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iError! Marcador no definido.1. INTRODUCCION

El objetivo principal de este trabajo es el de proponer un modelo analitico adecuado, para el
analisis de los procesos de ajuste macroecondmicos en una economia en desarrollo como
es el caso de Bolivia. Para lograr este objetivo, el modelo propuesto trata de incluir en su
estructura analitica, aspectos fundamentales que caracterizan el funcionamiento de la
economia boliviana, tales como:

a) Un aparato productivo segmentado y dual, donde coexisten sectores que utilizan
tecnologia de punta, intensivos en capital, con sectores tradicionales intensivos en
mano de obra y que utilizan tecnologia rudimentaria.

b) Estructuras de mercado heterogéneas, con reglas de ajuste altamente
diferenciadas, las cuales dependen del poder de negociacion de los agentes; por
ejemplo, existen mercados atomizados y competitivos, como es el caso de los
productos agricolas, y otros mercados donde los productores gozan de una posicion
oligopdlica.

c) Mercados financieros poco desarrollados, donde el acceso al crédito es altamente
segmentado; mientras algunos grupos tienen un acceso expedito a financiamiento
bancario, otros se encuentran marginados de él.

d) Reglas de ajuste esencialmente distintas para los balances de acumulacion de los
distintos grupos socio-econémicos e instituciones que participan en la actividad
economica.

e) Un sector informal, cuya importancia se fue acrecentando en el tiempo.

Los enfoques tedricos tradicionales, tales como el Enfoque Monetario de la Balanza de
Pagos (Frenkel J. and Johnson H. 1976) o los modelos de Brechas (Bacha E.L. 1984,
1990), basan sus analisis de los procesos de ajuste macroeconémico en modelos tedricos
muy agregados, los cuales no incorporan los aspectos institucionales especificos que
condicionan los procesos de ajuste en las economias en desarrollo.

Existen tres importantes defectos en la manera como estos enfoques tedricos explican los
ajustes macroecondmicos para los paises en vias de desarrollo. Primero, los modelos
neoclasicos y estructuralistas son demasiado agregados para captar la naturaleza
heterogénea de los paises en desarrollo. Segundo, estos enfoques tienden a ser
atemporales, debido a que sus interpretaciones sobre el comportamiento ahorro-inversion
de los agentes, son considerados constantes, de esta manera, las interpretaciones de los
ajustes macroeconémicos tienden a ser las mismas, y no consideran los efectos que
puedan tener los cambios en los entornos externos e internos sobre el proceso de ajuste.
Tercero, los diferentes enfoques tedricos dan solamente explicaciones parciales a los
ajustes macroecondmicos, puesto que tienden a focalizar sus analisis en algunos sectores
de la economia (por ejemplo, el Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos concentra su



analisis en los balances monetarios y externos; mientras que los modelos de Brechas en los
balances externos y de oferta-demanda).

El modelo MCS', que se discutira en la seccidn 2, intenta resolver estos problemas y dar
una interpretacion mas creible y sutil de los ajustes macroeconémicos en Bolivia, de la
siguiente forma:

a) Separando explicitamente las actividades formales e informales en el sector
productivo. Esta separacién es crucial en el caso boliviano ya que la expansiéon o
contraccion relativa de estos sectores ha cambiado completamente la estructura de
la economia en términos de ingreso, inversion, empleo, ingresos fiscales, fuga de
capitales, etc.

b) Incluyendo balances de acumulacion individuales para los diferentes agentes
economicos (empresas, hogares y gobierno). Los procesos de ajuste de estos
balances son esencialmente diferentes ya que éstos estan condicionados por
factores institucionales especificos en cada uno de los casos (objetivos,
restricciones en los diferentes mercados, acceso a los mercados financieros, etc).

C) Diferenciando los cierres en el modelo MCS, de acuerdo a condiciones externas e
internas imperantes en los periodos analizados.

d) Incorporando balances para todos los sectores de la economia (balance de oferta y
demanda, balance de acumulacién y balance para los sectores externos vy
financieros); de esa manera, los equilibrios macroecondémicos se obtienen
simultaneamente a través de la interaccion de todos los balances sectoriales.

Ademas, la seccion 2 da una explicacion general de la estructura del modelo MCS, la cual
es utilizada para caracterizar las particularidades estructurales de la economia boliviana. Se
explica también, la desagregacion elegida para cada uno de los sectores.

En la seccién 3 se analizan los balances que, como se explicé anteriormente, son cruciales
para explicar los ajustes sectoriales y por lo tanto macroecondmicos. Los balances de
acumulacion para los agentes economicos (hogares, empresas y gobierno); el balance
externo; los balances financieros; y los balances de oferta y demanda son definidos en
términos algebraicos; de esta manera, los posibles mecanismos de ajuste para cada uno de
ellos son identificados.

Los balances son utilizados en la seccion 4 para analizar los ajustes sectoriales y
macroeconémicos durante los tres periodos estudiados (los afios setenta, la primera mitad
de los ochenta y a partir de 1985). Para cada periodo analizado, se hace un resumen de las
variables de ajuste mas importantes, se especifica ademas las variables que son
consideradas como enddgenas, exdgenas, variables de politica y parametros fijos.

' El modelo presentado en este articulo esta basado en una Matriz de Contabilidad Social (MCS), lo cual permite introducir
en el modelo una mayor desagregacion.



iError! Marcador no definido.2. EL MODELO MCS PARA LA ECONOMIA
BOLIVIANA

Dentro del modelo MCS se distinguen las siguientes caracteristicas:
a) Existen diferentes mecanismos de ajuste para cada uno de los balances

b) Los mecanismos de ajuste para cada balance de acumulacién sectorial pueden
variar a través de los periodos analizados.

c) El ajuste macro se obtiene a través la interacciéon simultanea de todos los balances
sectoriales.
iError! Marcador no definido.2.1. Vision General Del Sistema

La estructura del modelo MCS se basa en una Matriz de Contabilidad Social y contiene las
caracteristicas estandar que reflejan procedimientos normales de contabilidad (Pyatt y
Round 1985); se distinguen las siguientes cuentas:

Actividades Productivas

Factores de produccién

Cuentas corrientes para los agentes econdémicos (instituciones)
Cuentas corrientes para el resto del mundo (RM)

Cuentas de capital para los actores econdmicos (instituciones)
Cuentas de capital para el resto del mundo

Cuentas financieras

NookrowN =

El cuadro 1 presenta esquematicamente esta estructura. La primera clase de cuentas
identifica los ingresos y egresos para las actividades productivas. En la fila 1 se encuentran
los ingresos; los cuales provienen de las ventas a otras actividades econémicas (demanda
intermediaria), a instituciones (consumo e inversion) y de exportaciones, éstos estan
balanceados por los gastos o costos de produccion que se muestran en la primera columna:
pagos entre actividades por ventas intermediarias; pagos hechos a los factores de
produccion durante los procesos de produccion (valor agregado); pagos indirectos de
impuestos al gobierno 'y costos de insumos importados intermediarios.



CUADRO 1: MCS PARA LA ECONOMIA BOLIVIANA

1 2 4 5 6 7
ACTIVIDADES FACTORES | INSTITUCIONES CORRIENTES INSTITUTIONS CAPITAL FINANCIAL
Utilidad. Utilidad. Com- Hogares | Gobierno Resto Com- Hogares | Gobierno Resto Banco Bancos
Formal Informal Salar. Formal Informal | pafias del mundo | pafias del mundo | Central Comer. TOTALES
A |Formal
1 C DEMANDA DEMANDA FINAL EXPORTA- DEMANDA FINAL DEMANDA
T |Informal INTERMEDIA (CONSUMO) CIONES (INVERSION TOTAL
F
A |Salarios DISTRIBUCION DEL INGRESO
C |Utilidi.formal VALOR FACTORES
T |utilidi.informal AGREGADO TOTALES
(o} A LOS FACTORES
R
C |Compaiiias DISTRIBUCION
DEL
O [Hogares INGRESOS A LOS SUBSI- INGRESOS
R HOGARES DIOS INSTITUC.
R TOTALES
I ]Gobierno IMPTOS INDIRECTOS IMPST's DIRECT TRANSF.
E
N CONSUMO DE PAGO IMPORTACIONES DE CTA.CTE.
Resto del mundo | INSUMOS IMPORT. INTERES BIENES DE CAPITAL (DEBITO)
Compaiiias
C
A [|Hogares AHORRO POR
P INSTITUTIONS INVERSION
I ]Gobierno FLUJO DE FONDOS FINANCIERA
T TOTAL
A
L |Resto del mundo | AHOR.EXT.
F
I |Banco Central
N. |Bancos Comerc. I
INGRESO A FACTORES USO DEL INGRESO POR CTA.CTE. INVERSION TOTAL (FINANCIERA'Y FISICA)
TOTALES OFERTA TOTAL REDISTRIBUIDO LAS INSTITUCIONES (Crédito)




La segunda clase de cuentas, en la segunda fila, muestra la distribucién de ingreso a los
factores, y en la segunda columna, cédmo este ingreso es apropiado por las diferentes
instituciones de acuerdo a sus dotaciones factoriales.

La tercera clase de cuentas sefala los origenes y los usos de los ingresos corrientes para
las instituciones. En la fila 3 se distinguen tres formas de ingresos: ingreso de factores,
transferencia entre instituciones (tales como pago de impuestos directos, pago a la
seguridad social y distribucion de dividendos), y las transferencias netas corrientes del resto
del mundo (ROW). La columna 3 muestra como las instituciones utilizan sus ingresos:
gastos en consumo de bienes, transferencias a otros sectores y ahorros propios.

La cuarta clase de cuentas, muestra los flujos financieros entre las instituciones. Las fuentes
de fondos aparecen en la fila 5: ahorros propios, crédito de fuente externa y crédito del
sistema financiero doméstico. Los usos de fondos estan en la columna 5: inversion en
capital fisico y en activos financieros, la compra de activos financieros externos (fugas de
capital, cambio de reservas externas y pago de la deuda externa) y la compra de activos
financieros domésticos.

