten al BCB evaluar la
probabilidad de que la inflacion se sitie en un determinado nivel, lo cual es Util para tomar
decisiones de politica monetaria. Por ejemplo, si el BCB estima que existe un alto riesgo
de que la inflacion supere su meta, puede tomar medidas para reducir la liquidez en la
economia y controlar el aumento de los precios. No obstante, aun queda mucho que
investigar en este tépico en Bolivia como, por ejemplo, la formacion de expectativas de
inflacion en los hogares y firmas; ver D’Acunto et al. (2023). En todo caso, este trabajo se
constituye en un primer paso para la medicion de riesgos de inflacién en Bolivia.

VIl. Recomendaciones de politica

En esta seccion se discuten recomendaciones de politica monetaria en luz a las variables
analizadas: expectativas de la inflacién, choques inflacionarios externos y crecimiento del
producto.
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- El rol de las expectativas de la inflacién: Como se observd la Seccion 1V, las
expectativas cumplen un rol importante para monitorear los riesgos de la inflacion,
pero ¢por qué deberia importale al BCB hacerle seguimiento? La respuesta a esta
pregunta tiende que ver a que estas expectativas estan relacionadas con la eficacia
de la politica monetaria, la transmisién de la politica monetaria y la credibilidad del
BCB. Actualmente, los bancos centrales siguen muy atentos a las medidas de las
expectativas de inflacién a largo plazo (basadas en el mercado y en encuestas)
se mantengan cerca de sus objetivos, ya que afecta la efectividad de la politica
monetaria y fiscal; ver D’Acunto et al. (2023) para una discusion completa. Por un
lado, evidencia reciente proporciona evidencia causal de las expectativas de inflacion
sobre la credibilidad de la politica del banco central (Niizeki, 2023). Por otro lado,
las expectativas son fundamentales para la transmision de la politica monetaria en
el marco conceptual de la curva de Phillips (Blanchard et al., 2015). Por todo esto,
el rol de las expectativas es clave y tiene que considerarse en el disefio de politica
monetaria. Un producto nuevo que es propuesto por este trabajo son los indicadores
de riesgo de inflacion y deflacion derivados, los cuales estan basados en la EEE, lo
cual los hace atractivos para su seguimiento.

- Choques inflacionarios externos: Uno de los resultados apuntan a que el error
de pronostico esta asociado con la inflacion alimentaria externa. Existe una amplia
evidencia empirica que indica que la inflacion externa o global afecta a la inflacion
nacional (Ciccarelli y Mojon, 2010; Ha et al., 2021; Kamber y Wong, 2020; Arango-
Castillo et al., 2023). Ciccarelli y Mojon (2010) documentan que las tasas de inflacion
de 22 paises de la OCDE tienen un factor comun que explica aproximadamente el
70% de la varianza total. Por otra parte, Kamber y Wong (2020) muestran que los
factores de inflacion mundial y los precios de las materias primas desempefian un
papel importante en la determinacion de la inflacion, en particular su componente
ciclico, entre un grupo de economias avanzadas y emergentes. Por ultimo, Arango-
Castillo et al. (2023) aportan mas evidencia de que los factores mundiales influyen
considerablemente en la inflacion general y subyacente de los paises. En suma,
la literatura apunta que, debido a la creciente integracion de los mercados y de las
economias, la transmision de la inflacion externa es un factor importante para explicar
la inflacion nacional de los paises. Esto llama la atencién a la necesidad de que los
bancos centrales sincronicen esfuerzos para combatir episodios de elevada inflacion.

- Politica monetaria y crecimiento econémico: Una pregunta fundamental en un
contexto de riesgos de inflacion es la disyuntiva de politica monetaria entre inflacion
y crecimiento. En este contexto, la aplicacion de politicas contractivas podria tener
un efecto negativo sobre la economia. Por un lado, la famosa neutralidad del dinero,
postulada por Hume en 1752, sugiere que, si bien el banco central puede lograr algun
efecto sobre el producto en el corto plazo al afectar la cantidad de dinero, en el largo
plazo el nivel de precios aumenta y el efecto se disipa. No obstante, Jorda et al. (2020)
recientemente documentan que hay un canal por el cual el banco central tiene un
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efecto a largo plazo en el producto; este es via la innovacion. Los autores encuentran
que dichos efectos son econémica y estadisticamente significativos y duran mas de
una década, basados en la aplicacion en distintas metodologias. En este sentido, es
importante considerar que la politica expansiva del BCB, via inyecciones de liquidez
al sistema financiero, posibilita financiamiento menos costoso a las empresas, que es
convertido en ideas y, por ende, en productividad en el largo plazo.
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EL ROL DE LA INVERSION PUBLICA EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO DE BOLIVIA: UNA
PERSPECTIVA DINAMICA

Julio Humerez Quiroz'
RESUMEN

La literatura nacional sobre el impacto de la inversion publica en el crecimiento econémico
es limitada, a pesar de que en la década del dos mil los informes oficiales sostenian
que el motor del crecimiento econdmico era la demanda agregada, siendo uno de sus
componentes importantes la inversion publica. En este sentido, esta investigacion aborda
este tema mediante estimaciones de largo plazo con técnicas de cointegraciéon y los
efectos de distintos choques en el crecimiento econdmico mediante la estimacion de
modelos VAR estandar y VAR bayesiano con coeficientes variables en el tiempo. Los
resultados muestran que efectivamente la inversion publica tiene efectos positivos de
corto y largo plazo en el crecimiento econémico, pero que el mayor impacto corresponde
al consumo con una elasticidad media de largo plazo de 0.56, independientemente del
periodo considerado. También se evidenci6 que las exportaciones son un factor promotor
del crecimiento econémico. En resumen, en el periodo analizado la demanda agregada fue
un factor fundamental para el crecimiento econémico de Bolivia, liderado por el consumo.

Clasificacion JEL: C11, C32, C51, E21, E62
Palabras clave: Crecimiento econdémico, demanda agregada, raiz unitaria,
cointegracion, modelos VAR.

1 El contenido del presente documento es de responsabilidad del autor.
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l. Introduccién

El crecimiento econdmico, una condicion fundamental para el bienestar de la poblacion
de cualquier pais, se encuentra determinado por el acervo de capital, trabajo y otros
determinantes. En esta linea, en Bolivia, desde mediados de la década del dos mil en
distintos informes oficiales se afirma que la inversion puablica es el principal motor del
crecimiento de la actividad econ6mica global, siendo el principal componente el gasto en
capital (BCB, 2016).

En el contexto de la regién de América Latina, el auge de los commodities y el aumento de
los precios internacionales en la primera década del siglo XXI que promovié un crecimiento
economico destacable, ofrecié una oportunidad para que muchos paises aumentaran su
inversion publica en diversos sectores, como la infraestructura vial, energia renovable,
educacion y salud. De acuerdo a Armendériz y Carrasco (2019), en América Latina la
inversion publica paso del 2,8% al 3,9% del PIB, entre 2002-06 y 2012-16.

De acuerdo a la literatura en la actualidad el gasto en inversion publica ha adquirido
protagonismo debido a sus efectos en la actividad econ6mica mas que por su magnitud,
constituyendo un importante instrumento de las llamadas politicas de oferta para influir en
la generacion de la renta (Diaz y Martinez, 2005). Uno de los componentes importantes
de la inversion publica constituye la inversion de infraestructura que estimula la actividad
productiva al generar externalidades positivas.

Lasinvestigacionesrecientes han permitido comprender mejorlos efectos macroeconémicos
de la inversion publica en el crecimiento econémico?, sin embargo, en el caso boliviano,
la evidencia empirica es limitada. En este sentido, el objetivo de esta investigacion es
estudiar las relaciones dinamicas entre la inversion publica y el crecimiento econémico,
tanto en el corto plazo como en el largo plazo, tomando en cuenta distintas variables
identificadas en la literatura, con la perspectiva de que los hallazgos permitan una mejor
comprension de esta relacion.

Para la consecucion este proposito se acudira a las técnicas de cointegracion y se
realizaran estimaciones de modelos de vectores autorregresivos en su version estandar
(VAR) y bayesiano con coeficientes variables en el tiempo (BTVCVAR, por sus siglas en
inglés). Esta eleccion metodologica esta motivada por la presuncion de que la relacion
entre la inversion publica y el crecimiento econdmico es variable en el tiempo, en vez de
constante.

El documento se organiza de la siguiente manera. Ademas de esta seccion introductoria,
en la segunda seccion se examina de manera sucinta algunos hechos estilizados de la

2 Existe alguna evidencia acerca de los efectos positivos de la inversion publica en infraestructura en la expansion
de la actividad econémica: Chile (Rivera y Toledo, 2004), Colombia (Perdomo, 2002) y Bolivia (Humerez, 2016),
entre otros. Asimismo, FMI (2014) en su informe de octubre de 2014, mediante estimaciones con datos de panel
para un amplio conjunto de paises, encontr6 evidencia a favor del efecto positivo de la inversiéon publica en
infraestructura en el crecimiento econémico, tanto en el corto plazo como en el largo plazo.
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inversion publica en Bolivia; en la tercera seccidn se realiza una revision sucinta de la
literatura empirica reciente, con énfasis en la region de América Latina; en la cuarta seccion
se expone la metodologia del modelo VAR bayesiano con coeficientes variables en el
tiempo; en la quinta seccion se realiza el andlisis de la relacion de inversion publica con el
crecimiento econdémico a partir de las estimaciones bajo distintas técnicas econométricas
con datos trimestrales del periodo 2000-2019; y en la sexta seccion se reportan las
principales conclusiones.

Il. Algunos hechos estilizados de la inversion publica en Bolivia

En el periodo 1990 — 2019 la inversién publica y la actividad econémica global, medida por
el Producto Interno Bruto (PIB), se encuentran significativamente relacionadas, expresada
en un coeficiente de correlacion de 0.96, y representé en promedio 8.5% del PIB.

Por otra parte, a mediados de la primera mitad de la década del dos mil ambas series
muestran un cambio de comportamiento, pasando de una situacion de bajo crecimiento a
otra de fuerte expansion que se mantuvo hasta inicios de la segunda mitad de la década
del 2010 (Graéfico 1). En efecto, la inversion publica que en 2005 representaba 6.2% del
PIB pas6 a 15% del PIB en 2016, equivalente a una tasa de crecimiento anual promedio
del 7%. Este comportamiento se dio en un contexto de auge de la economia mundial
y globalizacion?, reflejandose en una fuerte dindmica de las actividades de consumo,
produccidn, inversion, etc., tanto de las empresas como de las familias, independientemente
de si estas pertenecen al grupo de economias avanzadas, emergentes o en desarrollo,
con matices unicamente de grado.

Posteriormente, a partir de 2017 la inversion publica comenz¢ a ralentizarse, reduciéndose
a 9.3% del PIB en 2019 (Grafico 1), afio antes de la pandemia por Covid-19, en tono con
la pérdida de dinamismo en el ritmo de crecimiento de la economia global. En décadas
recientes la economia China ha sido el motor del crecimiento de la economia mundial, con
tasas de expansion de dos digitos hasta el 2007, afo en que registro la tasa mas alta de
14.2% (Fang, 2020). A partir del siguiente afio comenz6 a desacelerarse, manteniéndose
cerca al 10% hasta 2010, para posteriormente descender mas, estabilizandose en
torno a un promedio del 6%. En cuanto a la economia global, en 2009 experimentd una
fuerte recesion expresada en una tasa promedio de -1.7%, como resultado de la crisis
financiera a finales de la década del 2000, originada en la crisis hipotecaria de EE.UU., y
posteriormente perdié impulso gradualmente.

3 De acuerdo a Guisan (2010), en el periodo 2000-2010 el mundo creci6é a una tasa anual promedio del 3.44%,
liderado por China y Asia Sur que registraron tasas de expansion anual de 9.95% y 7%, respectivamente. En
este escenario, América Latina creci6 a una tasa anual de 3.24%, cercana a la media mundial. En términos del
producto per cépita, el mundo observé un crecimiento anual promedio de 2.26%, mientras que China, Asia Sur
y América Latina registraron una tasa promedio de 9.37, 5.5 y 2%, respectivamente.
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GRAFICO 1: RELACION DE LA INVERSION PUBLICA Y EL PRODUCTO
(En millones de bolivianos)
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Por otra parte, en la estructura sectorial de la inversion publica tiene una participacion
destacable la inversion en infraestructura (Gréafico 2), que incluye las actividades de
Transporte, Energia, Comunicaciones y Recursos Hidricos, pese a que su participacion
media disminuyd levemente entre los periodos 1990-2005 y 2006-2019, de 41.2% a
37.8%. La elevada preponderancia de este tipo de inversion se debe a que se considera
fundamental para el crecimiento econdmico y la productividad, siendo el componente
mas importante para la acumulacion del capital y la promocion del comercio y de la
especializacion (UDAPE, 2016). Asimismo, permite apuntalar la demanda en el corto plazo
e incrementar el producto potencial en el mediano plazo (FMI, 2014).

Empero, en el periodo 2006—2019 la participacion de la inversion publica en infraestructura
tuvo como contraparte una importante disminucion de la participacion de la inversion
publica social (salud, educacién y cultura, saneamiento basico y urbanismo y vivienda),
que pasoé de tener una participacion media de 31% a 14.8%*, especificamente a partir de
2015. La disminucion en la participacion de la inversion publica social también posibilitd
un mejoramiento en la participacion de la inversion publica en Extractivos y Apoyo a la
Produccion (Grafico 2).

4 A partir de 2015 redujeron sus participaciones los sectores de saneamiento basico y urbanismo y vivienda,
principalmente.
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GRAFICO 2: ESTRUCTURA DE LA INVERSION PUBLICA
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Por ofra parte, segun los datos de Armendariz et al. (2019) en el periodo 2000-2016 la
inversion puablica méas dinamica fue la categoria de Asuntos Economicos (Gréaficos 1y
2, Apéndice), que comprende las actividades de hidrocarburos, mineria, electricidad,
desarrollo agropecuario, transformacion industrial, manufacturera y artesanal, turismo,
transportes, telecomunicaciones, ciencia y tecnologia, seguido de transportes, vivienda
y energia.

En este periodo se aprecian dos momentos de inflexiobn en el comportamiento de la
inversion publica en la categoria de Asuntos Economicos. El primero en 2003, afio a partir
del cual y hasta el final de la década del dos mil, registr6 una tasa de crecimiento anual
promedio del 1.7%, impulsado por el significativo influjo de recursos fiscales derivados de
los mayores precios internacionales y las cantidades exportadas de las materias primas en
un contexto externo muy favorable. El segundo momento corresponde a 2010. Desde este
ano y hasta 2016 la inversion publica en esta categoria creci6 a una tasa anual promedio
del 6%, cifra sustancialmente mayor a las observadas hasta ese momento.

Entre los factores que explicarian este desempefio destaca el aumento de los ingresos
fiscales, gracias a la fuerte produccidén de gas natural, el aumento de la deuda publica,
que ha permitido al gobierno financiar mas inversiones, y el cambio de prioridades del
gobierno, que ha puesto mas énfasis en la inversion publica. Ademas, la pandemia de
COVID-19, ha llevado al gobierno a aumentar la inversion publica para mitigar los efectos
econbémicos de la misma.

Otro sector que tuvo un desempefio muy dinamico fue energia (Grafico 1, Apéndice), que
en los mismos subperiodos pas6 de una tasa anual media de crecimiento del 5% al 15%,
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respectivamente. La inversion publica en energia fue mayor en la década del 2010 por una
serie de factores, entre ellos, el aumento de la demanda de energia, debido al crecimiento
econdmico y al aumento de la interna; la necesidad de mejorar la eficiencia del sistema
energético; el desarrollo de nuevas fuentes de energia, como la energia renovable; y
el apoyo de la cooperacién internacional con financiacion y asistencia técnica para el
desarrollo del sector energético.

lll. Breve revision de la literatura

La inversion publica en América Latina ha demostrado tener un impacto positivo en el
crecimiento econémico a largo plazo. Por ejemplo, las mejoras de la infraestructura
han fortalecido la competitividad de las naciones y ha atraido inversiones extranjeras,
y la inversiéon en educacion y salud ha generado empleo de calidad y ha aumentado la
productividad.

Uno de los trabajos pioneros sobre el impacto de la inversién puablica en la productividad y
el crecimiento econdmico es el abordado por Aschauer (1988). Este autor argumenta que el
gasto publico puede tener un efecto positivo en la productividad a través de la acumulacion
de capital en el sector publico, lo que a su vez puede aumentar la productividad en el sector
privado. Para evaluar esta hipétesis, realiza estimaciones econométricas con datos de los
Estados Unidos entre 1950 y 1980. Los resultados sugieren que evidentemente el gasto
publico puede tener un efecto positivo en la productividad y el crecimiento econémico.

El FMI (2014) en su informe “Perspectivas de la Economia Mundial” de octubre de 2014
aborda los efectos macroeconémicos de la inversion publica en infraestructura, para lo
cual realiza estimaciones econométricas con panel de datos de 70 paises, para el periodo
1960-2014. El andlisis se centra en el impacto de la inversion puablica en la economia, y
se utiliza un modelo econométrico para estimar la relacion entre la inversion publica y el
producto, controlando por otros factores, entre ellos, la politica fiscal, la politica monetaria,
el comercio internacional y la inversion privada. Los resultados indican que una mayor
inversion publica en infraestructura aumenta el producto tanto a corto como a largo plazo,
sobre todo en periodos en que hay capacidad econémica ociosa y cuando la eficiencia de
la inversion es alta.

Diaz y Martinez (2005), por su parte, realizan una revision de la literatura sobre el efecto
de la inversion pablica en el crecimiento econdmico utilizando como marco teérico la teoria
del crecimiento econdmico endégeno®, ademas de modelos de crecimiento para analizar
los efectos del capital publico en el crecimiento. Los resultados muestran la existencia
de una relacién positiva entre la inversion publica productiva y el crecimiento econémico,
aunque varian segun los estudios revisados y esta sujeto a la concurrencia de diversos
condicionantes. Asimismo, sefialan que la inversion publica en infraestructura y capital

5 Esta teoria sostiene que el crecimiento econémico no es un proceso exdgeno, sino que depende de factores
internos de la economia, como la inversion en capital humano, la inversion en investigacion y desarrollo, y la
inversion en infraestructura (Diaz y Martinez, 2005).
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humano puede tener efectos positivos en la productividad y el crecimiento econdémico a
largo plazo.

En un trabajo més reciente, Turan et al. (2021) examinan los efectos de la inversion publica
y privada en el crecimiento econdmico utilizando panel de datos para una muestra grande
de paises®. Las estimaciones mediante modelos de panel dindmico indican que tanto la
inversion publica como la privada tienen efectos positivos y significativos en el crecimiento.
Asimismo, se encuentra evidencia de que la inversion tanto publica como privada tienen
efectos positivos en los paises en desarrollo, pero con una particularidad importante,
que la inversion puablica parece tener un impacto mayor que la inversion privada. Una
implicacion de politica es que ambos tipos de inversion deben alentarse para promover el
crecimiento econdémico.

Segun CEPAL (2022), la inversion publica tiene un efecto multiplicador que puede ser
positivo para el crecimiento a corto plazo, por su efecto sobre la demanda, y a largo plazo,
por su efecto sobre la oferta. Asimismo, destaca que la inversion publica tiene potencial
para superar cuellos de botella que limitan la inversion del sector privado, lo que puede
contribuir a aumentar el crecimiento econémico. Por otra parte, los multiplicadores de la
inversion publica tienden a ser mayores que los del gasto primario o del gasto de consumo,
y elevan significativamente las probabilidades de pasar de un estado de bajo crecimiento
a uno de alto crecimiento. Sin embargo, el efecto de la inversion publica en el crecimiento
econémico puede depender de varios factores, como la complementariedad con la
inversion privada, la existencia de fallas de mercado, la heterogeneidad de la estructura
productiva, las limitaciones de entorno en términos de infraestructura o de instituciones, o
los bajos coeficientes de inversion.

A nivel de paises, para el caso de Chile, Rivera y Toledo (2004) se enfocan en determinar
el efecto de la inversibn en obras publicas en el crecimiento econémico. Muestran
evidencia de que durante el periodo 1975-1989 la relacion entre producto e inversion en
infraestructura siguié un patrén de comportamiento diferente al observado en el periodo
1990-2000. Utilizando una metodologia similar a la de Yoke (2001), concluyen que la
inversion en obras publicas si tiene efectos positivos en el crecimiento econdmico, aunque
estos son diferentes segln el periodo analizado.

Para el caso de Colombia, Perdomo (2002), utilizando modelos de vectores autorregresivos
(VAR), concluye que la inversion publica en los sectores de electricidad, gas y agua,
educacion, mineria e industria manufacturera tienen impactos positivos en el crecimiento
econdémico global. De esta manera, sefiala que la inversion publica deberia enfocarse en
estos sectores a fin de obtener los mayores impactos en los niveles de produccion.

Para México, Hernandez (2010) mediante la estimacion de una funcion de produccion
con las variables expresadas en tasas de crecimiento, con datos anuales para el periodo

6 La muestra comprende a 125 paises, incluido Bolivia, para el periodo 1960 — 2014.
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1980 — 2009, encuentra que la inversidon publica tiene efecto positivo en el crecimiento
econdmico de corto plazo, pero no significativo. Ese resultado contrasta con la inversion
privada que si tiene un efecto positivo y significativo en el crecimiento econdmico de corto
plazo, que se deberia a que ambos tipos de inversion son sustitutos. En consecuencia, el
gasto publico debe destinarse al fomento de las condiciones que favorezcan una mayor
productividad de la inversion, tanto publica como privada.

Para el caso de Bolivia, Humerez (2016) mediante la estimaciéon de una ecuacion de
largo plazo con datos para el periodo 1991:1-2014:1 encontrd que la inversion publica
en infraestructura tiene un efecto positivo en el crecimiento de la actividad econémica en
Bolivia. Este resultado muestra la importancia de la inversion publica en infraestructura en
el crecimiento econémico a través de su efecto positivo en la productividad de los factores.
El efecto estimado se encuentra en el rango de las estimaciones para otros paises de la
region y son consistentes con la idea de un modelo de crecimiento endégeno.

Otro trabajo es de Montero Kuscevic (2012), quien mediante un analisis espacial
combinado con modelos de panel de datos para el periodo 1989-2008 estim6 que la
inversion publica en infraestructura y educacion tiene un efecto positivo en el crecimiento
del producto per capita en Bolivia, en un rango que varia entre 0,047 y 0,341, dependiendo
de la especificacion considerada.

Por su parte, Valdivia y Carlo (2021) mediante estimaciones de modelos de correccion
de errores y VAR con panel de datos, encuentran evidencia de efectos positivos de la
inversion publica en la inversidn privada, tanto en el corto plazo como en el largo plazo,
particularmente en los sectores de hidrocarburos, construccion y agricultura, en ese
orden.

En resumen, segun la evidencia empirica la inversion publica puede tener un efecto positivo
en la productividad y el crecimiento econémico a través de la acumulacion de capital en
el sector publico, lo que a su vez puede aumentar la productividad en el sector privado.
Estudios recientes indican que tanto la inversion publica como la privada tienen efectos
positivos y significativos en el crecimiento econdémico, y que el efecto de la inversion
publica parece ser mayor al de la inversion privada. Sin embargo, es importante evaluar
cuidadosamente el impacto del gasto publico en la economia en general y considerar los
costos y beneficios del gasto publico.

IV. Modelo VAR bayesiano con coeficientes variables en el tiempo

El modelo BTVCVAR (Vectores Autorregresivos Bayesianos con coeficientes variables en
el tiempo, por sus siglas en inglés) es una extensioén del modelo VAR estadndar (Sims,
1980), cuya caracteristica es que incorpora la incertidumbre en los coeficientes a través
de enfoques bayesianos. En este modelo, los coeficientes varian en el tiempo siguiendo
una distribucidn probabilistica y se actualizan en funcion de la nueva informacion. En otras
palabras, en lugar de asumir que los coeficientes son constantes, los modelos BTVCVAR
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permiten que los coeficientes cambien en el tiempo en funcion de variables exégenas o de
la propia serie temporal (Canova, 1993; Ciccarelli y Rebucci, 2003).

Supongamos que tenemos k variables enddgenas Y en el tiempo 7 y que estamos
interesados en un modelo VAR con s rezagos. Entonces, el modelo BTVCVAR puede
escribirse como:

Y =Ci + B Y1 + -+ BgYi g+ e, e,~N(0,Q.), parat =s+1,..,n (1)

donde Y, es una matriz (k x 1) de variables endbgenas, B;; son matrices (k x k) de
coeficientes variables en el tiempo y W, es una matriz (k x k) de covarianzas variables en el
tiempo. Asumiendo que el modelo puede ser identificado recursivamente, es posible hacer
la siguiente descomposicién: Q, = A7' Y, Y. AL La matriz 4, es triangular inferior con
elementos de la diagonal principal igual a 1y Y, = diag(oyg, ..., 0x;). Definamos b, como un
vector fila apilado de B;, ..., By, ; a, un vector fila apilado de matrices triangulares inferiores
de elementos de 4;; Y h, = (hy,, ..., hy.), donde h;, = loga?. Los parametros variables en el
tiempo siguen un proceso paseo aleatorio:

Bei1 = PBe + Hpt
Qpy1 = A + Ugt

hey1 = he + upe

@)
&t I 0 0 O
Hpe| 0¥ 0 0
Hat N10, 0 0 X 0
Unt 0 0 0 X

para t=s+1,..,n con e = A{l Y&, donde S, y S, son matrices diagonales,
Bs+1~N (g0, 250D as1~N(lgo, Xa0) Y hs11~N (o, Xro)-

Al igual que en Nakajima (2011)7, suponemos, primero, que el modelo VAR se encuentra
identificada recursivamente dado que A4, es una matriz triangular inferior, segundo, los
parametros siguen un proceso AR(1) y, tercero, la matriz de varianzas y covarianzas para
las innovaciones de los coeficientes variables en el tiempo se guian por los parametros
Sk s SaY Si

Estos modelos tienen supuestos similares a los de los modelos VAR estandar®, ademas
de los siguientes: (a) los coeficientes varian a lo largo del tiempo, (b) los coeficientes estan
correlacionados entre siy, (c) la varianza de los errores puede variar a lo largo del tiempo.
Estos supuestos pueden ser flexibilizados o modificados de acuerdo a las caracteristicas
de los datos y el problema investigado.

7 Citada en Kang et al. (2019), p. 11.

8 Algunos de estos supuestos son: (a) Las series temporales son débilmente estacionarias, (b) las observaciones
son independientes entre si, (c) los errores estan normalmente distribuidos, y (d) la relacién entre las variables
es lineal.
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El objetivo es estimar las distribuciones posteriores de los coeficientes (B;,) dados los datos
y las distribuciones iniciales previas (priors), donde la actualizacién de las distribuciones
posteriores requiere la utilizacion del teorema de Bayes y técnicas de muestreo, como el
muestreo de Gibbs o el algoritmo de Metropolis-Hastings.

En resumen, un modelo BTVCVAR combina la flexibilidad de los modelos VAR tradicionales
con la capacidad de manejar la incertidumbre en los coeficientes a través de métodos
bayesianos, lo que permite obtener estimaciones mas realistas y robustas de las relaciones
entre las variables en el tiempo.

V. La inversion publica y crecimiento econémico en Bolivia

De acuerdo a la teoria enddgena del crecimiento econdmico el crecimiento de largo plazo
depende en parte de decisiones y politicas tomadas por los agentes econdmicos respecto
a las inversiones en capital humano, la acumulacion de capital fisico y la innovacién
tecnoldgica (Mankiw et al., 1992), en lugar de factores ex6genos como recursos naturales
o la tecnologia considerada como un factor exdgeno.

Entre los factores endégenos que impulsan el crecimiento econémico se encuentra la
inversion en capital humano, investigacion y desarrollo e innovacion tecnolégica. Este
tipo de inversion aumenta la productividad y eficiencia del factor trabajo, lo que puede
estimular, a su vez, el crecimiento econémico.

V.1. El modelo

Afin de hacer estimaciones del efecto de la inversidn publica en el crecimiento econdmica,
las variables a incluirse en (1), considerando como marco la teoria endégena del
crecimiento y el periodo 1990-2019 son las siguientes:

pib: PIB en miles de bolivianos de 1990.

Jfbef : Formacion bruta de capital fijo en miles de bolivianos de 1990.
cons: Consumo en miles de bolivianos de 1990.

expo: Exportaciones en miles de bolivianos de 1990.

impo: Importaciones en miles de bolivianos de 1990.

pob: Poblacion de Bolivia.

ig: Inversion publica en millones de do6lares.

igi : Inversién publica en infraestructura en millones de délares.
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El acervo de capital (cap), siguiendo a Jorgenson y Griliches (1967), se estim6 como la
suma acumulada de la inversion neta, definida esta como la diferencia entre la formaciéon
bruta de capital fijo (FBCF) y la depreciacion, donde esta ultima se calcul6 a partir de la
FBCF y la tasa de depreciacion®.

La fuente de informacion de las primeras seis variables es el Instituto Nacional de
Estadistica (INE); la poblacion y el indice de capital humano se obtuvieron de la Penn World
Tables; mientras que las dos Ultimas variables fueron tomadas de la Unidad de Analisis de
Politicas Sociales y Econdmicas (UDAPE)'. Todas las variables, excepto capital humano,
fueron expresadas en términos per capita utilizando la serie se la poblacion.

De acuerdo al Grafico 3 del Apéndice, el producto per capita, después de experimentar
un estancamiento entre finales de la década de los 90 y comienzos de la década del
2000, muestra un comportamiento creciente, finalizando la muestra con una leve
desaceleracion. Este comportamiento se deberia al aumento de la productividad de la
economia nacional impulsada por la acumulacién tanto del capital fisico (inversion en
infraestructura, maquinaria y equipo) como del capital humano (inversién en educacion y
formacion) durante el periodo de analisis, pero particularmente en la década del dos mil.

Uno de los factores que ha impulsado la acumulacion del capital fue la inversion publica,
tanto la total como en infraestructura. La inversion publica aument6é gradualmente desde
mediados del dos mil hasta 2010, acelerandose posteriormente hasta mediados de 2016;
por su parte, la inversidn publica en infraestructura tuvo un comportamiento creciente
desde finales de los noventa hasta mediados del dos mil diez, observandose un importante
impulso entre 2010 y 2014. De acuerdo a la literatura, la inversion publica puede promover
el crecimiento econ6mico, entre otras razones, porque incentiva la inversion privada,
aumenta la productividad al mejorar los niveles de educacién y la formacion, y reduce la
pobreza a través de la inversidn de programas sociales.

En cuanto al consumo, inversion y exportaciones netas, es decir, la demanda agregada,
han tenido un comportamiento enérgico, observando altas tasas de crecimiento entre
mediados de la década del dos mil y la década siguiente. Este desempefio ha sido vital
para el crecimiento econémico, al haber estimulado el consumo privado, la inversion, el
gasto publico y las exportaciones netas.

V.2. Propiedades estadisticas de las variables

Previa a la estimacion de las relaciones entre el gasto publico y el crecimiento econémico
es preciso examinar con detalle el tipo de tendencias (deterministicas y estocéasticas)
presentes en las distintas series econémicas. Para ello se efectuaron pruebas de no
estacionariedad.

9 Latasa de depreciacion se obtuvo de la Penn World Tables. (Consulta realizada el 15-08-2023: https://www.rug.
nl/ggdc/productivity/pwt/).
10 Dossier Estadistico: https://www.udape.gob.bo/.
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De acuerdo a la prueba ADF, las variables PIB, inversion publica, consumo, exportaciones e
importaciones sonintegradas de orden 1, mientras que lainversion publica eninfraestructura
y el indice de capital humano son integradas de orden 2 (Tabla 1, Apéndice). Ello implica
que los choques ocurridos durante el periodo de andlisis tienen efectos permanentes,
como es el caso de la cuarentena por la pandemia por Covid-19 en 2022 que sumi6 a
la economia boliviana, al igual que a la mayoria de las economias del mundo, en una
profunda recesién econdmica, haciendo que la recuperacion de la misma sea una tarea
aun en curso en la actualidad. Por otra parte, también tiene implicaciones importantes para
la modelacion, toda vez que la identificacion de tendencias deterministicas o estocasticas
en las series econdmicas ayuda a seleccionar el modelo adecuado, evitando relaciones
espurias.

Este hallazgo es confirmado por los resultados de los test de raiz unitaria con quiebre
estructural y estacional. En el primer caso, ademas, se aprecia una concentracion de
cambios estructurales en la primera mitad de los 90, mientras que en las dos Ultimas
décadas se encuentran dispersos, aunque se aprecia una cierta frecuencia a inicios de
2000 (Tabla 1). Por su parte, el test HEGY evidencia que la tendencia estocastica es mas
frecuente en la frecuencia cero, en tanto que en la frecuencia estacional solamente cuatro
variables muestran presencia de dicha frecuencia (Tabla 2).

TABLA 1: PRUEBA LEE STRAZICICH CON QUIEBRE ESTRUCTURAL

Estadistico Significancia _Fechas de quiebre
PIB p.c. -3.356 *** 1998Q4; 2001Q2
Inv. pablica total -3.148 *** 1994Q4; 2013Q4
Inv. ptblica en infraestructura -3.556 *** 1994Q4; 2011Q4
Capital fisico -1.038 *** 1992Q4; 2001Q2
Capital humano -4.338 2004Q1; 2005Q1
Consumo -3.464 *** 2000Q2; 2002Q2
Exportaciones -3.331 *** 2003Q3; 2016Q4
Importaciones -4.639 19930Q3; 200702

Fuente: Elaboracién propia con datos de INE, UDAPE y PWT.
Nota: *** No rechazo de la hipétesis nula al 5% de nivel de significacion
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TABLA 2: PRUEBA HEGY DE ESTACIONALIDAD ESTOCASTICA

Estadistico / Frecuencia

Estadistico Cero Estadistico _Semianual _ Estadistico _Estacional
PIB p.c. -1.480 *** -2.264 *** 1.996 ***
Inv. pablica total -2,189 *** -1.427 *** 4.993 ***
Inv. pablica en infraestructura -2.718 *¥* -1.402 *** 5.014 ***
Capital fisico -4.396 -4.039 14.286
Capital humano -2,013 *** -6.030 82.238
Consumo -1.499 *** -1.423 *** 2.051 **¥
Exportaciones -0.929 *** -4.552 21.541
Importaciones -3.141 *** -2.566 *** 17.018

Fuente: Elaboracion propia con datos de INE, UDAPE y PWT.
Nota: *** No rechazo de la hipétesis nula al 5% de nivel de significacion.

Una vez establecido la presencia de tendencias estocasticas en las variables, siguiendo a
Engle y Granger (1987) se estimé las relaciones de largo plazo entre la inversion publica
y crecimiento economico, controlando por el acervo de capital y variables de demanda
interna. Los resultados se resumen en la Tabla 3. Las estimaciones muestran para toda
la muestra un efecto positivo de la inversion publica en el crecimiento econémico, pero
negativo de la inversion publica en infraestructura. Sin embargo, las estimaciones para
los subperiodos 1990:1 — 2003:4 y 2004:1 — 2019:4 son claras: En el primer caso, ambos
tipos de inversion tienen efectos negativos en el crecimiento, mientras que en el segundo
periodo sus efectos son positivos: un incremento de 10% en la inversion publica se traduce
en un aumento del crecimiento econémico del 0.29% en el largo plazo, mientras que un
aumento del 10% en la inversion publica en infraestructura provoca un incremento del
crecimiento de la actividad econémica del 0.19%.

Este efecto reducido de la inversion publica podria explicarse por la trayectoria cambiante de
la inversién publica. Entre 1990 y 2003 la inversion publica ejecutada registrd un descenso
sistematico, pasando de 9.43% del PIB en 1992 a 6.18% en 2003, para posteriormente
tomar una senda ascendente alcanzando 7.75% del PIB en 2010 y un méaximo en torno
al 15% entre 2015 y 2016, desacelerandose posteriormente. Por su parte, la inversion
publica en infraestructura tuvo un comportamiento similar, pero ubicandose en un nivel
mas bajo (Grafico 4, Apéndice).
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TABLA 3: RELACIONES DE LARGO PLAZO ENTRE
INVERSION PUBLICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO
Muestra: 1990:1 — 2019:4
Variable dependiente: PIB p. c.