Las transacciones entre el pais y el Resto del Mundo (RM) estan en las cuentas 4 y 6. Las
transacciones corrientes se encuentran en la fila y columna 4, la fila 4 muestra los ingresos
del RM debido a importaciones y pago neto de factores; éstos son balanceados por los
pagos desde el RM (columna 4): exportaciones, y transferencias corrientes a instituciones
locales desde el RM.

Las transacciones de capital con el resto del mundo estan en la fila y columna 6. La
columna 6 muestra el total de ingresos de capital recibidos desde el RM, el uso de estos
recursos aparece en fila 6: el financiamiento del déficit en cuenta corriente, la compra de
activos financieros externos por los agentes econémicos y por las instituciones financieras.

Finalmente, las cuentas financieras muestran las fuentes y usos de fondos para las
instituciones financieras. En la fila 7 aparecen las fuentes: la adquisicion total de activos
financieros por los agentes no financieros, el crédito total externo y el crédito total concedido
entre las instituciones financieras; los usos de estos fondos se encuentran en la columna 7:
créditos a instituciones no financieras y compra de activos financieros externos.

iError! Marcador no definido.2.2. Desagregacion Relevante de las Cuentas

En esta seccion se discute la desagregacion introducidas en el modelo MCS. Las 6
categorias de cuentas presentadas en la seccion 2.1, son desagregadas en una estructura
mas detallada. La desagregacion elegida trata de capturar las caracteristicas estructurales e
institucionales mas importantes de la economia boliviana:

- Estructura productiva segmentada con una creciente importancia del sector informal.
- Alto nivel de dependencia de la economia de su sector externo.

- Importante participacién del Estado en la actividad econdmica.

- Sistema financiero segmentado.



- Acceso al crédito desigual para las distintas instituciones Yy grupos socio-
econdmicos.

La version algebraica del modelo MCS es presentada en el cuadro 2. Las desagregaciones
para cada cuenta son discutidas a continuacion:

iError! Marcador no definido.2.2.1. Actividades productivas

Todas las actividades productivas estan agrupadas en dos categorias principales, formal e
informal.

a) Las actividades en el sector formal son aquellas controladas por corporaciones
(entre ellas las que pertenecen al Estado). El modelo MCS incluye categorias tales
como: agricultura moderna, mineria, hidrocarburos, manufactura, construccion,
electricidad, servicios modernos y servicios del gobierno. Estos sectores se
caracterizan porque:

- usan tecnologia intensiva en capital y mano de obra asalariada,

- operan en mercados oligopolisticos y de esta manera fijan precios a través
de mark-ups sobre los costos de produccion,

- responden via produccion a los cambios en la demanda, ya que existen
reservas en la capacidad productiva instalada o se opera con variacion de
existencias,

- operan principalmente en actividades de exportacién (mineria, hidrocarburos
y agroindustria).

b) Las actividades en el sector informal incluyen a la agricultura tradicional, la
produccion de coca y los servicios informales en las areas urbanas. Estos sectores
se caracterizan porque:

- operan en mercados relativamente mas competitivos, donde las variaciones
de precios constituyen el principal mecanismo de ajuste entre oferta y
demanda,

- la oferta de este sector es inelastica en el corto plazo debido a factores
estructurales e institucionales.



iError! Marcador no definido.2.2.2. Factores de produccion

Los factores de produccion han sido agrupados en tres categorias: trabajo, capital de las
corporaciones y capital de los hogares en el sector no-corporativo:

a) El capital de las corporaciones incluye el de las compafias privadas y de las
empresas publicas.

b) El capital no-corporativo comprende el de los pequefios campesinos en las areas
rurales, y de los productores de pequefia escala y trabajadores informales en areas
urbanas.

iError! Marcador no definido.2.2.3. Instituciones

Las instituciones han sido agrupadas en tres categorias: empresas, hogares y gobierno.
a) Las empresas incluyen corporaciones privadas y empresas publicas.

b) En el gobierno se incluye el gobierno central y los gobiernos locales.

iError! Marcador no definido.2.2.4. Cuentas financieras

Todas las transacciones de capital entre los actores econdmicos son llevadas a cabo a
través del sistema financiero. Se distinguen cuentas separadas para el Banco Central y los
bancos comerciales.

iError! Marcador no definido.

3. BALANCES SECTORIALES

La estructura del modelo MCS comprende todos los balances macroeconémicos requeridos
para una completa especificacion de la economia boliviana: el balance de acumulacién
para todos los agentes econdémicos (empresas, hogares y gobierno), los balances de oferta
y demanda para todas las actividades (formal e informal), los balances para las instituciones
financieras (banco central y bancos comerciales), y el balance para el sector externo. En
esta seccién se explica en detalle la estructura de cada uno de los balances y se identifican
todos los mecanismos de ajuste potenciales posibles para cada uno de ellos.

Los balances de acumulacion para los hogares (ecuacion 1), para las compafias (ecuacion
2) y para el gobierno (ecuacién 3) se los obtienen respectivamente de las identidades
existentes entre los totales de las filas y columnas 10, 11 y 12 del cuadro 2. El balance de
acumulacion para el banco central (ecuacion 4) de la fila y columna 14 y para los bancos
privados (ecuacion 5) de la fila y columna 15; finalmente, el balance externo (ecuacién 6) se
deriva de la fila y columna 13.



Cuadro 2 : Modelo MCS Para la Economia Boliviana

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
ACTIVIDADES FACTORES INSTITUCIONES CORRIENTE INSTITUCIONES CAPITAL FINANCIERAS
Util. Util. Compaiiias Hogar Gobierno Resto Compaifiias Hogar Gob. Resto Banco Bancos
Formal Informal Salarios Formal Informal Mundo Mundo Central Privados
1 A [JFormal P;.a. X P; . C¢ P:;. G e. P,E.Ef P:.(1-0).14 Ps.lg |
Cc
2 T |informal P,.C e,.PF.E P.o .1y
|
3 F |Salarios w. b;. Xf |
A
4 C Jutil. Formal. Rf
T
5 O Jutil. Inform. Ri
R
6 C |Compaiiias I.Rf
(o]
7 R [Hogares w. b;. Xf Ri DP
R
8 I ]Gobierno (1-T).Rf t.r.Rf
E
9 N. |Resto del Mundo PY . a,.Xf e.i*.Fyp e,.P".C, e.i*(F+Fcg) e. P I
T
10 Compaiiias Sc Alpg.c
[
11 A |Hogares Sy A Lpgy
: |
12 I |Gobierno Sg e. AFg Alcgg A Bg
T |
13 A |Resto del Mundo Sg ep . ACFy e.AFRcg e.AFRpg
L
14 F |Banco Central A Cuy e.AFcs A Repg
1
15 N. [|Bancos Priv. A Depc A Depy e.AFpp Alcgps
TOTALES Pi. X; Pi. Xi +e.P"X; w Rf Ri T .Rf Y, S, +GE S.te.P“.E UF¢ UFy, UFg e.AF AAScg AASpg




Sc + Lope =e.P".1. + ADep, (1)

Sh + Lopn = [(1-0).Pr+.0P)].I,+ACu,+ADepy+e”. ACFy, (2)
Sy + e.AFg + ALy, g = Prdq (3)
ACuy, + e.AFg, + ARep, = ALgp g + €. AFRy, + ALy b (4)
ADepc+ADeppte. AFpp+ ALy pp = ALy c+ALpp nte.AFR,+ARey, (5)
Sc+e”. ACFy+e.AFRy+e.AFR,;, = . AFg+e.AF g, +e.AF (6)

Sumando las ecuaciones anteriores se obtiene:

Sc + Sh+S, + Se = e.PM.I; + [(1-8).P+6.P].1,+Px.l, (7)

Reagrupando la ecuacion 7 se genera el balance de acumulacién estandard para toda la
economia
-9

[Pr.lg-Sgl+[((1-8).P+0.P).I1-Sp]+[e.PM.I-S.] = S, (8)

Se deriva una conclusién importante del analisis anterior: se comprueba que el ajuste
macroeconémico se obtiene a partir de los ajustes de los balances de acumulacién
individuales, para todos los agentes socio-econdémicos e instituciones de la economia. Sin
embargo, el mismo razonamiento no puede ser aplicado en el sentido contrario; la
obtenciéon de un determinado equilibrio macroeconémico a nivel agregado, no asegura la
consistencia de los equilibrios a nivel sectorial.

En lo que resta de la seccion 3 se analiza la estructura de cada uno de los balances de
acumulacion sectorial y los balances de oferta-demanda incluidos en el modelo MCS. El
objetivo es identificar todos los posibles mecanismos de ajuste presentes en cada uno de
los balances. Esto facilitara la discusion de la seccion 4, donde los mecanismos de ajuste
relevante para cada balance son analizados, de acuerdo a los acontecimientos
macroecondémicos observados en Bolivia durante las décadas de los 70s y 80s.



jError! Marcador no definido.3.1. Balances de Acumulacién

iError! Marcador no definido.3.1.1. Compaiias

El balance de acumulacion para las empresas fue obtenido en la ecuacion (1):
S, + AL, = €.PY.l. + ADep, (9)

El detalle de los ahorros de las corporaciones se los obtiene de la fila y columna 6 de la
matriz:

S.=T.R;-[DP + t.I.R; + e.i".Fy] (10)
Los beneficios formales (R¢) son obtenidos de la fila y columna 1:
R¢ = Pr.X¢ w.be X + €.PM.ap.Xy) (11)

Se asume que los precios del sector formal (P;) son determinados a través de un "mark-up"
(t) sobre los costos unitarios de produccion.

Pr= (1 +1).(w.b; + €.P".a,) (12)

Substituyendo (10) y (11) en (9), dividiendo el resultado por el stock de capital de la
economia valorizado a precios de la produccion del sector formal (PK), y reagrupando los
términos se obtiene:

(1-2).(1-t).T.m.us -q.i*.fpb + Al = (140).9.PM.g. (13)
donde:
t= tasa de impuestos sobre los beneficios de las corporaciones
z= parte de los beneficios de las corporaciones que son distribuidos a los
hogares como dividendos
= participacion de los beneficios de las corporaciones en el valor total de la

produccion del sector formal (= 1/(1+1))
= tasa de beneficio (mark-up) obtenida por las empresas
g= (1/K) tasa de crecimiento del stock de capital de las compafias



q= (e/Ps) relacion de la tasa nominal de cambio al precio del producto del sector
formal (tipo de cambio real)

us= (X/K) relacion producto capital como indicador de la capacidad utilizada

f= (F/K) ingresos de capital externo como proporcion del stock de capital

| = (L/K) crédito del banco que pueden obtener los agentes econémicos como
proporcion del stock de capital

n= (Dep//l.) activos financieros demandados en relacion a la inversién en capital
fisico
= La proporcion de beneficios corporativos pertenecientes a las corporaciones.

La ecuacién 13 muestra que, si existe un desequilibrio entre los ahorros de las empresas y
la inversion (por ejemplo, |, > S;) el ajuste vendra mediante una o mas combinaciones de
los siguientes mecanismos de ajuste:

a)

El ahorro de las corporaciones aumenta: Primeramente, si las empresas operan en
mercados oligopolisticos, ellas pueden expandir sus ahorros propios incrementando
sus niveles de actividad cuando existe exceso de capacidad productiva (u;) (caso
Keynesiano), 6 fijando precios mas altos para sus productos, de tal manera que la
participacién de las utilidades (n) en el total de sus ingresos sea mayor (caso
Caldoriano); este ultimo caso depende del grado de monopolio en el cual las
compafias operan. Segundo, dado que las companias también operan en
mercados externos, ellas pueden influir en las autoridades econdmicas para la
fijacion de un tipo de cambio favorable; dado que la produccion de las compafiias
también depende de la importaciéon de bienes intermediarios, ellas pueden influir en
la fijacién de tipos de cambio diferenciados, una mayor tasa para los exportadores y
una menor tasa para los bienes de capital e insumos importados, de tal manera de
maximizar sus beneficios.

Las companias pueden aumentar su disponibilidad de fondos mediante préstamos
bancarios. El acceso de las empresas al crédito esta facilitado porque ellas forman
frecuentemente parte de grupos econdémicos asociados a bancos, que pueden
garantizar la liquidez necesaria sobre la base de ganancias del grupo en su
conjunto.

En conclusion, hay cuatro posibles variables potenciales que pueden ajustar los balances
de acumulacién para las compafias: cambios en el nivel de produccion en las actividades
del sector formal (uf); cambios en la participacion de los beneficios de las corporaciones en
el valor bruto de la produccién del sector formal (w); cambios en el nivel de crédito obtenido
de los bancos comerciales (Al ), y ajustes en el nivel de inversion de las corporaciones (gc)



3.1.2. Hogares

El balance de acumulacion para los hogares fue obtenido en la ecuacion (2)

Sh+ALpb_h = [(1-9).Pf+6.Pi).Ih+ACuh+ADeph+eP.ACFh (14)

Sh puede ser explicada en términos de sus componentes fundamentales utilizando la fila y
columna 7 del cuadro 2.

Entonces:

Sh = [W.br.X; + R, + DP] - [P.C; + P,.C, + e”.P".C,,) (19)

Las utilidades de las unidades productivas, con base en los hogares, pueden también
escribirse en términos de sus componentes basicos:

R =P.X +e".PEE -PraX (16)

El gasto en consumo de los hogares se descompone en consumo de bienes y servicios
producidos en el sector formal (ecuacion 17), en el sector informal (ecuacion 18) e
importados (ecuacion 19).

P:.Ct = c.[P.(1-B) - Pr.a)].X; +a..(1-y).e”.PE.E; (17)
Pi.Ci = W.b.f.Xf + P,BX, (18)
e”.PM.Cp, = cmn.z.(1-1).T.R; + (1-a).(1-7).€".Pe.Ei (19)

Los supuestos relevantes en las funciones de consumo anteriores, son los siguientes:

a) Los ingresos por concepto de salarios tienden a ser gastados completamente en
consumo; el cual esta concentrado principalmente en la compra de alimentos (C)).

b) Los productores campesinos del sector informal tienden a usar una parte
significativa de su produccién () para consumo propio (C).

c) Los hogares consumen una proporcion ¢ de sus ingresos procedentes de la venta
de excedente de produccion.

d) La propensién a consumir de los ingresos por concepto de dividendos (c,) tiende a
ser baja; este tipo de consumo esta orientado principalmente a bienes importados.



e) Los campesinos, que trabajan en el sector informal de la coca, tienden a gastar sus
ingresos en compras de bienes importados y domésticos, estos Ultimos estan
concentrados en bienes producidos por el sector formal. Para simplificar el modelo,
la cantidad consumida por este grupo de hogares campesinos tiende a ser igual a lo
que queda del excedente de venta de coca, una vez que los intermediarios han
asegurado su margen (y;) del valor bruto total de la produccion de coca.

Reemplazando (15)-(19) en (14) y dividiendo toda la expresién por el stock de capital de la

economia (K), valorizada a precios de la produccién del sector formal (Ps), y reagrupando la
ecuacion, se obtiene:

[1-(c+8)].[pi(1-B)-al.ui + [1-(Cm*A).2(1-t).T.w.u¢ +

+ ’Yi.qp.PiE.Ei + Alpb = [(1-6)+0p.]gh +qp.Ath (20)

donde:

pi=  (p/ps) términos de intercambio internos de comercio entre las actividades formal e
informal

c = propension de los hogares a consumir de los ingresos por utilidades no-corporativas

Ccm = Propensioén a consumir de los hogares de los ingresos por dividendos

B =  proporcion de la produccion informal que es utilizada para consumo propio dentro de
los hogares

d = (ACuy/(P.(1-B)-a)] coeficiente entre la demanda por dinero de los hogares en

relacion al ingreso monetario proveniente de la venta de excedentes de la
produccion informal (excluyendo el consumo propio)

A =  (ADepy/c,.DP) coeficiente entre la demanda de los hogares por depdsitos bancarios
en relacion a los ingresos por dividendos

Vi = margen de beneficio obtenido por los intermediarios sobre el valor de la produccion
total de coca

6 = coeficiente de inversion de los hogares como proporcién del nivel de produccion
informales (por ejemplo, auto-construccion, mejora de tierras, etc.)

cf=  (CF/K) fuga de capital en relacion al stock de capital fisico

€= (E/K) exportacion de coca como proporcion del stock de capital fisico

Pf=  Precios internacionales para las exportaciones de coca.

La ecuacion (20) muestra el equilibrio entre la inversion de los hogares y sus
disponibilidades de ahorro y financiamiento. La inversion de los hogares comprende
inversion en capital fisico (principalmente construccion de viviendas) y en capital financiero.
En una situacion de desequilibrio, el ajuste se lo obtiene mediante una combinacion de una
0 mas de los siguientes mecanismos de ajustes:

a) Los hogares financian su inversion utilizando ahorros propios, provenientes de sus
varias fuentes de ingreso disponibles, con distintas propensiones a ahorrar para
cada una de las fuentes: utilidades no-corporativas y dividendos recibidos; o a través
de préstamos obtenidos de los bancos comerciales.



f)

Los ahorros de las utilidades no corporativas pueden aumentar a través de una
expansion de la producciéon (u;) o a través de mayores precios (p;) en el sector
informal; sin embargo, dado que las actividades del sector informal se desenvuelven
en mercados atomisticos, los precios tienden a determinarse en mercados
altamente competitivos, donde los hogares individuales tiene poco control.
Adicionalmente, la produccion de los campesinos y de las empresas urbanas
informales tienden a ser altamente inelasticas, de esta manera, la produccién no
puede expandirse y generar niveles de ingreso mas altos para los hogares.

El ahorro de los hogares puede incrementarse a través de una mayor demanda
proveniente del sector formal, debido a un mayor nivel de produccion en este sector
(uf) 0 por un aumento en la participacion de los beneficios corporativos en el valor de
la produccion del sector formal ().

El ahorro de los hogares, en el sector informal de la coca, puede ser mayor cuando
aumenta el nivel de exportaciones de coca y el tipo de cambio paralelo.

Los hogares pueden obtener financiamiento de los bancos comerciales (Alp, ). Sin
embargo, el acceso de los hogares al crédito tiende a ser muy restringido, ya que
éste esta fijado en base a factores tales como el valor de la garantia ofrecida.

Finalmente, los hogares pueden ajustar su nivel de inversion (g,) a la disponibilidad
de ahorro y financiamiento.

En resumen, cualquier desequilibrio entre el ahorro e inversion de los hogares, puede
eliminarse a través de nueve mecanismos de ajuste: la produccion del sector informal (u;),
los precios de la producciéon informal (p)), la participacion de las utilidades de las
corporaciones (), la produccion del sector formal (u¢), las exportaciones del sector informal
(&), el crédito de los bancos comerciales obtenidos en el periodo (Aly.), la demanda de los
hogares por inversion fisica (gn) y por inversion financiera (Acfy); vy, finalmente, el valor del
tipo de cambio en el mercado paralelo (g°).

iError! Marcador no definido.
3.1.3. Gobierno

El balance de acumulacién para el gobierno fue obtenido en la ecuacion 3:

Sg + e.AFg + ALCb_g = Pf.lg (21)

El ahorro del gobierno se lo obtiene, en detalle, de la fila y columna 8 del cuadro 2

S = (1-1)R + tL.R - PLG + .1 (Fy + Far) (22)

Reemplazando (22) en (21) y dividiendo la ecuacion por (P{K), se obtiene:



[(1-T) + tT].Us + G.(Af) + Algyg = Q + Gy (23)

donde:

Q= (G/K) consumo del gobierno como proporcion del stock de capital.

De acuerdo a la ecuacion 23, si el ahorro, financiamiento e inversion del gobierno estan
desbalanceados ex-ante, el ajuste ex-post vendra a través de cambios en las siguientes
variables:

a) Aumenta el nivel de produccién en el sector formal (us) y/o la participacion de los
beneficios de las corporaciones en el valor bruto de la produccion del sector formal
(w), de tal manera que los ingresos impositivos del gobierno y las utilidades de las
empresas del sector publico aumentan.

b) Se obtiene un mayor flujo de financiamiento externo (Afy).
c) Aumenta el crédito doméstico al gobierno por parte del Banco Central (Al g)
d) Se reduce el nivel de gasto corriente del gobierno (€2) o su nivel de inversion (g).