Variables explicativas 1090:1 - 2019:4 1990:1 - 2003:4 2004:1 - 2010:4
Inv. Pablica 0.007 -0.030 0.029
Inv. ptblica en infraestructura -0.012 -0.039 0.019
Capital 0.004 0.002 0.013 0.019 0.222 0.221
Consumo 0.951 0.974 0.649 0.533 0.493 0.549
Exportaciones 0.073 0.085 0.093 0.095 0.009 0.018
Importaciones 0.013 0.013 0.044 0.035 0.010 0.012
R2 0.992 0.992 0.973 0.980 0.996 0.996
R2 ajustado 0.991 0.991 0.969 0.976 0.995 0.995
Durbin-Watson 1.733 1.765 1.589 2.186 1.033 1.799

Fuente: Elaboracién propia con datos de INE, UDAPE y PWT.

Sin embargo, el resultado mas destacable es el impacto del consumo en el crecimiento
econdmico de largo plazo. Independientemente del periodo que se considere, la elasticidad
varia entre 0.49 y 0.65, dependiendo del modelo que incluye como variable independiente
a la inversion publica o inversion publica en infraestructura. Esto significa que, durante
el periodo de analisis, particularmente desde mediados de la década del dos mil, los
programas de proteccion social, politicas de crédito, politicas de empleo y programas de
transferencia de efectivo', han mejorado el ingreso disponible de los hogares de bajos
ingresos, estimulando el consumo y constituyéndose en el motor del crecimiento del
crecimiento econdmico, junto al resto de los componentes de la demanda agregada. Este
resultado es en alguna medida diferente al encontrado por Loza y Morales (2018), quienes
sostienen que el efecto positivo del auge de las exportaciones de las materias primas en
el crecimiento econémico fue de corto plazo, debido a que estas se tratan de recursos no
renovables y porque la bonanza fue de caracter transitorio.

Durante el periodo analizado el contexto internacional fue favorable para el crecimiento
econdmico a través de los precios altos de los productos basicos de exportacion, resultante
de la demanda creciente de los mismos por los paises socios comerciales, particularmente
China. Esta situacion se vio reforzada por mayores flujos de capital y la expansion del
comercio mundial. Lo anterior se tradujo en mayores ingresos de exportacion y superavits
en la balanza comercial, un mayor consumo e inversion publica que favorecio6 el crecimiento
econdmico.

V.3. Relaciones dinamicas entre la inversion publica y el crecimiento econémico

En una primera aproximacion, en linea con Sims (1980) se estimé la especificacion en
(1) como un modelo de vectores autorregresivos (VAR) estandar, donde las variables

11 Segln Wanderley (2018) en Bolivia el indice de Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI) tuvo una tendencia
positiva y el Indice de Movilidad Social aument6 de 0.81 en 2000 a 0.91 en 2013, pero estas mejoras se debieron
a la bonanza economica del periodo 2004-2014.
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endbgenas en términos per céapita son: PIB, inversion publica, inversién publica en
infraestructura, consumo, exportaciones, importaciones y acervo de capital. Las fuentes
de informacién son las citadas en la Seccion 5.1. Por otra parte, considerando que los
datos son no estacionarios, de acuerdo a Kang et al. (2019) todas las variables fueron
transformadas en tasas de crecimiento utilizando diferencias logaritmicas.'

Las funciones impulso-respuesta resumidas en el Grafico 3, muestran que los choques
en las distintas variables endogenas incluidas en el modelo tienen efectos positivos y
significativos en el crecimiento econdmico, aunque difieren en grado. En efecto, un choque
no esperado en la inversion publica en infraestructura y en el consumo tiene un efecto
positivo de corta duracion en el crecimiento econémico. Por el contrario, un choque en
las exportaciones tiene un impacto positivo y persistente en el crecimiento econémico;
después del efecto inicial va aumentando gradualmente hasta alcanzar el maximo en el
tercer trimestre para después disminuir, haciéndose no significativo alrededor del cuarto
trimestre.

Cuando se examinan las funciones impulso-respuesta acumuladas (Grafico 3, Apéndice)
se aprecia con mayor claridad el efecto de los choques en las variables que componen la
demanda agregada en el crecimiento de la actividad econémica global. Estas evidencian
que un choque en la inversién puablica en infraestructura es de corta duracién, aunque
persistente, en tanto que un choque en el consumo y las exportaciones tiene efectos
positivos y significativos que aumentan rapidamente hasta el tercer trimestre; a partir de
esta fecha el efecto del choque en el consumo continla incrementandose levemente,
mientras que el de las exportaciones se estabilizan en el nivel alcanzado en el tercer
trimestre.

12 El modelo tiene un conjunto de propiedades deseables tales como la estabilidad, donde la raiz maxima es 0.917
y la minima 0.199; residuos incorrelacionados de acuerdo al correlograma; y residuos distribuidos normal segin
la prueba de Jarque-Bera, con un estadistico de prueba de 13.388 y un valor - p de 0.341.
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GRAFICO 3: RESPUESTA A UNA INNOVACION GENERALIZADA
DE UNA DESVIACION ESTANDAR
(Intervalos de confianza del 95%)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INE, UDAPE y PWT.

Durante el periodo de andlisis la demanda agregada fue muy dinamica, tanto por las
condiciones favorables del contexto internacional como la local, o que impulsé el consumo
privado, la inversion, el gasto publico y las exportaciones netas, traduciéndose en una
expansion de la actividad econémica global. En esta linea, Loza y Morales (2018)
senalan, por ejemplo, que la bonanza exportadora dio lugar a un aumento del consumo y
de las tasas de ahorro, sugiriendo que la demanda agregada también podria haber sido
impulsada por el incremento del consumo y la inversion.

Una segunda aproximacion consisti6 en la estimacion de (1) como un modelo VAR
bayesiano con coeficientes variables en el tiempo (BTVCVAR, por sus siglas en inglés),
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que se trata de un enfoque alternativo que evita especificaciones erréneas y posibles
sesgos de estimacion dado su capacidad para capturar las caracteristicas de variacion
temporal de la estructura subyacente de la economia y su evolucion.

Un aspecto fundamental en la estimacion de estos modelos es la definicion de los
hiperparametros, que se utilizan para especificar las distribuciones apriori de los
coeficientes. Estas son el punto de inicio para el andlisis bayesiano, que se actualiza
con los datos disponibles. Por simplicidad, se supone que S, es una matriz diagonal y se
asume en (2) los siguientes priors para los elementos de la diagonal principal de la matriz
de varianzas:

(5p); ~Gamma(40,0.02)
D72 ~Gamma(4,0.02)
)i ~Gamma(4,0.02)

Para el estado inicial de los parametros variables en el tiempo se establecen priors planos:
,8#0 =au = h#0 =0y Y¥p0 = a0 = 2o = 10 X I. Para computar las estimaciones posterior,
se extraen M =10 000 muestras antes de descartar las 1 000 muestras iniciales.

Las funcionesimpulso-respuesta estimadas se resumen en el Grafico 4, paralos coeficientes
estimados en 2003:3, que corresponde a la fecha a partir de la cual estadisticamente se da
inicio a la fase expansiva del producto.

Los resultados confirman el efecto positivo de los choques en la inversion publica en
infraestructura, exportaciones y consumo en el crecimiento econémico del modelo VAR
estandar. Los choques en las primeras dos variables son de corto plazo, mientras que
un choque en el consumo es positivo y persistente. Estos hallazgos son analogos a las
estimaciones de largo plazo de la Seccion 5.1. Asimismo, estos resultados se mantienen
cuando se consideran los coeficientes estimados para 2014:3 (Gréfico 6, Apéndice).

Estos resultados guardan relacion con la evidencia empirica de las dos Ultimas décadas
en la region, segun la cual la demanda agregada ha tenido un impacto positivo y
significativo en el crecimiento econémico. En el periodo analizado la demanda agregada
se ha incrementado de manera notable, particularmente de sus componentes de consumo
e inversion, al igual que las exportaciones, y en conjunto, de manera combinada,
han desempefado el papel de motor del crecimiento econdmico. Adicionalmente,
también jugaron un papel fundamental para el crecimiento el mayor gasto publico y la
politica monetaria expansiva. En el primer caso, el mayor gasto en educacion, salud e
infraestructura ha incentivando la inversion a través de aumentos en la productividad vy,
en el caso de la politica monetaria, la disminucion de las tasas de interés ha impulsado
el consumo y la inversion y, consiguientemente, el crecimiento econémico (Werner, 2020;
Levy y Sturzenegger, 2015).
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En consecuencia, los efectos positivos y significativos en el crecimiento economico de los
choques en la inversion publica en infraestructura, consumo y exportaciones (componentes
de la demanda agregada), promovieron el crecimiento econémico a través de mas
oportunidades de negocio para las empresas y mayor confianza de los consumidores
en la economia. Respecto al papel de las exportaciones, Edwards (1998) sefiala que
las mismas incentivan el crecimiento econémico al estimular la produccion, mejorar la
eficiencia e incrementar la innovacion.

GRAFICO 4: RESPUESTA A UNA INNOVACION GENERALIZADA DE UNA DESVIACION
ESTANDAR - POSTERIOR MEDIANAS
(Estimaciones para 2003:3)

Respuesta del PIB a una innovacion de si misma Respuesta del PIB a una innovacion
re a en I.P. en infraestructura
6 2 -
47 O -
2 4
2
WO o
iz 4
J -6
-8
1 2 3 4 5 & - 8 1 2 3 1 5 ) - 8
Respuesta del PIB a una innovaciéon Respuesta del PIB a una innovacion
€N consumo en exportaciones
6 - 8-
4
e
2o
O WO
2
sl
—ad
6 T T T T T T T 1 _'a T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 ] T 8 1 2 3 4 5 L] 7 8
Respuesta del PIB a una innovacién Respuesta del PIB a una innovacion
en importaciones en capital
. 3o
4 L
2 4 1
O - O -
2 s
4 - -2
6 -3
-8 : : : : : : : : -4 : : : : : : : :
z 2 3 4 5 & 7 ] 1 2 3 4 5 & 7 &

Fuente: Elaboracion propia con datos de INE, UDAPE y PWT.
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VI. Conclusiones

El propdsito de este articulo es establecer el efecto de la inversion publica en el crecimiento
de la economia boliviana en el periodo 1990 — 2019, controlando por distintas variables
sugeridas en la literatura. Un efecto positivo de la inversion publica en el crecimiento,
puede sugerir las politicas de inversion puablica que son mas efectivas para impulsar el
crecimiento econdémico.

Los resultados indican que la demanda agregada es uno de los principales factores que
impactan positivamente el crecimiento econémico, tanto en el corto plazo como en el
largo plazo, independientemente de la fase del ciclo econémico, como el auge econémico
durante la década del dos mil y la desaceleracion posterior.

La inversion publica tuvo un efecto negativo en el crecimiento econémico en el periodo
1990-2003, debido a las restricciones de recursos publicos y un contexto externo
desfavorable. Sin embargo, en el periodo siguiente, 2004-2019, el efecto de la inversion
publica se torn6 positivo, debido a los flujos positivos de los recursos fiscales que dotaron
a la economia de recursos suficientes para una mayor inversion publica.

El consumo es el componente de la demanda agregada con mayor impacto en el
crecimiento econdémico, tanto en el corto plazo como en el largo plazo. Su efecto en el
crecimiento econémico es positivo independientemente del periodo que se considere, con
una elasticidad promedio de 0.56, lo que significa que ante un aumento del 1% en el
consumo el producto per capita se incrementa en 0.56%.

En cuanto a las exportaciones, su efecto en el crecimiento econdémico también es positivo,
aunqgue su magnitud es reducida. Ello posiblemente debido a su comportamiento volatil,
influenciado por un contexto internacional cambiante, caracterizado por la crisis en la
primera parte de la muestra, hasta mediados de la primera mitad del dos mil, por el auge
hasta los primeros afos de la Ultima década y la desaceleracion posterior.

Estos resultados se alcanzaron mediante técnicas de cointegracion y el analisis de los
efectos temporales de los choques en las distintas variables endégenas consideradas en el
crecimiento econdmico mediante modelos VAR estandar y VAR bayesiano de coeficientes
variables en el tiempo. Para estos efectos se utilizé6 una muestra con frecuencia trimestral
para el periodo 1990-2019.

Los resultados alcanzados en esta investigacion pueden ser de interés tanto para la
politica fiscal como para la politica monetaria. En el Gltimo caso, las bajas tasas de interés
como expresion de la orientacion expansiva de la politica monetaria desde mediados de
la década pasada ha sido un factor clave para promover el crecimiento econémico, en
un marco de inflacion baja y estable. Este es uno de los logros mas destacables que fue
motivo de reconocimiento por distintos organismos internacionales y paises de la region
y el mundo.
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Sin embargo, de acuerdo a la evidencia empirica el impacto de la inversion publica en el
crecimiento econdmico es mayor cuando mayor es su eficiencia. En este sentido, este
constituye uno de los campos que requiere un mayor andlisis, al igual que la transparencia
y gestion de la inversidn publica.
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TABLA 1: PRUEBA DICKEY-FULLER AMPLIADA EN VARIABLES SELECCIONADAS

Estadistico Significancia

En diferencias:

PIB p.c. -3.981
Inv. ptblica total -3.599
Inv. pablica en infraestructura -3.158 ***
Capital fisico -11.125
Capital humano -1.204 ***
Consumo -3.599
Exportaciones -6.033
Importaciones -6.463
En niveles:

PIB p.c. -1.546 ***
Inv. pablica total -2.215 ***
Inv. piblica en infraestructura
Capital fisico -3.802
Capital humano
Consumo -0.692 ***
Exportaciones -1.576 ***
Importaciones -3.376 ***

Fuente: Elaboracion propia con datos de INE, UDAPE y PWT.

Nota:

*** No rechazo de la hipétesis nula al 5% de nivel de significacion.

GRAFICO 1: INVERSION PUBLICA SEGUN SECTORES ECONOMICOS
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GRAFICO 2: COMPOSICION DE LA INVERSION PUBLICA
(En porcentajes)
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GRAFICO 3: VARIABLES PER CAPITA SELECCIONADAS
AJUSTADAS ESTACIONALMENTE
(En bolivianos de 1990)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE, UDAPE y PWT.
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GRAFICO 4: ECOLUCION DE LA INVERSION PUBLICA POR SECTOR

(En porcentaje del PIB)
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GRAFICO 5: RESPUESTA ACUMULADA A UNA INNOVACION
GENERALIZADA DE UNA DESVIACION ESTANDAR
(Intervalos de confianza de 95%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INE, UDAPE y PWT.
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GRAFICO 6: RESPUESTA A UNA INNOVACION GENERALIZADA DE UNA DESVIACION
ESTANDAR - POSTERIOR MEDIANAS
(Estimaciones para 2014:3)
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SENSIBILIDAD DE LA INFLACION A LOS
SHOCKS DE PRECIOS DE COMMODITIES EN
BOLIVIA. 1987M1 - 2022M7

Juan Ruiz Otondo’
RESUMEN

La volatilidad e incertidumbre son factores inevitables en el sistema econ6mico global,
donde los precios de los commodities se encarecieron en consecuencia esto derivo en
un proceso de presion inflacionario. En este sentido el documento tiene el objetivo de
indagar la influencia de los choques de precios de materias primas en la inflacion. La
metodologia se sustenta en la macroeconométria aplicada de ecuaciones autorregresivos
(VAR) y simulacién de escenarios Cholesky. Los resultados sugieren fuerte asociacion
entre las variables, sin embargo, no es fuente de causalidad a lo Granger. En este sentido,
la funcién impulso respuesta indica que el nivel de influencia es incipiente sobre la inflacion
en una realidad postpandemia y conflicto bélico, se concluye que la baja sensibilidad de
inflacion a choque de precios de commodities basicos en serie de tiempo estimado.

Clasificacion JEL: C19, E39, E52
Palabras clave: Precios de commodities, Inflacion, Vectores Autorregresivos (VAR)

1 El contenido del presente documento es responsabilidad del autor y no necesariamente expresa la opinién del
Banco Central de Bolivia.
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SENSITIVITY OF INFLATION TO COMMODITY
PRICE SHOCKS IN BOLIVIA. 1987M1 - 2022M7

Juan Ruiz Otondo
SUMMARY

Volatility and uncertainty are unavoidable factors in the global economic system, where
commodity prices became more expensive as a result, resulting in a process of inflationary
pressure. In this sense, the document aims to investigate the influence of commodity
price shocks on inflation. The methodology is based on applied macroeconometrics of
autoregressive equations (VAR) and simulation of Cholesky scenarios. The results suggest
a strong association between the variables, however, it is not a source of causality like
Granger. In this sense, the impulse response function indicates that the level of influence
is incipient on inflation in a post-pandemic reality and war conflict, it is concluded that the
low sensitivity of inflation to the shock of prices of basic commodities in the estimated time
series.

JEL: C19, E39, E52
Keywords: Commodity prices, Inflation, Vector Autoregressives (VAR)
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I. Introduccién

En el sistema econdmica mundial la reactivacion de la economia global se ralentiz6 por
el conflicto bélico Rusia - Ucrania, por la presion inflacionaria global, el precio de los
commodities se encarecio llegando a maximo historicos, en este sentido se evidencia
un alto nivel de incertidumbre politica, macroeconomica, financiera mundial, la idea la
economia de la depresion (Krugman, 2008), estancamiento secular (Summers, 2016), los
animals spirits deprimidos (Shiller & Akeforl, 1997) es mas recurrente, de este modo se
explica un entorno de mucha volatilidad, incertidumbre, complejidad y ambigtiedad en la
sociedad. Por su parte el escenario financiero global muestra demasiada volatilidad ante
surgimiento de nuevas variantes de Covid-19, la prolongacion de conflicto bélico, shock
precio de energia, suministro de Cadena Global de Valor, inflacién galopante, este ultimo
hizo que la Reserva Federal de EE.UU. (FED) subiera la tasa de interés de la politica
monetaria a 1,21% en julio, mientras para diciembre se prevé que alcanzara 3,75%, esta
decision hace que sea mas atractivo invertir en délar, por cuanto se convierte como divisa
de refugio para los inversionistas no residentes, asi mismo causoé la depreciacion en
-11,19% de la moneda euro en lo que va de este afio, llegando a una paridad 1.00 al
15/07, muy lejos de 1.60 euro/d6lar en 2008. Paralelamente en la economia regional se
observa un proceso inflacionario acompanado de fuerte devaluacion de las monedas
principalmente de Argentina, lo que va del afo, el peso argentino perdi6é valor en -19,6%
frente a la moneda verde, el peso chileno de deprecié en -15,51%, el peso colombiano se
devalué en -12,4%, en contrasentido también hay monedas que se van apreciando como el
peso uruguayo en 10,2%, el real brasilefio en 3,8% por sus capacidades de exportaciones
en bienes y servicios tecnoldgicos.

Tomando en cuenta lo anterior, el presente articulo tiene el objetivo explicar la incidencia
de shock de precios de commodities en la inflacién de Bolivia, es decir ; Como influyen las
variables de commodities en la inflacion? ; Existe efectos significativos? ¢ en cuanto tiempo
hacia adelante? ;existe causalidad entre las variables? ;En qué magnitud se explica la
variabilidad de la inflacion? para serie de tiempo mensual desde 1987M1 — 2022M7, la
misma tuvo como hipoétesis investigadora; el shock de precio de commodities tiene una
incidencia en presion inflacionaria igual o mayor a 5%, la metodologia se sustenta en
la macroeconométria aplicada de ecuaciones autorregresivos estructurales y escenarios
de politica econémica Cholesky. La misma esté estructurado bajo formato de articulo
cientifico inicialmente se presenta la introduccion, revision literaria, metodologia, analisis
de resultados y conclusiones respecto al objeto de estudio.

I.1. Hechos estilizados

En el contexto internacional las condiciones financieras y las perspectivas de crecimiento
global se ha deteriorado, el fenébmeno de la estanflacién es cuestion de debate recurrente
entre los académicos, la prolongacion de la guerra Rusia — Ucrania, las cuarentenas
masivas en China han acentuado las presiones a nivel internacional en los precios de
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las materias primas, energia, alimentos y agravan los cuellos de botella en la cadena de
suministro o la Cadena Global de Valor (CGV). A todo esto, se suma la politica monetaria
internacional de alguna manera regido desde EE.UU. sumada a los riesgos del sector
corporativo internacional se han traducido en aumentos de la volatilidad financiera y en
una mayor probabilidad de correcciones abruptas de los mercados financieros globales. A
nivel regional se puede observar que el significativo impulso de la demanda interna en el
2021 gener6 importantes desequilibrios macroecondmicos, que estan siendo enfrentados
con una combinacion de politica macroecondmica mas restrictiva, sumado al mas reciente
fortalecimiento global del ddlar que ha producido una fuerte depreciacion adicional
relevante de las monedas.

Figura N° 1 Serie histérica de inflacion (Bolivia) y precio internacional de commodities:
1987M1 — 2022M7

Commodities price USD $: 1987M1 - 2022M7 Bolivia: Inflation, 1987M1 - 2022M7
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Nota: Elaboracion propia. Dataset; The World Bank

En la Figura N° 1, se evidencia la visualizacion de serie de tiempo de las principales
variables de precio internacional de commodities y la inflacién del pais, en el primer
cuadrante se muestra la evolucion histérica de precios de bienes béasicos; como el precio
de trigo, maiz, soja en toneladas métricas cotizado en dolar estadounidense, y la serie
de fertilizante Urea que juega un rol importante en la maximizacion de produccion de
bienes antes mencionados, en este sentido se observa una volatilidad creciente en el

154



SENSIBILIDAD DE LA INFLACION A LOS SHOCKS DE PRECIOS DE COMMODITIES EN BOLIVIA. 1987M1 — 2022M7

comportamiento de precios para bienes considerados con marcada diferencia de tres
picos; el primer pico de encarecimiento se produjo en el periodo 2008M7 la misma es
explicada por el contexto ex post de crisis financiera, incertidumbre global, y posterior
contraccion de la economia avanzadas, por otra parte se produjo un segundo pico menor
para el periodo 2012M1 marcada por la incertidumbre macroecondémica — financiera
global, crisis de la deuda soberana de Europa y precipicio fiscal de EE.UU., a este caracter
se afiade lo sucedido después de pandemia de Covid-19 y el conflicto bélico en curso
en Rusia y Ucrania, que gener6 el encarecimiento de los principales bienes basicos de
consumo en consecuencia caus6é una presion inflacionaria en varias econémicas del
mundo, principalmente de paises desarrollados.

En el segundo cuadrante derecha se observa la evolucion histérica de la inflacién con
comportamiento aleatorio, de variacion estacional decreciente de 1990 a 2003, para
siguientes afos 2004-2010 tiende a incrementar el indice de precio al consumidor esto
puede deberse a gran liquidez de la economia por el boom de precio del petréleo,
entre 2012 -2022 se evidencia una tendencia secular de la inflacion coincidente con la
fluctuacion del precio del crudo, aunque no tiene una asociacion entre estas dos variables.
En el primer cuadrante segundo se percibe la evolucion histérica del precio nominal del
crudo (linea azul) para el periodo 1987M1 — 2022M7. Desde la estanflacion (desempleo
- inflacion) de la economia de 1973, el precio fluctué con variaciones estacionales,
aleatorias con tres grandes picos de encarecimiento segun el contexto econémico con
ascenso de precio continuo de 2002 a 2008, la crisis financiera 2007-2008 hizo que
descendiera abruptamente, con recuperacion ciclica en “V” desde 2011 a 2014. Para el
periodo posterior a 2015 se contrajo el precio con volatilidad de 40 a 60 USD $ el barril,
en contexto de pandemia y conflicto bélico ascendiendo a precio superior a 100 USD $.
Este fendbmeno economico de cotizacion del petrdleo tuvo efectos contundentes en la
robustez de la demanda agregada de la economia de Bolivia para el afio 2005 - 2015, por
lo que se justifica una evaluacion de la relacion entre estos choques, shocks y las variables
macroeconémicas. Finalmente, en el cuadrante segundo se muestra la relacion lineal en
la evolucion historica entre el precio internacional de trigo y fluctuacién de la inflacion para
observar si hay cierta cointegracion en el largo plazo entre estas dos variables, a sabiendo
que la dieta alimentaria del ciudadano esta compuesta en 60 a 70 % con componentes de
este grano, por cuanto si este bien se eleva a nivel internacional se esperaria que también
suba el indice de Precio al Consumidor (IPC), la visualizacién muestra que no hay punto
de coincidencia lineal estocastica en serie de tiempo, mas que una relacién lineal de corto
plazo para el periodo 2008.

Una vez introducido la explicacion descriptiva de las principales variables de objeto de
estudio, corresponde analizar si estas tienen una asociacion, relacional lineal en el tiempo,
para ello inicialmente se visualiza el nivel de asociacion de variables commodities, siendo
la variable explicada el precio internacional de trigo frente a las variables explicativas de
precio de oil, urea, soja, maiz, es decir de como influye un cambio de estas variables en
cotizacion de precio de trigo.
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Figura N° 2 Correlacién de variables commodities y regresion de variables
Panel A: Wheat and Oil Panel B: Wheat and Urea
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Una vez realizado en analisis de covarianza se puede evidenciar que hay una relacion
entre la variable explicada y las explicativas como se observa en Figura N° 2, el Test de
Correlacion de Pearson (véase Figura N°4), confirma tal realidad, a nivel general se puede
observar la fuerte asociacion, estadisticamente significativa. En el Panel A se observa la
relacion de variables entre el precio internacional de trigo en toneladas métricas por délar
frente al precio internacional de petréleo en barril por délar, el resultado del test indica un
valor igual 0.88 la misma es un valor fuerte. En el Panel B se evidencia la correlacion de
variables de entre el precio internacional de trigo en toneladas métricas por délar frente al
precio internacional de urea por tonelada métrica por délar, el valor indica igual a 0.86, por
su parte en el Panel C se evidencia la relacion de variables entre el precio internacional
de trigo y precio internacional de maiz, el nivel de relacién es de 0.94 un valor relativo
muy fuerte, el fuerte incremento en los precios maiz incide en al incremento de precio
de trigo. Finalmente se analizé la relacion entre el precio internacional de trigo y precio
internacional de soya, cuyo resultado indica 0.93 la misma es muy fuerte en nivel de
asociacion. En conclusién, de este acapite se puede dilucidar que un cambio en el precio
de commodities influye en precio de grano de trigo, por ende, existe fuerte relacion lineal.
La existencia de una correlacion entre dos variables no implica causalidad, es decir que
una variable se correlacione con otra no implica siempre que una de ellas sea la causa de
las alteraciones en los valores de otra.
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Figura N° 3 Correlacién de inflacion con variables de commodities
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Nota: Elaboracién propia. Dataset; The World Bank.

Los resultados en la parte de descriptiva, diagnostico indican que el precio de commodities
respecto al periodo anterior se encarecieron; el oil (WTI) en 42%, el trigo en 43%, el
maiz en 20%, la soja en 20%, el fertilizante (urea) en 69%, este encarecimiento podria
generar una catastrofe alimentaria (The Economits, 2022) en algunos paises, por su
parte el nivel de inflacion en Bolivia refleja; a 12 meses de 2.04%, mes de julio fue de
0.39%, acumulada en el afio es 1.58, todo los indices son contrarios a lo que ocurre
en el resto de las economias del mundo. En la Figura N° 4 se observa el nivel de
relacion de la inflacion frente a los principales productos basicos de precio internacional
de trigo, oil, maiz, soja, en los cuatro cuadrantes el nivel de asociaciébn muestra cierta
identidad, coincidencia, es decir se evidencia una relacion negativa entre la inflacion y
todos los bienes considerados, en consecuencia, esto refleja que un shock de precios
de commmodites no influye en la fluctuacién de indice de Precio al Consumidor (IPC).
Mientras los organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional prevén
que la inflacién, ya elevada, se mantendra durante mas tiempo, por los altos costos de las
materias primas y las més amplias presiones sobre los precios, asi mismo se afirma que la
subida de precios afectara sobre todo a la poblaciéon vulnerable, particularmente en paises
de bajo ingreso. El elevado nivel de inflacion general también complicara la disyuntiva
que enfrentan los bancos centrales entre contener las presiones de precios y proteger el

157



JUAN RUIZ OTONDO

crecimiento (Fondo Monetario Internacional,, 2022), sin embargo, en Bolivia ocurre todo
lo contrario, ¢ Por qué sucede esto?

Figura N° 4 Matriz de correlacion y variables desestacionalizado
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Fuente: Elaboracion propia. Dataset; The World Bank.

En la Figura N° 4, se evidencia el primer cuadro la matriz de correlacion de Pearson,
de todas las variables entre si, tienden ser significativos a excepcion de la inflacion, en
este sentido el analisis de relacion de variables muestra fuerte asociacion de 0,82 a 0,94
entre precio de grano de trigo frente a las demas commodities oil, soya, maiz, urea es
decir a medida que incrementan los precios de estos commodities también influye en el
incremento el precio de trigo y viceversa, entre tanto el andlisis de correlacion inflacion
frente las productos basicos result6 de -0,11 a -0,063 una asociacion negativa y de baja
intensidad. En el segundo cuadro se muestra la visualizacion de las variables en sentido
desestacionalizado para efectos de estimacion del modelo VAR.

1.2. Revision literaria

La literatura econdmica respecto a la incidencia de shock de precios de materias primas
en la inflacion data en la discusidn académica desde los afios 70 del siglo pasado,
especificamente desde la estanflacion de la economia mundial ha surgido varios
estudios en relacion al shock de precios de petréleo y variables macroecondmicas, el
estudio destaca que el incremento brusco en los precios del crudo fue precursor de
recesiones econdmicas (Hamilton J. , 1983), basado en la significancia estadistica de la
correlacion entre shock petroleros? y el crecimiento del PIB real. Los resultados de otra
evidencia empirica establecen la exogeneidad de los choques petroleros (Kilian, 2008),

2 Laevidencia empirica desde la estanflacion ha determinado la politica energética a nivel mundial sobre la base
de: a) choques de oferta del petréleo crudo, que constituyen aumentos bruscos en los precios del petroleo que
se derivan de perturbaciones en la produccion de petroleo crudo; b) choques de demanda agregada, que reflejan
incrementos en los precios de petréleo causados por una expansién en la actividad econémica mundial; y c)
choques de demanda especificos del petr6leo, que son causados por una mayor demanda preventiva debido
a preocupaciones en relacion con caidas proximas de la provision de petréleo durante periodos de agitacion
politica.
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en los resultados establecié que los aumentos en el precio por lo general redundan en
una contraccion significativa del PIB, e inflacion prolongada, otro estudio sostiene que
la economias que son importadores netas de petroleo se enfrentan a una contraccion
permanente del PIB real mientras as exportadores netos del combustible el efecto fue
insignificante (Baumeistter y otros, 2010). Otro estudio examina la relacién entre los
choques de petrbleo y saldo cuenta corriente entre paises importadores y exportadores
de crudo (Ozlale & Pekkurnaz, 2010) utilizando un modelo de vectores autorregresivos
estructurales (SVAR) la evidencia concluye que el coeficiente del déficit de cuenta
corriente a PIB aumenta de manera significativa a corto plazo en respuesta a un shock
de precio de crudo, en la misma linea investigativo y con método SVAR se evidencio
que el shock de precio de petrdleo tiene un efecto positivo, significativo en los déficit de
cuenta corriente (Chuku y otros, 2011). Dentro de la evidencia empirica reciente se puede
destacar el estudio para paises en desarrollo donde afirma que las crisis mundiales de los
precios de los alimentos de la década de 2000 tuvieron un mayor impacto sobre la inflacion
interna (Furceri y otros, 2018), por su parte otro evidencia empirica bajo la metodologia
bayesiana VAR para los paises de la zona Euro determina que los shocks externos (oferta
de petréleo y demanda) y la demanda agregada son los principales impulsores de las
tasa de inflacion local, (Conti y otros, 2017), otro trabajo académico con modelo VAR
estructural muestra que los shocks externos constituyen en el factor mas influyente para
dilucidar la dinamica de la inflacién en el mediano plazo (Globan y otros, 2015), dentro de
la teoria macroecondmica pura reciente la curva de Phillips de enfoque neokeynesiana ha
incorporado la injerencia de factores globales sumado a la presencia de factores internos
contribuyen a explicar la tasa de inflacion (Ha y otros, 2019), (Bems y otros, 2018), otro
estudio estima la curva de Phillips neokeynesiana paises del este de Europa, la misma
muestra que la inflacion esta impulsada por factores externos (Vasicek, 2011). Dentro
del analisis econdémico reciente en un contexto del conflicto bélico Rusia — Ucrania se
pudo identificar el estudio a nivel regional, dentro la conclusidbn menciona que hay un
efecto sobre la inflacion local ante aumento de los precios de los commodities, indica hay
un efecto potencial ante subita aceleracion de los precios de los insumos energéticos o
de los alimentos, bienes bésicos para toda la economia (Bertholet y otros, 2022), otro
estudio nacional mediante la metodologia econométrica de SVAR explica que el shock
estructural de precio de petroleo WTI indexado a BRENT incide de manera decreciente en
el comportamiento de las variables macroecondémicas de Bolivia (Ruiz, 2020).

Il. Materiales y métodos

Este estudio se basa en modelo multivariado estadistico — econométrico de Vectores
Autorregresivos (VAR), dado que el test inicial de la informacién sugiere que las variables
de serie de tiempo de interés son no estacionarias, pero si tienen una misma secuencia
de integracion, explicada por (Johansen, 1988), (Stock & Watson, 1993) y (Phillips, 1990).
De manera inicial se determina la prueba de estacionariedad mediante el test de raiz
unitaria ADF (Augmented Dickey — Fuller), la prueba KPSS (Kwia-Tkowski, Phillips,
Smichdt y Shin), Prueba PP de Phillips - Perron), para establecer el nimero de rezagos
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optimos se utiliza el criterio de informacion Akaike (AIC), el criterio bayesiana de Schwarz
(SBIC), Hannan — Quinn (HQIC) y Error de Prediccion Final (FPE), seguido de pruebas
de normalidad, significancia estadistica, test de causalidad de Granger y finalmente la
estimacion del modelo VAR(p-1) recursiva.

P
Y,=a+) Il Y, +¢ (1.1)
i=1

La ecuacion (1.1) representa el modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) la cual cumple
la funciéon de seleccionar el nimero de rezagos adecuados, considerar que este modelo
son VAR con restricciones. Un modelo VAR es un sistema de variables que hace de cada
“...variable endbégena una funcion de su propio pasado y del pasado de otras variables
endodgenas del sistema” (Sims, 1992). La ecuacion simplificada de vectores autorregresivos
es:

yt:o-+/1/t—1+vt (1-2)

para el caso del modelo planteado se tiene la siguiente ecuacion multivariado individual,
dinamico:

07011 2020000 = @0 + Gy Inf_ + Pp0il,, + Pgwhe,  + B ma,, +@soy,, +&,
0iligginns0onis = Po + P ik + B0l + P whe, |+, ma,_, +Pysoy, , +é,
wheygg vy agpangs = Py + @y inf, + Pyyoil, | + Puwhe, |+ ma, | +Psoy, | +é, (1.3)
Mg ans02007 = o + @y ik, + @00l + @uwhe,_, +§ ma,_, +dsoy,_, +&,

0¥ 1ogari—somnir = Po + By inf_ + Biy0il, | + dwhe  + i ma,_, + sy, +&,

Expresada, simplificada en una representacion matricial Y, = PX, | + n, para el caso del
modelo shock se expresa de la siguiente forma:

0570712022017 $i+detdy+o, +o; || inf &y,
0ilygg7011 2022017 o+ Py + Py + oy + by || 0l &y
whe gy v sgzmars | =| G+ P+ by + By + Py || whe, |+ &, (1.3)
Myg957y1-2022M7 P+ +P+ 0+ || ma,, Eu
SOY 1987 M1-2022M 7 B+ Py + Py + Py + b5 | S0y, &,

Reducida en su version minima como Y, = Pshock, | + n, donde y, son los vectores de
variables consideradas en el modelo, la shock, | son variables rezagadas un periodo,
P implica el matriz de parametros y n, es vector del término de error. La estimacion de
modelo se sustenta bajo pruebas de especificacion de autocorrelacién, normalidad,
heterocedasticidad y estabilidad tal como exige la metodologia de los modelos VAR de
(Sims, 1992). Para definir los shocks se utiliza la descomposicién de Cholesky (metodologia
recursiva) a efectos de ortogonalizar los residuos, esta metodologia implica asumir que
ciertos efectos contemporaneos son nulos y determina una jerarquia en el orden de los
efectos (Bertholet y otros, 2022). Dado un orden impuesto, la primera variable afecta a
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todas las demas, la segunda afecta a todas las variables excepto la primera, etc. El modelo
de proyeccion macroeconomeétrica se alimenta de variables exdgenas, fundamentalmente
de tipo internacional, que a su vez se utiliza para los distintos médulos que interactuan
entre ellos para la determinacion conjunta de las variables de commodities, para este
tipo de estimaciones estructurales se estima mediante el VAR (X) donde “...las variables
endogenas tienen fuerte incidencia de choque externo, shock” (Hamilton D. J., 2005)
internacional.

En cuanto al origen de los datos se utiliza fuentes oficiales de instituciones nacionales e
internacionales como el Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional y el Banco Central
de Bolivia. Para la estimacion del modelo se utilizd el sistema sofisticado de lenguaje
de programacion de Python - Jupyter y sus librerias relacionadas a la estadistica y
econometria aplicada.

lll. Resultados y discusion

Después de haber realizado un analisis descriptivo de las principales variables
considerados en el estudio se procede a explicar los resultados, la discusiéon, para
ello inicialmente se presente los test de significancia estadistica como la prueba de
raiz unitaria, el rezago optimo, test de normalidad, de autocorrelacién, estabilidad,
homocedasticidad, test de causalidad de Granger, en este sentido estimar los efectos
del shock de las variables commodities frente a la inflacién, para finalmente estimar los
prondsticos.

Cuadro N° 1 Prueba de Test de raiz unitaria DF, PP, KPSS

N° Variable P-valor Descripcion (En niveles) Primera Diferencia I(d)
1 Inflation 0,023 Estacionaria / No raiz unitaria Estacionaria | (0)
2 Oil 0,217 No estacionaria / Si raiz unitaria | Estacionaria | (0)
3 Wheat 0,255 No estacionaria / Si raiz unitaria | Estacionaria | (0)
4 Maize 0,510 No estacionaria / Si raiz unitaria | Estacionaria | (0)
5 Soybean 0,758 No estacionaria / Si raiz unitaria | Estacionaria | (0)
6 Urea 0,744 No estacionaria / Si raiz unitaria | Estacionaria | (0)
Fuente: Elaboraciéon propia.

De manera inicial se determina la prueba ADF (Augmented Dickey — Fuller), la
prueba KPSS (Kwia-Tkowski, Phillips, Smichdt y Shin), Prueba PP de Phillips-Perron,
los resultados de manera general de las pruebas de raiz unitaria sugieren que las
variables son integradas de orden I, esto significa que en niveles no son estacionaria,
sin embargo, son estacionarias después de una diferencia, como se puede apreciar
en el Cuadro N° 1.
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Cuadro N° 2 Rezagos 6ptimos del modelo

AlIC BIC FPE HQIC
0 | 2546 25.51 1.135e+11 25.48
1 24.98 25.39* 7.084e+10 25.14*
2 (2499 25.74 7.122e+10 25.29
3 |25.03 26.14 7.454e+10 25.47
4 | 25.06 26.51 7.627e+10 25.63
5 [24.98 26.78 7.055e+10 25.69
6 |24.87 27.02 6.336e+10* 25.72
7 | 24.94 27.44 6.788e+10 25.92
8 |24.96 27.81 6.942e+10 26.08

Nota: Elaboracion propia.

Para establecer el nUmero de rezagos se usa los criterio de informacion Akaike (AIC),
el criterio bayesiana de Schwarz (SBIC), Hannan — Quinn (HQIC) y Error de Prediccion
Final (FPE), el rezago optimo es aquel donde el criterio de informacion reporta el valor
minimo en el rango de rezagos puesto en consideracion, dentro la literatura econométrica
de acuerdo Patterson (2000) sugieren que los criterios AlC, FPE sobreestima el orden del
retardo con probabilidad positiva, segun Lutkepohl (2005), el SCIC y HQIC proporcionan
estimaciones consistentes del verdadero orden del retardo por tanto serian indicadores
mas confiables a la hora de tomar decisiones, en muestras pequefias AIC y FPE tienen
mejores propiedades que SBIC, HQIC, entre tanto en muestras grandes AIC y FPE
muestran errores en seleccion de rezagos. De tratarse de muestras (426) relativamente
grandes en este estudio se determina incluir el numero de retardo en el modelo VAR, el
resultado no coincidente en seleccion de rezagos, los criterios AIC y FPE sugiere que
deberia ser el sexto rezago, sin embargo, los criterios SBIC, HQIC sugieren el primer
rezago, para evitar perdida de informacion y grados de libertad se toma la decision de
primer rezago (Stock, et. al 2012).

Cuadro N° 3 Test de normalidad

Test estadistico Valor critico P-valor
0,00113 21.03 0,000
Fuente: Elaboracién propia

Como se puede apreciar en el Cuadro N° 3, el resultado de test de normalidad curtosis y
asimetria refleja la distribucion de normalidad de los datos a 95 % de nivel de confianza,
considerando que el p-valor es 0,000 por ende es estadisticamente significativa, es el
reflejo de visualizacion de histograma donde claramente muestra el comportamiento
normal de la informacion (Véase Anexo A.1).

Otro de los test a destacar dentro de la economia aplicada en series de tiempo es la
prueba de causalidad de Granger, se utiliza para determinar si una serie de tiempo es Gtil
para pronosticar otra (Wooldridge, 2014). La hipotesis nula (H,): la serie de tiempo x no
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causa la serie de tiempo de Granger y, entre tanto la hipétesis alternativa (H,): Serie de
tiempo x Serie de tiempo de causas de Granger.

Cuadro N° 4 Test estadistico de causalidad Granger

N° P-valor Causado Causando Definicion
1 0,744 Qil
2 0,514 Wheat ) No causalidad a lo
Inflation
3 0,568 Maize Granger
4 0,979 Soybean
Fuente: Elaboracién propia.

Como se puede observar en Cuadro N° 4, el resultado de test de causalidad sugiere que
el rezago del precio internacional de petr6leo no tiene causalidad en el sentido Granger
sobre los valores pronosticados de la variable macroeconémica de inflacion, de la misma
el precio de trigo tampoco tiene causalidad en el sentido Granger sobre los valores
pronosticados de inflacion, es la misma situacion para la variable de precio internacional
de maiz y soya. Por cuanto se acepta la H,. el rezago de las variables de commodities no
tienes causalidad en el sentido de Granger a inflacion a corto plazo.

Figura N° 5 Shock: Impulso: Oil, Trigo Respuesta: Inflacion
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Nota: Elaboracién propia.
La teoria econométrica aplicada respecto a la funcién impulso respuesta que mide la

respuesta de cada una de las variables en el sistema ante un shock estructural que se
presenta en alguna de ellas, para fines de interpretacion se debe considerar el signo,
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la amplitud de respuesta y persistencia o duracién de respuesta, lineas mas abajo se
analizara la descomposicion de la varianza de los errores reducidos.

La evidencia indica que ante cambio abrupta en la variable inflaciéon por la propia inflacion

el impacto inicial es de valor unitario positivo con amplitud de respuesta y persistencia

corta. Por su parte ante el choque de precios internacional de trigo incide en la variable

inflacion con valor unitario positivo infima, de amplitud de respuesta hasta el tercer periodo

mensual y de persistencia hasta el sexto mes, en el escenario reciente de conflicto bélico
las commodities basicos se encarecieron en demasia, esto causo una presion inflacionaria
en varias economias del mundo, uno de los productos basicos que mas se discuti6 fue
el efecto de precio de grano en la cesta de bienes que consumen las familias, es mas
en Bolivia se analizaba por ejemplo que el bien precio que el pan se incrementaria, sin
embargo nada de eso ocurrid, como se puede apreciar en la visualizacion que el shock de
precio de trigo no tiene incidencia considerable en la alza de coste de cesta de bienes. Por
otra parte, la respuesta de la variable inflacién ante el shock de precio internacional de oil
es de signo negativo infima hasta el segundo mes, de duracién y persistencia de respuesta
hasta el sexto mes analizado, la misma no da entender que el un cambio abrupto en el
precio de petréleo no tiene una incidencia en la presion inflacionaria de Bolivia, es mas
tiende a que el indice de precio al consumidor (IPC) sea negativo o deflacionaria de larga

data si eso es persistente.

Figura N° 6 Shock: Impulso: Maiz, Soja Respuesta: Inflacion
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Nota: Elaboracion propia.

Dentro de la Figura N° 6 se observa la visualizacion de la funcion impulso respuesta de
VAR para la variable maiz, soja, en el primer cuadrante se evidencia la figura de shock
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impulso de maiz y la respuesta de la inflacion en el pais, con el nivel de confianza de
95% el resultado indica que para el primer mes tiene efecto unitario negativo, de corta
duracion y de persistencia en la volatilidad hasta el sexto mes. Por su parte para la funcion
impulso respuesta de precio internacional de soja frente la inflacion, tiende tener una leve
presion inflacionaria para el primer mes, sin embargo, la duracion de la misma es muy
corta y de persistencia hasta el sexto, periodo donde la caminata aleatoria deja de tener
efecto o se encuentra en estado inerte. Para los dos escenarios con el nivel de confianza

a 95% la caminata aleatoria tiende no ser estadisticamente significativo, porque la banda
de confianza no es totalmente positiva ni negativa.

Mientras en la discusion académica, periodistica en un contexto de post conflicto bélico
Rusia Ucrania se observa mencionar de manera recurrente que la “crisis de fertilizantes
rusos gatilla la inflacion y amenaza la seguridad alimentaria” los productores agricolas en
el mundo lidian con la escasez y precios en alza de este fertilizante por problemas en la
cadena de suministro, los fertilizantes permiten mejorar el rendimiento de la produccion
agricola, de acuerdo a indicadores estadisticos se sabe que mas de la mitad de los
alimentos que se producen a nivel mundial ocupan fertilizantes (urea), y permiten que mas
personas puedan alimentarse por hectarea plantada de cultivo, el panorama del precio de
los alimentos sigue siendo preocupante por varias razones, entre ellas, porque se espera
que sigan aumentando los costos de produccion y porque algunos productos podrian
reducir el uso de fertilizantes con lo que podria disminuir la productividad, la l6gica es que
al aumentar el costo de fertilizante incide en el incremento de coste de produccion por
ende de manera indirecta afecta en el encarecimiento de la cesta de bienes basicos.

Figura N° 7 Shock: Impulso: Inflacién, Urea Respuesta: Inflacion
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El panorama del precio de los alimentos sigue siendo preocupante por varias razones,
entre ellas, porque se espera que sigan aumentando los costos de produccion, ademas
algunos productos podrian reducir el uso de fertilizantes con lo que podria disminuir la
productividad, la l6gica es que al aumentar el costo de fertilizante incide en el incremento
de coste de produccion por ende de manera indirecta afecta en el encarecimiento de
la cesta de bienes bésicos. En la Figura N° 7 se observa el efecto del shock de precio
internacional de fertilizante sobre la inflacion, la misma sugiere que tiene influencia muy
sutil sin embargo es insignificante en la caminata aleatoria en la banda de confianza a 95%,
la duracién de efecto dura menos de dos meses y persistencia hasta el sexto mes. Por otra
parte, el shock de la propia inflacion es estadisticamente significativo, una perturbacion de
esta variable puede influir en el comportamiento aleatorio de la misma.

Dentro de la discusion uno se pregunta ¢;Porque el shock de precios de commodities no
esta incidiendo en la inflacion como en el resto de las economias? La respuesta estaria en
la politica cambiaria fijo, desde la implementacion de dicha politica casual o técnicamente la
inflacion fue cada vez infima, de este modo se dilucida el anclaje a expectativas racionales
(Friedman, 1995) de los agentes econdmicos que les permite tomar decisiones de manera
Optima, a este caracter se afiade la estabilidad de precios que causa certidumbre en los
consumidores, en el mismo orden de ideas una etapa inflacionaria alta en el pais puede
ser explicado por otros factores como de “momento Minsky” es decir la propia estabilidad
conduce también a la inestabilidad (McCulley, 2000) y ¢ cual podria ser esa inestabilidad?
las subvenciones a combustibles, alimentos que a mediano a largo plazo podria generar
mayor carga y desequilibrio fiscal, monetario.
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Figura N° 8 Pronostico de precio de commodities e inflacion
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Fuente: Elaboraciéon propia.

Las proyecciones para la variable inflacion sugieren la estabilidad de precios en los
proximos seis a nueves meses, no se espera una mayor volatilidad o inestabilidad en los
precios de la cesta de bienes, por otra el pronéstico para las variables de commaodities
como petréleo, maiz, trigo, soja, urea tendera al descenso escalonado en los proximos
meses, dependera de la duracion del conflicto bélico Rusia - Ucrania y escenarios de la
macroeconomia internacional fundamentalmente en la Euro zona, USA.

Por su parte en la simulacion de los escenarios de shocks transitorios en funcion impulso
- respuesta, se encontré un efecto positivo en términos unitarios a presion inflacionaria de
< 1%, con amplitud de respuesta a dos meses y de persistencia de impacto hasta quinto
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mes en una realidad del conflicto bélico, por la razdn anterior en los proximos meses se
vaticinaria una presion inflacionaria muy leve en la economia boliviana, por otra parte los
escenarios simulados de politica econémica, también muestran mismos resultados para
los commodities considerado en el estudio, el andlisis estructural de politicas econdmicas y
escenarios de descomposicion “Cholesky” sugiere, confirma que por ejemplo; la variacion
de precio internacional de grano de trigo puede impactar en mayor presion inflacionaria
en Bolivia pero de manera muy sutil, menor a 1% (Véase Anexo A.5). Los resultados
encontrados en esta investigacion contradicen a la revision de la literatura explicada,
donde la gran parte de la evidencia empirica sugiere que el shock de precios de materias
primas influye en el comportamiento de la inflaciébn en aquellos paises analizados, sin
embargo, en Bolivia no seria ese el escenario encontrado. Queda el debate para poder
seguir analizando investigando con otro medios e instrumentos macroeconométricos
sobre el efecto real de choque de precios de commodities en la inflacién del pais.

IV. Conclusiones

Dentro del analisis descriptivo de las variables commodities se pudo percibir tres picos
de expansion en los precios internacionales influenciados por las crisis, incertidumbre
econdmica, financiera, una registrada en 2008, otro en 2012, finalmente en 2022, por
parte la inflacién en Bolivia fue cada vez menor desde 2015. En analisis de correlacion
se pudo evidenciar la fuerte asociacion positiva de variables commodtiies entre si, pero
no fue determinante con las variables inflacion, es decir el test resultd una relacion baja
y negativa, esta explicacion se corrobora con el test de causalidad. Los resultados de
significancia estadistica sugieren que las variables consideras en el estudio resultaron
estacionarias en primera diferencia, el rezago 6ptimo a primer retardo, con cumplimiento
de los parametros de distribucion de normalidad, asi mismo el test de causalidad a lo
Granger resulto estadisticamente insignificante, pues no genera causalidad a corto plazo.

Se concluye que lainflacién del pais tiene baja sensibilidad a shock de precio de commodities
basicos para la serie de tiempo estimado, por cuanto se rechaz6 el hipétesis investigador,
es preciso sefalar que una posible inflacion alta puede ser explicado por otros factores
racionales de la economia, como politica cambiaria fijo, desde la implementacién de dicha
politica casual o técnicamente la inflacion fue cada vez infima, de este modo se dilucida
el anclaje a expectativas racionales de los agentes econdmicos que les permite tomar
decisiones de manera 6ptima, a este caracter se anade la estabilidad de precios que causa
certidumbre en los consumidores, en el mismo orden de ideas una etapa inflacionaria alta
en el pais puede ser explicado por otros factores como de “momento Minsky” es decir la
propia estabilidad conduce también a la inestabilidad y ¢ cuél podria ser esa inestabilidad?
las subvenciones a combustibles, alimentos que a mediano a largo plazo podria generar
mayor carga y desequilibrio fiscal, monetario. Los resultados encontrados contradicen a la
evidencia empirica explicada, en sentido de que el shock de precios de materias primas
influye en la inflacién, en Bolivia no estaria ocurriendo esto en parte por la subvencion.
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Anexos
Anexo A.1. Histograma y normalidad de variables
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Anexo A.2. Test de autocorrelacion de los residuos

ACF plots for residuals with 2/VT bounds
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Anexo A.3 Shock: Precio de commodities e inflacion
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Anexo A.5 Descomposion de Cholesky
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LA ESTANFLACION
(BOLIVIA)

Oscar Alfredo Olmedo Llanos
RESUMEN

El tema central de analisis y discusion del 16EEB, tiene como titulo: “Politicas econdmicas
ante un escenario de desaceleracion global y presiones inflacionarias en el mundo”, que en
términos mas precisos puede sefialarse como un tipo de crisis denominado estanflacion.
Titulo con el que me permito sostener la investigacién desde un marco teérico basicamente
econdmico, pero enlazado al caso de la economia boliviana, que ya tiene por cierto un
antecedente especifico de este tipo de crisis y no muy positivo durante los afos 80’. La
importancia de su explicacion de aquel periodo, radica en la alta posibilidad de que se
introyecte nuevamente, en el corto plazo en la economia boliviana, por los movimientos y
tendencias que sigue en la actualidad.

Palabras clave: Estanflacion, Crisis financieras globales, Paradigmas econdémicos,
Politicas economicas, Relaciones internacionales, Instituciones
internacionales

Clasificacion JEL: N40 (Historia Econdémica general: relaciones internacionales,
economia mundial).
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STAGFLATION
(BOLIVIA)

Oscar Alfredo Olmedo Llanos
SUMMARY

The central theme of analysis and discussion of the 16EEB is titled: “Economic politics in the
face of a global slowdown and inflationary pressures in the world”, which can be more accurate
referred to as a type of crisis called stagflation. This title allows me to support the investigation
from a basically economic theoretical framework, but linked to the case of the Bolivian economy,
which already has a specific precedent of this type of crisis and was not very positive during the
80s. The importance of explaining that period lies in the high possibility that it will be reintroduced
again in the short term in the Bolivian economy, due to the movements and trends it currently
follows.

Keywords: Stagflation, World financial crisis, Economic paradigms, Economic politics,
Insternational institutions
JEL Classification: N40 (General economic history: international relations, world economic).
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INTRODUCCION

El objeto del trabajo se sitla especificamente en el fendbmeno de la estanflacion. El
espacio en el que anida dicha crisis es Bolivia (1970-1990). Sucede que dicha crisis, se
tipifica como un fenbmeno de dos problemas en conjunto y convertidos en una especie
de anomalia inversa. Esto significa que su tratamiento fuese diferenciado, puesto que al
tratar de resolver un de los problemas, se agudiza el segundo y viceversa, razon por el
cual habia que tomar medidas adecuadas en politica econémica, para lograr estabilizar en
su solucién ambos problemas.

La economia boliviana durante los afios de 1970 y 1980, sufri6 una serie de fenébmenos
econdmicos muy sintomaticos no siempre ortodoxos, ya que la gestaciéon sus crisis, en
gran medida se fue generando durante periodos anteriores (afios 70’°) y solo su estallido
fue dado posteriormente (afios 80’), hecho que llevo a muchos a detenerse solo en el
“estallido de la crisis” y no en sus causas. Se trata desde esta perspectiva de aclarar las
causas que generan la crisis desde el planteamiento del modelo econdémico utilizado o
del paradigma econémico vigente (no siempre similes) y al tipo de politicas econdmicas
que se adoptaron para superarlos, y cuales fueron los resultados. Dentro aquel objetivo,
el presente trabajo se ve sometido a mostrar una pugna evidente (dentro la historia
del pensamiento econ6mico), entre un modelo econémico (el modelo keynesiano) en
decadencia para aquellos afos, y la emergencia de otro paradigma econémico mas amplio
del espacio estrictamente econémico (el paradigma liberal) que mundialmente ascendia
desde las catedras universitarias, hasta posesionarse y objetivarse en las instituciones
econdmicas internacionales, desde el cual se disefiaron politicas para dar solucién a una
crisis de alcance mundial. Un aspecto resaltante en este punto, es que el trabajo intenta
mostrar que la estanflacion fue el fendmeno que sirvi6 para la transicion de un paradigma
econdmico a otro.

Paralelamente, dada la forma del fenbmeno que de manera tan axiomatico se dio en
Bolivia, las recetas econémicas aplicas exdgenamente, fueron constituyéndose ademas
en un excelente espacio de experimentacion.

Para el logro del objetivo, se presenta un marco tedrico econdmico necesario, pero que
esta al alcance de cualquier estudiante de economia, también muestro los distintos
programas que se fueron aplicando desde una perspectiva de pequefios modelos
econdmicos traducidos en funciones o ecuaciones muy simpes y sencillas que he elegido
para su mejor explicacion, para luego aplicarlas al andlisis de los datos en el transcurso del
proceso histérico en el que se generaba la crisis. De esta forma, es que trataré los temas 'y
su clasificacion, de acuerdo a cada fenémeno el programa economico aplicado.

El trabajo también intenta acudir a la perspectiva intuitiva del disefiador de politicas
econdmicas y el lector atento, para ir comparando con la realidad econdémica actual
(aspecto que por tamafo del trabajo no se me permite tratarlo) y poder realizar analogias
perceptibles que sirvan en el corto plazo no solo para evitar cometer errores o retomar
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aciertos, sino que se considere lo dificil econébmicamente hablando que seria retornar a
la misma situacion dada las politicas duras que se establecieron en aquel entonces y que
tuvieron efectos socio-econdémicos no siempre esperados. Todo un reto para el economista
y disefiador de politicas econdmicas.

SECCION |
DESARROLLO DEL MODELO ANALITICO

. MODELO MACROECONOMICO

Una forma de encarar el dato econdémico, los problemas emergentes y su tendencia
es a partir de la teoria macroecondémica utilizando modelos que sirvan de guia no solo
tedrica, sino practica, cual, si fuesen ordenadores de las diversas variables econémicas,
otorgandole un sentido, una légica discursiva que determine racionalmente lo que parece
un conjunto cadtico de complejos datos y variables. Esta es la finalidad del presente
trabajo, ordenar, interpretar, comprender y explicar el origen, la explanacion y tendencia
de la economia.

El modelo econémico por el tipo de coyuntura en la que se expresa el fenébmeno de la
estanflacion, sera mas eficaz para pensarla, si se la determina en el corto plazo en términos
del modelo econémico y, no necesariamente en términos correlativos e historicos.

Un modelo bastante conocido que puede colaborar es el Modelo de la Sintesis Neoclasica
que contiene tres submodelos: Sector Gasto, Sector Monetario y Sector Produccion. Los
dos primeros hacen la Demanda Agregada (DA) y la dltima, la de la Oferta Agrada (OA).
Se tiene entonces que:

DA=(Y,P; G, T, I, OM, PI, Xn)

El incremento de la DA, se dara (bajo los parametros de ingreso: Y; y precios: P) por una
elevacion del gasto publico (G), la oferta monetaria (OM), las exportaciones netas (X — M)
o disminuyan los impuestos (T), la inversion privada (1), o la preferencia por la liquidez (PI),
(estas variaciones pueden darse en forma conjunta o por separado), por supuesto una
tendencia contraria en estas variables, haran disminuir la DA, y la produccién. Ahora bien,
un ADA graficamente, desplazara hacia la derecha la curva de DA que tiene pendiente
negativa, por lo que podrian subir precios (P) “pero” aumentando la produccion (Y), este
“pero” tiene un significado clave puesto que al ser inversa la relacion entre estas dos
variables, (por la pendiente negativa claro esta), se hara como se vera posteriormente,
significativo para el fenébmeno estanflacionario.

Por su parte la OA, seréa igual a:

OA=(Y, P; K, tc, Wm)
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Es decir, que habra un AOA, si hay crecimiento en K (capital instalado, por lo que se
puede admitir que en el corto plazo, se mantenga constante) o, un crecimiento tecnologico
(tc) o, si cae el salario monetario Wm ( y viceversa). Este incremento de la OA hara que
graficamente se traslade hacia la derecha, y al tener pendiente positiva, derive en una
caida de precios, “pero” paralelamente en un crecimiento de la (Y). de la misma manera
esta relacion de efecto contrario entre (Y) y (P), sera esencial para explicar el fenébmeno
de la estanflacion.

Entonces ¢,qué es la estanflacion?

La estanflacion significa ni mas ni menos que, la simbiosis de dos crisis anidado en un solo
periodo, generalmente de corto plazo, donde:

ESTANcamiento + inFLACION = ESTANFLACION

Por inflacion se sostiene que los precios van elevandose en un promedio relativamente
constante. Por estancamiento, cuando una economia ha entrado en un proceso de
ralentizacion o declinacién de la produccion teniendo efectos negativos en el empleo (en
este punto hay una diferencia entre recesion y depresién, considerandose que la primera
es de menor intensidad que la segunda).

Se puede asumir que, un crecimiento de (P), y caida de la produccion (Y), puede darse por
variaciones en sus tendencias:

- Una elevacion de la DA frente a una OA inelastica (una primera tendencia con
pendiente positiva (tesis keynesiana, no eleva precios, solo produccion. En cambio,
si luego, la oferta tiene una inclinacion inelastica, por la nula reaccion frente a
una variacion de precios, tesis sostenida por la teoria clasica. De ahi la sintesis
neoclasica).

« Una contraccién de la OA, implica elevacion de (P) y caida de la (Y).

La modificacion de las tendencias en lo que hace a las variables econdmicas del modelo,
esta en funcién de la postura que se asuma frente a las escuelas econdémicas, las politicas
econdmicas respectivas y sus variables macroeconémicas, aunque pudieran aparecer
factores extraeconémicos (politico ideoldgicos, institucionales, psicolégicos u otros) que
pueden afectar e influir en su curso.

Es incuestionable, por ejemplo, que una prevalencia del Estado sobre la economia de libre
mercado, pudiese seguir (p.e.), una politica de apuesta por el gasto publico, como lo axial
del sistema, produciendo un desplazamiento de la DA K hacia arriba y la derecha (DA).
Una distincion puntual, si un pais, esta en un proceso de bajo crecimiento econémico,
o donde la OA sea muy elastica la relacion entre produccion y precios seria la de (Y) >
(P), el incremento en el gasto, llevaria a elevar la DA sin causar inflacion. Distinto seria
el caso si la economia estaria arrancando hacia un crecimiento mas pronunciado, ya que
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determinaria que la elevacion de la DA fuese provocar que los (P) > (Y), causando inflacion
y recesion.

¢, Como reaccionaria una economia de libre mercado? Quiza apueste por una economia
con crecimiento hacia fuera, impulsando entonces las exportaciones netas (Xn), a través
de un incremento de la oferta agregada (OA): ya sea por la via del incremento de la
produccion (Y), el capital (K), y una moderna tecnologia (ic), o con salarios (W) en directa
dependencia de la productividad marginal del trabajo (Wm/P), desplazando en este caso la
curva de OA hacia arriba e izquierda (OA’), en el que los precios podrian mantener cierta
estabilidad (incluso hacia la baja) y, lo mas importante, que la produccién y el crecimiento
econdémico pueda facilmente arrancar.

Il. DE LOS MODELOS Y PARADIGMAS ECONOMICOS.

Desde la década de los 40’ el modelo econdmico prevaleciente era el keynesianismo,
con politicas de incentivo a la inversion y gasto publico y apostando fuertemente por el
incremento de la DA. El keynesianismo ha sido tratado desde perspectivas diversas, o
que conduce a que se convierta en un modelo econémico donde lo axial de sus teorias se
centran en: el estado, como objeto de analisis respecto al disefio de politicas econdmicas
y centro de los beneficios econémicos, pero, también como sujeto o disefador de politicas
econbémicas con tendencias claras hacia politicas de DA. Por su parte sintomaticamente
el liberalismo logra mayor alcance en cuanto a desplazamientos hacia areas que no son
estrictamente economicas, por lo que, se le cataloga como un paradigma econémico per
se. El término del paradigma, se entiende como un modelo metaeconoémico, en el sentido
que traspasa el espacio econémico hacia uno filoséfico, epistemoldgico, ético, politico.

Las bases tedricas del liberalismo, se sitian en pensadores como: John Locke, Adam Smith,
Immanuel Kant, Tocqueville, J. S. Mill y otros de ciencias disimiles. Fue el economista y
premio nobel Friedrick Hayek, el que reuni6 a cuarenta intelectuales en una Free Society,
en 1947. Alli se reunieron fil6sofos, economistas (entre ellos el futuro Nobel de economia
Milton Friedman), literatos, juristas, historiadores, artistas, etc. De alli surgi6 el apotegma:
sobre el spontaneus order y su sustento filosofico. Sin embargo, habria de pasar ain
muchos afos para que dichas ideas se objetivaran como un nuevo paradigma econémico
frente al keynesianismo “estatista”. Aunque las ideas liberales fueron abriéndose paso con
los aportes de: la Escuela de Viena: Ludwig Von Mises, Friedrich A. Hayek, Karl Popper,
mas los estadounidenses Robert Nozick, Milton Friedman, etc. Conocidas y digeridas las
teorias de la escuela de Viena, por los afios 70°, habia comenzado a cuestionarse el
modelo keynesiano en las aulas universitarias de los EEUU, debido a que “la experiencia
obtenida a fines de la década de los 60 y principios de los 70 habia comenzado a demostrar
a algunos joévenes economistas que la estructura keynesiana no era la manera apropiada
de analizar los problemas del momento de la economia norteamericana™

1 Este tema esta desarrollado en base a Oscar Olmedo: Ontologia liberal. Bolivia. Punto Cero. 2001.
2 Publicado en: The Public Interest. N. 64. 1981. (cursivas mias).
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¢Cual la importancia de estas referencias en la historia del pensamiento econémico?
Este enfrentamiento entre dos posturas econémicas, fueron llevados al extremo cuando
emerge la estanflacion, que deriva en un cambio de paradigma en el mundo académico
y en la elaboracion de politicas econémicas, ademas que dicho cambio implicaba la
emergencia de observar e identificar, nuevos problemas, nuevos fenémenos, que a través
del paradigma keynesiano se habrian hecho imposibles.

El paradigma liberal busca fines concretos como el llegar a la liberacion del mercado por
1) la via de la libertad de bienes y servicios: liberalizacién de precios y eliminacion de
mecanismos e instrumentos que impiden dicha liberalizacion, principalmente subsidios;
2) libertad de mercado de trabajo: libertad de contratacion y negociacion por partes, y
salarios en funcion de la productividad; 3) libertad del comercio exterior: eliminacion de
obstaculos arancelarios y burocraticos a las importaciones y exportaciones, lo que implica
apertura del comercio exterior, reduciendo las tasas arancelarias, la liberalizacion de
los tipos de cambio y liberalizacion tanto de los bienes como de los capitales. Lo que
se postula en realidad es un modelo de crecimiento hacia fuera; 4) libertad de mercado
de capitales: o liberalizacion de las tasas de interés, y de la libre movilidad de capitales
(inversion externa).

Es mas, este paradigma se extiende como ya se apuntaba hasta lo politico, como en el
caso del modelo de la democracia en equilibrio (de Macpherson), en el que se presenta
a la democracia como un sistema que mantiene el equilibrio entre la oferta y la demanda
de mercancias politicas. Concepcién con el que esta de acuerdo el economista Friedrich
Hayek y que proviene desde Joseph Schumpeter. Sumergido en la misma discusion, se
encuentra Karl Popper quien en esta relacion sobre la democracia y la minima intervencién
estatal en la economia (el mercado) propone un ordenamiento social en el que se percibe
con mayor nitidez, la relacion econdémica-politica: a) una distribucién equitativa de la carga
de la ciudadania, es decir, de una libertad necesaria para la vida social; b) tratamiento
igualitario de los ciudadanos ante la ley; c) imparcialidad de los tribunales de justicia; y d)
una participacion igual en las ventajas (y no sélo en las cargas) que puede representar
para el ciudadano su caracter de miembro del Estado™. Esta claro que hay diferencias
notables con un modelo estatista-keynesiano.

Para que resulte méas clara la relacion Keynesianismo-liberalismo, y del problema que
preocupa: la estanflacion, habria que reducir aln mas a este ultimo para los fines
propuestos, y centrarlo en lo que se le denomina monetarismo. Asi el nuevo modelo
econdmico monetarista sustituira al keynesianismo, y como sefiala David Ibarra*: “En
sintesis, en los paises desarrollados los modelos monetaristas sustituyen a los modelos
keynesianos. Esto implica ademas un cambio tedrico mas general y profundo. En efecto,
en el periodo keynesiano de 1940-1970 hay una marcada prioridad del objetivo del pleno
empleo y del uso de la politica fiscal como el instrumento relativamente mas eficaz; en

3 Karl Popper. La sociedad abierta y sus enemigos. Barcelona, Espafia Paidos. 1991, pp. 95, 96.
4 David Ibarra. Los acomodos del poder entre el Estado y el mercado. Chile. Revista de la CEPAL. No. 42. 1991
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cambio en el periodo monetarista, posterior a 1970, se privilegia la reduccion de la inflacion
y el uso del instrumental de politica monetaria. Por ultimo, surgen discrepancias de fondo
entre keynesianos y monetaristas con respecto al funcionamiento de la economia y al
efecto permanente de las politicas econémicas”.

Un exponente que resalta dentro el monetarismo es Milton Friedman para quien la
economia en general no sufre de un problema, sino de varios: uno es, la inflacion, y el otro
el lento crecimiento de la economia. Considerando que sera el keynesianismo la causa
de estos fenbmenos, fundamentalmente, de la inflacion, la misma que a la vez conduce a
la recesion. Friedman entiende que si el objetivo es crear empleo tal como postula J. M.
Keynes, el estado requerira dinero, y le quedaran dos vias: 1) incremento de impuestos
(que para Friedman no terminara en mas empleo, pero si en inflacion, pues sera dinero
existente el que se captard, y el ciudadano tendra menos dinero para consumir y el estado
mas dinero para gastar). 2) endeudarse con el Banco Central o persiguiendo créditos del
exterior. Lo sintomatico es que en ambos casos, se incrementara la cantidad de dinero en el
mercado, y si bien existe la posibilidad de crear nuevos empleos, el crecimiento de la masa
monetaria conduciria indefectiblemente a la inflacién. Friedman incorpora de esta manera
la teoria cuantitativa en su analisis (es decir rehabilita la ecuacion de Fisher (MV=PT).
Con la finalidad de construir su teoria de la demanda de dinero. Concluye Friedman en
que la politica monetaria es Util, pero sus efectos pueden ser incontrolables, a no ser que
el estado racionalice la expansion de (M), ajustada siempre al crecimiento econémico. Se
puede concluir en que, la inflacion sea esencialmente un fenémeno monetario, por 1o que,
para evitarlo, debe existir un crecimiento estable y moderado de la cantidad de dinero
(restriccion monetaria).

En otras palabras, el nuevo paradigma estd buscando un equilibrio walrasiano,
determinando que la iniciativa privada sea lo axial del monetarismo, por lo que, habria que
reducir el gasto del estado (del modelo keynesiano). Las inferencias serian la disminucién
de impuestos, pues como indica y parafraseando a Arthur Laffer: la presion fiscal jamas
logra efectos proporcionales respecto a los beneficios de la economia de un pais, de forma
que la mejor forma de reducir el papel estatal es “cortandole los viveres”, vale decir los
impuestos. Se esta entonces, en presencia de minimizar el estado regulador, para evitar
su interferencia con el spontaneus order, puesto que solo la “mano invisible seria capaz
de regular el mercado”.
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lll. GENEALOGIA DE LA CRISIS ESTANFLACIONARIA MUNDIAL

CUADRO SINOPTICO 1: GENEALOGIA DE LA CRISIS ESTANFLACIONARIA MUNDIAL

Fuente: Extraido de: Oscar Olmedo (2019).