Por lo tanto, el equilibrio en el balance del gobierno se dara a través de las siguientes seis
variables: Producto del sector formal (uf), la participacion de los beneficios de las
corporaciones (m), préstamos externos (Afy), préstamos domésticos del Banco Central
(Al g), €l nivel de gastos del gobierno (©2), y finalmente, el nivel de inversiones del gobierno

(9)-

iError! Marcador no definido.3.2. Balances Financieros

iError! Marcador no definido.3.2.1. Bancos comerciales

El balance de los bancos comerciales fue definido en la ecuacion (5):
ADep. + ADepy, + €.AF, + ALgppp = Alppc + AlLpgpn + €.AFRy, + ARey, (24)

Usando la notacion y las relaciones introducidas anteriormente, y dividiendo por P:.K, se
obtiene:

(1-r) . [w.q.P".gc + A.z.(1-) . T.m.u + q. (1-fr). Afy + Algy p

= AIpb.c + AIpb.h (25)



donde:

r = el cociente entre reservas y depdsitos para los bancos comerciales
fr = el cociente entre reservas internacionales y deuda externa para los bancos
comerciales.

La ecuacion (25) muestra el equilibrio entre las variaciones del total de activos y el total de
pasivos de los bancos comerciales, lo cual es equivalente al equilibrio entre el total de
fuentes y usos de fondos. En una situacion de desequilibrio, el ajuste se dara mediante las
siguientes variables del balance:

a) Cambio en la demanda por depésitos bancarios; de acuerdo a la especificacion de
la demanda de las companias por depdsitos bancarios dentro del modelo, ésta
dependera de los cambios en la demanda de inversion de las compahias (gc).

b) Cambio en la tenencias de depdsitos bancarios por parte de los hogares,
dependiendo de variables tales como (uf) y (n), que determinan la distribucion de
dividendos.

c) Variaciones en los préstamos obtenidos por la banca comercial, ya sean de fuentes

externas (Af,,) 0 del Banco Central(Alg pp).-

d) Ajustes en el monto del crédito que los Bancos Comerciales otorgan a las
compafiias (Alyc) Y a los hogares(Algp p).

En resumen, existen siete variables potenciales de ajuste para el balance de los bancos
comerciales: Inversiones de las compafias(g;), produccion del sector formal (u), la
participacién de los beneficios corporativos en el valor bruto de produccion del sector formal

(m), crédito externo a los bancos comerciales (Afy,), crédito del Banco Central a los bancos
comerciales (Afq, 5p), prestamos otorgados a las compafias(Aly ) y a los hogares(Alg, ).

iError! Marcador no definido.

3.2.2. El Banco Central

El equilibrio de acumulacion para el Banco Central fue definido en la ecuacion (4)
ACUh + e.AFCb + ARepb = Ach.c + ALCb_g + e.AFRCb + Ach.pb (26)

Usando la notacién y las relaciones que ya se introdujeron, y dividiendo por Pf.K se obtiene:

8.[pi.(1-R)-al.u; + r.[u.q.PM.ge+h.z.mug + q.(Afgp-Afre,)

= Ach.g"'Alcb.pb (27)



La ecuacion (27) muestra el balance del Banco Central. En una situacién ex-ante de
desequilibrio, el ajuste ex-post puede darse a través de cambios en los valores de las
siguientes variables:

a) La demanda de circulante resultante de los ingresos no-corporativos de los hogares.
Tal como se especifica en el modelo, esta dependera del nivel de la produccion (u;) y
de los precios (P;) del sector informal.

b) Requerimientos de reservas de los bancos comerciales en el Banco Central. El
Banco Central puede cambiar los requerimientos del cociente reservas-depdsitos
como una variable de politica (r). Las reservas requeridas también pueden ser
elevadas mediante la expansion de los depdsitos bancarios de las compaiias y de
los hogares. Estas ultimas variables dependen de la demanda de inversién de las
corporaciones (g.), del producto del sector formal (u), y de la participacién de las
utilidades del valor bruto de produccion del sector formal (r).

c) Endeudamiento externo (Afy,) y utilizacion de las reservas internacionales (Afr,) del
Banco Central.

d) Finalmente, en el nivel de crédito del Banco Central al Gobierno (Alyg) ¥ a los
Bancos Comerciales (Alg pp)-

En resumen, nueve variables pueden ajustar el balance del Banco Central : precios (P;) y
nivel de produccion (u;) en el sector informal, demanda de inversion en las corporaciones
(9¢), la produccion del sector formal (us), participacion de las utilidades de las corporaciones
sobre el valor bruto de produccion del sector formal (wt), crédito externo al Banco Central
(Afs), las reservas internacionales del Banco Central (Alfry,), Préstamos del Banco Central
al Gobierno (Al ) Y @ Bancos Comerciales (Al pb)

iError! Marcador no definido.3.3. Balance Externo

Finalmente, esta seccién se concentrara en la especificacion del ajuste del equilibrio para el
sector externo. El equilibrio fue definido en la ecuacién (6):

S. + €”.ACF, + . AFRy, + €. AFR,, = e.AF, + e.AFy, + €.AF (28)

Introduciendo los componentes fundamentales del balance obtenemos:



e.PM.a,.X; + e.i.(Fg+Fo+Fyp) + €.PY.I, + . PM.C,
- (e.P5.Es + €”.PLE) + €".ACF;, + e.AFR, + €.AFR,,

= e.AFg; + e.AFy, + e.AF,
(29)

Usando la notacién y las relaciones ya introducidas, dividiendo toda la expresion por Pi.K 'y
rearreglando, obtenemos:

q.[PM.(am.uf+gC) + i*.(fg+fcb+fpb) - PEf.Ef + Afrcb
- (1-fr).Afyp, - Afy, - Afg] + qP.[(Cr.z.m.Ur)/q”

- (1 - (1-0)(1-1))).PE & + Acf] = 0 (30)

El equilibrio externo, como esta presentado en la ecuacion (30), comprende las
transacciones oficiales como no oficiales. En una situacion de desequilibrio ex-ante, el
ajuste ex-post puede darse a través de varios mecanismos operando en el mercado formal
y paralelo de divisas. Las transacciones que se dan en el mercado oficial, que aparecen en
la parte superior de la ecuacion (30) son:

a)

Los niveles de importaciones de bienes de capital e insumos intermedios. Esto
obviamente dependera de los niveles de produccion formal (uf) y de los niveles de
inversion de las corporaciones (gc).

Los niveles de las exportaciones del sector formal (s;).

La acumulacion de reservas internacionales de parte del sistema bancario (Afr.,).

Los flujos de capital neto recibidos por los bancos comerciales (Afg), el Banco
Central (Afe) y por el gobierno (Afg).

En la parte inferior de la ecuacion (30) las transacciones no oficiales son valoradas al tipo
de cambio paralelo. Los mecanismos de ajuste son:

a)

Importaciones de bienes de consumo que dependen de la distribucién de utilidades
desde las companias a los hogares, y, por lo tanto, de los niveles de la produccién
del sector formal (uf) y de la participacion de las utilidades en el valor bruto de
produccion del sector formal (m).

Las exportaciones de coca (g); esta variable determina los ingresos por
exportaciones y el nivel de bienes de consumo importados.

La adquisicion de activos extranjeros por los hogares (fuga de capitales) (Acfy).



d) Finalmente, el valor del tipo de cambio en el mercado paralelo (g°).
En resumen, existen 11 variables de ajuste en el balance externo: us, w, €, €, gc, Afg, Afg,
Afyp, Afrep, Acfy q°.

iError! Marcador no definido.3.4. Balances De Oferta Y Demanda

Finalmente, con el objeto de completar el equilibrio de todo el sistema macroeconémico, es
necesario especificar el ajuste de los balances de oferta y demanda, para las actividades
productivas de la economia, i.e. formal e informal.

jError! Marcador no definido.

3.4.1. El sector formal

El equilibrio oferta-demanda para las actividades formales es obtenido de la fila 1 en el
cuadro 2:

Pi.X; = Pra.X + P.C,, + Pr.G + e.PEf.Ef + Pf(1-e)|h + Pf.lg (31)

Después de dividir la ecuacion (31) por P:.K, reemplazando las relaciones ya definidas y
reordenado los términos, obtenemos:

u = [atc.(p(1-B) - a)l.ui + au(1-vc0).q"-Ple
+Q +q.R e+ (1-6).0n + gg (32)

La ecuacion (32) muestra que la oferta total en las actividades formales debe ser igual al
total de la demanda. Cualquier desequilibrio entre oferta y demanda debe corregirse a
través de cambios en las siguientes variables:

a) Nivel de produccién del sector formal (uy).

b) Produccion del sector informal (u;), esto afectaria la demanda por insumos
intermedios producidos en el sector formal.

c) La demanda de los hogares resultante de las utilidades no corporativas, la cual
depende de la produccion del sector informal (u;) y de los precios relativos (p;).

d) Demanda de los ingresos de la economia de la coca, la cual depende de los
volumenes de produccion y exportacion de coca (g) y del tipo de cambio en el
mercado paralelo.

e) Consumo del gobierno ().



f) Nivel de exportaciones del sector formal ().
9) Inversion del gobierno (ggy) y de los hogares (gn).