El analisis de la figura explica el autor con el inicio del shock del petréleo, que eleva
los ingresos de los paises de la OPEP, alcanzando excedentes inimaginables, pero,
como tenian que hacer algo con ese excedente econdmico decidieron: a) reinvertir en
sus paises; b) entregar a la banca comercial; c) realizar préstamos externos, incluidos
los paises del tercer mundo. Los paises desarrollados, sintieron el golpe de precios,
transbordandolos a buscar politicas de ajuste, como la disminucioén del crédito (Cr)
manteniendo una baja inversion, implicando un estancamiento econdémico. Esta politica
recesiva no les permitia solicitar mas (Cr), medida que afectaba a la banca internacional.
En sintesis, estos paises estaban dentro un proceso estanflacionario (estancamiento e
inflacion}. Bien, dado que el sistema financiero contaba con una alta oferta de créditos,
porque los paises desarrollados limitaron sus préstamos y recibiendo mayor liquidez de
la OPEP, los intereses bajaron, tenian un so6lo canal para sus créditos: los paises del
tercer mundo. El detalle (gran problema), era que los tipos de interés eran bajos pero
flexibles. Los paises del tercer mundo que estaban aun adoptando el modelo keynesiano
-aunque con serios problemas como el incremento constante de sus gastos corriente y
de inversion insostenibles-, estaban alcanzando altos precios internos (sumado al shock
de oferta petrolera), y con una inversion cada vez menor, llevando su economia hacia
el estancamiento proclive a una depresion aguda, por lo que aceptaron prestamente la
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deuda ofertada por las dos vias (banca internacional y OPEP), elevando su deuda externa
y alcanzando niveles nunca percibidos en cuanto a su crisis estanflacionaria (como fue el
caso boliviano a fines del 70’y la primera mitad de los 80°)°.

Se puede encarar la crisis keynesiana desde tres perspectivas sintéticas: 1) E/ desempleo.
Se conoce que una tesis concluyente del keynesianismo sea que “una demanda efectiva
deficiente es causa del paro, y una demanda excesiva produce inflacién”. Pero el incentivar
el gasto y la inversion publica para aumentar la capacidad de consumo de la comunidad y
el pleno empleo (ADA), derivé en una expansion monetaria (AOM) y fiscal. Los resultados
fueron: inflacion mas desempleo; 2) formacion de capital. En el pensamiento keynesiano
existia cierto sesgo hacia el ahorro, incluso un temor a su crecimiento, pues planteaba
que un incremento del ahorro significaria una desinversion, lo que repercutiria en una
caida de la demanda, del ingreso y por supuesto del empleo. Conclusion: alto desempleo,
y estancamiento. Estos dos primeros elementos por supuesto que se expresan en una
estanflacion. Continuando, se tenia como objetivo la expansion del gasto y el crédito, lo
que implicaba elevar el consumo, aspecto que repercutiria en un desaliento al ahorro,
pero, sobre todo, el crecimiento del crédito empujaba a una elevacion de precios, por lo
que, ante un decrecimiento del ahorro con inflacion, las inversiones serian “desviadas”
hacia el sector servicios y especulativo; 3) El Estado. Keynes habia afirmado que: “La
politica secular implica una intervencion del gobierno sobre todo el proceso de inversion,
tanto privada como publica™. Este postulado fue plasmado en un largo plazo de unos
treinta afos a nivel de los paises desarrollados y unos cuarenta en los paises en vias al
desarrollo, pero con exagerados gastos de gobierno, un poder politico inusitado desde
el estado en las determinaciones economico-politicas y produccion directa mediante
empresas estatales econdémicas, ampliacion de su esfera productiva desde bienes de
capital pasando por bienes intermedios y terminando en bienes de consumo, ampliacion del
sector publico y crecimiento de una burocracia ineficiente. Todos estos elementos confluian
hacia la crisis estanflacionaria que se conjugaron por si no fuese suficiente con factores
externos que hicieron inevitable la crisis del paradigma en su conjunto: la keynesiana.
Paulatinamente se iba generando cambios cualitativos con nuevos centros industriales,
el fenémeno de los NIC’s (nuevos paises industrializados), y un gran desarrollo cientifico-
tecnologico’, que irrumpié en todo el circuito econémico, aspecto que llevé a la necesidad
de laimplantacion de una Nueva Division Internacional del Trabajo y por ende de un Nuevo
Orden Econdmico Internacional. Todo confluia hacia la competencia. Atras quedaban las
economias de escala, la oferta en serie, los subsidios e intervenciones estatistas, en
otras palabras, la economia se hizo agil y el Estado pesado. Paralelamente, estos hechos
como la competencia y desarrollo tecnoldgico hicieron que la empresa privada fuese mas
perfectible y especializada, aspecto que la llevé hacia una mayor participacion econémica
y politica.

5 Oscar Olmedo. El estatismo -estudios econémicos- la Paz — Bolivia. Plural Editores. 2019, p. 502.
6 Dudley Dillard. La teoria economica de John Maynard Keynes. Espafia. Aguilar. 1975, p.161.
7 Estas son causas que incidieron también en la crisis del llamado “socialismo real”.
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Se puede afirmar sin temor a equivocarse, que el ciclo histérico del capital y los cambios
a los que éste empujé, mas las inferencias de los postulados keynesianos condujeron
irremediablemente hacia una aporia del modelo keynesiano.

SECCION I
LA ESTANFLACION EN BOLIVIA

. GENEALOGIA DE LA ESTANFLACION EN BOLIVIA

Entre los factores externos de la estanflacion y sus efectos en la crisis interna, que
repercuten sobre Bolivia se tienen: la tendencia a la crisis del ciclo econdmico producto en
gran parte por el shock de oferta de los precios del petroleo, la deuda externa creciente
en los paises en vias al desarrollo, sumado a una ralentizacién del crédito externo,
el incremento de las tasas de interés (1981-82) y, hay que afiadir, la insistencia en la
aplicacion de un modelo econémico agotado con politicas erraticas de DA.

Esos antecedentes ocasionaron un deterioro en la balanza financiera, situacion que se
puede analizar a través de las siguientes identidades.

Y-G=BF
BF = EnK - iK
Y-G=EnK-iK

Dénde:

BF = balance financiero

EnK = entrada neta de capitales

iK = representan los valores de la deuda y de la tasa de interés
Y = producto

G = gasto

Una disminucion en la (EnK), mas un crecimiento de la deuda y de las tasas de interés
internacionales, repercutian en un deterioro de la balanza financiera, y por supuesto, en
un desequilibrio interno (Y-G).

Desde la perspectiva de los antecedentes internos conducentes a la crisis, se encuentran
los siguientes elementos principales: 1) la inflacién que se gest6 en Bolivia a mediados
de los afios 70’, aunque va a expresarse y explosionar a principios de 1982 y 1985
respectivamente, 2) las presiones al pago de las obligaciones de la deuda externa.
Estos elementos repercutiran en un deterioro de los ingresos y en un decrecimiento de
las reservas internacionales. La necesidad de implementar soluciones, hizo que el pais
realmente viviera de lo prestado, (mayor incremento de la deuda externa), aspecto que
repercutié en una elevacion del servicio de la deuda vy, por supuesto, del déficit fiscal.
Paulatinamente, la recesion se agudizo, ante el colapso de las recaudaciones.
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Si bien, una caracteristica politica en aquellos afios de los setenta, fue quebrantar
el estado de derecho, e instituir lo que Guillermo O’Donnell tipifica como “estado
burocratico autoritario”, aunque para otros, sera directamente una “dictadura”, en
términos econdmicos, y de modelo, no habra variacion, ya que las FF.AA al margen
de imponer una nueva re-distribucion del excedente econdémico en beneficio de la élite
militar o, militar-civil, o, civil-militar, dejando excluido el componente “social-popular”,
en ningln momento se apartara del sistema estatista. En todo caso la centralizacion
del poder estatal sera absoluta.

A partir de 1971, la cotizacion del estafio subié desde 1.69 doélares americanos
en 1972, hasta 5.72 en 1978, por lo que las exportaciones en el mismo periodo
ascenderian de 24.6 millones de dolares a 572.9 millones de délares, el modelo era
el mismo: primario-extractivo-exportador con un fuerte énfasis desarrollista, pero
claro, gracias al efecto precio (del mercado internacional) se consideraba posible
el “desarrollo”. Por eso, se mantuvo la estabilidad econémica, se increment6 las
inversiones en metalurgia, energia y agricultura, realizando un fuerte fomento a la
construccién, que activaron el crecimiento del PIB. No era casual. Eran las décadas
en que se habian estado introduciendo desde fuera, los modelos de desarrollo teorias
ademas enmarcadas dentro el modelo (neo) keynesiano de Domar y Harrod y, que
tendran gran connotacion en las décadas del 60’ y el 70’, surgiendo asi en Bolivia, la
Estrategia Socio-Econdémica del Desarrollo Nacional (1970) en el gobierno del Gral.
Alfredo Ovando (1969-1970); y, posteriormente, esgrimiéndose el Plan Nacional de
Desarrollo Econémico y Social (1976-1980) del General Hugo Banzer (1971-1978). Es
decir, que en los modelos de Domar-Harrod®, se introducia como fuerte argumento,
la planificacion, la desagregacion sectorial, la asignacion intersectorial, la prioridad
de las inversiones y evaluacion de proyectos que eran supuestos vitales, mas los
aportes teoéricos de Harrod, conformaron la ampliacion del modelo keynesiano hasta
los paises menos desarrollados como Bolivia. Conjuntamente, el modelo, buscaba
resolver los siguientes problemas: inestabilidad del ingreso, crecimiento econémico,
desempleo, (anomalias indubitables de la economia estatista), para lo cual, intentaron
establecer un modelo de crecimiento sostenido y en equilibrio, donde era prioritario
el incremento de la inversion, por lo que Domar estimaba el crecimiento continuo con
inversion suficiente, pero a la vez, evaluaba que de no existir una fuerza intrinseca en
el sistema capitalista que permitiese una inversion exacta a la que exigia el equilibrio
-dado que el crecimiento de la inversion tiene tendencia decreciente-, se podria llegar
a los limites de procesos depresivos, y a una inflacion.

8 Guillermo O’Donnell. Estado y corporativismo. Buenos Aires. 1974.

9 La ecuacion fundamental de Domar, parte de dos variables: inversion: (1) y ahorro (S): incremento anual de (Y)
ante una (l) adicional = AY/I, pero como la capacidad productiva no se A en (l) x (s), sino en un monto menor,
sera: d =s, por tanto, se llega a: AY =& 1que es la oferta agregada. )

Por el lado de la demanda agregada, opera el multiplicador de la inversion: k =ﬁ , Si, 1-2‘—;:u se tiene:
AY =1/a Alque es la demanda agregada. &

Igualando ambas ecuaciones: /a Al1=51 % =5 1. Conclusion: para un A |, la economia deberé crecer a una
tasa anual y porcentual constante e igual.

190



LA ESTANFLACION (BOLIVIA)

Es sintomatico a todo esto, que en la Estrategia Socio-Economica del Desarrollo Nacional
(1971-1991), su ministro de Planificacién y Coordinacién José Ortiz Mercado'® sostuviera
empecinadamente y en clara coincidencia con el modelo keynesiano y los planes
desarrollistas de la época que: “En este modelo es esencial la intervencion del Estado
en la vida economica del pais, a través del control de los recursos naturales y de los
sectores estratégicos de la economia nacional. La planificacién de la economia nacional se
presenta, asi como una necesidad objetiva que se constituye en el instrumento mas idbneo
para garantizar un desarrollo acelerado e independiente... Uno de los puntos basicos de
la estrategia, reside en desplegar un esfuerzo deliberado para obtener, internamente y
a corto plazo, la maxima generacion de excedente econdémico...”"". Por otra parte, en el
Plan Nacional de Desarrollo Econoémico y Social (1976-1980), se proponia los siguientes
objetivos'?: Crecimiento del PIB per capita. Diversificacion de las exportaciones. Sustitucion
de importaciones. Incorporacién de la poblacién marginal al proceso productivo moderno.
Aumentar el empleo productivo. Calificacion de la mano de obra. Incremento del ingreso
de la poblacion. Mejorar la distribuciéon del ingreso. Asegurar la paz social y estabilidad
interna. Es sintomatico la similitud de ambos planes con los objetivos econémicos que
actualmente se plantean.

Las inferencias econdmicas de la aplicacion de los anteriores modelos-planes, durante
la década de los setenta, presenta un periodo en que se van gestando los elementos
antinomicos al modelo keynesiano-estatista, como la inflacion, el déficit pablico, y el
crecimiento de la deuda externa'®. Lo primero que resalta es la tendencia relativamente
creciente de la economia en especial, los afios de 1974-75 resultan siendo el peak méas
alto de la onda de la economia. Pero, luego se produjo una tendencia decreciente, puesto
que, a partir de los afios 1977-78 comienza un proceso de estancamiento y recesion,
incluso, se asoma una depresion y crisis de todo el modelo. La economia habia crecido
entre 1971-1976 a tasas de 4.9, 5.7, 6.8, 6.1, 5.1 y 6.8 respectivamente, para luego, caer
hasta 1.4 en 1979 Mientras que la PEA aumentaba a un ritmo mayor a la poblacion total.

Paralelamente, se daban algunos datos axiomaticos del modelo enmarcado en un
crecimiento “desarrollista” 1) el sector primario (agropecuario y mineria) asumia un menor
peso en el PIB, pasando la agricultura de 5.9 a — 1 y, con una mineria que entraba con
tasas de crecimiento negativas y en proceso de des-capitalizacion; 2) el sector secundario
(industria/manufactura) a pesar del énfasis de incorporar un proceso de sustitucion de
importaciones iba ralentizadndose; 3) contrariamente a la tendencia descendente de los
sectores econémicos, el sector terciario (comercio, servicio y otros) obtenia repuntes
mayores al resto de la economia en cuanto a su participacion en el PIB, lo que muestra

10 Las siguientes citas son parte del Capitulo de Presentacion del Ministerio de planificacion y coordinacion.
Estrategia socio-econémica del desarrollo nacional. T. I. Bolivia. 1971.

11 Ibid. T.I. p. 103. (cursivas mias).

12 Ministerio de planificacion y coordinacion de la Presidencia de la Republica. Plan nacional de desarrollo
econdmico y social (1976-1980). T. I.. Bolivia. Capitulo Il

13 Gran parte de los datos que se dan a continuacion a través de gréaficos y cuadros, son tomados de la investigacion
de la Confederacion de Empresarios Privados de Bolivia (CEPB). Analisis de la economia boliviana en la década
1970-1979. La Paz. Diciembre de 1980.
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ya un cambio estructural de la economia boliviana, pasando a tomar un cariz terciario,
comercial, aunque, sus tasas de crecimiento son igualmente descendentes. Hay que
sumar el hecho que, luego de haber alcanzado un punto maximo en su tasa de crecimiento
la formacién bruta de capital fijo, ésta descendi6é posteriormente entre los afios 1976-1985,
determinando una caida del empleo, los salarios y por ende el PIB.

El estancamiento era mas que evidente. Lo cierto es que, entre otras causas, y siguiendo
la linea tedrica del keynesianismo, el crecimiento de la demanda agregada se corroboraba.
Si bien es cierto que tenia que incrementarse el gasto para darse una expansion
econdmica, dichos gastos totales (corrientes y de capital) crecieron por encima de los
ingresos. Este hecho determiné que el ahorro no cubriria los gastos de capital, por lo
que el gobierno se vio en la necesidad de recurrir al endeudamiento interno y externo,
a los aportes extraordinarios de YPFB, COMIBOL, con fondos de contrapartida, y otras
fuentes de ingreso, para financiar un desequilibrio que era ya latente. El gobierno a través
del Banco Central de Bolivia financié durante la década del 70, con un 70% al TGN. El
déficit fiscal habia pasado de una tasa de crecimiento de 65.55 en 1971 a 121.57 para
1979. El déficit fiscal para los siguientes afios (1982-1985), representaba el 18.6% del
PIB, llegando incluso al 29.2% (1984) del PIB. Es importante sefialar que en el periodo
mas depresivo: 1980-85; el 86.5% fue generado por el gobierno Central, y el 13.5% por
las empresas publicas.

El modelo apostaba por el gasto publico -su variable fortaleza- en relacion del presupuesto
nacional con el PIB, a principios de la década, de un 30% (1971), se incrementd a 53%
en 1975, alcanzando su mayor incremento en 1977 (68%). Dentro la “politica social” las
transferencias, subvenciones y otros servicios restaron al Tesoro Publico el 22.56% como
promedio anual, creciendo éste, a una tasa promedio anual de 47.40%, la mas alta de
los otros items del gasto publico. Se considera por un estudio de la Confederacion de
Empresario Privados de Bolivia (CEPB)™, que, si en 1979 se hubiese decidido eliminar el
item de subvenciones, este hubiese representado dentro la estructura del gasto fiscal un
50%.

El fin era la de un mantener el pleno empleo (Domar) en base a una inversion expansiva
periodo tras periodo. Las inferencias sobre el empleo, por tanto, debian ser satisfactorios,
pero, la mayor absorcion del empleo en cuanto participacion porcentual por sectores, es
la de los servicios, y comercio, aunque, éstos van disminuyendo levemente en su tasa de
crecimiento. La industria y manufactura si tuvo un repunte en su participacion porcentual
pero luego se estancd. El empleo en la mineria practicamente quedo congelada en su
participacion porcentual, y con una tasa de crecimiento cada vez menor. La agricultura y
su mano de obra fue perdiendo en importancia. Diferente fue el caso del empleo publico:
“El permanente e incontrolable crecimiento de la burocracia administrativa que a su
vez implica dificultades en el planteamiento de soluciones a la inoperancia de los entes
normativos, fue determinante del ritmo de expansién y de la alta absorcion de recursos

14 CEPB. Andlisis de la Economia Boliviana en la Década 1070-1979. La Paz 1980.
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fiscales en este rubro”®®.

Se trataba de dar un impulso a la economia por la via del multiplicador de la inversion (ver
nota de pie 9), que luego tendria inferencias negativas, pues, arrastraba a la economia
boliviana hacia: “El déficit financiero prevaleciente del sector publico durante la década,
(que) fue la caracteristica mas sobresaliente del mismo, déficit que implico la necesidad de
recurrir a incrementar su deuda, ejerciendo presion sobre el Banco Central de Bolivia, el
mismo que generalmente tuvo que recurrir a la emision inorganica de dinero o a incrementar
la ya sobrecargada deuda externa, para cubrir la brecha existente entre los ingresos y
costos fiscales, incurriendo en dos hechos (la emision inorganica y la monetizacion de
la deuda), que presionaron sobre el nivel general de precios, induciendo asi a procesos
inflacionarios continuos. El Banco Central de Bolivia financié un 77.46% promedio anual el
déficit durante la década. En 1979 su financiamiento alcanzé el 91.97”1¢.

El periodo iniciado en 1971 fue de un reacomodo de las finanzas publicas, al que las
anteriores gestiones de militares la habian dafiado fuertemente. “La apertura a la inversion
externa fue muy amplia. Para este objetivo se realizaron misiones de promocién al
exterior, foros e invitaciones para atraer al capital foraneo. Sin embargo, por una razén
que no ha sido posible explicar, no se registré6 un ingreso masivo de capitales como
ocurrié en la década del 50. Entre 1972 y 1982 la inversién directa externa llegé a 308
millones de ddlares, que equivalen a un promedio de 30 millones al afio... Lo cierto es
que la actitud del inversionista extranjero es muy cautelosa, y cada vez se hace mas
recelosa con relacién al pais. En cambio, el ahorrista interno reaccion6 muy bien cuando
el Gobierno adoptd la politica de dolarizar el ahorro y de reconocer el mantenimiento de
valor a los depésitos”'’.; Cuando asoman los capitales externos? Cuando les interesa la
materia prima que requiere el mercado mundial. Por lo que hay que diferenciar entre una
inversion extranjera directa y el otro producto de la preferencia de la liquidez por motivo
especulacion (parafraseando a Keynes), al que se ve pre-destinado el estado, cuando le
falta dinero. Se trata en suma de la deuda externa, que se posibilita a partir de 1976'¢. La
lectura del mercado mundial fue correcta, requeria petroleo y derivados (principalmente
gas), como no habia dinero para inversion privada directa (interna o externa), el modelo
consider6 que el crédito externo podria suplirlo con garantia de la nueva materia prima que
deberia entrar en accion en Bolivia. El resultado para 1978, fueron los 3.100 millones de
dolares de deuda externa. Reflejados en un crecimiento del PIB del 6%°.

15 Ibid. p. 84 (cursivas mias).

16 CEPB. Op. cit. p. 87.

17 Flavio Machicado. Historia econdmica de la Republica de Bolivia. Creativa. Bolivia. p. 81 (cursivas mias).

18 Dice Machicado que: “Hasta 1971 los gobiernos tenian que realizar algo parecido a romerias en busca de
financiamientos, desde ese entonces se ofrecia en la calle, o a través de un télex”. Flavio Machicado. Op. cit. p.
93.

19 “La produccion total aumentd en un ritmo de 6% anual; la produccion de hidrocarburos experiment6 un alza de
335% en el periodo de 1970-1975; la mineria, de 228%; la construccion de 225%; el sector agropecuario, de
210%. No sucedi6 lo mismo con el sector de exportaciones, especialmente de bienes, puesto que entre 1968 y
1974 so6lo crecié en un 2.4% al afo. El sector minero de exportacion decrecié en - 2.7%; pero fue compensado
con la naciente exportacion de petréleo y derivados”. Flavio Machicado. Op. cit. p. 82
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Il. LA CATASTASIS DE LA ESTANFLACION

Durante la década de los 70’°, el medio circulante estaba creciendo, mientras subia el
indice del costo de vida en un promedio de 17% y la preferencia por la liquidez disminuia
con un corto repunte a partir de 1978. Sin embargo, parecia que la demanda de dinero
era importante por el crecimiento de la economia, lo que podia hacer crecer el tipo de
interés, no obstante, y como es de prever en los parametros del modelo, la emision
monetaria tenia que acompafar aquel crecimiento, seguramente con el fin de nivelar
oferta monetaria con demanda de dinero. Se infieren dos cosas: a) la emisiébn monetaria
inicialmente frenaba el proceso inflacionario mediante una emision con tasas altas en
el trienio de 1973-74-75, por lo que, los resultados se hacian positivos por dos afios
(1975-76), pero luego, dicha emision parece transfigurarse en una emision inorganica
del dinero (no hay pruebas en los datos oficiales -por supuesto-), y comienza el proceso
ascendente de los precios, sin ninguna restriccion y de forma imparable hasta 1985; b)
parece por lo menos hasta 1975, que la politica de freno a la inflacion estaba circunscrito
a una politica monetaria previsible de forma endogena, por lo que fueron otros factores,
como el crecimiento del crédito externo lo que activé a través de un tipo de interés
volatil y ascendente como factor exdégeno (generado endégenamente), la voragine de un
crecimiento inflacionario.

Recapitulando: un AOM + una leve VPI + AM de K*=» ADA = pero, AOM > APIB (Y) & AP
(inflacion).

Para complementar el anterior analisis, se debe observar como las propias variables
imprescindibles al modelo (keynesiano), se iban deformando, conduciendo la economia
hacia el estancamiento econémico. Era el reflejo de la estanflacién. Dos investigadores
del CEDLA®, midieron el flujo de direccion del excedente econémico durante los afios
1980-1985, afios de la catastasis de la estanflacion. Sus resultados fueron por demas
reveladores para finalidades del presente trabajo: la inversion productiva, variable
importantisima dentro el modelo keynesiano, tuvo una fasa de crecimiento negativo de
(8.90), inversamente prevista a la propuesta del modelo. Aseguraban los autores, que los
gastos improductivos crecieron en un 6.17%, y al no existir un crecimiento sustentable
de los sectores economicos, la importacion tenia que suplir a la ausencia de produccion
interna, por eso las exportaciones netas tuvieron un crecimiento negativo de (23.08). Lo
axiomatico es que cuando relacionaron el gasto improductivo con el PIB, éstos habian
subido de 47% en 1980 nada menos que hasta un 71% para 1985. Pero, contra todo
pronéstico se elevo el gasto publico. Los gastos totales (corrientes y de capital) superaron
en mucho a los ingresos corrientes. El déficit fiscal entre 1982-1985, representaba el
18.6% del PIB, llegando incluso para 1984 a 29.2%. y como ya se apuntd entre: 1980-
1985, el 86.5% del déficit fue generado por el gobierno central y el 13.5% por las empresas
publicas.

20 Carlos Villegas y Alvaro Aguirre. Excedente y acumulacion en Bolivia. CEDLA. La Paz. 1989.
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El modelo desde ese momento se apoyaba ineluctablemente en un “financiamiento
del déficit”, convirtiéndose asi en un elemento antindbmico del propio modelo. El crédito
externo financiaba cerca del 60% del déficit entre los afios 1980-1981. Pero cuando este
tipo de crédito se hacia imprescindible, la recesion internacional dio un viraje en materia de
créditos, disminuyendo al 8% su financiamiento sobre el déficit entre los afios 1982-1985.
Esta nueva situacion hizo que el crédito interno financiara al sector publico de manera
determinante, ya que de un 40% pasé a cubrir en un 92% entre 1982-85. Si se sigue la
I6gica del enfoque de la cuenta corriente de tipo keynesiano: la existencia de desequilibrio
interno (déficit fiscal), significa que automaticamente, debia inferirse desequilibrio externo.
Por lo que el pais estaba “viviendo de lo prestado”. Por eso es que la deuda externa
se habia incrementado de 611.1 millones de ddlares en 1970 a 3.375 millones en 1985,
suplantando el ahorro interno por el externo (deuda externa).

El mecanismo “regulador” buscd pues adoptar -casi como una “reaccion mecanica’-,
que el BCB incrementara la emision de billetes y monedas, extendiendo la liquidez total
(M,), aunque, era evidente que si se elevaba la liquidez total (medio circulante y el cuasi
dinero) por encima del crecimiento del PIB, debia inevitablemente surgir la inflacion, si se
toma en cuenta la ecuacion cuantitativa del dinero (MV = PY). En términos monetarios,
en esos primeros afos de democracia, la liquidez total se elevaba en relacion inversa al
PIB, que obtenia tasas negativas de crecimiento. Este hecho significaba que, para igualar
la identidad anterior, debian subir los precios, y el gobierno por actitudes politicas eligio el
camino de la creacién de dinero. La inflacién, por tanto, estaba lista para entrar en accion
pasando de dos digitos en 1981 a 5 digitos para 1985.

SECCION IlI
INTENTOS DE SOLUCION A LA ESTANFLACION?'

Una vez que la estanflacion se hizo presente. ;Qué tipos de politicas econémicas se
utilizaron para salir de la estanflacion?

Antes, el economista neerlandés y Premio Nobel Jan Tinbergen sostenia la imposibilidad
que dos objetivos distintos fueran alcanzados por una sola politica econémica y que fuese
exitoso en los resultados de ambos objetivos. Esta tesis puede trasladarse y adaptarse
a dos problemas que se observan en una crisis estanflacionaria. Por lo que, frente a
dos problemas evidentes de estancamiento e inflacion, se requeririan de dos politicas o
programas economicos diferenciados. Esto porque una politica dirigida a la estabilidad de
precios por una inflacion, influira negativamente en politicas de crecimiento, que ademas
difieren en el tiempo.

21 Apartir de aqui, en referencia a los datos de Marco de Politicas; Acuerdos con el FMI, BM; Cartas de Intenciones;
y Programas de instrumentalizacion de politicas econdmicas; como el PdE y los PAE (mientras no se indique
lo contrario), se hace uso de los diferentes Informes de Miller & Asociados, llamados Informe Confidencial.
Numeros correspondientes al afio 1987 a 1991, en especial Nos. 35, 47, 63. Mas, sus respectivos informes de
Evaluacién Econémica anuales, desde 1987 a 1997. Todo lo que respecta al analisis, reflexiones y estudios me
corresponden por supuesto. El marco teérico e ideas centrales estd basado en: Oscar Olmedo. El estatismo
-estudios econémicos- Plural. La Paz. 2019.
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I. INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS DE VIABILIZACION

Para los afios 70-80 (por supuesto incluso antes), instituciones internacionales de orden
monetario, financiero y de desarrollo como el Fondo Monetario Internacional (FMI),
Banco Mundial (BM), y Banco Interamericano de Desarrollo (BID) seran (y son) los
instrumentos econdmicos que usualmente se utilizaron para viabilizar un determinado
paradigma economico, es lo que indica Samuel Lichtensztejn, “su condicionalidad (del
FMI) no ha sido ajena a los ciclos y distintas formas de expansién de dicho sistema”, es
decir, “la condicionalidad del FMI ha sido un producto histérico concreto y cambiante. . .
(Pues). . . pese a su apariencia monocorde, distan de ser politicas idénticas a aquellas
primeras que configuran las politicas de estabilizacién™2. Tomando en consideracion los
condicionamientos del FMI a los paises en desarrollo, Lichtensztejn y Bauer encuentran
tres periodos: el primero se inicia entre los afios 50’ y fines del 60’, donde la participacion
del FMI es relevante, basicamente por su intervencion creciente en el proceso de
internacionalizacion. El segundo periodo que va hasta fines del 80’, muestra un FMI en
franco proceso de decadencia. Y finalmente, luego de 1982, periodo en el que surge la
crisis, el FMI nuevamente sobresale jugando un papel protag6nico. Asi se confirma una
tesis que ha estado guiando este trabajo, al estimar que la viabilidad de un paradigma
econbémico, se objetiva a través de los organismos internacionales de orden econémico,
pues “el cuadro de ideas del FMI viene a ratificar que ellas brotaron como una respuesta
a una nueva realidad internacional y a la crisis”®. En esos momentos de crisis (1982), el
gobernador del FMI, Karl Otto Poehl, expresaba: “El FMI es nuestra Unica esperanza. El
FMI es la Unica institucién que puede prestar dinero y poner condiciones para hacerlo.
Ningun gobierno puede realizar esto y tampoco ningin banco”. Es a partir del descenso
del ciclo, como “las concepciones neoliberales 0 monetarias si bien no se basaron en el
esquema ortodoxo del FMI contaron con su beneplacito y result6 ser fuente de inspiracion
para su pensamiento”™. Al ser el monetarismo, el Unico sustento teérico académico e
institucional, con posibilidades de resolver la crisis, el FMI hacia uso de él, para volver a
resaltar su papel institucional.

Indica el BM, que sus “modelos no son pre-establecidos”, sino mas bien, “modelos
flexibles y empiricos”, es decir pragmaticos, sin embargo, esto se debe a que “participa
en proyectos que se asocian a problemas especificos y diversificados™®, Sin embargo,
es innegable que su sustento tedrico y por ende técnico de aquellos afos, haya tenido
vertientes monetaristas.

En conclusion, “las nuevas vertientes paradigmaticas han cobrado fuerza singular al ser
impulsadas simultaneamente por las instituciones financieras internacionales, las agencias

22 Samuel Lichtensztejn y Mo6nica Baer. Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial. Nueva Sociedad, Costa
Rica. 1986, p. 100. (cursivas mias).

23 Ibid. p. 65. (cursivas mias).

24 1Ibid. p. 81.

25 Ibid. p. 155.
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de ayuda bilateral de los paises industrializados y la banca comercial’®®. Al respecto y
ya adelantando los instrumentos de aplicacion econémica provenientes de aquellas
instituciones se sefiala que: “Por consiguiente, los PAE (Programas de Ajuste Estructural)
y PAS (Programa de Ajuste Sectorial), ofreceran una respuesta tanto para la consideracion
del marco de politicas generales de desarrollo aplicadas por los paises en desarrollo como
para el traspaso de recursos... El resurgimiento de la teoria neocléasica, y su confianza en
la operacion del sistema de precios y mercados, han provisto no s6lo la argumentacion
teorica, sino que ha contribuido a la viabilidad politica de estos instrumentos. Se presenta
ahora la posibilidad de un quid pro quo (financiamiento a cambio de reformas)”.
Finalmente, la reforma debe legitimarse a través de una legalizacion, pues la reforma
debe adquirir el status de Ley o Decreto Supremo, para poder cumplirse y anular cualquier
movimiento de apostasia en contra del nuevo paradigma.

Al ser inminente la transicion del modelo keynesiano (en el que se gesta la crisis), al
monetarismo, y por el tipo de crisis (la estanflacion), sefialaba el economista y premio
Nobel Milton Friedman: “Es sencillo encontrar un remedio a la inflacién y, sin embargo, su
puesta en practica es dificil. Del mismo modo que un aumento excesivo en la cantidad de
dinero es la Unica causa importante de la inflacién, la reduccién de la tasa de crecimiento
de la oferta monetaria es el Unico remedio para eliminarla. El problema no consiste en no
saber qué hacer, pues resulta bastante sencillo. El estado debe hacer crecer la cantidad
de dinero a una velocidad menor. E/ problema radica en tener la fuerza politica para tomar
medidas necesarias™®, hay que resaltar el dltimo parrafo, no basta la medida econémica
en-si, sino, ademas, la fuerza/poder politico, algo que se admitira para el caso boliviano.
Entonces, inflacion y estancamiento siendo resultado de una y la misma causa, pero
dentro de problemas diferenciados, habia que elegir entre inflacion y estancamiento,
porque definitivamente, tenian relaciones inversas: si se atacaba la inflacion se agudizaba
la recesion y, si se intentaba reactivar la economia se disparaba ain mas la inflacion. En
términos econdmicos, por tanto, habia que: iniciar con el freno a la inflacion, pues no hay
crecimiento con un mercado distorsionado por los precios y, disefiar dos programas: un
Programa de Estabilizacion (PdE) y un Programa de Ajuste Estructural (PAE). El primero
intentando corregir los desequilibrios en balanza de pagos (equilibrio externo) y buscando
la reduccion o eliminacion de la inflacion (equilibrio interno). Respecto al PAE intentando
aplicar politicas de reactivacion econémica y, luego en la manera de lo posible, pero en el
largo plazo, implementar politicas de crecimiento econémico.

I.1. LA ESTABILIZACION INFLACIONARIA.

1985, afo de la Nueva Politica Econdmica (NPE), legalizado por un Decreto Supremo: 21060.
Se trata en definitiva de la historia de los paradigmas econdémicos, que a decir del entonces
presidente Paz Estenssoro: “Estamos haciendo un cambio fundamental, es una audacia a

26 David Ibarra. Los acomodos de poder entre el estado y el mercado. Revista de la CEPAL. 1991. N. 42. p. 78.

27 lICA. (Instituto Interamericano de Cooperacion para la Agricultura). Estabilizacion y Ajuste Estructural. Brasil.
1990.

28 Milton y Rose Friedman. Libertad de elegir. Grijalbo. Espafia. 1981, p. 372. (cursivas mias).
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la que nos atrevemos porque no hay otra cosa que hacer. Si hubiera alguna alternativa que
fuera menos drastica probablemente la adoptariamos por instinto de propia conservacion,
pero no la hay. Todo ello significa ir contra una linea politica que nosotros mismos iniciamos
y seguimos, ahora estamos cortando radicalmente esa politica y adoptamos otra totalmente
distinta”. Se trata de una asertiva reflexion coyuntural. Finalmente, la implementacion del
PdE fue dada a través de un shock y no de tipo gradualista como se estaba dando en
algunos paises de América Latina. La base se situaba en politicas dirigidas a la correccidn
del equilibrio fiscal, a través de una disminucidn del gasto, que consistia en decrecimiento
de la inversion publica, desempleo (s6lo en COMIBOL existieron 23 mil despidos) y
congelamiento de salarios. Paralelamente habia que elevar ingresos: se elevaron precios
de los productos petroleros y gasolina, ademas de una posterior reforma tributaria con el
objetivo de incrementar los ingresos. El tipo de cambio se estimaba a partir de la fijacién de
un precio base y una cantidad determinada de divisas para cada subasta. Esto caracteriz6
al tipo de cambio como de poco flexible y dentro del marco de una “flotacion sucia”. Por todo
esto, como se puede deducir, un postulado importante del nuevo paradigma econémico
hacia su debut: la liberacion de los mercados.

El golpe fue durisimo para la poblacién entera, pero, ;,como es que se aceptaron (al
margen de las movilizaciones mineras), por el conjunto de la poblacién? El hecho es que
la NPE manejaba dos instrumentos: el econémico y el politico: 1) el PdE propone: “a)
la correccion de desequilibrios en la balanza de pagos (equilibrio externo); b) reduccion
de la inflacion o eliminacion de la inflacion (equilibrio interno)”®. Los resultados en el
punto a), que buscaban impulsar la economia por un crecimiento de las Xn, no fueron los
esperados, sino erraticas alzas y bajas posteriores a 1985, aspecto que repercutira en
problemas para un crecimiento econémico. Evidenciando la afirmacion de M. Friedman
“Inflacion y estancamiento son, por ello, el resultado de una y la misma causa, pero se
trata de problemas diferenciados”. El resultado del punto b), es destacable, puesto que
fue innegable el éxito del freno de la inflacion y la estabilidad de precios lograda, después
de un largo periodo hiperinflacionario, éxito reconocido no solo por los investigadores
que no comulgaban con la NPE, sino también, por gran parte de la poblacion; 2) por
otro lado, se hace necesario insertar un elemento exdégeno a lo econémico: lo politico-
social, instrumento de vital importancia para la viabilidad o no, del nuevo paradigma (neo)
liberal. Aclarar antes que, entre (1982—-1985) se habian ya intentado aplicar seis PdE,
cuyos objetivos generales eran recuperar el control de las variables macroeconémicas e
incrementar la produccion, sin embargo, el gobierno de entonces (UDP), por contener un
modelo econémico histéricamente ya inviable, y por mantener subsidios que favorecian a
los “sectores populares” en pleno proceso internacional, donde sus instituciones insistian
en bajar el gasto publico, subvenciones y “gasto social” a cambio de ayuda financiera,
hacian inviables aquellos PdE al entrar en abierta contradiccion con los postulados
internacionales. Se puede afirmar que la UDP y especialmente la intransigente postura
de la dirigencia de la COB, sirvieron de puente propicio para lograr una penetracion agil

29 lICA. Op. cit. p. 13
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y flexible de un PdE sumamente ortodoxo y radical. El deslucido infantilismo de izquierda
propugnado por la COB y la propuesta econdmica ya desfasada de la UDP, sirvieron de
anestesia eficaz para adormecer a una sociedad que se dispuso sin dolor a los PdE y PAE.
“Al mismo tiempo habia una fuerte demanda social en favor de la estabilizacién, incluso
de un tratamiento de choque, de modo que cualquier nuevo gobierno podria disfrutar una
prolongada luna de miel si aplicaba politicas adecuadas... El nuevo gobierno (y el publico)
se convenci6 rapidamente de que tenia que detenerse la hiperinflacién, aun a costa de
una recesion profunda pero idealmente breve™?.

I.2. EL PROGRAMA DE AJUSTE ESTRUCTURAL (PAE)

Luego del éxito rotundo de frenar la inflacibn pasando de 5 a dos digitos, habia que
atacar el segundo problema de la estanflacion: el estancamiento. Era més complicado,
y como ya se adelant6 varias veces, habia que aplicar otro tipo de politica econémica
para arrancar, despejar hacia el crecimiento econdémico, pero atencién, manteniendo la
estabilidad econémica (nivelacion y estabilidad de precios). Frente a este dilema, el FMI
y BM estructuran un programa de ajuste, que intenta resolver por un lado el problema
de crecimiento y por otro atacar problemas estructurales que son propios de paises en
desarrollo. Se hace entonces necesario un esclarecimiento sobre la diferencia entre
un PdE y un PAE: Un PdE como ya se indicd tiene como objetivos: correccion de los
desequilibrios en la balanza de pagos (equilibrio externo); y, reducciéon o eliminacion
de la inflacién (equilibrio interno). Ademas, que el ajuste debe darse a partir de una
contraccion de la demanda agregada, otorgando mayor connotacion a la reduccion
o eliminacion de la inflacion, y la reduccién del desequilibrio en balanza de pagos. El
IICA, puntualizaba claramente los objetivos de un PAE a partir de: “la oferta agregada
(que) podria ser expandida a través de una mayor eficiencia estatica e intemporal... El
ajuste macroecondmico, en este caso, se refiere a cambios en la estructura productiva,
ampliando los sectores en los que supuestamente el pais tiene ventajas comparativas
y reduciendo los sectores considerados ineficientes (como las actividades industriales
altamente protegidas, el sector publico y de empresas paraestatales, etc.)”. Por otro lado,
(continta el IICA), “Los tres aspectos que reciben mayor atenciéon de los PAE son: a) la
reduccion o eliminacion de tarifas y controles cuantitativos en el comercio internacional
(procurando reorientar las economias en los paises en desarrollo hacia el exterior (éase
AXn); b) incremento en los precios pagados a los productores agropecuarios (utilizando
por lo general los precios internacionales como referencia); y c) establecimiento de tasas
de interés realistas. Respecto de la tasa de cambio, ambos programas (se refieren al
PdE y PAE) proponen mecanismos de devaluacion para mantener la competitividad de la
produccion nacional en los mercados mundiales™'. Sincronizando los dos programas el
PdE y el PAE, bajo el acuerdo firmado el 27 de julio de 1987 entre el gobierno, el FMl y el
BM, se la titula Ajuste Estructural Mejorado, que debia instalarse en su aplicacion para el
periodo 1988-1991.

30 Juan Antonio Morales. La inflacién y la estabilizacion en Bolivia. Mimeo.
31 lICA. Op. cit. p. 13
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El sincretismo estaba dado: dos programas PdE y PAE que intentaran resolver dos
problemas; y ademéas amplificado (dicho sincretismo), esta vez a otro tipo de programa;
el Programa de Ajuste Sectorial (PAS), cuya diferencia se refleja en lo siguiente, mientras
el PAE es mas global, el (PAS) es mas especifico y responde por areas o sectores
econbémicos, programa respaldado fundamentalmente por el BID. Mas adelante, se
vislumbra otro tipo de conjuncién: en este caso de enfoques tebricos, y particularmente
de politicas econdmicas. Se trata de una complementacion entre un enfoque de sintesis
keynesiana (modelos de absorcion y elasticidades), con el enfoque monetario de balanza
de pagos (EMBP) y en cierta medida con el enfoque de la cuenta de capitales (ECK).
Esta conjuncion de paradigmas econdmicos, no deberia llamar la atencion pues es
precisamente esta simbiosis keynesiana-monetarista, la que elucida otra tesis: que el
sistema economico en el intento de racionalizar sus objetivos y asentar las propuestas de
un nuevo paradigma, hace uso en una primera instancia (debido precisamente al momento
particular de “transicion de paradigmas”), de determinadas propuestas del viejo paradigma
hasta lograr su consolidacién y cristalizacion propia.

1.2.1. Los objetivos del PAE en Bolivia (1988-91)

1) Estabilizar /a inflacion. Este objetivo tiene como meta, el mantener la inflacién anual
por debajo del 12% (objetivo fundamental del PdE).

2) Reduccion sustancial del déficit fiscal.

3) Disminucion del déficit de balanza de pagos en cuenta corriente. Este objetivo
esta relacionado a su vez a la determinacion del monto de exportaciones. Pago de
intereses. Ingresos netos de capital financiero. Inversiones extranjeras. Capacidad de
importar.

4) Crecimiento de las reservas monetarias netas. Se busca elevar esta variable en 29.6
millones de dolares desde el mismo afno de 1988.

5) Crecimiento del PIB. Se intenta establecer un crecimiento del 3 a 4% dentro el periodo
acordado.

Pero el objetivo central contintia siendo el crecimiento econémico (PIB), por lo que hay que
aplicar una: a) eliminacion de las distorsiones y, b) aceleracion del crecimiento econémico:

Eliminacién de las distorsiones, mas eficiencia microeconémica. Habia que desmontartoda
la estructura de la ineficiencia del estatismo. Aqui, en esta premisa, es que se enmarca la
llamada capitalizacion. Varios analistas diagnosticaban la necesidad de la capitalizacion,
por la ineficiencia en que habian caido las empresas estatales: “la incapacidad de afrontar
los cambios tecnolégicos para posicionarse con mayor competitividad en un mercado
dinamico; la pérdida de credibilidad financiera, que no les permitia constituirse en sujetos
de crédito y realizar inversiones importantes; la precariedad administrativa, porque no
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trabajaban con criterios de rentabilidad y eficiencia; la politizacion del manejo de los
precios los cuales no reflejaban la estructura de costos y la politizacidén en la contratacion
del personal. Frente a ello, los objetivos de la capitalizacion fueron los siguientes:
Incrementar la eficiencia de las empresas. Mejorar la prestacion de servicios. Atraer
las inversiones extranjeras. Aumentar la inversion publica. Fortalecer a los fondos de
pensiones. Y, redistribuir entre la poblacién los recursos provenientes de la capitalizacion
de las empresas publicas™2.

Son distintos elementos que jugaron en contra de la idea de capitalizacion, hay sin
embargo algunos que resaltar. Uno es el sector privado que debia ocuparse de invertir y
producir por ser el agente econémico y motor del modelo de economia de mercado, pero
no actuo ante el reto en esa dimension. Otro es que si bien, la capitalizacion como medida
tedrica economica, era innegable, dentro el patrén del modelo de mercado de importacion
de capitales externos, paradéjicamente la solucion vino desde el estado (funcionarios,
consultores, técnicos-politicos), no del agente econémico privado.

Entre otras politicas que se disefiaron a favor de la eficiencia microecondémica, fueron:
La eficiencia en asignacion de recursos; politicas de comercio exterior (el tipo de cambio
debia mantenerse como tasa de cambio flexible, bajo la modalidad de un bolsin controlado
por el Banco Central cuyas funciones eran la de constituir un mercado de subastas de
moneda extranjera. La estrategia principal buscaba que las variaciones del tipo de cambio
fuesen siempre mayores que las variaciones o tasa de inflacion. El fin Ultimo era pues
lograr promover las exportaciones y desalentar las importaciones segln un enfoque de
elasticidades); politica del sector financiero (como la promulgacion de una nueva Ley de
Bancos, ya que la ley vigente era de 1928 y por razones logicas debia de hecho reformarse
el papel del Banco Central, a través de la creacion de “instrumentos de mercado abierto”).

Mantenimiento o aceleracién del crecimiento econoémico. Con cuatro estrategias hacia
el crecimiento: a) la liberalizaciéon del sistema de comercio y de pagos; b) la mantencién
de aranceles aduaneros de importacion uniformes y sin excepciones; ¢) crecimiento y
diversificacion de las exportaciones y; d) una politica de préstamos externos.

1.2.2. Planteamiento tedrico de la politica econémica del PAE (teoria versus datos).

El PAE parte del hecho de la existencia de un desequilibrio externo, que se debe a la
existencia de un desequilibrio interno:

Y=C+G+I+X-M (1)
Donde Y:ingreso o producto; I: inversion; G: gasto; X: exportaciones; M: importaciones.

El enfoque de cuenta corriente (ECC) contiene:

32 Luis F. Salinas, Xavier F. Lema, Lourdes Marcela Espinoza. La capitalizaciéon cinco afos después. La Paz,
Fundacién Milenio. 2002, pp. 18,19.
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- un enfoque de absorcion (EA):
A=C+1+G=2>Y-A=X-M (2)
Donde A: es el gasto total (C + | + G).
- enfoque de elasticidades (EE).

Este enfoque trata sobre, “lo que ocurre con la balanza comercial cuando un pais devalua
su moneda... para que esta medida tenga éxito en su objetivo de reequilibrar aquella
(balanza comercial) ... De acuerdo a la condicion de Marshall-Lerner para obtener
resultados positivos de una devaluacion™s:

B=pX-M @)

Donde: B: balanza comercial medida en divisas extranjeras; X: exportaciones fisicas; M:
importaciones en divisas; p: precio exterior de exportaciones. Una devaluacion mejoraria
la balanza comercial si:

El primer término de (2), corresponde al equilibrio interno, y el segundo al equilibrio externo,
por consiguiente, segun la concepcion de estos enfoques existe un desequilibrio externo
(X < M), por la existencia de un desequilibrio interno (Y < G). En otras palabras, a decir
de estos enfoques, en el anterior caso el pais esta “viviendo de lo prestado”. Cualquier
solucién pasa por equilibrar Y = G.

La ecuacion (1), puede también ser entendida como: la oferta agregada (OA) y demanda
agregada (DA):

OA=Y +M (4)
DA=C+1+G (5)
Resta observar los resultados de las anteriores variables.

CUADRO2:Y-A=X-M
(Millones de $US)

1984: 8.538 (Y) - 7.384 (A) = 1.154 = 2.903 (X) - 1.749 (M)
1990: 5.595 (Y) - 5.116 (A) = 479 = 1.602 (X) - 1.123 (M)

Fuente: Adaptado de UDAPE

33 Andrés Fernandez, José A. Parejo. Luis Rodriguez. Politica econémica. McGraw-Hill. Espafia. 1996, p 260.
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En datos generales, el PAE intentaba reducir el déficit fiscal de la siguiente forma: para
1987;9.8% del PIB; 1988: 6.7% del PIB, llegando a 4.7% a fines del periodo. Los resultados
del déficit global (en % respecto al PIB) fueron: -7.9 (1987); -6.7 (1988); -5.1 (1989) y
-3.4 (1990), (segun la fuente del FMI). Sin lograr las tasas planeadas, hubo disminucién
en las brechas, lo que era algo positivo, debido fundamentalmente a un decrecimiento
de los gastos de gobierno (congelamiento de inversiones publicas, despido masivo de
trabajadores -como el caso de COMIBOL-, y congelamiento de salarios). Paralelamente,
existi6 un crecimiento de los ingresos por la via del incremento de los precios de
hidrocarburos, y el crecimiento de los impuestos (T), a través de una reforma tributaria. De
estos datos hay que inferir la una caida de (A), y una contraccion de la (DA), empujando a
la baja del PIB o (Y). Esta situacién se tratdé en dos etapas: uno de 1984-88, el PIB crece
hasta 2.96%, luego bajé en los afios 89 y 90, para luego incrementarse hasta 4.1% en
1991. La contraccion influyd a su vez en el empleo: mientras éste decrecia entre 1985-
89; de 45.75% a 45.58%, el desempleo abierto se incrementaba para los mismos afios
de 6.22% a 7.10%. Dentro estas tasas, el desempleo urbano se incrementaba de 7.98%
a 9.97%. En referencia a los salarios reales, mientras en la empresa publica los indices
tenian el siguiente movimiento (con base 1987=100): 1988: 118; 1989: 119.4; 1990: 129.7.
La contraccion de la (DA), llevaba consigo un problema: el “trade off’. Esto compelia al
PAE a disefiar una politica econémica de crecimiento en base a las Xn, pero como muestra
el anterior cuadro, se redujeron las X > M, lo que significaba un problema. Sucede que,
en los afios de la crisis, la contraccién econémica y el efecto inflacionario, hicieron bajar
las posibilidades de una demanda de importacion (al margen del shock de oferta) pero,
la estabilizacién hizo despegar las (M). Por eso sera importante aplica una politica de
enfoque de elasticidades. En tanto, la solucién de politica econédmica segun el modelo,
seria el siguiente:

1) El crecimiento de las exportaciones. El mecanismo debia darse a partir del tipo de
cambio, caracterizado como “flexible”, en el contexto de un enfoque de elasticidades,
donde, una devaluacion afectaba la balanza comercial a través de los cambios en los
precios relativos de los bienes y servicios en el mercado internacional. Es decir: un déficit
en Balanza comercial = devaluacion (si no hay inflacion mundial) = V P (ceteris paribus)
= AX = VM.

2) La disminucion de las importaciones. En realidad, se trataba de una inferencia
de la disminucién de la (DA) (ecuacion 2), lo que conduciria a una disminucion de las
importaciones. Es importante realizar las siguientes aclaraciones: a) que existe un
sincretismo entre el enfoque de absorcion (ecuacion 2) y el enfoque de elasticidades
(ecuacion 3), a través del razonamiento de los bienes transables (BT) y bienes nacionales
(BN), tipificado en los medios académicos como “sintesis keynesiana”; b) las deducciones
de este sincretismo apuntaban a complementar de manera positiva sus inferencias, es
decir, mientras la ecuacion (2) se traducia en un “trade off’ (costo de oportunidad), -cuya
expresion fundamental era la contraccion econémica y por supuesto del empleo-, la politica
del aumento de tipo de cambio (e) llevaria a un crecimiento de la produccion de los (BT)
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produciendo otro efecto “positivo”: el del crecimiento de las exportaciones y del empleo en
los sectores de (BT), por lo que absorberia de esta forma el desempleo generado por la
ecuacion (2). Se puede afirmar que un requisito importante, fue conducir esta politica de
crecimiento via exportaciones y equilibrio del mercado interno, pero, evitando los controles
en el comercio exterior e interior, (muy evidentes en una economia estatista), y que a decir
de Friedman “Los controles sobre el comercio exterior se extienden al comercio interior.
Se entrelazan en todos los aspectos de la actividad econémica. Estos controles han sido
defendidos a menudo, en particular, por los paises menos desarrollados, por considerarlos
muy importantes para la consecucion de su desarrollo y progreso... (Sin embargo), la
libertad de comercio interior y exterior es el mejor medio que tiene un pais pobre para
promover el bienestar de sus ciudadanos™.

En sintesis, mediante la complementacion de ambos enfoques (de absorcion y
elasticidades), se consideraba solucionar ambos desequilibrios, sin embargo, el problema
del crecimiento continuaba siendo latente. En este sentido, es que el PAE, ademas de
los anteriores enfoques, acude al enfoque monetario de balanza de pagos (EMBP). Este
enfoque afirma, en primer lugar, que la balanza de pagos es primordialmente un fenébmeno
monetario. Para este enfoque, la devaluacion no seria lo axial del programa para acelerar
el crecimiento; “En realidad, en el EMBP se consideraba a la tasa de interés y no al tipo
de cambio como el instrumento que tiene ventajas relativas para resolver un problema de
desequilibrio externo. Segun el EMBP, como sistema de precios relativos es constante,
habria que influir en la cuenta de capitales y no en la cuenta corriente para corregir un
déficit de balanza de pagos; la tasa de interés seria el instrumento que ejerce mas sobre
el comportamiento de la cuenta de capitales™®. El razonamiento comienza porque el déficit
en balanza de pagos, podria disminuir las reservas monetarias (siempre y cuando no
exista una politica de esterilizacion por parte del Banco Central). Este fenbmeno empujaria
a una elevacion de las tasas de interés (i). Si la (i) es mayor que la tasa de interés
internacional (i*), atraerian irremediablemente inversiones y capitales internacionales, lo
que implicaria una disminucion del déficit de la balanza de pagos, via cuenta de capitales
y posteriormente de la cuenta corriente. Es decir, la solucién resulta ser el crédito externo
y no el interno, ya que, segun este enfoque, un crecimiento del crédito interno implica un
crecimiento de la oferta monetaria y por supuesto que produciria inflaciéon, (ecuacion 6
—abajo-), ademas de provocar una disminucion de las reservas monetarias y por ende un
déficit en balanza de pagos (ecuacion 7—abajo-):

M, =eR +Cr (6)
Donde: M, : oferta monetaria; e: tipo de cambio; R: reservas internacionales; Cr: crédito interno.

Partiendo del supuesto de mantener fijo (e), un crecimiento de (Cr) produciria una
disminucion de las (R) a no ser que ésta se mantuviese constante, lo que produciria un

34 Milton y Rose Friedman. Op. cit. p. 64.
35 Patricio Meller. Revision de los enfoques teéricos sobre ajuste externo y su relevancia para América Latina”.
Chile. CIEPLAN. 1988. p. 53.
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crecimiento de la (M,). Es esta la razon por la que el FMI “establece metas cuantitativas con
respecto a las variaciones de reservas y la expansion del crédito interno”®. El PAE de 1988-
91, establecia estas metas. Ahora bien, el crédito interno (Cr) puede establecerse por dos
vias: 1) conociendo previamente las (R). Es por este motivo que se plantea primeramente
dentro los objetivos principales del PAE, elevar (R) por metas trimestrales para realizar un
control mas efectivo; 2) por la via fiscal, al disminuir la (DA), podria conocerse la demanda
de dinero, asi se determinaba tanto la (M,), como el (Cr) del sector publico y privado. Otro
efecto del crecimiento del (Cr) era la disminucion de las (R):

-R =Crle (7)

Entonces, esta ecuacion indica que un incremento del (Cr) eleva negativamente (o
disminuye directamente) las (R), fendbmeno cuyos efectos seran nocivos para la balanza
de pagos. En sintesis, este nuevo enfoque postula el crecimiento del crédito externo a
través de altas tasas de interés para lograr una reactivacion econémica.

Luego de la implementacion del PAE 1988-91, surgieron problemas fundamentales,
relacionados al deterioro de un crecimiento econémico sostenido. Este problema basico
implic6 que ineluctablemente surgiesen problemas de tipo socio-politico como inferencia
del propio PAE: a) La disminucién de la (DA), se tradujo en un decrecimiento del empleo
y de los salarios; b) El crecimiento de (e), conducia segun el PAE, a un impulso de la
producciéon de los (BT). Sin embargo, la tesis sélo podia tener éxito siempre y cuando los
salarios bajasen para ser competitivos a nivel internacional; ¢) El crecimiento mayor de la (i),
respecto a la (i*), implicaria segun el PAE, una entrada de capitales externos, induciendo a
una absorcién del empleo en la produccion de los (BT). Sin embargo, la nueva produccion
de los (BT), llevaba hacia la conjuncién de capitales estrictamente privados (nacionales o
externos), capitales mixtos, o de tipo joint ventures. Lo que significaba que, para lograr una
reactivacion era esencial la obtencidén de recursos externos (crédito externo), para estar
en relacién al (EMBP).

Lo anterior es comprensible si se adopta la ecuacion (ya conocida):
BF = EnK - i(k) (8)

Recordando que: BF=balance financiero; EnK = entrada neta de capitales; i = tasa de interés (de la deuda); k =
valor de la deuda.

que exterioriza la gran dependencia externa de las variables del (BF): por un lado,
disminuyendo las (EnK), disminuiria la (BF), de igual forma que si aumentara la (i). Sin
embargo, si la i > i*, podria atraerse la (EnK), siempre y cuando la (i) de la deuda publica
no aumentase, y podria darse un saldo favorable en (BF). Comparativamente, segin el
(EMBP), se habia sostenido que si: i > i*, se obtendria una mayor captacion de moneda
extranjera en una primera instancia (lo que fue evidente en Bolivia), pero luego, se invalida

36 Ibid. p. 46.
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porque estas captaciones (“capital golondrina”) generalmente son otorgadas en el corto
plazo (ahorro), y no pudiesen convertirse en inversiones de largo plazo. Se debe aclarar,
insistiendo en una situacion de i > i*, un crecimiento de la (i), se da tanto en las tasas activas
como pasivas, por lo que, el (Cr) en todo caso se hace caro. Esta situacién conduce a una
economia tipicamente recesiva, encareciendo los costos de produccién y disminuyendo
las ventajas comparativas. La dependencia al capital externo, se puede ver también:

Dado el enfoque de la cuenta de capitaF’.
(ECK):i=i*+E (é) 9)

i: tasas de interés, i*: tasa de interés internacional, é: la tasa de variacién de (e) y E(é): el valor esperado de la tasa
de variacion del tipo de cambio

Se puede inferir: E(é) =i - i*, esto implica que E(é) =f (factores externos). Lo que supondria
que necesariamente una politica cambiaria y de comercio exterior esté en funcién de
factores exdgenos al PAE.

Conociendo a estas alturas, que un (PdE) se cristaliza inmediatamente (shock) y, no asi
un PAE que lo hace en todo caso en el largo plazo, resultaba que el crecimiento era aun
incierto. Por lo que, si algo debilitaba en extremo al PAE era su extrema dependencia a la
atraccion de capitales y el tiempo del largo plazo para el que estaba disefiado. Por tanto,
al ser el PAE un programa de crecimiento de largo plazo, como tal, no logré las metas
esperadas. Y, tampoco la economia boliviana y, menos, los agentes econémicos pudieron
esperar que eso ocurriese.

La exégesis y extension un tanto puntual realizada sobre estos PdE y PAE, tienen el
objetivo de mostrar la cargada y pesada tarea estrictamente econémica, para ejecutar
un plan de estabilizacién y acometer un plan de crecimiento econémico (no siempre
exitoso), en caso de asomar la estanflacion nuevamente en la economia boliviana, dada
algunas tendencias similares que estuviesen germinando dentro de ella: paradigma
estatista (neokeynesiano), decrecimiento de la economia, alto déficit fiscal, caida de
las exportaciones netas (agotamiento del gas), disminucion ostensible de las reservas
internacionales, y otras, que podrian inducir a una elevacion de precios que hasta el
momento son relativamente estables.

37 Patricio Meller. Op. cit. p. 67.
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LA HISTORIA DE LA DOLARIZACION Y
DESDOLARIZACION EN BOLIVIA
UNA APROXIMACION DESDE LAS

INSTITUCIONES INFORMALES

Omar Rilver Velasco Portillo
RESUMEN

El presente trabajo de investigacion realiza dos contribuciones a la literatura boliviana
sobre dolarizacion. Por un lado, analiza el avance y retroceso de la dolarizacion en Bolivia
desde una perspectiva puramente histérica identificando cinco periodos: 1) Desde la
fundacion de la republica hasta inicio de los afos 50; 2) desde la década de los afios 50
hasta principios de los afios 80; 3) el periodo de desdolarizaciéon forzada de 1982 hasta
1985 y 4) desde mediados de los 80 hasta mediados de la primera década del siglo XXI
y 5) desde 2006 hacia adelante. Por otro lado, este articulo busca explicaciones, mas alla
del ambito puramente econémico, que ayuden a resolver la persistencia de la dolarizacion
en periodos de estabilidad econdmica conocida en la literatura como una especie de
puzzle (Clementz y Schwartz,1992). Apoyado en la sociologia econémica del dinero, el
enfoque neoinstitucionalista del funcionamiento de instituciones informales se plantea una
explicacion alternativa a la dolarizacién, resultado de las practicas cotidianas de la gente
que se convierte en una resistencia social y cultural que mantiene vigente el délar. Para
ello, se opta por una metodologia histérica y cualitativa, esta Gltima que incluye algunos
estudios de caso. Se concluye que la dolarizacién es un fenémeno histérico, gradual,
cultural pero reversible.

Palabras Claves: Sociologia de la economia, Historicismo, Institucionalismo, dinero
Cdédigo JEL: A14, B15, E4
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Introduccion

La dolarizacion es un proceso de sustitucion de monedas por el cual la moneda nacional
es reemplazada por la poblacion como unidad de cuenta, medio de pago, reserva de
valor y medio de pagos diferido, (BCB, 2018c). Este término no solamente estéa vinculado
al uso del dolar norteamericano sino a cualquier otra divisa internacional que desplaza
a otras monedas locales en las funciones que cumple el dinero. La dolarizacion puede
ser parcial o no oficial (de facto) u oficial o total (de jure). En el primer caso la economia
asume el uso de otra moneda en coexistencia con la moneda nacional de manera formal
o informal convirtiéndose en una economia bi-monetaria. En cambio, en el segundo caso,
el pais decide de manera explicita abandonar el uso de su propia moneda para adoptar
una tercera.

Se puede distinguir entre ladolarizacion real de la financiera. La dolarizacion real consistente
en el uso de una moneda extranjera como medio de pago o unidad de cuenta para valorar
las transacciones, los precios y los salarios (Levy Yeyati, 2021). La dolarizacion financiera
es un fenébmeno por el cual la moneda extranjera desplaza a la moneda nacional como
activo financiero. Es decir, la gente decide ahorrar y prestase en moneda extranjera en
lugar de moneda nacional, (Mendez, 2011).

Bolivia es un caso interesante de analisis del proceso de dolarizacion no s6lo porque
alcanz6 uno de los ratios de dolarizacion financiera mas altos del mundo (De nicolé,
Honohan e Ize, 2003) sino porque el proceso de desdolarizacion que tuvo lugar hace mas
de una década fue exitoso y notable en relacion a otros paises de la region, (Levy Yeyati,
2021). Empero, a pesar de su importancia este fendbmeno no ha sido completamente
entendido. La literatura boliviana que abordé este tema lo hizo concentrandose en periodos
relativamente cortos y sus hallazgos se orientaron en analizar los impactos econémicos
mas que sus causas.

Los documentos que si abordaron el origen de la dolarizaciéon en Bolivia, lo hicieron desde
el enfoque estrictamente econdémico, pero encontraron una limitaciéon para entender este
proceso, al identificar una especie de puzzle (Clementz y Schwartz,1992) que no permitia
entender por qué en periodos de estabilidad econdmica, el fendbmeno de la dolarizacién
no desaparecia. La falta de reversibilidad de la dolarizacion fue atribuida al proceso de
liberalizacion financiera (Guidotti y Rodriguez, 1991), al diferencial de tasas de interés
(Antelo, 1996), la creacion de nuevos instrumentos financieros (Orellana y Mollinedo,
1999), los costos de transaccion (Guidotti y Rodriguez, 1991), la aversion al riesgo y las
expectativas de depreciacion (Orellana y Mollinedo, 1999) o la histéresis de la poblacion
(Fernandez, 2006).

El presente trabajo pretende cubrir ese vacio al realizar un esfuerzo de reconstruccion
histérica de los procesos de dolarizacion y desdolarizacion en Bolivia tomando los hechos
mas relevantes de la historia de Bolivia e incluyendo aspectos sociologicos y culturales no
abordados por la literatura econémica.
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Se debe entender a la dolarizaciéon y desdolarizacion como un mismo proceso dialectico,
histérico que es lento y variante y que ha estado muy arraigado en la vida de los bolivianos.
Dentro de la historia econdmica contemporanea se pueden distinguir cinco periodos para
entender este proceso: 1) Desde la fundacién de la republica hasta inicio de los afnos
50; 2) desde la década de los afios 50 hasta principios de los afos 80; 3) el periodo
de desdolarizacion forzada de 1982 hasta 1985 y 4) desde mediados de los 80 hasta
mediados de la primera década del siglo XXI y 5) desde 2006 hacia adelante. Previo
a esta investigacion, no se realizaron estudios extensos en Bolivia que aborden esta
problematica.

Como aporte al pensamiento econdmico se identifica el papel que juegan el surgimiento de
las instituciones informales en el sentido descrito por (North, 1990) como una aproximacion
teorica alternativa para entender este proceso a las visiones tradicionales que la vinculan
con variables econdmicas y con el comportamiento conductual racional. En ese sentido,
se abordan algunos estudios de casos en los que se atestigua que el uso del dolar se
ha adherido de diversas formas a las actividades econ6micas y practicas culturales, en
especial, de las clases populares. Asi, por ejemplo, se advierte que los comerciantes de
la zona andina mantienen practicas informales, costumbres, supersticiones, formas de
preservar la riqueza y de insertarse en el mercado global, que se institucionalizaron y
popularizaron con el uso del dblar.

El articulo esta divido en cuatro partes. En la primera se realiza una descripcion histérica de
origen y evolucion de la dolarizacién en Bolivia, asi como su reduccion en la Ultima década
y media. En la segunda parta se realiza una revision sintética a la literatura convencional
y no convencional sobre dolarizacion. La tercera parte presenta algunos casos de estudio.
La cuarta parte esta reservada para las conclusiones.

Los ciclos de dolarizacion y desdolarizacion en Bolivia
Periodo 1: La prehistoria de la dolarizacion en Bolivia

La dolarizacion no es un fenébmeno tan reciente como podria suponerse, sino una
consecuencia de la expansion de las relaciones capitalistas que con el tiempo aumenté
la dependencia de las economias en desarrollo respecto de las economias desarrolladas.
La dolarizacion es la expresion del esparcimiento de capitalismo comercial y financiero
promovido desde los Estados Unidos a la economia mundial desde finales del siglo XIX 'y
que se profundiz6 a partir de mediados del siglo XX.

En un comienzo el délar norteamericano tuvo una influencia muy limitada en la economia
boliviana y circunscrita a las actividades comerciales y de endeudamiento publico externo
fungiendo un papel Unicamente de medio de pago para transacciones con el resto del
mundo, sin constituirse por ello en una alternativa para el sistema monetario que operaba
en pesos bolivianos.
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La demanda de doblares norteamericanos para facilitar la actividad econémica fue siempre
indispensable, para los comerciantes bolivianos. Su uso esta arraigado a practicas
comerciales, por ejemplo, informales que provienen del contrabando de exportacion de
minerales desde los tiempos de la colonia y que permitian financiar una parte de las
importaciones ilegales de bienes de consumo (Morales, 2020). La actividad minera fue un
vehiculo que facilitd el comercio y a través de este, el uso de dolares. Los centros mineros
eran abastecidos no s6lo por alimentos y bienes de primera necesidad, sino que, hasta
esos lugares, llegaban también bienes suntuarios importados desde el viejo continente.
Esta practica se mantuvo después de su independencia.

Por otro lado, cuando naci6 Bolivia a la vida republicana, nacié casi sin endeuda externa,
(Aguirre, 2001). Segun relata (Bonilla, 1978) citando a (Pentiand 1975: 141), el joven
Estado boliviano debia atender una deuda reconocida con el Pert de USD200 mil y otros
USD700 mil como saldo por un premio de USD 1 millon como recompensa al Ejército
Libertador, autorizado por la Asamblea General de 1825. Sin embargo, a diferencias de los
otros estados latinoamericanos que recurrieron a la deuda externa para financiar los gastos
guerra, el presidente José Antonio de Sucre opt6 por emitir deuda interna respaldada en
activos de propiedad del Estado.

Durante las primeras décadas de su independencia, habia una aversion enraizada al
financiamiento externo y algunos fracasos en su gestion de financiamiento, (Aguirre,
2001). Sin embargo, a partir de la segunda mitad del siglo XIX comenzaria formalmente
los empréstitos con el extranjero. La primera operacion financiera de proporciones se
realizaria durante la presidencia de Mariano Melgarejo por 1 millébn de pesos (fuertes)
para financiar gastos del sector publico y de manutencion del ejército. Las demandas
para financiamiento continuarian en la década del 70 para gastos de infraestructura en
ferrocarriles que buscaban conectar los centros mineros con los océanos, llevaron en las
décadas siguientes a adquirir empréstitos primero en libras esterlinas y luego en dolares,
que condujeron con el tiempo a una dolarizacion de la deuda publica. En ese sentido,
podria decirse que el Estado boliviano fue el primero agente en dolarizarse antes que su
propia poblacion y lo hizo en libras esterlinas durante todo el siglo XIX.

Por su parte, el primer crédito contraido en délares estadounidenses se realizé a través del
banco J.P. Morgan en el afio de 1908 por un monto de USD2,4 millones, (Echazl, 2004).
Los siguientes afios la deuda continuaria incrementandose, asi como la dependencia
financiera de Bolivia a los délares para pagarla. Segun este autor, entre 1908 hasta 1922
se pagaron USD16,5 millones en servicio de deuda, a razén de USD1,18 millones en
promedio.

La imposibilidad de cumplir servicios cada vez mas creciente en dolares derivd en
moratorias de deuda externa casi automaticas. La dolarizacion de la deuda externa fue un
factor de vulnerabilidad de la economia boliviana ante los contextos de crisis internacional
y los desajustes macroeconémicos internos. Por ejemplo, como consecuencia de la gran
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depresion de 1929 que produjo una caida muy fuerte del precio del estafio, durante el
gobierno del presidente Daniel Salamanca en septiembre de 1931, el pais se declar6 en
moratoria al no contar con las divisas necesarias de sus exportaciones para hacerlo. Este
fendbmeno se repitié en los anos 80 casi de forma similar.