En resumen, existen nueve variables de ajuste en el balance de oferta y demanda para el
sector formal:

ufl pil uil 8i1 Ql Efy ghl gg y qP'
iError! Marcador no definido.3.4.2. El sector informal

El balance entre oferta-demanda para las actividades del sector informal son obtenidas de
la fila 2 en el cuadro 2

P.X + eP.PiE.Ei = P.C + eP.PiE.Ei + Pl (33)

Incluyendo en (33) las funciones de consumo definidas en la seccion 3.1.2, dividiendo toda
la expresion por P:.K, y reordenando los términos obtenemos:

(1-R).u = [(1-n-q.P"2).ul/pi + g (34)

De acuerdo a (34), al existir un exceso de demanda en el equilibrio oferta-demanda del
sector informal, los ajustes vendrian a través de cambios en las siguientes variables:

a) La produccion del sector informal (u;).

b) El consumo de los hogares resultante de los ingresos salariales; éstos dependen de:
el nivel de produccion del sector formal, que afecta el nivel de empleo asalariado y
por lo tanto el total de los ingresos salariales; segundo, la participacién de las
utilidades dentro del valor bruto de produccién del sector formal (m), el cual
modificara los salarios reales y por ende el consumo de los asalariados; tercero, el
mismo efecto ocurre cuando una devaluacién del tipo de cambio oficial (q)
incrementa la participacion de los insumos importados en el valor bruto de
produccion del sector formal; y cuarto, un incremento en el precio de la produccion
del sector informal (p;), que reduce el poder adquisitivo de los salarios.

c) Finalmente, la demanda de bienes de capital por parte de los hogares, producidos
por el sector informal (g;) (auto-construccion).

En resumen, existen cinco variables de ajuste para el balance de oferta y demanda del
sector informal: u;, Us, gn, T Y P



iError! Marcador no definido.
4. AJUSTE MACROECONOMICO EN BOLIVIA DENTRO DEL MODELO MCS

En la seccion anterior, se describié la estructura completa del modelo MCS para la
economia boliviana. Se analizé la estructura de las ocho ecuaciones de balance y los
mecanismos de ajuste posibles para cada uno de ellos. En total, se identificaron 25
variables de ajuste potenciales para las ocho ecuaciones que conforman el modelo. Para
tener un sistema consistente, es necesario especificar una variable de ajuste para cada una
de los balances; ademas, se requiere definir la condicion de las 17 variables adicionales
dentro del modelo, ya sea como: i) variables exdgenas, ii) aquellas que estan determinadas
a través de ciertas ecuaciones de comportamiento, iii) variables de politica, iv) restricciones
del modelo. De esta manera el sistema estara completamente determinado con un igual
numero de balances y cierres.

El objetivo de esta seccion es el de identificar los cierres mas relevantes del modelo MCS,
para la economia boliviana, durante los periodos de estudio. Los ajustes sectoriales en la
economia boliviana han tendido a variar entre los periodos como resultado de los shocks
externos y las politicas domésticas aplicadas. Tres subperiodos han sido identificados: i)
Los 70, cuando el pais se beneficid de la relativa abundancia de recursos externos; ii) la
primera parte de los 80, cuando los flujos externos a través de los canales oficiales fueron
drasticamente reducidos; y iii) la segunda mitad de los 80, cuando la estrategia de
desarrollo de la economia del pais cambié radicalmente bajo la Nueva Politica Econdmica
(NPE).

Un supuesto general en el analisis de los ajustes macroeconémico y sectoriales, dentro del
modelo MCS, es que las variables del sector externo, tales como los flujos de capital, tasas
de interés internacionales, términos de intercambio, etc., son consideradas exogenas en
todos los periodos bajo analisis.

jError! Marcador no definido.
41. Ajuste Sectorial y Macroeconémico Durante Los 70s

Los setentas se caracterizaron por la acumulacion de una gran deuda externa publica, por
una mayor injerencia del sector publico en la actividad econdémica, por una gran
transferencia de recursos del gobierno al sector privado a través del crédito bancario, y por
una rapida acumulacién de activos externos por parte del sector privado (fuga de capitales)
(World Bank 1985b; Ramos 1980; Ladman 1982b; Dunkerley 1984). Los patrones de ajuste
de los balances sectoriales durante los 70' fueron los siguientes:
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4.1.1. Compaiiias

Durante los anos 70s, las companias disfrutaron de condiciones externas e internas
positivas (Ramos 1980, Dunkerley 1984; Hinojosa y Espinoza 1983) tales como: precios
externos de exportacion favorables e importantes flujos financieros desde las instituciones
financieras domésticas; esto ultimo fue el resultado de una politica deliberada del estado
para incrementar la participacion privada en la actividad econdmica (Devlin y Mortimore
1983; Torrico 1982).



Los ajustes en el balance de acumulacion para las compaiias, dada a la relativa
abundancia de recursos, se produjo parcialmente a través de mayores niveles de inversion,
los cuales fueron principalmente localizadas en la industria agro-exportadora, en el sector
de la construccién y en el sector financiero (Dunkerley 1984; Garcia Rodriguez 1982). La
demanda de inversion de las corporaciones no fue restringida por el ahorro generado por
ellas, ya que recursos adicionales podian ser obtenidos mediante crédito proveniente de las
instituciones financieras.

El ajuste en el balance de las companias durante los 70s, puede ser descrito como sigue:

a) La inversion de las companias estuvo determinada por la demanda de inversién (g.)
de las empresas, la cual, de acuerdo a estimaciones econométricas (Jemio 1993),
muestra una correlacion positiva con las siguientes variables: el flujo de crédito
bancario recibido durante el periodo (Al ), la inversion del gobierno rezagada en un
periodo (gq.) (efecto "crowding-in"; World Bank 1985b), y los niveles de actividad en
el sector formal (uf) (el efecto acelerador); por otra parte, la inversion de las
empresas presenta una correlacion negativa con la tasa de interés internacional (i) y
la demanda de inversién de las empresas publicas (gpe) (efecto "crowding-out";
Devlin and Mortimore 1982):

gc = 91(Alpb,c, gg(-t)y Us, i*, gpe) (35)
+ + o+ - -
b) Los ahorros de las corporaciones se expandieron debido al mayor nivel de actividad

en el sector formal (us) (caso keynesiano). Este mecanismo de ajuste es discutido
posteriormente dentro del balance de oferta y demanda para el sector formal.

c) Finalmente, la variable que actué como el cierre principal de balance para las
compaifiias fue el nivel de crédito proveniente de los bancos comerciales (Alyc). El
acceso de las corporaciones al crédito bancario fue facilitado por las caracteristicas
de la estructura de los negocios en Bolivia, ya que las grandes empresas forman
parte de grupos econdémicos asociados a un banco, el cual estd en posicion de
garantizar la liquidez requerida a las empresas sobre la base de las utilidades del
grupo como un todo (Hinojosa y Espinoza 1983; Torrico 1982)

iError! Marcador no definido.4.1.2. Hogares

Durante los 70's, la inversion de los hogares dependié fundamentalmente de la capacidad
de los mismos para generar ahorros propios. La disponibilidad de recursos provenientes de
fuentes formales de financiamiento, especialmente para las unidades productivas basadas
en los hogares, estuvo absolutamente restringida (Romero 1982, Torrico 1982). En términos
tedricos, en una situacion de desequilibrio ex-ante entre la demanda de inversion y los
ahorros planeados (por ejemplo, S; < ), el ajuste ex-post probable se obtiene mediante una
reduccion de la inversion, la cual se ajusta a la disponibilidad de ahorro. Esta condicion de
restriccion de ahorros se refleja en el modelo de las siguientes maneras:



a) La demanda de inversion de los hogares (gn) es seleccionada como la ultima
variable de ajuste para el equilibrio de acumulacion para los hogares (caso
ricardiano).

b) Dados los niveles de subsistencia de la mayor parte de los hogares bolivianos
(Urioste 1989b; Morales 1984), éstos tienen una alta propension a consumir,
especialmente en aquellos hogares que tienen como fuente principal de ingresos los
salarios y las utilidades de sus actividades en el sector informal; adicionalmente,
estos hogares tienen un escaso control sobre las variables que determinan sus
ingresos, debido a la inflexibilidad para aumentar su produccién (u) (ej. sector
agropecuario tradicional) y a las altas fluctuaciones de sus términos de intercambio
internos (pi), ya que, como se explicé anteriormente, los precios de los sectores
informales se determinan en mercados altamente atomizados y competitivos.

c) El restringido acceso de los hogares a préstamos bancarios (Aly, ) determinan que
esta variable actue mas como una restriccién dentro del balance de acumulacién.

d) Las variables us y m, que determinan el consumo resultante de los ingresos por
dividendos, estan determinadas dentro del equilibrio de acumulacién para el sector
formal.

e) Finalmente, las exportaciones de coca (g) no fueron significativas durante el periodo

de los 70's (Healy, 1986).
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4.1.3. Gobierno

Durante los 70's, el gobierno enfrentd una situacion favorable (World Bank 1985b). El
estado tuvo acceso a recursos externos y domésticos relativamente importantes, una parte
de los mismos vinieron de los ahorros propios del gobierno, como resultado de un mayor
nivel de ingreso de las empresas publicas; por otra parte, el gobierno tuvo acceso
significativo a recursos financieros externos, debido a las condiciones imperantes en los
mercados financieros internacionales. Dada la alta disponibilidad de recursos por parte del
gobierno, éste no recurrio en forma significativa a las fuentes de financiamiento domésticas
(crédito del Banco Central) durante este periodo.

La alta disponibilidad de recursos durante los 70's permitié al gobierno y a las empresas del
sector publico expandir sus inversiones, las cuales fueron ejecutadas no siempre tomando
en cuenta criterios de rentabilidad y eficiencia. Esta relativa abundancia de financiamiento
es reflejada en el modelo MCS de la siguiente forma:

a) El consumo del gobierno () y la demanda de inversion (gq) son determinadas a
través de funciones de demanda estimadas econométricamente (Jemio, ibid). El
consumo del gobierno esta correlacionado positivamente con el consumo del
gobierno en el periodo anterior (Q:4) y por los influjos de capitales recibidos por el

gobierno. Existe una correlaciéon negativa con la tasa de inflacién (p):



Q = (Qu1,Afy, ) (36)

+ + -

La inversion del gobierno, por otra parte, mostré una correlacion positiva con las
inversiones del gobierno en el periodo previo (gge1), ¥ con los influjos de capital
recibidos por el gobierno (Afy):

gy = f(ggu1) Afg) (37)
+ o+

Los flujos de capital externo al gobierno (Afy) son considerados exdgenos, ya que
durante los 70's Bolivia experimentd un proceso de endeudamiento externo
impulsado por la oferta de financiamiento (Devlin 1986).

Las variables (u;) y (), que determinan los ingresos tributarios del gobierno, son
obtenidas dentro del equilibrio oferta-demanda del sector formal.

La variable de cierre en el balance del gobierno es el monto de crédito obtenido del
Banco Central, ya que durante ese periodo, el BCB tenia como una de sus
funciones principales la de actuar como "banquero del gobierno" (Al ) (Lehwing
1989).

iError! Marcador no definido.
4.1.4. Bancos comerciales

Los bancos comerciales durante los 70s actuaron como intermediarios en la transferencia
de recursos desde el sector publico al sector privado. La mayoria de estas variables
identificadas como potenciales "cierres" en el balance de los bancos comerciales en la
seccion 3.2.1, ya han sido definidas como cierres para otros balances; entonces, las dos
variables disponibles para ajustar el balance son:

a)

b)

Flujos de capital externo a los bancos comerciales (Af,,), los cuales, como en el
caso del gobierno, son determinados exdégenamente (Devlin 1986).

El equilibrio de acumulacién para los bancos comerciales entonces se ajusta a
través del crédito del Banco Central (Al ), dado que otra de las funciones del BCB
en el periodo analizado era la de cumplir el rol de "prestamista de ultima instancia
del sistema financiero" (Lehwing, 1989).

iError! Marcador no definido.4.1.5. Banco Central

Durante la década de los 70s, el Banco Central cumplié el rol de adecuar el crédito interno a
las demandas de financiamiento del gobierno y del resto del sistema financiero.



Existen dos posibles cierres para el balance del BCB: el nivel de reservas (Afry) y el flujo de
financiamiento externo (Afy,). Por lo tanto:

a)

b)

Los flujos de capitales recibidos por el Banco Central son considerados exégenos en
el modelo siguiendo el argumento de Devlin (ibid).

El balance del Banco Central se ajusta incrementado o disminuyendo las reservas
internacionales (Afrg).

iError! Marcador no definido.
4.1.6. Sector externo

Quedan dos variables como posibles "cierres" del equilibrio externo: la fuga de capitales
efectuada por los hogares (Acf,) y el tipo de cambio en el mercado paralelo (q°).

a)

b)

Durante los 70's, imperaba en el pais una politica de cambios libre, por lo cual no
existia diferencia alguna entre el tipo de cambio oficial y paralelo.

La variable que cierra el equilibrio externo es entonces (Acfy,). Este cierre refleja el
hecho de que durante los 70's las divisas disponibles en Bolivia excedian la
capacidad del pais para absorber y utilizarlas productivamente; como resultado, el
exceso de divisas fue utilizado para financiar la fuga de capitales por parte del sector
privado formal (Ramos 1980; World Bank 1985b)
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4.1.7. Actividades productivas en el sector formal

Los ajustes en el equilibrio oferta-demanda para las actividades formales siguieron el
siguiente patrén durante los 70's:

a)

b)

La determinacién de p; y u; es discutida dentro del cierre del balance de las
actividades del sector informal (seccion 4.1.8).

Las exportaciones del sector formal respondieron a los cambios en precios relativos,
especialmente las exportaciones no tradicionales que crecieron en respuesta al
mejoramiento en los precios de exportacion observados en el periodo (World Bank
ibid):

g = f(q.PF) (38)

La variable de cierre de este balance es por lo tanto, la capacidad productiva
utilizada (us); la capacidad instalada creada durante los 70's permitid expandir la
produccion formal en respuesta a los cambios de demanda (Ladman 1982b).



4.1.8. Actividades productivas en el sector informal

Los ajustes para las actividades informales durante los 70's mostraron el siguiente
comportamiento:

a) El nivel de produccion informal (u;), por ejemplo, la produccién agricola tradicional,
esta considerada como una restriccién dentro del modelo, dados los cuellos de
botella estructurales que caracterizan la produccion del sector (Torrico 1982; Urioste
1989b; Morales 1984; Schuh 1991); por lo tanto u; es considerada fija.

b) la variable que cierra el balance oferta-demanda del sector informal es por lo tanto,
la de los precios relativos del sector (p;).

iError! Marcador no definido.
4.1.9. Resumen de los mecanismos de ajuste durante los 70s

Los ocho equilibrios analizados arriba, describen los procesos de ajuste sectoriales, y por lo
tanto macroecondmicos, observados en la economia boliviana durante los anos 70. Las
ocho variables endégenas que fueron identificadas como "cierres" para los ocho equilibrios
del sistema son: el nivel de actividad del sector formal (uf), los términos de intercambio
interno para las actividades informales (p;), la demanda de inversiones por parte de los
hogares (gn), el crédito bancario comercial a las compafiias (Aly,c), los créditos del Banco
Central a los bancos comerciales (Alg ) y al gobierno (Aly ), la fuga de capitales realizada
por los hogares (Acfy) y las reservas internacionales mantenidas por el Banco Central (frg,).

Las variables consideradas como restricciones o fijas en el modelo fueron: la produccion del
sector informal (u;), el crédito de la banca comercial a los hogares (Aly, 1), y la participacion
de las utilidades de las corporaciones en el valor bruto de la produccién del sector formal

().

Las variables consideradas como "de politica" fueron: el tipo de cambio nominal (e), la tasa
impositiva (t) y el tasa de encaje requerida a los bancos comerciales (r).

Las variables especificadas como funciones fueron: las exportaciones del sector formal (&),
el consumo del gobierno (R2), y la demanda de inversiones realizadas por las companias (g.)
y por el gobierno (gg).

Finalmente, las variables consideradas como exégenas fueron: influjos de capital al
gobierno (Afy), a los bancos comerciales (Afy,) y al Banco Central (Afy); precios externos
para las exportaciones formales (P%) y para las importaciones (P"); las exportaciones de
coca (g) y la tasa de interés internacional (i').
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4.2. Ajuste Sectorial y Macroeconémico Durante Los Afios 80-85

La primera mitad de los 80's mostré una situacion muy desfavorable, los ingresos por
exportaciones oficiales se redujeron substancialmente; los influjos de capitales del exterior



se volvieron negativos, en la medida en que los pagos por la deuda externa acumulada en
la década de los 70s, superaban los desembolsos de nuevos préstamos; los pagos por
intereses aumentaron como resultado de los incrementos de las tasas de interés
internacionales; el tamafio de los déficits fiscales aumentd substancialmente los cuales
fueron financiados con creacion de dinero; las tasas de inflacion se tornaron
extremadamente altas; se incrementaron los ingresos por exportacion ilegal de coca; y el
mercado cambiario se volvioé altamente segmentado, con grandes diferenciales en los tipos
de cambio oficial y paralelo (World BanK 1985b; J.A. Morales 1987 a,b; Dunkerley 1992;
Healy 1986).

Bajo estas circunstancias, los ajustes de los balances de acumulacién y los de oferta y
demanda sectoriales se modificaron substancialmente.

iError! Marcador no definido.4.2.1. Compaiiias

Durante la primera mitad de los 80's, al disminuir las disponibilidades de financiamiento
externo y los ingresos por exportaciones oficiales, las compafiias sufrieron una aguda
restriccion en el acceso a recursos externos. La escasez de recursos externos tuvo un
efecto negativo en la actividad del sector productivo formal y en el nivel de inversién de las
compafiias, ya que la falta de divisas dificulté la adquisicion de insumos importados de
bienes de capital (Mireau and Page 1991).

La brecha impuesta por la escasez de divisas a la produccion del sector formal y a la
inversion de las corporaciones, transformé a la "capacidad de importar" en una de las
principales restricciones que condicionaron el ajuste del sector externo y también el ajuste
macroeconomico global.

Si bien la brecha externa afecté negativamente el desempefio de las companias, éstas no
tuvieron restricciones en el acceso a mayores niveles de ahorro y financiamiento internos.
Los mecanismos operantes fueron los siguientes:

a) En la medida en que las expectativas inflacionarias se elevaron, las companias
incrementaron su participacion en el valor bruto de produccion del sector formal (r) a
través del incremento de sus margenes de utilidad (t). Esto implicé una caida de los
salarios reales y una reduccion en la participacion de los salarios en el total de los
ingresos (R. Morales 1987b; UDAPE 1990a).

b) Dada la posicion privilegiada de las companias en el mercado financiero doméstico,
el crédito interno fue asignado de manera libre a la demanda de las companiias. Este
se manifestd principalmente a través de préstamos de la banca privada, quien a su
vez fue financiada por el Banco Central (Ramos 1989; World Bank 1989); como
resultado se tuvo una expansién continua del crédito que finalmente fue a alimentar
la inflacién. Por consiguiente, durante la primera mitad de los 80's, Al,, . Se mantuvo
como la principal variable de cierre en el balance de acumulacion de las compaifiias.



jError! Marcador no definido.4.2.2. Hogares

a) Durante la primera mitad de los 80's, dados los altos precios de exportacion
informales (ilegales) (PF) y el incremento de las cantidades exportadas de coca (g),
las ganancias de los hogares involucrados en el negocio ilicito de la coca crecieron
rapidamente (Healy 1986; Naylor 1987). Los hogares productores de coca
generaron grandes superavits; dos grupos de personas se beneficiaron
directamente de este negocio: los campesinos productores de la hoja y pasta de
coca, y los comerciantes que la traficaban y refinaban para llevarla al exterior. Los
campesinos utilizaron la mayor parte de sus ingresos para financiar consumo y para
adquirir bienes de capital (camiones y casas) (Healy ibid). Los comerciantes
probablemente utilizaron sus superavits para financiar fuga de capitales (Acf,) (Sage
1989).

b) Los hogares perceptores de utilidades no corporativas, continuaron enfrentando
limitaciones en la disponibilidad de recursos para inversion. Los ahorros personales
se vieron restringidos por los bajos niveles de productividad en las actividades
informales (u;), la cual siguié estancada e incluso sufrid caidas importantes en
algunos afos; en el afno 1983 las condiciones climatolégicas adversas ocasionaron
grandes pérdidas en la produccion agricola (World Bank 1990b). Los términos de
intercambio internos, para las actividades del sector informal (p;), siguieron sujetas a
las fluctuaciones de precios en los mercados de productos de este sector. El acceso
de los hogares al financiamiento bancario (Al,,n) se mantuvo muy restringido
(FUNDES 1990; Urioste 1989b).

c) Finalmente, del analisis anterior se concluye que la inversién de los hogares se
determiné fundamentalmente, por la capacidad de éstos para generar ahorros
propios. Por consiguiente, gy, siguié actuando como la principal variable de cierre en
el balance de acumulacion de los hogares.
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4.2.3. Gobierno

Al igual que las companias, durante los 80's el gobierno enfrenté una aguda restriccion de
divisas. Tres factores contribuyeron a esta situacion : a) menores niveles de ingresos por
exportacion, b) un flujo reducido e incluso negativo de financiamiento externo (Afy< 0) y c)
un incremento en el pago de intereses por concepto de la deuda externa acumulada en los
afos 70 (q°.i*.fy).