A pesar del auge exportador, las divisas provenientes de las exportaciones mineras
estaban controladas por una oligarquia que controlaba su uso y disfrute. Durante todo el
periodo de auge de la plata y luego del estafio, la tenencia de doélares estaba altamente
concentrada en pocas familias y empresarios como el expresidente Aniceto Arce en
el siglo XIX o Simén Patifio, Moritz Hochschild y Carlos Aramayo en el siglo XX, estos
tres Gltimos conocidos como los barones del Estafio, que exportaban minerales y cuyos
retornos financieros en dolares eran en su gran mayoria mantenidos en cuentas en el
exterior, lo que imposibilité cualquier posibilidad de bancarizacion del sistema financiero
-incluso en dolares- que no fue una prioridad para estos empresarios hasta que la
actividad minera fuera nacionalizada en octubre de 1952 por el entonces presidente
Victor Paz Estensoro.

Los intercambios comerciales de Bolivia con EE.UU. ganaron significancia como
consecuencia de la primera guerra mundial, llegando a representar 41% de las
exportaciones bolivianas entre 1917 y 1921 so6lo por debajo de Gran Bretafia que
representaba el 51%. Sin embargo, luego del estallido de la Gran Depresion, la demanda
norteamericana de materias primas se redujo notablemente hasta representar 7% de las
ventas externas bolivianas, mientras que las de Gran Bretafia aumentaron a 81% entre
1929 y 1930 (Muriel, 2017).

Periodo 2: Los inicios de la dolarizaciéon formal

Los inicios de la dolarizaciéon formal de la economia boliviana comenzaron oficialmente a
finales del siglo XIX a partir de la Ley del 26 de noviembre de 1895 que autorizé el caracter
cancelatorio de la libra esterlina para ciertas cantidades minimas de dinero, (Zegada,
2017). Durante la primera década del siglo XX, Bolivia comenz6 adoptar el patrdn oro
de facto con la aplicacion de la ley de noviembre de 1904 que luego fue consolidada a
partir de la Ley del 5 de diciembre de 1908, (Zegada, 2017). La libre convertibilidad de la
moneda boliviana estaba sostenida en la relacion entre la oferta monetaria y las reservas
internacionales, mayoritariamente en dolares y libras esterlinas. Sin embargo, este sistema
tuvo varias interrupciones entre 1914 y 1931 cuando fue definitivamente suspendido.

Después del abandono de la convertibilidad del patrén oro por Inglaterra, el recién creado
Banco Central de Bolivia -creado mediante ley 632 en julio de 1928- tuvo que asumir la
decision de abandonar la relacion oro-libras esterlinas para transacciones domésticas,
y en su lugar, optd por tipos de cambio diferenciales junto a un sistema de control de
cambios y racionamiento de divisas para contener la excesiva demanda de divisas, que se
ahondé durante la Guerra del Chaco (1932 y 1935).
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La ley de 1908 puede considerarse como la primera norma que permitié la dolarizacion
formal en el sistema bancario boliviano al admitir la libre circulacién de las libras esterlinas
inglesas y peruanas como unidad de cuenta y medio de pago (Benavides, 1972). Sin
embargo, no es hasta que se crea la Ley General de Bancos N° 608 de julio de 1928 que
se perfeccionaria el funcionamiento del sistema financiero nacional y consecuentemente la
aplicacion de esta medida. Esta interpretacion sobre el origen de la dolarizacién financiera
en Bolivia discrepa, aunque no por mucho con la de (Morales, 2003) que sugiere que su
inicio se remonta a comienzos de los treinta.

La dolarizacién continu6 su avance a mediados del siglo, como resultado de la alta inflacion
que experiment6 Bolivia en la década del cincuenta (Méndez, 1987). En la década de
los sesenta, los contratos a largo plazo y préstamos- de los cuales se nutria también el
comercio- ya se hacian en délares influenciados por la dependencia financiera que tenia
Bolivia a los créditos externos y de inversion extranjera directa (Morales, 2003).

Ahora bien, se debe tener presente que este fendmeno no fue exclusivo de Bolivia, sino
que comenzd a ganar fuerza en la regién en los afios 70, como resultado de episodios de
crisis econdmicas e inestabilidad financiera que derivaron en procesos hiperinflacionarios
y devaluaciones abruptas en la década de los 80. Asi con todo, entre 1956 y 1970, en
Bolivia aun la mayoria de las transacciones comerciales y financieras se realizaban en
moneda nacional y sélo unas cuantas en moneda extranjera (Antelo, 1996).

La devaluacidon del peso boliviano en 1972 aceler6 la dolarizacion en Bolivia. Tal como
relata (Antelo, 1996), el contexto de inestabilidad monetaria internacional llevaria al
gobierno militar del entonces presidente Hugo Banzer Suérez a devaluar fuertemente la
moneda doméstica. En pocos afos, en el sistema financiero los depédsitos en dolares a
plazo fijo subieron de 20,7% en 1974 a 44% en 1979. Posterior a ello, la relacion con la
divisa estadounidense se mantuvo constante hasta 1979, dada la reticencia del gobierno a
realizar nuevas devaluaciones -por sus probables efectos sociales- y gracias a que cont6
con el influjo de créditos externos que elevo la cantidad de délares y al pequefio diferencial
de tasas de interés que existia entre el dolar y el peso boliviano.

El aumento de la inflacidén en los afos setenta -que secundé a la devaluacion- hizo que la
clase alta boliviana comience a nominar los precios a la compra/venta de articulos de valor
como casas y autos en moneda extranjera, con lo cual la dolarizacion transaccional real
comenz0 a ganar importancia. La clase “pudiente” tampoco se limité a atesorar délares,
sino que comenzo abrir cuentas en el exterior, en un contexto de mayor apertura financiera
internacional (Morales, 2003). Los importadores formales y comerciantes informales
dependian de la disponibilidad de délares para realizar sus operaciones comerciales que
-al no encontrarlos- elevaban el precio de sus productos para compensar el costo de
acceso a un dblar mas escaso. Para impedir la fuga de capitales, el gobierno de entonces
tuvo que permitir a los bancos aperturar depésitos en moneda extranjera al publico-a
mediados de los anos setenta.
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Ante el avance de la dolarizacion, en 1980 el gobierno elev los rendimientos en moneda
nacional con el objeto de desincentivar los depoésitos en moneda extranjera, pero la
constante fuga de capitales hizo retroceder la medida un afio mas tarde a niveles similares
a los depositos en bolivianos con la esperanza de mantener los dblares en el sistema
financiero.

La decision del BCB de cerrar la ventanilla de dolares junto con la reticencia de los bancos
a aceptar pagos en moneda nacional para deudas contraidas en doélares origind un
mercado paralelo donde las personas endeudadas compraban dolares. Para septiembre
de 1982, los depdsitos a plazo fijo en dblares llegaron a 60% (Antelo, 1996). Las entidades
de intermediacion financiera comenzaron a captar y colocar dolares de manera creciente
hasta que sobrevino la prohibicion (Lora,1999). Para entonces el comercio informal de
dolares se habia esparcido en las fronteras apareciendo las primeras casas de cambio
que eran consideradas entonces actividades informarles y hasta ilegales.

Periodo 3: La crisis econémica de la hiperinflaciéon y la desdolarizacion forzada

Si bien hasta finales de los afios setenta aun predominaba el uso del entonces peso
boliviano en todas las funciones del dinero, para los primeros afnos de la crisis de los afios
ochenta, el doélar habia desplazado rapidamente a la moneda nacional como activo de
reserva de valor.

Frente al avance imparable de la dolarizacién, en noviembre de 1982, el gobierno opto
por una politica de desdolarizacién obligatoria. La medida prohibi6 a los bancos continuar
realizando operaciones financieras en moneda extranjera. También ordené convertir todas
las obligaciones contraidas en dolares, incluidas los depositos, a un tipo de cambio que en
su momento se considerd injusto (Ferrufino, 2017).

La norma evit6 que los dolares continuaran acumulandose en el sistema financiero, de tal
forma que logro bajar el coeficiente financiero de desdolarizacion, pero a un enorme costo
en términos del achicamiento del sistema financiero (Morales, 2003) y que no impidi6 que
el mercado informal continuara creciendo. En efecto, a pesar que el uso del délar estuvo
censurado y hasta penalizado, hubo una resistencia de la poblacién que se dio modos
para continuar operando en esta divisa ya sea por razones de ahorro, comercio u otras de
menor importancia. En el sistema financiero, la ley de desdolarizacioén produjo una fuerte
desintermediacion financiera y fuga por activos de refugio. Esta norma afecté a las clases
ricas y medias, pero también a los pequefios ahorristas (Ferrufino, 2017). Esta norma fue
duramente criticada por considerarse una medida confiscatoria al sector privado antes que
una respuesta de equilibrio a la reduccién de la inflacion doméstica (Guidotti y Rodriguez,
1991), ya que el publico no podia operar libremente con su dinero.

A pesar que los depositos en dolares fueron suspendidos en 1982, el mercado paralelo
continu6 creciendo por la escasez de délares. Segun relata (Antelo, 1996): “debido a que
los bancos tenian acceso garantizado a los ddlares, rechazaban los pagos en moneda
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nacional de deudas denominadas en moneda extranjera, creandose asi un mercado
paralelo de divisas donde los prestatarios compraban ddlares y como una medida de
proteccion ante la devaluacion y la inflacion que se aceleraban rapidamente”. Para el
comercio signific6 una dolarizacién informal forzada porque dependian de la moneda
extranjera y el financiamiento bancario para mantener su actividad econdémica. Algunos
comerciantes debian conseguir los dolares directamente del interior de las minas llevando
a cambio productos de consumo suntuario y alimentos que eran altamente cotizados por
los mineros.

Segun (Morales, 2017), la escasez de divisas hizo que la cotizacion del délar en el mercado
paralelo se dispare y que las reservas internacionales se agoten. En agosto de 1985, la
tasa oficial fue 75.000 pesos por délar y en el mercado paralelo estaba en 1.182.303
pesos por doélar, (Melvin y Funske, 1992). El programa de desdolarizacion resultd en un
fracaso que no evitd la fuga de capitales y el problema de la dolarizacion se volco al
sector informal, (Hernaiz, 2006). En el comercio el precio de los bienes se incrementd
rapidamente no solo por la escasez de los productos como tal sino por la dificultad de los
comerciantes en conseguir dolares para sus importaciones.

Laimpactante tasa de devaluacion de la moneda nacional deprimi6 el consumo, empobrecio
a las familias y gener6 una marcada desigualdad del ingreso. Algunos comerciantes que
tuvieron acceso privilegiado a las divisas, se dedicaron a acaparar bienes y venderlos
a precios cada vez mas altos, amasando grandes fortunas a costa de la mayoria de la
poblacién que se empobrecia con la subida de los precios. El dolar fue un arma de doble
filo para la sociedad boliviana. En septiembre de 1985, el programa de desdolarizacion
fue suspendido y los contratos nominados en dblares nuevamente legalizados (Melvin y
Funske, 1992). Afios después hubo un consenso por parte de los estudios en que fueron
las propias politicas del gobierno de ese entonces las que acentuaron la dolarizaciéon por
lo cambiantes y coercitivas.

El proceso inflacionario culminé con una hiperinflacién entre el segundo trimestre de 1984
y el tercer trimestre de 1985'. Una gran parte de los sectores populares fueron arrastrados
a la indigencia y la desnutricion. La rapida aceleracion de la inflacién® miné el poder
adquisitivo del peso boliviano llevando al délar a sustituir en las funciones de unidad de
cuenta y medio de pago diferido en las transacciones internas, aunque no generalizado
como medio de cambio (Sachs, 1986).

Hasta antes de la hiperinflacion, la dolarizacion era relativamente moderada (comparado
con otros paises) en parte debido al programa de desdolarizacion implementado en
noviembre de 1982. Empero, una vez que los precios se descontrolaron -en el periodo
mas agobiante de esta crisis econémica- el délar ya reemplazaba a la moneda nacional -al

1 El criterio de hiperinflacién asume una inflacion mensual de 50% o més. Si se considera otro criterio como tener
una inflacion de 100% anual, la hiperinflacién habria comenzado en 1982.

2 Segun Jeffrey Sachs, la inflacion en Bolivia durante 1984-1985 fue la mas rapida en Latinoamérica y una de las
mas altas en la historia del mundo (Sachs, 1986).
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menos parcialmente- en todas las funciones del dinero. Para finales de 1985, la economia
boliviana estaba efectivamente dolarizada no sé6lo en el sentido financiero sino real. Asi,
por ejemplo, la extremadamente alta tasa de inflacién habia eliminado todos los restos de
contratos de salarios nominales y deuda a plazo en moneda nacional (Sachs, 1986). Los
depdsitos en moneda nacional en términos reales habian perdido 75% de su valor entre
1982 y 1984 a causa de la inflacion (Antelo, 1993) lo que obligé a la poblacién a refugiarse
en el dolar.

La posesion y uso del dolar marcod notoriamente la estratificacion y desigualdad de las
clases sociales. Existia una clase alta pequefia en nimero que concentraba la mayor
cantidad de los délares de la economia como medio para preservar su riqueza y una clase
marginal mucho mas amplia que dependia de su uso como un instrumento de trabajo y
subsistencia para realizar sus labores econémicas.

Periodo 4: El plan de estabilizacion y la inercia de la dolarizacién

El paquete de reformas que se implementaron desde septiembre de 1985 para
estabilizar la economia liberalizé el sistema financiero, unificé el tipo de cambio en la
cuenta corriente y de capital y otorgé la libre convertibilidad de la moneda extranjera y
autorizd el mantenimiento de depdsitos en moneda extranjera en el sistema financiero. La
reconstruccion del sistema financiero se dio a partir de la legalizacion de las operaciones
en dolares (Antelo,1996). El comercio volvid a funcionar con relativa normalidad después
de arfios de desorden cambiario.

La dolarizacion de activos se acentud con posterioridad a la aplicacion del plan de
estabilizacion decretado en agosto de 1985 para contener la hiperinflacion. El sistema
financiero y cambiario boliviano se convirtié en uno de los mas liberales de América Latina.
Segun (Guidotti y Rodriguez, 1991), la liberalizacion financiera pudo generar un proceso
de dolarizacién aun sin cambio en la tasa de inflacién ya que redujo los costos marginales
de adoptar una segunda moneda.

La rapida dolarizacion, posterior a la liberalizacion financiera, pudo deberse mas a un
cambio en la composicion de activos de la poblacion, por la tenencia de circulante en
efectivo en moneda extranjera a depdsitos bancarios y la repatriacion de capitales,
antes que al resultado de una nueva demanda de délares por parte del publico. Esta
situacion puso en evidencia la dificultad que existia desde entonces para medir la
dolarizacién de una economia, ya que los indicadores financieros convenciones
estaban subestimados.

La percepcion de riesgo frente a una nueva depreciacion de la moneda persistio posterior a
las medidas de ajuste estructural y esta desconfianza también pudo influir en la mantencion
de los saldos de activos del publico en moneda extranjeras incluso una vez estabilizada
la economia. La dolarizacién en Bolivia fue la respuesta a una politica monetaria siempre
expansiva de medios de pago y a la falta de confianza de los agentes econdémicos en la
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autoridad monetaria incluso en periodos de estabilidad macroeconémica. Segun (Méndez,
2011:260): “el pensamiento dominante fue que, en cualquier momento, se podia generar
una fuerte emision de dinero para financiar el persistente y cronico déficit fiscal, con lo que
la economia boliviana volverla a las andadas”.

Como resultado del plan de estabilizacion, no sélo el sistema financiero se dolariz6 sino
el sistema monetario como un todo (Morales, 2003). En efecto, no sé6lo se traté de una
dolarizacion de activos (via depositos) sino que las deudas también se transaron en
dolares en lugar de bolivianos. La dolarizacion absorbi6 a los sectores no transables de
la economia. Una de las secuelas de la crisis de los afios ochenta y sus ajustes fue la
creciente dolarizacion de los afios 90. En pocos afios Bolivia se convirtid en uno de los
paises mas dolarizados del mundo, (De nicol6, Honohan e Ize, 2003), Grafico N° 1.

Grafico N° 1
Ratios declarados de depdsitos en moneda extranjera en sentido amplio
en paises con acuerdos con el FMI desde 1986, 1995
(En porcentaje)
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Los créditos otorgados -de forma discrecional- por el gobierno al sector privado en los
anos posteriores a las reformas estructurales de mediados de los afios 80, hicieron dificil
contener la depreciacion y también incentivaron la dolarizacion, ya que buena parte de
estos eran cambiados a dolares por los beneficiarios, provocando una presiéon sobre el
tipo de cambio (Morales, 2017).
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En el plano socioldgico, el dolar paso6 a convertirse en simbolo de opulencia e infulas en la
sociedad boliviana que termind por adoptarse culturalmente dentro de las élites y circulos
de societales privilegiados de la sociedad boliviana. Los sectores populares dedicados al
comercio, la mineria y el transporte fueron los primeros en alienarse. En la actualidad, aun
se sigue venerando al délar como simbolo de abundancia y riqueza como en la feria de
“Las Alasitas”.

La combinacion de la dolarizacion financiera junto con el régimen cambiario (Crowling peg)
erosionaba la capacidad de pago de los prestatarios, cuyos ingresos -eran generalmente-
en moneda nacional. Por, ejemplo, un transportista o un agricultor generaba ingresos en
bolivianos por la venta de sus bienes y servicios debian pagar intereses cada vez mas
altos a los bancos que estaban en délares, lo que los arrastraba con bastante frecuencia a
moratorias temporales. Es asi, que los descalces de monedas afectaron, principalmente, a
la clase pobre sobreendeudada y a los sectores no transables. Muchos precios domésticos
como los servicios basicos estaban indexados al movimiento del doélar, que se utilizaba
como variable referencial de ajuste (Cupé, 2003). Dada la pérdida constante de valor
del boliviano, se volvidé una practica casi usual para los empleados formales en el sector
publico y privado cobren sus salarios y los lleven de inmediato a una casa de cambio o a
un “librecambista” para convertirlos en délares, a principios de cada mes.

Otros problemas que introdujo el alto grado de dolarizacion en Bolivia fueron las fuertes
restricciones a la politica economica. Por el lado monetario, el Banco Central perdi6 el
control de la cantidad de dinero en la economia lo que le dificultaba instrumentalizar su
politica monetaria. Por el lado fiscal, habia una presion adicional sobre las finanzas publicas
ya que se abandonaba los ingresos de sefioreaje, Morales (1990), ademas del descalce
monetario en el sector publico que significaba tener la mayoria de los ingresos tributarios
recaudados en bolivianos y los servicios de deuda en ddlares, lo cual se constituia en un
potencial riesgo de sobreendeudamiento para el sector publico.

En suma, durante el periodo neoliberal, la economia boliviana se estabilizo, pero el délar
mantuvo su presencia en el sistema financiero nacional y en transacciones de grandes
activos reales como compra-venta de bienes inmuebles, vehiculos, bienes de capital y
de consumo duradero. La nueva moneda doméstica, el boliviano, quedé reservada para
las transacciones de bajo valor nominal, cumpliendo las funciones de medio de pago y
unidad de cuenta. La literatura econdmica pasé a denominar el “puzzile boliviano” a esta
aparente contraccion entre estabilidad econémica y persistencia de la dolarizacion que
los estudiosos de la época no sélo no supieron revertirla la dolarizacién sino entenderla,
(Clementz y Schwartz,1992).

Periodo 5: El periodo de la bolivianizacién y tendencias recientes

Una de las peores consecuencias de las politicas neoliberales fue la pérdida de confianza
de los bolivianos en la moneda nacional, la exposicion a los riesgos cambiarios y la pérdida
de soberania monetaria, (BCB, 2018a, 2018c).
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La dolarizacién financiera continu6 su avance hasta principios del siglo XXI cuando el
ahorro financiero y los créditos en délares llegaron a representar mas del 95% de total
del sistema financiero. Empero a partir del afo 2004, se observa un cambio de tendencia
importante en favor de la moneda nacional a niveles histéricamente bajos en 2018 (12,4%
del ahorro financiero y 1,8% del crédito). Este proceso fue catalogado por el gobierno
de Evo Morales, con el denominativo de bolivianizaciéon, como una operacion inversa a
la dolarizacién y un paradigma de la politica econémica boliviana en el marco del nuevo
Modelo Econdémico Social Comunitario Financiero (MESCP) que buscaba recuperar la
soberania monetaria a través de un conjunto de medidas para fomentar el uso de la moneda
nacional dentro del sistema financiero y la economia en su conjunto, (BCB, 2018a).

En consecuencia, consistia en el proceso paulatino, gradual y de largo plazo mediante
el cual la moneda nacional recobraba -en mayor grado- las funciones convencionales
del dinero. La bolivianizacion financiera y monetaria fue entendida como un proceso de
rescate de la “soberania monetaria”.

La desdolarizacion fue resultado de la combinacion de politicas cambiarias, monetarias
y fiscales (BCB, 2018c; Céspedez y Cossio, 2015). Por el lado cambiario, se cambi6
la orientacién de la politica cambiaria que admitia mini depreciaciones sucesivas de
la moneda doméstica. En su lugar, se moderd el ritmo de sus depreciaciones y luego
por primera vez en su historia la postura cambiaria cambié hacia las mini revaluaciones
entre 2006 y 2008, nunca antes administrado por el BCB, (Méndez, 2011). Durante ese
periodo la apreciacién de la moneda doméstica fue de cerca de un boliviano. A partir de
noviembre de 2011 el BCB mantuvo intacto el valor de la moneda nacional respecto del
doblar estadounidense.

Asimismo, se amplié el diferencial de tipo de cambio de compra y venta entre 2005 y
2006 mediante apreciaciones del tipo de cambio de compra, (Del Rio y Montero, 2014). El
objetivo de la medida era encarecer el costo transaccional del dinero en las operaciones
de ida y vuelta entre los bolivianos y el dolar norteamericano.

Por otro lado, se realizaron modificaciones graduales al encaje legal en moneda extranjera.
Hasta antes de 2005, no existia encaje diferenciados por moneda. Con el cambio de
politica, se busco desincentivar el uso de la moneda extranjera incrementando el encaje
en moneda extranjera. Los incrementos fueron de 21,5% en 2005 hasta 66,5% en 2016.
En aflos mas recientes, se comenzd a reducir el encaje nuevamente como un mecanismo
para estimular el crédito en moneda nacional mediante operaciones de intercambio de
moneda a través de un fondo de créditos destinados al Sector Productivo y a Vivienda de
Interés Social denominado por sus siglas como CPVIS, (BCB, 2018a).

Para preservar el poder adquisitivo del boliviano también se modificaron los limites a las
posiciones de cambio que redujo en dos oportunidades el limite permitido para posiciones
largas (exceso de activos en dolares como una proporcion del patrimonio neto) desde un
80% al 70% hasta un 60%. Al reducirse los pasivos en dolares para los bancos, también se
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impulso la reconversion de los activos nominados en bolivianos. En cuanto a las posiciones
cortas segun R.D. N° 174/2016 en septiembre de 2016 se incrementaron del 20% a 30%.

También se increment6 el monto de las previsiones utilizadas por las entidades financieras
para cubrir probables pérdidas derivadas del impago de los préstamos como los
vinculados a créditos de consumo en moneda extrajera en diciembre de 2009. También se
establecieron previsiones ciclicas diferenciadas por tipo de moneda, pero con mayor carga
sobre la moneda extrajera. De igual manera, se amplio los requisitos para la otorgacion de
créditos en moneda extranjera (BCB, 2018c).

El uso de la Unidad de Fomento a la Vivienda — UFV también contribuyé a mantener
el poder adquisitivo de las operaciones en moneda nacional. En 2001, los préstamos
hipotecarios de vivienda estaban indexados al indice de precios al consumidor a través
de un indice que fue denominado Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV). A pesar que el
programa crediticio no tuvo el éxito deseado, (Humerez y de la Barra, 2007), el indice fue
posteriormente utilizado por la autoridad monetaria para la colocacion de titulos publicos a
las entidades financieras y al publico en general con el propoésito de mantener rendimientos
reales positivos en un contexto de precios inflacionarias como lo fue 2007 — 2008.

Se descontinué gradualmente la colocacion de titulos valor nominados en moneda
extranjera y en su sustitucién se comenz6 a emitir titulos en bolivianos dentro de la oferta
de regulacion monetaria del Banco Central a las entidades de intermediacion financieras
y en las operaciones de financiamiento interno del Tesoro General de la Nacién. Las
operaciones de mercado abierto (OMA) que tradicionalmente se hacian en moneda
extranjera comenzaron hacerse en moneda nacional hasta alcanzar el cien porciento de
las emisiones. La bolivianizacion de los instrumentos de politica monetaria le dio al BCB
mayor autonomia monetaria y efectividad para el control de la inflacion. Esta medida fue
reforzada con la emision de titulos valor en bolivianos para personas naturales desde
finales de 2007.

Por otra parte, se reforz6 las medidas de seguridad en los billetes domésticos. La mayor
disponibilidad de moneda doméstica en todos sus cortes en cajeros automaticos también
facilito su uso. La introduccién de una nueva familia de billetes con estandares de seguridad
elevados le dio mayor confianza a la gente en su uso.

En la parte fiscal, se diferencié el cobro del Impuesto a las Transacciones Financieras
(ITF) s6lo para moneda extranjera y se cred un impuesto a la venta de délares al publico.
El ITF fue creado a través de la Ley N° 2646 de abril de 2004 que grababa transacciones
de depositos y créditos dentro el sistema financiero a operaciones de cuenta corriente
y cajas de ahorro. Fue creado durante la presidencia de Carlos Mesa con el fin de
financiar temporalmente el déficit fiscal. Mas tarde, En el afo 2006, el Gobierno de Evo
Morales decidi6 ampliar su vigencia por tres afos adicionales mediante la Ley 3446 y
tuvo marcadas diferencias. Respecto a su version inicial, el impuesto se orientd solo a
los depédsitos en moneda extranjera incluyendo los depositos a plazo fijo. También se
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hizo explicito el objetivo de politica de contribuir a la desdolarizacion de los depdsitos, en
lugar de Unicamente reducir el déficit fiscal. La alicuota se redujo del 0,25% a 0,15% y se
prolog6 su vigencia por tres afnos.

Por otra parte, la Ley 291, de 22 de septiembre de 2012, cred el Impuesto a la Venta de
Moneda Extranjera (IVME), con un alicuota inicial de 0,7% por un plazo de 3 afios. Sin
embargo, luego de una extension, se elimind este impuesto el afio 2016.

Segun el (BCB, 2018c) entre 2005y 2017, los principales determinantes de la bolivianizacién
fueron la politica cambiaria (54%), el control de la inflacién (35%), el encaje legal (11%)
y el ITF (0,1%) de expectativas de devaluacion (41,0%), seguido de la apreciacion
(39,3%), el spread cambiario (10,6%), la brecha de inflacién (5,1%) y la politica monetaria
en general (4,1%). Las ventajas de la bolivianizacion son variadas. La bolivianizacién
facilité las transacciones y evito pérdidas por la compra y venta de moneda extranjera. La
bolivianizacion favoreci6 el cambio de portafolio de los agentes econdmicos, aumentando
la preferencia por los depositos y créditos en moneda nacional. La bolivianizaciéon redujo
las vulnerabilidades externas de la economia boliviana y los riesgos de solvencia en el
sistema financiero ante potenciales corridas bancarias y contribuy6é al incremento del
crédito en bolivianos, especialmente el de caracter productivo. El Banco Central recuper6
el control de la politica monetaria y cambiaria. Las tarifas de los servicios dejaron de fijarse
en funcion al tipo de cambio tanto en el sector publico como privado. Como consecuencia,
el efecto de traspaso del tipo de cambio a los precios se redujo notoriamente.

En los ultimos afios, la desdolarizacion financiera parece haber llegado a sus registros
maximos. Desde entonces, algunas medidas comenzaron a revertirse. Se elimind el
impuesto a la moneda extranjera. Se redujo el encaje legal en moneda extranjera a niveles
previos a la politica de bolivianizacion. Ello aumento de la liquidez en moneda extranjera
para los bancos que fueron canjeandos en el fondo CPVIS.

La evolucion de la dolarizacién en Bolivia financiera medida como el cociente entre los
depoésitos en moneda extranjera respecto a los depositos totales, puede ser resumida a
partir del grafico N°2.
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Grafico N° 2
Historia de la Dolarizacion Financiera en Bolivia, 1952-2023
(En porcentaje)
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Fuente: (Mendez, 2011); UDAPE; BCB.

A principios del afno 2023 la economia boliviana estuvo sujeta a un ataque especulativo
contra el tipo de cambio que originé una demanda extraordinaria de doélares, (BCB, 2023)
afortunadamente el BCB tom6 las medidas pertinentes para evitar un impacto considerable
en el sistema financiero. Los ratios de bolivianizacion no se vieron afectados ni tampoco
los agregados monetarios a pesar de la disminucion de depositos en el sistema financiero.

El hecho de simplificar la dolarizacidén a un solo indicador tiene algunas dificultades. Por
un lado, la circulacion de dolares al ser inobservable, la medida de los depésitos como
aproximacioén a la dolarizacion solo es parcial, (Peiers y Wrase, 1997). Por otro lado, se debe
de tener presente que los agentes del pais podrian mantener saldos monetarios fuera de
su economia dificil de cuantificarlos. Es por eso que casi siempre se tiende a subestimar el
verdadero grado de dolarizacion de un pais medido Unicamente por el sistema financiero
doméstico. Sin embargo, de la revisién de estudios anteriores que realiz6 el (BCB, 2018c)
se concluye que la dolarizacion financiera fue predominante en relacién a los otros tipos
de dolarizacion lo cual permite asumir este grafico como indicativo mas no exhaustivo.

Ahora bien, la reduccion de la dolarizacion financiera no implicd necesariamente la
desaparicion del dolar, sino que, el uso de la moneda extranjera pudo haberse mantenido
y hasta incrementado en los ultimos afios en algunas actividades especificas. En los
ultimos anos el circulante en moneda extranjera pareceria que contindo incrementandose
fuera del circuito formal de la economia -al igual como ocurri6 en el pasado. Segun el BCB,
durante, el primer afo de pandemia, el circulante en moneda extranjera aument6. Segun
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el ente emisor, “parte del ahorro financiero que se convirtio en moneda extranjera se
encuentra fuera del sistema y en poder de las familias, por lo que se estima un incremento
considerable del circulante en ME”, BCB (2020).

Este comportamiento podria estar justificado desde la teoria tradicional en el hecho que
cuando la tasa de interés no es lo suficientemente atractiva y, por el contrario, los costos
de mantencién de divisas en el sistema financiero son costosos o invertirlo en el extranjero
es costoso (producto del cobro de impuestos y comisiones) es plausible asumir que los
agentes podrian mantener saldos liquidos en efectivo o que comunmente se los llama
“debajo su colchon”;,Sin embargo a la luz de la evolucion de la dolarizacion se podria
afirmar que el puzzle ain no esta cerrado. Para comprender las fuerzas detras de esta
dolarizacién inercial -aln pese a su notable disminucion- es necesario ir mas alla del
analisis econémico convencional y considerar algunas alternativas teéricas como se
detalla en la segunda parte del siguiente subtitulo.

Aproximaciones tedricas a la dolarizaciéon en Bolivia
La aproximacién convencional a la dolarizacion desde el enfoque econémico

Desde el enfoque puramente econémico, este fenbmeno monetario, ha tenido diversas
aproximaciones tedricas a partir de su relacion con el tipo de cambio, la inestabilidad
econdmica, la desconfianza en la politica econdémica y el desarrollo del sistema financiero.

La dolarizacion estuvo estrechamente asociada al comportamiento del tipo de cambio
bajo diferentes variantes: la tasa de depreciacion y su volatilidad (Melvin y Fuske, 1992),
la expectativa de depreciacion del tipo de cambio, (Clements y Schwartz, 1992), la brecha
cambiaria y la volatilidad del tipo de cambio real (Afcha y Melvin, 1987), la indexacion de
los precios al tipo de cambio (Barreiros y Fisher, 1987) y la incertidumbre de devaluacion
aproximada por la varianza condicional del tipo de cambio en (Arce, 2001).

La combinacion de incertidumbre macroecondémica y desconfianza en las politicas
econdmicas también podrian explicar la rapida sustitucidon de monedas. La desconfianza
en las politicas se traduce en la pérdida de confianza en la moneda nacional. Segun
Arce “en periodos de inestabilidad, los agentes economicos tienden a minimizar el grado
de incertidumbre... incrementando su tenencia de activos en dolares estadounidenses”
(Arce, 2001 pp. 46). Para (Srivasta, 1990a,1990b) la falta de credibilidad en el programa
econdmico de estabilizacién es causa de su ascenso e incluso en el periodo post
estabilizacion la dolarizacion continua su curso.

Segun (Pastor, 1991) esto tuvo que el hecho que muchos bolivianos pudieron sentir que
la estabilidad macroecondmica era todavia fragil y lejos de ser permanente. Esta es una
hipétesis plausible pues habian pasado varias reformas previas entre 1980 y 1984 sin
lograr contener la inflacién y nada podia asegurar que el siguiente plan habria funcionado,
aunque existe autores que también refutan esta hipétesis como (Antelo, 1996).
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La dolarizacién financiera mas en particular estuvo vinculada al proceso de liberalizacion
financiera (Guidotti y Rodriguez,1991), a la capacidad de adaptacion del sistema financiero
para desarrollar nuevos instrumentos (Orellana y Mollinedo, 1999) y a la innovaciéon
tecnoldgica financiera que permitié a los agentes econémicos la posibilidad de ahorrar en
otra moneda distinta al boliviano como un medio para resguardar su riqueza (Arce, 2001).
(Cooper, 1992) y (Antelo, 1996) destacan que la dolarizacion obedeci6 a la carencia de
incentivos para invertir en la moneda nacional.

Empero con los afos, estas respuestas resultaron ser insatisfactorias como sefala
(Orellana y Mollinedo, 1999) ya que en los afios noventa la dolarizacion persistio incluso
cuando todos estos factores se mantuvieron constantes o fueron menos relevantes y no se
lograba determinar si se trataba de un fendmeno transitorio o permanente y si era capaz
de revertirse o no.

A principios de los afios 90, Bolivia gozaba de la tasa de inflacion mas baja entre los paises
dolarizados de la region (Chile, Pert, Paraguay, Uruguay y Argentina) e irbnicamente
alcanzé el grado de dolarizacion financiera “ad hoc” méas alto entre éstos. ¢porque la
dolarizacion persistié durante el periodo de estabilidad econémica? Aparentemente, la
estabilidad macroeconémica aparecié como una condicidn necesaria pero no suficiente
para reducir la dolarizacion.

A pesar de la estabilizacion de la economia boliviana que sigui6é a la hiperinflacion-que
permitié estabilidad de precios y el fortalecimiento de los activos externos- el grado de
dolarizacién en el sistema financiero no se redujo como los modelos teéricos predecirian,
sino que por el contrario continu6 incrementandose, desde 15% en 1986 a més del 76%
para septiembre de 1991. El trabajo de (Clementz y Schwartz, 1992) fueron uno de los
primeros en documentar esta inexplicable performance de la economia boliviana a la cual
la denominaron como un puzzle.

La falta de reversibilidad de la dolarizaciéon fue documentada por varios trabajos siguientes.
(Guidotti y Rodriguez, 1991) sostuvieron que los cambios transitorios en la inflacién podian
tener efectos permanentes sobre el grado de dolarizacion ya que la creacion de nuevos
productos financieros era costosa y requeria de un proceso de aprendizaje, asi que,
una vez realizada estas inversiones, el publico continuaria usando estos instrumentos
financieros aun si la inflacion disminuye. Segun (Antelo, 1996) “después que los agentes
econdémicos se habitian a operar con una moneda extranjera, es complejo convencerlos
a abandonar esta moneda histéricamente mas estable en favor de la moneda nacional”.
(Antelo, 1996:1).

(Clementz y Schwartz, 1992) sostenian que contrariamente a lo que sugiere la teoria,
los agentes econémicos no alteran rapidamente sus tenencias de monedas a la luz de
los diferenciales de rendimientos. Para estos autores la dolarizacion podria contener una
importante componente inercial determinada por condiciones macroecondémicas pasadas.
Segun (Oomes, 2003:6): “la histéresis de dolarizacion se puede definir como un fenémeno
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que ocurre cuando la dolarizacion (en forma de sustitucion de moneda y/o activos) aumenta
como resultado de un aumento significativo de la inflacién o del tipo de cambio, pero no
disminuye cuando estas variables caen’.