La combinacion de estos shocks externos tuvo efectos negativos en el balance fiscal:
a) La brecha cambiaria existente forzé a un ajuste en la inversion del gobierno (gg).

b) El déficit fiscal alcanzé niveles muy elevados, debido a la caida en los ingresos
tributarios como resultado del menor nivel de actividad en el sector formal. Por otra
parte, los altos niveles de inflacion alcanzados erosionaron los ingresos tributarios,
al no estar éstos indizados a la inflacion (efecto Tanzi) (Tanzi 1982; Sachs 1987;
Mann y Pastor 1989).



c) El consumo del gobierno (2) por otro lado, no se ajustd al menor nivel de ingresos
fiscales, a fin de evitar mayores reducciones en la actividad econémica.

d) La principal variable de ajuste en el balance del gobierno fue el monto de crédito
interno otorgado por el Banco Central para financiar los déficits fiscales (Alg, ). Este
proceso trajo consigo un incremento en la cantidad de dinero en términos
nominales. Sin embargo, la capacidad del gobierno para obtener recursos del sector
privado a través del seforeaje, se redujo rapidamente en la medida que los agentes
econdmicos comenzaron a anticipar la politica monetaria del Banco Central, el
resultado fue la hiperinflaciéon (J.A. Morales 1987b; Sachs 1987).
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4.2.4. Bancos comerciales

Durante la primera mitad de los 80's, la banca comercial jugd un papel muy activo en la
provision de financiamientos a las compafiias. Como se discutié anteriormente, Aly, . fue
definido como la variable de ajuste ultima en el balance de acumulaciéon para las
compaifiias, implicando que la banca comercial ajusto los créditos a los requerimientos de
las corporaciones. Durante ese periodo, existieron algunos cambios importantes en la
manera como los bancos comerciales financiaron sus operaciones:

a) El acceso al crédito externo por parte de los bancos comerciales (Afy,) fue
disminuido substancialmente.

b) Los depdésitos de los hogares y de las compafiias en bancos comerciales cayeron en
términos reales, ya que la inflacién y altas tasas de interés internacionales hicieron
que los agentes modifiquen la estructura de sus portafolios, moviéndose lejos de los
activos domésticos hacia monedas extranjeras U otros activos altamente indexados
(J.A. Morales ibid; World Bank 1985b; Afcha 1989).

c) La principal fuente de financiamiento para los bancos comerciales fue el crédito
obtenido del Banco Central (World bank 1985b, 1991); por lo tanto, Alyp, fue la
variable de ajuste mas relevante en el balance de acumulacién de los bancos
comerciales.
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4.2.5. Banco Central

Durante los anos de hiperinflacion (1982-1985), el Banco Central tuvo un rol acomodaticio a
los requerimientos financieros del sector publico (Alyg) y del sector financiero privado
(Al pp). Los shocks registrados durante los primeros afios de la década, cambiaron
drasticamente las practicas financieras del Banco Central. Los principales cambios
observados fueron:

a) La caida de los flujos financieros externos al Banco Central (Afy) y la pesada carga
impuesta por el servicio de la deuda externa redujeron al minimo las reservas
internacionales del BCB (fr.,). Estas dos fuentes de financiamiento, que fueron



variables fundamentales en el proceso de ajuste de los afios 70, actuaron como
restricciones durante la primera mitad de los 80's.

Como resultado de una politica monetaria acomodaticia adoptada por el Banco
Central, la creacion de dinero paso a ser la principal fuente de expansion del crédito
domeéstico. Sin embargo, la demanda de dinero cayd drasticamente en términos
reales, al representar la hiperinflacion una pesada carga impositiva para los
poseedores de moneda nacional.



iError! Marcador no definido.4.2.6. Sector externo

Un punto central para el entendimiento del ajuste macroeconomico en Bolivia, durante la
primera mitad de la década de los afos 80, es el reconocer la existencia de dos mercados
cambiarios altamente segmentados: el oficial y el paralelo. La politica de control del tipo de
cambio implementada en 1982 mediante el decreto de desdolarizacion y la incapacidad del
Banco Central para atender la demanda de divisas existente al tipo de cambio oficial, fueron
las causas de esta segmentacion (World Bank 1985b).

Las operaciones en el mercado cambiario oficial, administradas por el Banco Central de
Bolivia, fueron realizadas utilizando el tipo de cambio oficial. El balance cambiario oficial
esta dado por:
q.[PM.(am.uf + gc) + i*.(fg + fcb + fpb) - PfE.Ef
= (1-1fr).Afgp + [Afgp - Afrg, + Af] (39)
Los ajustes en este mercado mostraron el siguiente comportamiento:
a) Las principales fuentes de divisas fueron los ingresos por exportaciones de las
compafias formales y de las empresas del sector publico (g); sin embargo, estas
fuentes disminuyeron fuertemente debido a los bajos niveles registrados en los

precios externos y en los volumenes exportados.

b) Los préstamos externos para el gobierno (Afg), el Banco Central (Afg) y los bancos
comerciales (Af,,) practicamente desaparecieron o se volvieron negativos.

c) Hubo una gran disminucion de las reservas, debido al pago de intereses por
concepto de la deuda externa (i*.(fg+foo+fob)).

d) Las reservas internacionales mantenidas por el Banco Central se agotaron (i.e. Afrg,
=0).
e) Por lo tanto, la variable de ajuste en el balance cambiario oficial fue la disponibilidad

de divisas para financiar las importaciones oficiales, tanto de insumos intermedios
(PM.am.u;) como de bienes de capital (P™.g.). Dado que a, es un parametro y PV
esta determinado exdgenamente, las variables de ajuste en el balance fueron u; y g..
La magnitud del ajuste de cada una de estas variables dependié de la forma en la
que el Banco Central asigno las divisas disponibles. Este cierre tiende a reproducir
un ajuste tipo "Dos Brechas" en el sector formal, donde la brecha externa es la que
determina el ajuste.

El tipo de cambio del mercado paralelo, por otro lado, operd y se ajustd de acuerdo
a las fuerzas del mercado:

O [(Cmzmu)qh + Ach] - (1 - (1 - a)(1 - yeo)).PE& = O (40)



(a) La fuente principal de moneda extranjera en el mercado paralelo fue el mayor nivel
de ingresos registrados por exportacion ilegal de coca y derivados (g).

(b) Una parte importante de las divisas transadas en este mercado fue a financiar
importaciones de bienes de consumo. La demanda de bienes de consumo
importado, definida dentro de los supuestos del modelo, depende de los ingresos de
las familias por concepto de dividendos y por la venta de la coca, las cuales a su vez
estan determinadas por variables tales como uy, 7, v €;.

(c) Finalmente, la variable de ajuste en el mercado paralelo de divisas fue la adquisicion
de activos externos por parte de las familias (fuga de capitales) (Acf;,).
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4.2.7. Actividades productivas en el sector formal

Los shocks externos cambiaron considerablemente los mecanismos de ajuste en el
equilibrio de oferta y demanda para las actividades formales. Como se discutié en la
seccion anterior, la escasez de divisas enfrentada por el sector formal, durante la primera
mitad de los afos 80, restringid la produccion de las actividades formales, dada la escasez
de divisas para importar insumos; por lo tanto:

(a) La produccién del sector formal (uf), dependié de la disponibilidad de moneda
extranjera para financiar la adquisicién de insumos, por lo que ésta no podia
ajustarse a los cambios en la demanda.

(b) Dada la rigidez de oferta de las actividades del sector formal impuesta por la brecha
externa, todo exceso de demanda en el balance fue despejada a través de cambios
en los precios, via tasas de mark-up mas altas (1), éstos a su vez incrementaron la
participacion de las ganancias de las empresas en el valor de la produccion formal
(m), siendo esta variable la que actué como cierre en el balance de oferta y demanda
del sector.
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4.2.8. Actividades productivas en el sector informal

Aunque la produccién informal se expandid durante los afios 80, ésta estuvo
exclusivamente concentrada en la produccion y exportacion de coca (g). La produccion
informal vendida domésticamente (u;) por otra parte, se mantuvo altamente inelastica y se
contrajo sustancialmente cuando las condiciones climaticas adversas devastaron la
produccion agricola tradicional en 1983.

Los términos de intercambio internos entre las actividades formales e informales (p;)
actuaron por lo tanto, como cierre del balance de oferta y demanda para las actividades
productivas en el sector informal.
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4.2.9. Resumen de los mecanismos de ajuste durante el periodo 80-85

Nueve equilibrios fueron discutidos en las subsecciones anteriores, uno mas que los
definidos para los anos 70, ya que el equilibrio externo en el periodo 80-85 fue dividido entre
oficial y paralelo. Este sistema describe los ajustes en la economia boliviana durante la
primera mitad de 1980.