Para Morales la dolarizacion boliviana seria un proceso de largo plazo y no restringido a
la década de los afnos 80 y que en el periodo post estabilizacion se habria profundizado a
causa del sistema cambiario del Crawling peg, Morales; 2003).

(Peiers y Wrase, 1997) y (Fernandez, 2006) ofrecieron una explicacion distinta a partir de
las externalidades de red provenientes del beneficio de que un nimero cada vez mayor
de agentes utilicen la moneda extranjera a pesar de su bajo rendimiento como activo para
explicar esta tendencia.

Una explicacion alternativa de porqué los bolivianos continuaron manteniendo grandes
saldos en dolares son los costos de transaccion. (Guidotti y Rodriguez, 1991) sostenia
que los costos transaccion no son triviales. Una vez que la inflacion termina cediendo
aun persisten costos de cambio en un rango en el cual el diferencial de inflacién no
cubre el costo lo que imposibilita a sus tenedores retornar a la moneda doméstica. La
hipotesis de los costos de transaccidn fue contrapuesta por (Clementz y Schwartz, 1992)
al considerar que muchas de las transacciones ordinarias de consumo continuaron
realizandose en bolivianos lo que podria intuir que los costos de transacciones fueron
bastante modestos y que los agentes podrian haber estado cémodos intercambiando
ambas monedas.

También estaria relacionada a la percepcion de los elevados costos en que incurrieron los
agentes econdémicos durante la hiperinflacion de manera que le asignaban una probabilidad
positiva, aunque pequefia a una depreciacion grande del tipo de cambio conocido en la
literatura como el “peso problem” (Orellana y Mollinedo, 1999). Para Fernandez (2006) la
dolarizacion estaba relacionada al “efecto del legado pasado” que pudo dejar secuelas en
las expectativas de los agentes de episodios previos de inflacion y crisis cambiaria.

Estos aspectos advertirian que el posterior apego al dolar obedeceria a causas psicologicas
en la conducta de las personas mas que a factores econémicos puros ya que el periodo de
hiperinflacién que antecedi6é pudo haber minado con la confianza de los bolivianos en el
uso de su moneda local, generando un trauma psicolégico que implicé un alto costo para
quienes no tenian dolares durante la hiperinflacion.

El aumento de la inflacién puede acelerar el proceso de dolarizacion, pero una menor
inflacion no garantiza que el proceso de dolarizacion se revierta. La persistencia de
la dolarizacién en un contexto de estabilidad econémica y cambiaria sugiere que este
fendmeno no puede ser explicado enteramente a partir del analisis econémico, sino que
estan inmersos otros aspectos sociologicos y antropoldgicos entre sus determinantes.
Para superar el “puzzle” identificado por (Clements y Schwartz, 1992) se requiere ampliar
el espectro teobrico.
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Aproximacion a la dolarizacion desde la sociologia del dinero y el
neoinstitucionalismo

A comienzos de siglo XXI comenzd aparecer una nueva literatura desde la sociologia
que estudio6 el dinero desde el punto de vista de sus relaciones sociales, sus significados,
sus jerarquias y su influencia cultural. Esta perspectiva podria ayudar a comprender los
procesos de dolarizacion en los paises en desarrollo.

Un trabajo pionero fue el de (Guyer, 2004) que analizé desde una perspectiva histérica
como funcionaban las economias populares en el Africa en relacién a su multiplicidad
monetaria. Este autor se preguntaba, por ejemplo, por qué la mayor parte de las monedas
que ingresaban en circulacién en Nigeria nunca volvian al sistema financiero. Dependiendo
de quienes poseian los tipos de dinero y como los intercambiaban se podia generar
ganancias marginales a sus poseedores. Guyer analiza las practicas monetarias de los
habitantes en zonas monetarias indigenas y comerciales. Demuestra que las regiones
comparten una cultura comercial y monetaria comun. Estas reflexiones no so6lo son
aplicables al continente africano sino a otras partes del mundo en desarrollo.

Desde el punto de vista de (Zelizer, 2011) el dinero no se ha convertido en un destructor
de las relaciones sociales sino que por el contrario es un espacio donde “las personas
interpretan sus complicados y caoticos vinculos sociales, y da significados distintos
a diversos intercambios” (Zelizer, 2011: 261). Los seres humanos le damos una
resignificacion al dinero en los multiples intercambios que realizamos. Zelizer analiza las
diferentes clases de relaciones sociales y valores que se crean en una sociedad en base
a la diferenciacién social que se le dé al dinero.

Otros autores como (Wilkis y Luzzi, 2019) trataron de entender los usos y significados
sociales que tienen la moneda y el dinero para estudiar el proceso de popularizacion
del délar en la Argentina. El délar pas6 de convertirse de un problema de indole
exclusivamente financiero y comercial a otro de relevancia publica y politica. Esta
investigacion es un abordaje desde la sociologia cultural del dolar para explicar por qué
la perspectiva econémica es insuficiente para entender el rol que juega el dblar en una
sociedad como la Argentina. Una aproximacion alternativa al anélisis de la dolarizacion
y parcialmente explorada por la corriente de pensamiento econémico tradicional es
a través de la escuela neo-institucionalista. El institucionalismo fue refundado por
(North, 1993) que considera a las instituciones como “reglas del juego de la sociedad o
restricciones humanamente ideadas que dan forma a la interaccion humana”’. Son “los
mecanismos externos (a la mente) que crean los individuos para estructura y ordenar el
medio” (North, 1993:133).

El institucionalismo se diferencia de la teoria neoclasica del equilibrio estatico, porque
admite una perspectiva evolucioncita de cambios dinamicos sobre la realidad. Otro
punto de separacion de la vieja escuela institucionalista con la corriente neoclasica es
que los individuos no deben ser tratados como agentes racionales, es decir, se rechaza
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las conductas individualistas maximizadoras, sino que los individuos interactian para
dar forma a las instituciones en tanto que las condiciones socioeconémicas moldean los
objetivos y las preferencias de los individuos. Como sefiala (Torres, 2015) al referiste a
(March Olsen, 1984: 738-739) los individuos no actian en el vacio sino en dentro de
contextos institucionales, los cuales modelan sus preferencias a través de una combinacion
de educacidn, adoctrinamiento y experiencia. Para (Hodgson, 2001: 35): “/as instituciones
no solamente limitan e influyen a los individuos, sino que éstos ultimos pueden influir sobre
las instituciones ademas que son dadas por la historia”.

Para (North, 1993) la interaccion entre instituciones y organizaciones es la que da forma a
la evolucion institucional de la economia y donde la velocidad de cambio esta en funcion
del aprendizaje, pero la direccién del cambio es funcion de los distintos incentivos al
adquirir diferentes tipos de conocimiento. Es asi que la cultura se la puede entender como
el aprendizaje actual y las experiencias acumuladas de generaciones pasadas, fruto de
un aprendizaje colectivo. (March y Olsen, 1984) por su parte, la definen como la coleccion
relativamente perdurable de normas y practicas organizadas, incrustadas en estructuras
de significado y de recursos que son relativamente estables frente a la renovacion de
individuos y al cambio de las circunstancias externas. (Ostrom, 1990) sugiere que las
instituciones son conceptos compartidos utilizados por los seres humanos en situaciones
repetitivas organizadas por reglas, normas y estrategias. Mientras que para Hodgson
el institucionalismo se ocupa de las instituciones, los habitos, las reglas y su evolucion
(Hodgson, 2001).

North identifica dos tipos de instituciones: formales e informales North (1993: 130). Las
formales relacionadas con constituciones, leyes, reglas y derechos de propiedad, en
cambio, las informales con sanciones, codigos de conducta, costumbres, tradiciones.
Ambas contribuyen al preservar el orden y la seguridad dentro la sociedad y el mercado.
Las instituciones informales son complementarias a las formales. Por otro lado, North
expone que los cambios institucionales son esencialmente graduales y tiene lugar a
través de ajustes continuos marginales producto de cambios en los precios relativos o
las preferencias. Las reglas formales pueden cambiar rapidamente pero no las reglas
informales. Las reglas formales pueden ser mas faciimente sancionables que las
informales.

Esta literatura abord6 de manera muy parcial el problema de la dolarizacion a partir
del desempefio de las instituciones formales y los costos de transaccion. Por un lado,
para (Savastano, 1996) los factores institucionales jugaban un papel importante en este
proceso de dolarizacion y su permanencia en el tiempo ya que un sistema financiero lo
bastante desarrollado podria proporcionar opciones de instrumentos a los depdsitos en
moneda extranjera. En ese sentido, la falta de desarrollo de los sistemas de capitales en
la region constituiria un factor de rapida dolarizacion en las economias latinoamericanas
a partir de los afios 70.
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La desconfianza en la moneda nacional también podria estar estrechamente vinculado a la
desconfianza en el resultado de las politicas econémicas y su inconsistencia intertemporal,
que es resultado de la debilidad sus instituciones formales. Segun (Savastano, 1996) la
importancia de los factores institucionales en la dolarizacién se debe a tres aspectos: a)
cuando los depoésitos en dblares estan prohibidos, éstos tienden a evadir las restricciones
maniendo divisas fuera del sistema financiero lo que la medicion de la dolarizacion, 2) la
evolucion de las regulaciones en el area financiera y cambiaria en cuanto a sus objetivos
y politicas rara vez invariante en el tiempo en los paises sudamericanos. La secuencia de
medidas por las cuales se permitio los depositos en dblares, luego se prohibid y luego se
volvié a permitir - como fue el caso de Bolivia- son un ejemplo de estas inconsistencias
inter temporales y 3) los factores institucionales también pueden influir en las expectativas
que el publico puede formularse sobre el riesgo de confiscacion lo que a su vez afecta sus
decisiones de mantener saldos en moneda extranjera.

La necesidad de un marco institucional sélido y estable que incentive el uso de la moneda
nacional para transacciones fue remarcado por (Lora, 1999; Morales, 2003).

Sin embargo, ningun autor abordé el surgimiento y permanencia de la dolarizaciéon desde
la evolucion de las instituciones informales. En ese sentido, inspirados en la literatura
sociologica del dinero (Guyer, 2004), (Wilkis y Luzzi, 2019) y el neoinstitucionalismo, este
articulo analiza el rol que juegan las instituciones informales en la institucionalizacion de
la dolarizacion en Bolivia, tomando en cuenta las relaciones de poder, jerarquias sociales
y la culturizacion social que se dieron entre los actores en el tiempo en el uso del délar.

Casos de estudio

En este apartado se analiza algunos casos concretos de dolarizacion informal en Bolivia
tomando como fuente de informacidén secundaria proveniente de otros estudios. El analisis
de la dolarizacién en la economia informal se justifica en el hecho que segun estimaciones
oficiales existiria una cantidad no despreciable de délares circulando en la economia fuera
del sistema financiero, (BCB, 2020). A continuacién, se analiza brevemente tres casos de
estudio: 1) el mercado informal de créditos en Cochabamba, 2) La dolarizacion como un
fendbmeno cultural 3) El comercio informal de La Paz.

El mercado informal de créditos en Cochabamba

Después del trauma de la hiperinflacidon y las primeras reformas estructurales a mediados
de los afios 80, la economia boliviana comenzaba a normalizarse gradualmente. En ese
periodo, (Melvin y Ladman, 1991) analizaron el mercado de préstamos informales en la
ciudad de Cochabamba. Los datos son obtenidos a partir de un estudio de (Ladmany Luna,
1988) encargado por la United States Agency for International Development (USAID)3.

3 Los datos son recogidos de las localidades de Punata, Cliza y Arani. Los datos son registrados de los juzgados
de reclamacion locales de manera de tener un documento legal que pueda ser usado para cobros forzosos de
pagos morosos.
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En 1986 se registraron 1.161 préstamos por un volumen total de USD764.000. Sobre un
total de 693 prestamistas registrados, 78% realiz6 un solo préstamo, 17% hizo dos o mas
préstamos y s6lo 5% tuvo 5 0 més préstamos. Los prestamistas eran agricultores u hombres
de negocio que no tenian otra ocupacion principal que la de prestar dinero. La fuente de
los prestamos no estaba concentrado en unos pocos, sino que una gran cantidad eran
pequenos individuos. Una muestra aleatoria de prestamistas de dinero reveld que solo 20%
de ellos obtenia ganancias de sus préstamos anteriores de manera de constituirse en una
fuente de recursos para otorgar nuevos préstamos.

Por otro lado, habian 894 diferentes prestatarios en 1986 de los cuales el 80% recibia
un solo préstamo. Quienes tranzaban en el mercado informal durante 1985 y 1987 eran
generalmente excluidos del sistema bancario en Bolivia. (Melvin y Funske, 1992) destacaron
que en el area rural en Bolivia existia un mercado informal donde los individuos pueden
prestarse directamente sin la mediaciéon de una entidad intermediaria financiera. (Peiers y
Wrase, 1997) también estudiaron el mercado informal de créditos en Bolivia. De acuerdo
con la encuesta, los préstamos eran requeridos principalmente por agricultores campesinos
que lo destinaban al financiamiento agricola. El plazo de los prestamos variaba entre 1 a
20 meses, pero lo mas tipico era 1 a 2 meses. Los prestamos eran realizados en bolivianos
y dolares. Empero, segun la encuesta, los prestamistas escogian la denominacion de la
moneda del préstamo por lo que los préstamos se efectuaban en dblares mas que en
bolivianos para evitar la devaluacion inesperada de la moneda nacional.

Los autores esperaban encontrar que luego de las reformas monetarias introducidas para el
proceso de estabilizacién macroeconémica, debidé suceder un proceso de desdolarizacion
de los créditos. En efecto, “En el caso del mercado de crédito informal la reduccién de
la tasa de devaluacién del boliviano bajara los retornos en délares de los préstamos en
dblares respecto a los préstamos en bolivianos y deberia producir una desdolarizacion de
los préstamos en el mercado informal’ (Melvin y Funske, 1992). No obstante, los resultados
no sustentaron dicha hipoétesis, sino que por el contario una vez que el plan de estabilizacion
fue promulgado, se observa un incremento significante en la dolarizacion de los préstamos
del sector informal pese al recorte en el crecimiento de la cantidad de dinero en 1986 y pese
a la introduccién de la nueva moneda doméstica en 1987.

Es probable que la dolarizacion de activos terminara arrastrando a la dolarizacion de pasivos,
imponiendo a los prestatarios la moneda extranjera en los préstamos para protegerse
contra una posterior devaluacioén o asociado a un problema de Moral Hazard dado que los
prestatarios eran mas proclives a un riesgo de cesacion de pagos ante un cambio abrupto
del tipo de cambio. Otra alternativa fue que “el publico creyera que el gobierno no fuera
creible en su habilidad para continuar con la reforma. Después de todo el programa de
eslabilizacion de agosto de 1985 era el séptimo programa anunciado en cuatro afios y fue
anunciado por el presidente que no tenia mayoria legislativa’ (Melvin y Funske, 1992: 137).

Segun (Melvin y Funske, 1992:137) “la persistencia en la dolarizacion en Bolivia
contrarresta con las predicciones de los modelos teoricos de politicas de estabilizacion
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y nos recuerda sobre las complejidades que existen en paises que con instituciones
financieras muy rudimentarias”.

En realidad, la rapida dolarizaciéon del sistema financiero a comienzos de los afios 90
pudo ser un reflejo de la alta desigualdad del ingreso que existia en Bolivia. Segun
(Morarles, 2003), el ahorro financiero de los ricos estaba concentrada en dolares para
proteger sus niveles de consumo, aspecto que no guardaba correspondencia con los
estratos pobres que no tenia capacidad de ahorro. Sin embargo, la dolarizacién de
la clase méas pudiente pudo arrastrar a la dolarizacion de la clase media y sectores
econdmicos menos adinerados. La dolarizacion de activos no fue igual que la
dolarizacién de pasivos. La dolarizacion de activos afectaba mas a la clase rica,
en cambio la dolarizacion de pasivos a la clase media y de menores recursos. El
crecimiento del crédito inmobiliario estaba condicionado al délar ya que la cartera
se prestaba en doélares y las hipotecas principalmente provenian de bienes raices
valorados en dolares.

El desempeiio del mercado de crédito en Cochabamba podria ser un ejemplo de cémo la
dolarizacién informal continu6 en el periodo de post estabilizacién debido a los vinculos
comerciales, agricolas fuertes de sectores populares que no tuvieron alternativa que
aceptar las nuevas condiciones crediticias pero que al mismo tiempo pudieron estar de
acuerdo en hacerlo dado los circuitos y relaciones sociales que formados. Junto con el
mercado del crédito, varias instituciones informales entorno al délar comenzaron a proliferar
tanto desde el fracaso del programa de desdolarizacién de noviembre de 1982 como las
casas de cambio clandestinas como los afios siguientes al proceso de estabilizacion de la
economia, y que persisten incluso hasta nuestros dias.

La dolarizaciéon como un fenémeno cultural

En un estudio realizado por (Velasco y Velasco, 2022) a la actividad comercial de La
Paz se puede establecer varios tipos de practicas culturales que incentivan el uso y
la permanencia del dolar en Bolivia a partir de los imaginarios, las supersticiones, las
creencias, la fe y los compadrazgos. Segun los entrevistados el uso del dblar esta
consagrado a sus actividades rutinarias. La valorizacion del dolar y de la moneda local, se
enmarca en un proceso de sincretismo cultural, entre venera las costumbres aymaras de
ch’allarlos billetes (ritual aymara de agradecimiento a la Pachamama) y después llevarlos
a la iglesia catoblica para ser bendecidos.

La feria de las Alasitas es otra expresion cultural de las creencias y supersticiones sobre el
uso del dolar y que es reproducido socialmente, aunque con el tiempo varios comerciantes
han dejado de practicarlas por su cambio de religion al evangelismo. El simbolo del
doblar esté incrustado en el imaginario colectivo como sefial de prosperidad. A pesar
que la economia ha bolivianizado la mayor cantidad de transacciones cotidianas, esta
feria la gente continda comprando délares en miniatura como simbolo de abundancia,
riqueza, prosperidad y bienaventuranza. La dolarizacion es convierte en una herencia de
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colonialismo y esta arraigada a nuestra cultura. Otra costumbre popular que refuerza la
presencia simbdlica del dolar segun (Velasco y Velasco, 2022) son los rutuches* en cuyas
celebraciones se acostumbra a colgar de billetes (d6lares y bolivianos) al bautizado.

El comercio informal de La Paz

El uso del dolar ha estratificado a las clases sociales entre los que por un lado son familias
adineradas y demandantes de dolares para sus actividades como grandes comerciantes
y transportistas y familias de bajos ingresos que no cuentan con capacidad de ahorro y
portando prescinden de la divisa norteamericana para realizar su actividad laboral.

Los primeros tienen sus negocios en grandes centros de abasto y comercio de la ciudad
del eje troncal como es el caso de La Paz en los mercados Huyustus, Negro, Eloy Salmon,
donde se venden ropa, electrodomésticos, aparatos de ciencia y tecnologia. Su poder
adquisitivo estd depositado en sus vehiculos, grandes edificios llamados “Cholets”
ubicados en la Ciudad del Alto y en su mercaderia. En el mercado local, estos grandes
comerciantes hacen negocios en moneda nacional para el publico interno pero a nivel
global han desarrollado practicas cotidianas de uso del dolar e incluso de otras divisas
como el euro y el yuan. El transito de la mercaderia se lo realiza tanto por el canal formal
pero también existe la posibilidad de internacion de mercancia de contrabando que llega a
través de pasos de herradura y zonas con bajo control aduanero y militar.

Los comerciantes de autos también se encuentran dentro de este grupo grandes
comerciantes, que tranzan la compra-venta de vehiculos con y sin documentacion,
estos ultimos son internados desde fronteras custodiadas por la propia comunidad como
localidad de Challapata. Todas las transacciones se hacen en dolares en un mercado
negro de autos y que tiene bastante movimiento en la feria de los miércoles y los sabados.
Las ferias son llenas, estan abarrotadas de compradores y vendedores, que vienen de un
lado y otro de la frontera.

El contrabando es una fuente de desvié de demanda de divisas. El délar vincula varios
sectores legales e ilegales como el comercio transfronterizo. La tenencia de dolares en
fisico reduce el costo transaccional de los agentes para realizar operaciones de comercio
en el mercado informal. El comercio informal incluye un espectro amplio de actividades
dentro de la economia informal. (Cid Ferreira y Lizarraga, 2019) por ejemplo analizan
el contrabando informal de mercancias entre el noreste argentino y el sur boliviano, el
contrabando en la frontera, en las ferias informales como la Salada, (Buenos Aires), las
“saladitas” y las “ferias americanas” y como hay tiendas informales que operan para hacer
las transacciones y sus movimientos que no son registrados por el Estado.

Por otro lado, (Clementz y Schwartz, 1992), también analizaron la permanencia del dolar a
actividades ilegales, como la produccién de cocaina. Esos autores indican que existiria un

4 Estas son reuniones familiares, organizadas después del bautismo de los hijos que buscan fortalecer las
relaciones de confianza y compadrazgo entre los padres y los padrinos.
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alto costo transaccional para el lavado de dinero vinculado con las actividades ilegales que
puede ayudar explicar la permanencia del dolar sin embargo no existe estudios actualizados
que puedan dar cuenta de la relevancia y tamafio de esta actividad en términos de volumenes
de transacciones.

Los datos oficiales de dolares circulando en la economia formal es parcial y no refleja la
complejidad total de este fendbmeno. En este documento se traté de realizar una breve revision
a las principales actividades informales y préacticas cotidianas proveedoras o consumidoras
de ddlares que institucionalizan el uso del dolar en Bolivia y explican su permanencia en el
tiempo.

Conclusiones

Desde una perspectiva histérica se identificdé cinco periodos que engloban el ciclo de
evolucion de la dolarizaciéon y desdolarizacion en Bolivia. Se advierte que la dolarizacion
es un proceso historico, gradual, ciclico y cultural que experimentd una reversion marcada
en las ultimas dos décadas. Pese haber alcanzado registros histéricamente bajos de
desdolarizacién financiera, se advierte algunas caracteristicas que han impedido su total
exterminio de la economia.

Si bien se observa que la dolarizacion es un fenbmeno asociado generalmente a los
periodos de alta inflacién y desequilibrios macroeconémicos fuertes, no obstante, este
documento presenta una explicacion alternativa que sugiere que su permanencia en el
tiempo responderia a otros factores estrictamente no econémicos.

Segun la revision de la literatura se advierte que varios trabajos acufaron la idea de que el
grado de dolarizacion en Bolivia era un fendmeno irreversible (histéresis) sin comprender a
cabalidad las razones. Durante los periodos de inflacion la dolarizacién se acelerd, pero una
menor inflacion no contribuy6 a revertir el proceso de dolarizacion, produciéndose un puzzle,
que se resolvié parcialmente a partir de las politicas que fomentaron la bolivianizacion en el
nuevo siglo.

Este trabajo trata de contribuir a dilucidar plenamente este acertijo sugiriendo una nueva
literatura y evidencia casuistica que ayude a entender la permanencia del délar en algunas
actividades econdmicas. A partir de la literatura sociolégica del dinero y la escuela del
pensamiento neoinstitucionalista se advierte que el dolar convive con el boliviano en varias
operaciones economicas y financieras que son fruto principalmente de las instituciones
informales que se han creado entorno al dolar y arraigados a las costumbres, ritos, practicas
de los circulos populares de la poblacién boliviana.

La divisa norteamericana ha ganado terreno en lo cultural, en lo popular y en lo informal que
no puede ser omitido del analisis socioldgico boliviano. Para que el proceso de bolivianizacion
se profundice mucho mas, es necesario descolonizar los imaginarios colectivos, culturales
y espirituales de las clases populares emergentes que se han construido entorno al dolar.
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EL VIVIR BIEN COMO GENERADOR DE
EXPLOTACION HUMANO Y NO HUMANO: EL
TRAUMA COLECTIVO EN LA IDENTIDAD E
IDEOLOGIA DE BOLIVIA

José Manuel Rocha Balboa
Alcides Valentin Oxa Gerénimo

RESUMEN

De origen indigena, el postulado del Vivir Bien (VB) es definido como una convivencia
humano/no humano en equilibrio. A pesar de su incorporacion en el Estado, el mismo
promueve la explotaciébn de recursos naturales y genera inseguridad laboral. Los
expertos del VB atribuyen estas paradojas a factores ex6genos. No obstante, la presente
investigacion plantea que las contradicciones son producto del origen mismo del VB, ya
que él se sustenta en un trauma colectivo. Utilizando enfoques antropoldgicos, historicos,
filoséficos y psicoanaliticos, se revela que el VB intensifica la ansiedad colectiva y resulta
en politicas publicas de explotacién de recursos naturales e inseguridad laboral. Esta
investigacion utiliza las Encuestas de Hogar del Instituto Nacional de Estadistica (INE) de
2004 a 2021, generando una muestra de 527,890 observaciones. Modelos de Eleccidon
Ordenada indican que aplicar el VB desde el Estado empeora la posicién econémica de
los trabajadores.

Clasificacion JEL: Z13, J15, J31, J38, P28
Palabras clave: Trauma colectivo, Vivir Bien, Explotacion de Recursos, Modelos de
Eleccion Ordenada
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“LIVING WELL"” AS A GENERATOR OF HUMAN
AND NON-HUMAN EXPLOITATION: THE
COLLECTIVE TRAUMA IN THE IDENTITY AND
IDEOLOGY OF BOLIVIA

José Manuel Rocha Balboa
Alcides Valentin Oxa Gerénimo

ABSTRACT

Of indigenous origin, the Living Well (Vivir Bien) postulate is defined as a balanced human/
non-human coexistence. Despite its incorporation into the State, it promotes the exploitation
of natural resources and generates job insecurity. The Living Well experts attribute these
paradoxes to exogenous factors. However, this research suggests that the contradictions
are the product of the very origin of Living Well, since it is based on a collective trauma.
Using anthropological, historical, philosophical and psychoanalytic approaches, it is
revealed that Living Well intensifies collective anxiety and results in public policies for the
exploitation of natural resources and job insecurity. This research uses the Household
Surveys of the National Statistics Institute (INE) from 2004 to 2021, generating a sample of
527,890 observations. Ordered Choice Models indicate that applying the Living Well from
the State worsens the economic position of workers.

Keywords: Collective trauma, Living Well, Resource Exploitation, Ordered
Choice Models
JEL classification: Z13, J15, J31, J38, P28
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EN LA IDENTIDAD E IDEOLOGIA DE BOLIVIA

l. Introduccién

De origen indigena, el postulado del Vivir Bien (VB) es definido como una convivencia
humano/no humano en equilibrio, con igualdad de oportunidades, relacionando a las
personas con su comunidad, con la naturaleza y con lo sagrado (Cfr. Ranta 2021; Puente
2011).

La Nueva Constitucion Politica del Estado (CPE) de 2009, en su articulo 8, se establecen
los principios fundamentales en los que se asienta Bolivia, dando al VB el rol de guiar
dicha accion (Cfr. Kunstek 2020). Sin embargo, es en la concepcion y labor de politicos,
activistas y académicos, que el VB se enuncia como oposicion al denominado capitalismo
colonial (Cfr. Ranta 2017; Puente 2011). Este modelo ideoldgico impulsa sistemas
econdmicos, politicos e institucionales sustentados en conocimientos y epistemologias de
origen europeo, con el objetivo de perpetuar modelos sociales capitalistas que benefician
a poderes coloniales en base a la explotacion de seres humanos y no humanos (Cfr.
Puente 2011; Ranta 2016; Gudynas 2011).

En contraste, el VB, en palabras de Ranta (2021), presenta no solo diferencias ontoldgicas
a la hora de contrastar “lo que existe” de lo “que esta ahi” (p. 426), sino que permite
a los seres humanos repensar su trato con el entorno. La autora explica que, desde la
perspectiva indigena, los rios, las montafias y los seres vivos no son solo recursos; estos
elementos de la naturaleza contienen, lo que se podria designar como espiritu o sustancia,
caracteristicas que permitirian al mundo indigena superar una mirada lineal propia del
mundo occidental moderno, donde todo lo que trasciende la esfera humana se considera
inerte, carente de vitalidad y reducido a la condicion de simple recurso.

El VB, como concepto filosoéfico, tiene sus origenes en los pueblos amazonicos de Ecuador
y en los pueblos andinos de Bolivia. Para el primer caso, fue Philipe Descola (1986), quien,
en su estudio del pueblo Achuar, acufi6 el término Shiir Waras o Bien Vivir, concepto que
describe la relacién armoniosa y reciproca que tienen los individuos con la sociedad y con
la naturaleza. En posteriores afios y bajo las descripciones, interpretaciones y acciones
politicas de Carlos Viteri Gualinga, antropélogo y activista ecuatoriano, se recupera el
concepto Sumak Kawsay o Buen Vivir-en armonia de los pueblos Sarayaku. Este término
se instaura para fortalecer la defensa territorial de pueblos indigenas en Ecuador (Ranta
2021, p.422).

Para el caso de Bolivia, fueron los miembros del Centro Andino de Desarrollo Agropecuario
(CADA) que, en los afios 90 e inicios del nuevo siglo, teorizaron el concepto Suma
Qamana desde la experiencia Aymara, el cual, al igual que el retomado de los pueblos
amazénicos de Ecuador, expresa una relacion reciproca de los individuos con su entorno,
con la comunidad y con lo sagrado. Suma Qamana fue utilizado por sus creadores para
fortalecer las tradiciones organizacionales del Ayllu, permitiendo revitalizar la busqueda
de autonomias territoriales de movimientos indigenas y campesinos, como es el caso del
Consejo Nacional de los Ayllus y Markas del Qullasuyo (CONAMAQ) (Cfr. Ranta 2021).
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Es en ambos contextos que el Sumak Kawsay y Suma Qamana son definidos como
filosofias que se contraponen a sistemas econémicos de indole neoliberal (Cfr. Ranta
2021).

En sintesis, el VB, como concepto filosofico:

- es recuperado del mundo indigena por politicos, académicos y activistas;

- por sus bases histéricas gana un sentido identitario y con ello se fortalecen los objetivos
politicos de los pueblos indigenas, asi como de las organizaciones campesinas;

-y, por ultimo, su definicion de vida en equilibrio o también denominado vida en
armonia le da al VB un caracter antagonico a sistemas econdmicos que se basan en
la explotacion humana y no/humana.

Por ello, comenta Puente (2011), la adopcién del VB por parte de movimientos indigenas y
campesinos esté estrechamente ligada a sus luchas histéricas. Esto implica que su origen
indigena y su formulacién permiten al VB formar parte del discurso politico de grupos
sociales especificos, ya que sus raices en el mundo indigena refuerzan y enriquecen sus
objetivos politico-econémicos.

Esto, a su vez, posibilita que partidos politicos y regimenes progresistas de izquierda
formalicen el concepto en las normas del Estado y popularicen el VB, generando una
amplia produccién de literatura académica que, a fines de la primera década de los afios
2000, se enfoco en las alternativas ecoldgicas indigenas como posibles soluciones a la
crisis climatica global (Cfr. Ranta 2021).

No obstante, Ranta (2021) admite que la busqueda de aplicar el VB desde los poderes
del Estado presenta limites y que las relaciones de “...convivencia entre humanos y no/
humanos comenzaron a aparecer una mera retérica” (p.425).

1.1 Las contradicciones de la vida en armonia
I.1.1 El Neoextractivismo en Bolivia

Ranta (2021) expone que el Movimiento al Socialismo (MAS), partido politico de
autoproclamado origen indigena y facilitador de las reformas constitucionales en
Bolivia durante su control estatal entre 2006 y 2019, sostiene sistemas econémicos de
caracter extractivista que le permiten al gobierno mantener programas de redistribucion
econOmica. Estas politicas publicas habrian logrado alcanzar niveles sostenidos de
crecimiento econémico (Cfr. UDAPE 2021), contrastados, sin embargo, con altos grados
de explotacion forestal (Cfr. FAO 2020), llegando a ser el Estado el principal promotor de
dicha deforestacion (Cfr. MDRyT 2016).

En consecuencia, comenta UDAPE (2021), que las politicas publicas aplicadas por el MAS
lograron, entre 2006 y 2019, reducir la desigualdad de ingresos entre agentes, permitiendo
una mayor satisfaccion de necesidades baésicas.
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Gudynas denomina a este accionar estatal como Neoextractivismo. Este modelo
econdmico se presenta como “... un nuevo ingrediente de una version contemporanea
y sudamericana del desarrollismo” (Gudynas 2011, p.89) y que es provocado por un
aparente “...sentido de necesidad y urgencia” (Gudynas 2011, p.87) por parte de gobiernos
de tinte progresista para redistribuir recursos econémicos. Por ello, el caracter claroscuro
del Neoextractivismo es la respuesta sudamericana al sistema capitalista y que pretende
saldar los vacios econémicos y sociales provocados por el neoliberalismo en la region.

1.1.2 Mayor inseguridad laboral

La poblacion de Bolivia presenta una acumulacién gradual y constante en su instruccion
educativa formal (Cfr. Rocha 2016). Adicionalmente, el Estado, desde 2006, sostuvo
incrementos en el Salario minimo con el objetivo de mejorar los derechos laborales y
proveer una re-distribucion equitativa de los ingresos (Cfr. UDAPE 2021). No obstante, a
medida que el tiempo pasa y la educacion formal pierde impacto y/o relevancia en el salario
de los trabajadores (Cfr. Rocha y Rocha 2021), el pais presenta una economia basada en
la informalidad, llegando a situarse, para 2018, en un 62% (Cfr. Medina y Schneider 2018)
resultando, asi, entre 2011 y 2019, que “el 69.18% de la poblacion de ocupados cuenta
con empleos de mala calidad” (Salazar 2021, p.5).

De esta manera, un incremento gradual y constante de la economia nacional, acompafada
de una mayor explotacion de recursos naturales, al igual que una creciente informalidad
econdmica y disminucion de la influencia de la educacion formal en los salarios de los
trabajadores, pone en duda los indicadores sociales que el gobierno anuncia, y, siguiendo
la interpretacion de Ranta (2021), afiade mayor escepticismo a los alcances y aplicaciones
del VB desde el aparato del Estado.

De ahi que, es paraddjico que el VB, presente en el discurso y acciones de organizaciones
sociales y arraigado en la estructura misma del Estado, aun mas, caracterizado como un
norte moral capaz de abrir nuevas posibilidades de convivencia y trascender sistemas de
indole capitalista, sostenga y/o promueva explotacion humanos y no humanos.

Problema de investigacion

Entonces, ¢Por qué, a pesar de estar incluido en las normas del Estado, el VB falla en
guiar nuevas formas de convivencia entre lo humano y lo no humano? Méas aun ¢ Por
qué el VB, entendido como guia filoséfica y sustentado en epistemologias indigenas, no
logra orientar las acciones estatales y gubernamentales a superar sistemas econémicos
desarrollistas?.

Como un acercamiento a estas interrogantes, los expertos del VB, citados hasta el
momento, responden a estas paradojas separando al concepto VB de su aplicacion
estatal. En otras palabras, para ellos las contradicciones sociales y/o econémicas en las
que incurre Bolivia son producto de variables exégenas al origen y postulados del VB,
dado que son las necesidades econdmicas y el contexto altamente globalizado, junto a los
sesgos politico-partidarios, los que detienen al VB lograr su cometido de vida en armonia.
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En este sentido, los autores nombrados aun mantienen la esperanza en los principios
del VB, debido a sus fundamentos epistemoldgicos arraigados en el Mundo Indigena.
Estos fundamentos tendrian la capacidad de brindar respuesta a la “necesidad urgente
de encontrar dialogos, convivencia en el buen vivir y entendimiento entre extremos
ideolbgicos cada vez mas polarizados, [como] también al anhelo moderno de conexion
con uno mismo, otros seres humanos y seres de la tierra” (Ranta 2021, p.427).

No obstante, ;es posible separar el concepto VB de las manifestaciones y/o acciones
del Estado? Como se afirmé lineas arriba, el VB esta institucionalizado en las normas
estatales, fue aplicado por el gobierno del MAS, ha sido propuesto por la academia e
integrado en las expresiones discursivas de los movimientos campesinos/indigenas,
organizaciones sociales desde una estructura conceptual comun: buscar y/o lograr una
convivencia equilibrada entre lo humano y lo no humano mediante la recuperacion de
valores y normas del Mundo Indigena. Por lo expresado, no deberia existir tal separacion.

Aln mas, si el Estado rige sus acciones bajo los principios del VB, ;como es posible que
el mismo permita la violacion de los principios fundamentales de la vida en armonia y
promueva mayor explotacion de recursos humanos y no humanos?

1.2. El trauma colectivo de Bolivia como explicacion de las contradicciones del VB

Boccara (2014) presenta, a partir de métodos psicosociales, la hipbtesis del trauma
colectivo o también llamado defensa social. Estas defensas mentales se presentan como
el principal motor de conductas de alta intensidad o también llamadas conductas ansiosas
que no permiten a una determinada sociedad sobrellevar sucesos de profundo alcance
histérico.

El autor centra sus estudios en Bolivia y describe tres tiempos fundamentales en su
historia: a) La conquista y colonizacién espafiola; b) los sucesos de Potosi y la extraccion
de plata (mineral) y c) La guerra del Pacifico como eventos de marcado dolor colectivo
que expanden los traumas nacionales y, que al ser internalizadas en la mente colectiva de
Bolivia, se resumen en conductas compulsivas y llevan a la sociedad a enfrentarse entre
si y/o, desde la accion del Estado, a incurrir en politicas que buscan rectificar el pasado,
independientemente de si estas afectan de manera positiva o negativa a la sociedad.

Asi, y en base a la apertura teérica de Boccara (2014), la presente investigacion plantea
la siguiente hip6tesis central: las acciones sociales y/o econémicas en las que incurre la
nacion (incremento en la explotacion de recursos naturales, mayor inseguridad laboral) son
producto del origen mismo del VB y sus postulados se sustentan en un trauma colectivo.

Para fundamentar esta hipoétesis, el presente estudio aborda el problema propuesto en
dos niveles: el primer nivel hace uso de métodos antropoldgicos, histéricos, filoséficos
y psicoanaliticos para comprender al trauma colectivo de Bolivia y su influencia en la
identidad e ideologia inscrita en la conducta de los agentes bolivianos.
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En segundo lugar, y en base al nivel antes referido, se describe las bases epistemolégicas
del VB y los efectos que provoca su asimilacion en las normas formales del Estado.

Por ello, se examinan las razones psicosociales que llevan al Estado a intensificar la
explotacion de recursos no humanos, como es el caso de bosques e hidrocarburos,
junto con un analisis econométrico el cual explora el aumento en la inseguridad laboral o
también comprendida como explotacién de recursos humanos. Asi, y en base a Modelos
de Eleccion Ordenada', se hace uso de las Encuestas de Hogar del Instituto Nacional de

1 Los modelos de eleccién ordenada son enfoques estadistico-econométricos que analizan relaciones entre
una variable de resultados categoéricos ordenados (también conocida como variable ordinal) y un conjunto de
variables predictoras. Las variables categoéricas ordinales son aquellas con categorias que tienen un orden
inherente, aunque no necesariamente una distancia uniforme entre ellas. Ejemplos comunes de variables

o«

ordinales son las calificaciones de satisfaccion (como “insatisfecho”, “neutral”, “satisfecho”), los niveles de

o, o« » o«

educacién (como “primaria”, “secundaria”, “universitaria”), las escalas de placer (como “ningin placer”, “placer
leve”, “placer moderado”, “placer intenso”), etc.

Los modelos de eleccion ordenada extienden los modelos de regresion binaria a situaciones donde la variable
de resultado tiene méas de dos categorias ordenadas. Estos modelos predicen las probabilidades de pertenecer
a cada categoria en funcion de las variables predictoras.

Sea y* = x' + u un modelo de regresion lineal multiple, donde y* es la variable dependiente, x es un vector de
variables explicativas, b es un vector de parametros y u es la perturbacion estocéstica. Se tiene que y* no es
observada, pero si se observa y = paraj = 1,2,...,J, siendo J el nUmero de categorias ordenadas. La relaciéon de
y cony*esquey=,sit. <y <t donde 1 es el valor del umbral que separa la alternativa j - 1 de la alternativa
jeny* con, 7, = —w y 7, = 0. Entonces, la probabilidad de y = es

Pr(y =j) =Pr(tj, <y <1)) =Pr(y" <)) = Pr(y" <7;.1)
=Prixf+u<t) —Pr(x'B+u<ry)
=Prus<t—xf) —Pru<t_; —x'f)
=F(tj—x'B) —F(1j.1 —x'B) (1)

Donde F{(.) es la funcion de distribucion acumulativa de probabilidad de u. Por tanto, se tiene que la probabilidad
de que la variable dependiente tome la alternativa j, es igual a la probabilidad acumulada hasta z; — x' 8 menos la
probabilidad acumulada hasta r;_, — x'g. Las funciones de distribucién acumulativa de probabilidad més utilizadas
son la logistica y la normal. Si se utiliza la logistica se tiene el modelo logit ordinal

e'rj—x'ﬁ er,-,rx‘ﬂ

@

PIO =D = e " Taers
Donde es la funcién exponencial. Y si se utiliza la normal se tiene el modelo probit ordinal.
Los parametros de un modelo de eleccion ordenada se estiman mediante técnicas de optimizacion que buscan
ajustar el modelo a los datos observados. El método méas cominmente utilizado para la estimacion de parametros
en modelos logit o probit ordinal es la estimacion de maxima verosimilitud (MLE). El objetivo de la MLE es
encontrar los valores de los parametros del modelo que maximizan la probabilidad de observar los datos reales
bajo el modelo especificado, para ello se construye una funcion de verosimilitud que representa la probabilidad
conjunta de observar los datos de la muestra dado el modelo y sus parametros, pero debido a que trabajar con
la verosimilitud directamente puede ser complicado computacionalmente, es comun trabajar con el logaritmo de
la verosimilitud, conocido como log-verosimilitud, lo que simplifica los célculos y no afecta la ubicacion de los
maximos de la funcion, luego se utiliza un algoritmo de optimizacién, como el algoritmo de Newton-Raphson o
algoritmos mas avanzados como el de BFGS (Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shannon), para encontrar los valores
de los parametros que maximizan la log-verosimilitud. Estos algoritmos ajustan gradualmente los parametros
para acercarse al maximo de la funcién. El algoritmo de optimizacion se ejecuta iterativamente hasta que se
alcanza una convergencia, es decir, cuando los cambios en los parametros son pequefios y la log-verosimilitud
ya no aumenta significativamente. Una vez que el algoritmo de optimizaciéon ha convergido, los valores finales
de los parametros se consideran como las estimaciones méaximas verosimiles.

Después de estimar los parametros, se pueden realizar pruebas de hipétesis para los coeficientes de las
variables predictoras, y célculos de intervalos de confianza para evaluar la significancia estadistica de cada
coeficiente.
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Estadistica (INE) para evaluar el impacto que genera la implementacion del VB desde la
esfera gubernamental y sus posibles resultados en el mercado laboral.

En consecuencia, se analiza un periodo de 18 afios?, el cual empieza en 2004 y termina
en 2021. Para ello, se consolida una base de datos la cual combina todas las Encuestas
de Hogar del INE, sumando un total de 527,890 (quinientos veintisiete mil ochocientos
noventa) observaciones. Esta base de datos compila una variedad de variables,
incluyendo ingresos, nivel educativo, tipo de empleo, sector econémico de la ocupacion,
horas laborales, género, auto-identificacion étnica (indigena y no indigena), entre otros.

Consiguientemente, la base de datos permite la clasificacion de dos eras: una denominada
antes del VB'y otra nombrada como la era del VB. El primer periodo comprende los afios
2004 a 2009, espacio temporal que describe un momento en la historia de Bolivia la cual
todavia se regia bajo la antigua Constitucion Politica del Estado (CPE) promulgada en
1995.

En contraste, el periodo denominado era del VB abarca desde 2011 hasta 2021, un ciclo
temporal que se encuentra en el contexto de la nueva Constitucion Politica del Estado
(CPE) promulgada en 2009, la cual incorpora los principios del VB. Esta distincion de
eras, una previa a la adopcién del VB en las normas estatales y otra coincidiendo con su
implementacion, permite a los modelos econométricos revelar el efecto que provoca la
incorporacion formal del VB en el mercado laboral.

Por tanto, el presente texto se organiza en cuatro secciones. En las dos primeras, se
aborda el primer nivel de analisis, proporcionando un marco teérico esencial sobre el
trauma colectivo de Bolivia, asi como una exploracion profunda de los principios de la vida
en armoniay su influencia en las actitudes y acciones de la sociedad boliviana.

La tercera seccion, que representa el segundo nivel de analisis, se centra en examinar
los resultados y efectos de la implementacion del VB por parte del Estado. Finalmente, la
cuarta seccion ofrece las conclusiones del documento.

Il. El trauma colectivo como generador de identidad
Il.1 El trauma colectivo y la Identidad grupal

Hirschberger (2018) define al trauma colectivo como “un evento catastrofico que rompe
el tejido basico de la sociedad” (p.2). Estos eventos catastréficos pueden ser desastres
naturales o provocados por el hombre y se caracterizan por producir secuelas psicologicas
que persisten en el tiempo (Cfr. Somasundaram 2007). Adicionalmente, y debido a su
naturaleza colectiva, los traumas grupales, comenta Hirschberger (2018), tienden a
formar parte de un conjunto de normas culturales que guian a las generaciones futuras a
reconocer amenazas similares.

2 En el periodo mencionado, el afio 2011 no existe como base de datos.
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Dichas normas se enmarca dentro de lo que Volkan (2001) define como Identidad Grupal.
Esta identidad se caracteriza por ser una experiencia subjetiva comun por miles o millones
de personas, por compartir el trauma colectivo. El autor destaca que esta identidad esta
mas alla de divisiones basadas en diferentes tipos de identidades, como las nacionales,
las étnicas y/o religiosas. En cambio, prioriza los factores psicodinamicos que pertenecen
a todos ellos como conjunto.

No obstante, una Identidad Grupal resultado de eventos catastroficos provocado por
grupos humanos especificos se caracteriza por una ecuacion basica: un Nosotros contra
Ellos (Cfr. Volkan 2006). ElI Nosotros se construye a partir de emociones compartidas,
que permiten, a quienes conforman la Identidad Grupal, diferenciarse de otros grupos
humanos percibidos como antagonistas a la identidad colectiva, a quienes se denomina
Ellos.

Por ejemplo, una gran Identidad Grupal seria lo indigena; una identidad compartida que
supera la adscripcion religiosa, la region de nacimiento, etc. El ser indigena se convierte
en un factor identitario que retine experiencias comunes y llega a representar a un amplio
conjunto de personas

Histéricamente, es debido a la incapacidad mental de los colonizadores a poder interactuar
con otros pueblos (Cfr. Amelang y Garcia-Arenal 2020) que la nocién de lo indigena
se construye como un Nosotros en cada individuo sometido a los sistemas coloniales,
mientras que se identifica como un Ellos a los impulsores y/o amplificadores del sistema
institucional de la colonia.

Es en este contexto, que las (re)construcciones ideoldgicas de Tupac Amaru (1738-1781)
destacan como un caso claro de la incorporacion de un Nosotros contra Ellos en la accion
social de los movimientos indigenas pre-republicanos. Morales (2010) sostiene que el
sistema colonial provoc6 en los pueblos indigenas la organizacion de insurrecciones
con el objetivo principal de recuperar normas socio-politicas pre-coloniales. Por ello, y a
finales del siglo XVIII, el levantamiento de Tupac Amaru “... pretendié restablecer la gloria
y la independencia del Imperio Inca y expulsar definitivamente del altiplano a los odiados
espafoles y sus aliados” (Morales 2010, p.33).

Adicionalmente, Volkan (2001) desarrolla el concepto de traumas elegidos, los cuales
son eventos que permiten a los agentes identificar sucesos historicos que se convierten
en algo méas que un recuerdo del pasado; se transforman en parte integra de la cultura
grupal. El autor expone que con el paso del tiempo, el frauma elegido no representa una
precisa u objetiva descripcion de un evento historico, lo que importa es compartir un
hecho traumatico, sus emociones y sensaciones entre los miembros del grupo humano,
permitiendo entretejer caracteristicas similares en la Identidad Grupal.

Sin embargo, los traumas elegidos tienden a permanecer inactivos por mucho tiempo,
siendo (re)vividos solo en etapas en las que se gestan altos niveles de estrés y/o conflicto

251



JOSE MANUEL ROCHA BALBOA - ALCIDES VALENTIN OXA GERONIMO

social (Cfr. Volkan 2006). La historia tragica del grupo humano usualmente es reactivada
por lideres sociales que comprenden las motivaciones de su pueblo, desencadenando
y/o sosteniendo eventos de alto compromiso social con el objetivo de (re)confirmar y/o
amplificar la Identidad Grupal. Este fenédmeno, explica Volkan (2001), colapsa el tiempo,
llevando al pasado y al presente a mezclarse entre si permitiendo a los enemigos del
pasado convertirse, también, en los enemigos del presente creando un ciclo constante de
rectificacion y de memoria del pasado a través de un conflicto social.

Un ejemplo notable seria la denominada guerra del gas en Bolivia, la cual fue sostenida y
amplificada por lideres locales (Cfr. Boccara 2014). En dicho contexto, el discurso politico
y social se caracterizaba por un nos volveran a saquear, como en la colonia; convirtiendo
al evento colonial, un hecho histérico con casi 500 afios de antigliedad, en el trauma
elegido de los bolivianos para sostener los conflictos sociales en 2003.

Por ello, el trauma elegido establece un vinculo entre la generacion actual y las limitaciones
de la generacion pasada: el trauma colectivo de generaciones anteriores se transmite a
las nuevas generaciones, extendiendo la identidad mediante el lamento por las pérdidas
humanas, territoriales o de prestigio. Esto sefiala el fracaso o la incapacidad de la Identidad
grupalpararevertireldafoy la humillacion infligida por otro grupo humano. Por consiguiente,
si bien cada individuo dentro de un grupo traumatizado tiene su propia identidad y reaccion
personal ante el trauma, todos los miembros comparten las representaciones mentales de
las tragedias que soporta el grupo, creandose o transfiriéndose, asi, ansiedad e identidad
a las generaciones futuras (Cfr. Volkan 2001).

11.2 El trauma colectivo como generador de heuristicas y busqueda de sentidos

Los individuos, para navegar en la cotidianidad, necesitan de heuristicas, un conjunto de
“...supuestos basicos” (Kahneman 2019, p.13) que “simplifica [la vida] al crear un mundo
mucho mas ordenado que la realidad” (Kahneman 2019, p.152). En otras palabras, las
heuristicas son interpretaciones o0 mapas mentales que permiten a los agentes explicar, de
manera sencilla y rapida, el mundo que les rodea (Kahneman 2019). Adicionalmente, las
heuristicas, al ser acumuladas y racionalizadas, conforman cuerpos narrativos que llegan a
explicar la vida de un conjunto humano. Un ejemplo de ello radica en las religiones. Camus
(1991) plantea que las explicaciones religiosas son un conjunto de ideas y narrativas que
permiten a los seres humanos comprender sus acciones consigo, con los demas y con lo
sagrado. De esta manera, las religiones y sus normas se convierten en mapas que brindan
a los individuos y a los grupos la capacidad de explicar su pasado, presente y futuro, al
mismo tiempo que facilitan sus interacciones, tanto internas como con los demas.

No obstante, un cataclismo (generado por el hombre o por la naturaleza) tiende a destruir
y/o violar muchas de las suposiciones basicas que las personas tienen sobre si mismas
y sobre el mundo que les rodea. Por ello, expone Hirschberger (2018), sociedades que
experimentaron traumas colectivos significativos presentan un continuo proceso de (re)
construccion del significado del trauma, no tanto con el objetivo de comprender el pasado
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en si mismo, sino como una necesidad imperante de encontrar sentido y coherencia en un
presente caracterizado por el caos y la complejidad.

Por ejemplo, la construccion conceptual del Mundo Indigena y la representacion teatral
de la Danza de los Incas son ejemplos claros de como los pueblos autdéctonos buscaron
encontrar sentido y establecer un orden a entornos marcados por el conflicto social.

I1.2.1 El Mundo Indigena como creacion heuristica en Felipe Guaman Poma de
Ayala

Ossio (2008) describe a las cronicas coloniales como instrumentos de registro y exaltacion
de las conquistas en Sudamérica, al mismo tiempo que presentan a la poblacién indigena
dentro de un contexto socioldgico e historico especifico. Estas crénicas desempefiaron
un papel fundamental al permitir a los espafoles construir narrativas que respaldaban y
justificaban la dominacién colonial.

Es en dicho contexto que Felipe Guaman Poma de Ayala (1534-1615) escribe la Primer
nueva coronica y buen gobierno (1615), crénica que, segun Ossio (2008), es “..un espejo
fiel de la época en que fue escrita” (p.195).

En ella, Guaman Poma de Ayala sintetiza las estructuras jerarquicas, linglisticas y
cientificas-astrondmicas de los pueblos autéctonos de la region, evidenciando, asi, la
creacion de una heuristica: el Mundo Indigena. Esta heuristica es compartida tanto por
lideres indigenas como por funcionarios coloniales. No obstante, estos ultimos la utilizaron
principalmente como una estrategia para extender su control colonial.

En este contexto, la construccion heuristica del Mundo Indigena revela una doble virtud:
por un lado, proporciona una comprension profunda de las caracteristicas de los pueblos
indigenas, y por otro, proporciona soluciones a los entornos marcados por el caos
y el conflicto social. Segun Ossio (2008), la cronica de Guaman Poma no se limitaba
simplemente a describir las particularidades de los indigenas, sino que también expresaba
el anhelo del autor a establecer un orden social basado en el respeto y la perpetuacion del
pasado local. De ahi que el cronista indigena sostuviera la importancia de “perpetuar el
antiguo orden jerarquico y conservar la pureza de la sangre...para evitar la descomposicion
del orden social” (Ossio 2008, p. 196).

Esta tension entre el supuesto orden pre-incaico, contrastado con una presente colonial
conflictivo y/o desordenado, refleja el deseo de Guaman Poma de armonizar las normas
pre-coloniales con las reglas sociales de los colonizadores (Cfr. Ossio, 2008).

Por ello, y en base al trauma ejercido por la colonia, la creacion heuristica del Mundo
Indigena se presenta, también, como un ancla para la recuperacion de las normas,
jerarquias y legitimidad de los pueblos previos a la llegada de los espafoles, tiempo que,
como expone Guaman Poma, era puro y sin dolencias (Cfr. Ossio 2008).
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I.2.2 La Danza de los Incas como heuristica y busqueda de sentido

Otro claro ejemplo de la busqueda de orden y sentido al trauma colectivo mediante la
creacion del Mundo Indigena se asienta en el teatro-mito de la Danza de los Incas. Esta
expresion cultural formo parte del esfuerzo del pueblo Quechua para explicar la brutalidad
de la hacienda entre 1935 y 1952 en Cochabamba, Bolivia. Rocha (2021) describe que
el relato, acompafnada de la musica y la expresion corporal, buscaba explicar la gloria y
caida de los Incas ante el dominio de la invasion espafola. El acto teatral no describe
a precision los hechos de la conquista, mucho menos las complejas relaciones socio-
politicas generadas en la interaccion espafiol-indigena post 1530. Sin embargo, el mito
cumple el rol de explicar a sus espectadores el supuesto pasado glorioso del orden
gubernamental de los Incas y su contraste institucional fundado por la casta espafola. Por
ello, la Danza de los Incas, explica Rocha (2021), permitié a los movimientos indigenas
lograr, por un lado, la (re)construccion de su identidad, y por otro, crear accion politica
con el objetivo de recuperar poder sobre las haciendas en los valles cochabambinos,
exigiendo la devolucion de las tierras usurpadas de los legitimos duefios, los indigenas.

lll. El deseo de una Vida en Armonia como ansiedad colectiva: la ideologia del
Nosotros contra Ellos

La caracterizacidbn de Mundo Indigena, expuesta en Antecedentes y analizada en el
capitulo anterior, cumple con tres caracteristicas basicas del trauma colectivo: En primer
lugar, a) se origina en el choque cultural de la colonia (Cfr. Ossio 2008), evento que
provocd la destruccion del tejido social de los pueblos autdctonos de la region y dejo una
huella profunda en la psique de amplios grupos humanos (Cfr. Volkan 2006; Hirschberger
2018); en segundo lugar, b) establece una Identidad Grupal que transfiere las experiencias
de duelo a las generaciones posteriores. Esta identidad colectiva se manifiesta en la
ecuacion Nosotros contra Ellos (Cfr. Volkan 2006), permitiendo a aquellos que se adhieren
al Mundo Indigena, identificarse como protectores de las cosmovisiones nativas frente a
enemigos que se presentan como los perpetradores y/o amplificadores de los sintomas del
trauma colectivo; y por Ultimo, ¢) genera heuristicas (interpretaciones) o mapas mentales
que no solo confieren un profundo sentido al grupo humano, sino que también brindan
explicaciones a entornos altamente conflictivos y cadticos.

Por ello, y en cada una de las manifestaciones del Mundo Indigena, sea a través de la
expresion artistica como la Danza de los Incasy su relato, o mediante conductas altamente
belicosas como la Guerra del Gas en 2003, se evidencia una constante: el deseo de una
vida en armonia.

Este anhelo futuro, producto del Nosotros contra ellos del Mundo Indigena, se fundamenta
en el retorno a las normas, valores y acciones sociales pre-coloniales que, como Ossio
(2008) expone de Guaman Poma o los movimientos Kataristas, analizados por Morales
(2008), deriva en un momento o tiempo abstracto ordenado, en paz y armonia entre seres
de la tierra y lo sagrado.
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Asi, el deseo de una vida en armonia solo se cumple al dominar y/o controlar el entorno
afectado por el grupo humano responsable del trauma colectivo. En otras palabras, la
busqueda de un momento abstracto y arménico adquiere sentido cuando la Identidad
Grupal, encarnada por el Nosotros, reconoce la existencia de otro grupo humano como
generador del desorden y representante del frauma elegido, personificada en el Ellos.

La dltima afirmacion concuerda con la fantasia social de Zizek (1992). El autor explica que
por la presencia de “un elemento externo, un cuerpo extrafio que introduce la corrupcién en
el incolume tejido social” (Zizek 1992, p.173) es por donde “la negatividad social adquiere
existencia” (Zizek 1992, p.174). Por lo tanto, es solo a través de un agente extrafio que
trae desorden a la sociedad ideal que la ideologia (conjunto de ideas y visiones del mundo)
se forja y se mantiene.

Esto permite al deseo de una vida en armonia constituirse como la base ideolégica de
todo grupo humano que se arrime e identifique con las representaciones heuristicas del
Mundo Indigena.

Empero, la biusqueda de un momento de orden, paz y armonia impone a la Identidad
Grupal la continua tarea de (re)vivir los traumas del pasado. En este sentido, los recuerdos
del dafio y la humillacién infligida por el grupo responsable del trauma elegido intensifican
los sentimientos de fracaso e impotencia, generando asi conductas ansiosas y altamente
conflictivas.

Por ejemplo, Boccara (2014) analiza las conductas colectivas ansiosas y belicosas que
surgieron como resultado de las nuevas oportunidades de explotacion de gas en Bolivia.
No obstante, los sentimientos y comportamientos de alta intensidad observados durante
los conflictos de la Guerra del Gas en 2003 no se limitan Unicamente a la basqueda de
beneficios econémicos. Muchas de las narrativas y actitudes conflictivas en los primeros
anos del siglo XXI buscaban recuperar agencia social. En otras palabras, la historia
contemporanea de Bolivia, desde la Revolucion de 1952 hasta las dictaduras de los afos
70, la hiperinflacion de los afos 80 y la década neoliberal, se caracterizaron, en la mente
colectiva de la Identidad Grupal, como periodos con poco control sobre lo econémico, lo
social e incluso lo estatal, dando paso a conductas ansiosas y altamente combativas.

Por ello, el deseo de una vida en armonia no solo se convierte en el precursor principal de
conductas ansiosas también permite a los conflictos sociales ser sostenidos debido a su
capacidad de amplificar el antagonismo inscrito en el Nosotros contra Ellos.

Un ejemplo evidente del uso de una vida en armonia como medio para perpetuar el
antagonismo del Nosotros contra Ellos se asienta en el sentido Milenarista presente
en los movimientos Kataristas. Segun el Katarismo, “...el regreso triunfal del Inca y
establecimiento de un nuevo orden divinamente ordenado” profetiza “...la restauracion del
dominio nativo, [en donde] la cultura blanca y todos los no indigenas de la regién serian
exterminados” (Morales 2008, p.38).
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En consecuencia, el anhelo de una vida en armonia desencadena un ciclo cerrado de
emociones negativas. Este ciclo se inicia con el deseo de alcanzar un momento ordenado
y equilibrado, basado en la memoria de las normas ideales del Mundo Indigena. A su vez,
este recuerdo intensifica los sentimientos negativos hacia los responsables del frauma
elegido. Estos sentimientos refuerzan el anhelo de la Identidad Grupal por (re)vivir un
momento ideal sin la interferencia de estos grupos considerados como antagoénicos, lo que
reinicia el ciclo emocional al volver al deseo de un momento ideal, ordenado y en equilibrio.

Asi, este ciclo interconectado en donde el anhelo de una vida en armonia engendra y
alimenta emociones negativas del Nosotros contra Ellos de la Identidad Grupal se
convierte en el motor principal de la ansiedad colectiva. Este proceso perpetia la dinamica
de emociones negativas, 10 que a su vez contribuye a la creacion de situaciones de alto
compromiso social.

IV. El Vivir Bien como prolongacion de la ansiedad colectiva: el origen de la
explotacion humano y no/humano

Recapitulando, el deseo de una vida en armonia no solo forma parte intrinseca de la
heuristica del Mundo Indigena, sino que también se postula como una respuesta para
superar los traumas colectivos ocasionados por la colonia: llegar a un momento ordenado
y en equilibrio a través de la recuperacion y aplicacion de las normas pre-coloniales.

Por ello, estas representaciones mentales desempefian un papel fundamental en el analisis
y comprension de los traumas colectivos. Segun Volkan (2006) y Hirschberger (2018),
estos traumas son dinamicos y en constante busqueda de reinterpretar los sentimientos
traumaticos que se (re)viven en entornos altamente conflictivos. Estas representaciones,
como manifestacion humana y dinamica frente a la impotencia generada por los traumas
colectivos, se caracterizan principalmente por su naturaleza ciclica, activandose y
desactivandose segun las necesidades del conflicto social.

Esta caracteristica ciclica se evidencia en las luchas histéricas de movimientos indigenas
y campesinos, quienes, inmersos en décadas plagadas de conflictos sociales, respaldan
sus discursos y acciones con los principios y epistemologias del Mundo Indigena en busca
de alcanzar un estado arménico.

En el contexto de estas luchas histéricas, el VB gana reconocimiento y legitimidad a través
del respaldo académico, de las iniciativas de los activistas y de los partidos izquierdistas
convirtiéndose en un ideal que busca alcanzar un equilibrio entre lo humano y lo no
humano, guiado por el anhelo de una vida en armonia, promovido por el Nosotros contra
Ellos de la Identidad Grupal.

Por ello, la incorporacion del VB en el discurso de movimientos indigenas y organizaciones

sociales, asi como su posterior adopcion en las normas y principios de Bolivia tras la
llegada al poder de partidos politicos de izquierda, se debe a su capacidad para reflejar,
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fortalecer y enriquecer las soluciones propuestas por la heuristica del Mundo Indigena
(Véase Antecedentes).

En otras palabras, el VB se integra al discurso y la accion de movimientos campesinos/
indigenas, organizaciones sociales y partidos politicos de izquierda no solo porque
brinda estructura, sentido y coherencia a los sentimientos de dolor, pérdida y humillacion
enraizados en los traumas colectivos de Bolivia, sino que ademas potencia y fortalece la
solucion propuesta por el Mundo Indigena: el anhelo de una vida en armonia.

Asi, el VB logra convertirse en una heuristica, un mapa de ideas, que permite a los
individuos que se adscriben a sus postulados comprender sus alcances y objetivos. Por
un lado, su origen en las ideas del Mundo Indigena refuerza la identidad de los agentes
sociales (movimientos campesinos/indigenas, organizaciones sociales y partidos politicos
de izquierda), y por otro lado, su enfoque de vida en equilibrio se presenta como una
alternativa a sistemas econémicos basados en explotacion humano y no/humano.

Sin embargo, y en base a los analisis expuestos en el capitulo anterior, se derivan de ello
dos consecuencias significativas. En primer lugar, la integraciéon del VB en los discursos
y acciones de los actores sociales prolonga el antagonismo bésico del Nosotros contra
Ellos y por ende la ansiedad colectiva, y, en segundo lugar, la formalizaciéon del VB en las
normas del Estado recae en politicas que buscan rectificar el pasado, independientemente
de si estas afectan de manera positiva o negativa a la sociedad.

IV.1 ElI VB como prolongacién de la ansiedad colectiva

El VB, el cual presenta al Mundo Indigena como una fuente de orden y equilibrio, obliga a
la Identidad Grupal a recordar de manera constante la brutalidad de los eventos coloniales
reactivando los sentimientos negativos presente en el Nosotros contra Ellos de los traumas
elegidos. Asi, la integracion del VB en los discursos y acciones de los agentes sociales
prolonga aun mas los anhelos de la Identidad Grupal por lograr una vida en armonia, sin
embargo, extendiendo casi indefinidamente la ansiedad colectiva y sus paradojas.

Por ejemplo, en diciembre de 2022, el actual vicepresidente del Estado Plurinacional de
Bolivia, David Choquehuanca, lanza, en un evento realizado en las ruinas de Tiawanaku, la
propuesta Geopolitica del Vivir Bien (ABl 2022). Este plan se presenta como una soluciéon
al entorno atravesado por las incapacidades del sistema capitalista y promete volver al
equilibrio a través de los valores indigenas pre-coloniales. No obstante, y en los primeros
segundos del reportaje, el vicepresidente expresa: “pero no solamente los Ekekos nos han
robado los suizos, sino varios paises de Europa nos han robado”. Asi, el discurso regresa,
en varios puntos de la noticia, a la idea de desorden y enfrentamiento vivenciados en los
500 afios de opresién colonial (BOLIVIA TV 2022), como relanzamiento del anhelo de una
vida en armonia.
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IV.2 La ansiedad colectiva como generador de Politicas Publicas

La incorporacion del VB en la nueva Constitucion Politica del Estado (CPE) confiere al
Estado la responsabilidad de implementar politicas basadas en los principios de una vida
en equilibrio. Empero, y debido a la prolongacién de la ansiedad colectiva generada por el
VB, el Estado crea politicas y acciones econdmicas que, si bien buscan corregir los errores
histéricos cometidos por Estados de caracter capitalista-colonial, desencadenan nuevos y
altos niveles de explotacion humano y no humano.

IV.2.1 Incremento de explotacion de Recursos no humanos

Asi, la busqueda de rectificar el pasado mediante la utilizacion de los poderes del Estado
se centran, sobre todo, en la eliminacién de las desigualdades sociales, lo cual obliga
a los poderes publicos, no obstante, a adoptar estrategias de “crecimiento econdémico
basado en la industria extractiva, [recreando] mentalmente la colonizacion, [en politicas
que ofrecen] al Estado la oportunidad de revertir el saqueo” (Boccara 2014, p.68).

Por ejemplo, el Estado redistribuye los excedentes econdomicos generados por la
explotacién de recursos naturales con el objetivo de mejorar el consumo interno y reducir la
pobreza (Cfr. UDAPE 2021). Pero, y para mantener ingresos economicos 6ptimos, desde
2018, Bolivia explora la formalizacion de nuevos contratos entre CanCambria Energy Corp
y YPFB para extraer gas mediante la técnica de fracturacion hidraulica o Fracking® (Cfr.
AIDA 2021).

Asimismo, y a pesar de que el Estado promulga leyes para proteger los bosques nacionales,
simultaneamente establece normas formales que incentivan la deforestacion (Cfr. Cérdova
y Navia 2022). Como resultado, Bolivia se posiciona como uno de los paises que mas
deforesta en la region (Cfr. Gutierrez, Escusa, Rosas y Guevara 2023), lo cual contribuye
al aumento de las emisiones de gases de efecto invernadero a niveles comparables con
los paises occidentales (Cfr. Andersen, Gonzales y Malky 2022).

IV.2.2 Incremento de explotacion de Recursos humanos: Una nueva forma de
explotacion laboral:

De similar forma, y en un esfuerzo por corregir las errores econdémicos del pasado, el
Estado busca reducir las desigualdades laborales incrementando el salario minimo
nacional de 500 Bs. en 2006 a 2164 Bs. en 2021 (Cfr. INE 2021), reduciendo, entre 2006 y
2019, los coeficientes de GINI de 0.60 a 0.42 (Cfr. UDAPE 2021). No obstante, el contexto
econbémico del pais se caracteriza por una alta informalidad (Cfr. Medina y Schneider,
2018), lo cual reduce el impacto de la instruccion formal en la acumulacion de los ingresos
laborales (Cfr. Rocha y Rocha 2021), resultando en mayores empleos de baja calidad (Cfr.
Salazar 2021), generando, asi, altos niveles de explotacion laboral.

3 Técnicas de extraccion que requiere un uso intensivo de agua y causa altos niveles de contaminacion del aire,
dafios geologicos y efectos adversos en la salud (Cfr. AIDA 2016).
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a. Comparacion de eras mediante Modelos de Eleccion Ordenada

Para evaluar el impacto que genera la implementacion del VB desde la esfera
gubernamental en el mercado laboral, se aplicaron Modelos de Eleccion Ordenada a
una base conjunta de Encuestas de Hogar del Instituto Nacional de Estadistica (INE) la
cual contiene un total de 527,890 observaciones (Véase el apartado de Introduccion).

Los 18 afios de analisis, el cual comprende desde 2004 a 2021, son clasificados en dos
eras: una denominada antes del VB'y otra nombrada como la era del VB.

El primer periodo comprende los afios 2004 a 2009 y expone una etapa en donde Bolivia
se regia bajo la Constitucion Politica del Estado (CPE) de 1995. Por el contrario, el periodo
denominado era del VB abarca los afios 2011 a 2021 y expone un ciclo en donde las
instituciones del Estado integran los principios del VB en base a la aplicacion de la nueva
Constitucion Politica del Estado (CPE) decretada en 2009.

En ambas eras, tanto los ingresos laborales de la actividad principal como los salarios
minimos anunciados por el INE cumplen el papel fundamental de evaluar los niveles de
explotacion de recursos humanos.

Por un lado, los ingresos laborales obtenidos de las Encuestas de Hogar se utilizan para
determinar la remuneracion econémica que los trabajadores reciben por su labor principal.
Por otro lado, el salario minimo establecido por las autoridades estatales marca el umbral
minimo de subsistencia econémica. En otras palabras, aquellos individuos cuyos ingresos
laborales caen o se sitlan por debajo del salario minimo evidencian altos grados de
inseguridad laboral. En contraste, individuos que presenten ingresos mayores al minimo
nacional son considerados como individuos que superan los niveles de subsistencia basicos.

Para lograr tal nivel de comparacion se determind el ingreso laboral por hora al dividir
el ingreso laboral mensual entre el niumero de horas trabajadas al mes. Esto se realizd
utilizando la informacién de las horas diarias contenidas en las Encuestas de Hogares, las
cuales se convirtieron en horas mensuales. Luego, para calcular el ingreso laboral real
por hora, se dividié el ingreso laboral por hora entre los indices de Precios al Consumidor
(IPC) y se multiplico el resultado por 100.

Para el salario minimo, se realiza una operacion similar. Se divide el salario minimo
mensual entre el nimero tedrico de horas trabajadas al mes, luego se divide entre el IPC
y se multiplica por 100.

A partir de ello, se gener6 una variable de ingreso ordinal. Esta se cred dividiendo el
ingreso laboral real por hora en tres categorias o grupos segun el salario minimo:

- Salarios inferiores al nivel de subsistencia: incluye a aquellos salarios con un ingreso
real por hora inferior a un salario minimo real por hora;

- Salarios de subsistencia: comprende a quienes tienen al menos un salario minimo real
por hora, pero menos de dos salarios minimos reales por hora;
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