Ocho variables enddgenas fueron identificadas como cierres en el sistema; la participacion
de las ganancias de las empresas en el valor bruto de la produccién del sector formal (m),
los términos de intercambio para las actividades informales (p;), el crédito bancario
comercial para las companias (Alp, ), la inversion de las familias (gn), el crédito del Banco
Central al gobierno (Als g), el crédito del Banco Central a los bancos comerciales (Alg ), 12
fuga de capitales provocada por los hogares (Acfi), y el término (an.us + gc), el cual
representa la capacidad de importar insumos intermedios y bienes de capital. Las maneras
en que las autoridades econdmicas asignaron las escasas divisas disponibles entre estas
dos alternativas determina los valores de u;s y g..

Por lo tanto, hay una variable mas a ser identificada como cierre para alcanzar una
consistencia plena del sistema: el tipo de cambio en el mercado paralelo (g°).

Las variables consideradas fijas (o restricciones) fueron: la produccion informal (u;), el
crédito bancario comercial a las familias (Alp,), Y el nivel de las reservas de divisas
mantenidas por el Banco Central (Afry,).

Las variables consideradas como variables de politica fueron: el tipo de cambio oficial (€°),
la tasa impositiva (t), la razdn reservas/depésitos para los bancos comerciales (r) y el
consumo del gobierno ().

La variable especificada como funcion fue las exportaciones del sector formal (g).

Finalmente, las variables consideradas como exdgenas fueron: los flujos negativos de
capitales externos recibidos por el gobierno (Afg), por el Banco Central (Afy,) y por los
bancos comerciales (Afy,), los precios externos mas bajos para las exportaciones formales
(PF) y precios mas altos para importaciones (P"), una tasa de interés internacional mas alta
(i*) y, finalmente, el incremento en los precios (PF) y en los volumenes (g) de las
exportaciones ilegales.

iError! Marcador no definido.4.3. Ajuste Sectorial y Macroeconémico Bajo La Nueva
Politica Econémica (NPE) Aios 85-89

El objetivo de la NPE fue el de estabilizar la economia (i.e. reducir la inflacion y restaurar el
equilibrio externo). Sin embargo, la NPE fue también concebida como parte de un
programa mas extenso de ajuste estructural destinado a cambiar completamente el
funcionamiento de la economia, mediante el incremento de la confianza en el sistema de
precios, promocionando la iniciativa del sector privado y la disminucion de la influencia del
Estado en la produccién (Banco Mundial, 1989, 1991; FMI 1987b; J.A. Morales 19873,
Pastor 1989; Sachs 1987; Dunkerley 1992).



El programa fue muy exitoso en la disminucion de la inflacion y en la mantencion de la
estabilidad de precios y tipo de cambio; sin embargo, el crecimiento a largo plazo demostré
ser mas dificil de obtener. Aunque la brecha externa fue en parte atenuada por la unificacion
de los mercados cambiarios y por la restauracion de las relaciones con los financiadores
externos, la politica monetaria restrictiva aplicada no permitid al sector publico ejecutar
mucha de la inversion en infraestructura requerida para estimular la actividad privada.

El ajuste de los balances sectoriales bajo la NPE siguié el siguiente esquema:
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La NPE creé las condiciones mas favorables para el desarrollo del sector privado. Como
resultado, la disponibilidad de fondos para las empresas fue incrementada como se muestra
a continuacion:

(a) El crédito bancario comercial a las empresas (Al ¢) fue incrementado como parte de
la estrategia general para promover la iniciativa privada. Después de 1985, una vez
que el nivel de inflacion habia bajado, el crédito bancario aumento6 casi en 500% en
términos reales entre 1985 y 1989. En 1989, el 88% del crédito total fue dirigido al
sector privado comparado con sélo el 48% de 1985. Como consecuencia, la
variable que equilibra el balance de acumulacion de las empresas es la cantidad de
crédito del sistema bancario a las companias (Alp c).

(b) El ahorro de las empresas (I'.m.u;), se vié favorecido por mayores margenes de
ganancias como resultado de la liberalizacion de precios, por los incentivos a las
exportaciones otorgados por el gobierno y por los niveles mas altos de actividad,
una vez que la brecha externa dej6 de ser restrictiva.

(c) La inversion de las empresas sin embargo, no reacciond significativamente a los
incentivos otorgados dentro de la NPE. Las tasas de interés mas altas, la
inadecuada infraestructura y la poca confiabilidad inicial en el programa de ajuste
fueron factores que impidieron la expansion de la inversion de las empresas (Banco
Mundial 1991). Por lo tanto, la demanda de inversion de las compafias se vio
restringida por las expectativas de los empresarios ("animal spirit").
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Los factores restrictivos y las variables de ajuste en el balance de acumulacion de las
familias, no se modificaron sustancialmente bajo la NPE.

(a) La inversion (gn) continud siendo la variable de cierre en el balance de acumulacion,
la cual siguié supeditada a la capacidad de los hogares para generar ahorros
propios. La capacidad de ahorro de los hogares continué siendo extremadamente
limitada. La respuesta de la produccion informal (u;) a cambios en la demanda
también fue limitada (sin considerar la produccidon de la coca). La produccion
tradicional agricola siguioé sufriendo condiciones climaticas adversas (J.A. Morales



(b)

(c)

(d)

(e)

1990; UDAPE 1990b; Banco Mundial 1990b). EIl sector informal urbano crecio
significativamente sélo en términos de empleo, mientras que los ingresos se
mantuvieron deprimidos (Escobar 1990); como resultado, los agentes en el sector
informal se movieron hacia niveles de subsistencia y sus ahorros y capacidad de
invertir fueron casi inexistentes.

El crédito bancario a los hogares (Al 1) Siguié actuando mas como una restriccion, y
por lo tanto no jugd un rol importante en el proceso de ajuste del balance de
acumulacion (FUNDES 1990; Fleising and Aguilar 1991).

Los hogares campesinos productores de coca continuaron disfrutando de ingresos
relativamente altos, provenientes del comercio de este producto; sin embargo, el
precio de la coca cayo frente al exceso de oferta y para compensar la pérdida de
sus ingresos, los campesinos recurrieron a técnicas mas avanzadas en la
produccion, en un intento de lograr una mayor participacion en el valor agregado de
la produccion de coca y derivados (UDAPE 1990c; Dunkerley 1992).

La demanda de los hogares por depdsitos bancarios expresados en moneda
extranjera, respondid a las mayores tasas de interés ofrecidas por el sistema
financiero (i;):

A= f(i) (41)

La fuga de capitales por parte de los hogares (Acfy,) se revirtié en alguna medida, al
repatriar estos sus recursos en respuesta a las tasas de interés domésticas mas
altas vigentes en el pais.

jError! Marcador no definido.

4.3.3. Gobierno

Un elemento fundamental dentro del programa de estabilizacién y ajuste estructural
implementado en Bolivia, fue la reduccion del déficit fiscal. Las medidas tomadas fueron:

(@)
(b)

(c)

(d)

El consumo de gobierno fue sustancialmente reducido.

La reforma impositiva, implementada en 1986, y la politica cambiaria mas realista
puesta en vigencia bajo la NPE, mejoraron sustancialmente los ingresos fiscales.

Los pagos por intereses de la deuda externa (i*.fy) fueron renegociados a fin de
aliviar su impacto negativo en el equilibrio fiscal y en la balanza de pagos.

Como consecuencia de las medidas anteriores, el déficit fiscal fue reducido
significativamente (5.1% del PIB en 1989 comparado al 20% en 1984). Aquella
parte del déficit que no fue cubierto con endeudamiento externo, fue financiado
mediante crédito del Banco Central (Alg,q); esta variable continué siendo la variable
de ajuste principal en el balance del gobierno.



jError! Marcador no definido.
4.3.4. Bancos comerciales

La liberalizacion financiera llevada a cabo bajo la NPE tuvo efectos importantes en el
comportamiento de los bancos comerciales.

(a)

(b)

(c)

(d)

La liberalizacion trajo consigo un aumento en la tasa de interés real, la cual sumada
a la legalizacion de los depdsitos en dolares, fomentdé un incremento en los
depdsitos bancarios, convirtiéndose éste en la principal fuente de financiamiento de
las actividades de los bancos. Como ya fue discutido anteriormente, A fue
determinado como funcion de la tasa de interés real pagada por los bancos a los
depositantes (i).

El financiamiento externo a los bancos comerciales, luego del programa de
estabilizacion, se mantuvo a un nivel bajo (Af,, = 0).

El crédito del Banco Central a los bancos comerciales (Al ) Se expandio
fuertemente después de 1985, de tal manera que Aly, o, puede ser mantenida como
la variable de cierre del balance para los bancos comerciales.

La mayoria de los recursos disponibles por los bancos comerciales fueron usados
para expandir el crédito a las compafias (Al,c). Los préstamos de los bancos
comerciales a las familias (Alp,n) por otra parte, representaron soélo una parte
marginal del total de la cartera de los bancos.

Los bancos comerciales aumentaron sus depodsitos en el Banco Central
aprovechando las altas tasas de interés pagadas por los depésitos a plazo; como
consecuencia, de acuerdo a los balances presentados por el Banco Central, aunque
la relacion reservas-depositos requerida para los depésitos a la vista fue de 20% en
1986, la tasa promedio subid hasta el 37% en diciembre de 1989; por lo tanto, en
términos del modelo MCS, el parametro r se volvié una funcién de los cambios en la
tasa de interés real;

r = f() (42)

iError! Marcador no definido.4.3.5. Banco Central

Con la liberalizacién financiera, hubieron cambios significativos en el ajuste del Banco
Central:

(a)

Debido a que la estabilidad de los precios fue lograda mediante el control de la base
monetaria, los efectos expansivos que sobre ésta tuvieron el crédito del BCB al
gobierno (Alg,g) y al sector privado (Al ), fueron esterilizadas a través de
operaciones de mercado abierto, llevadas a cabo por el Banco Central (Banco
Mundial 1991). Esto se tradujo en un aumento significativo de los depdsitos de los
bancos comerciales en el Banco Central; este mecanismo actué como el principal
ajuste en el balance del BCB. Sin embargo, el mayor nivel de depositos fue
eventualmente logrado a través de tasas de interés reales mas altas pagada por el



(b)

BCB. Por lo tanto, fue la tasa de interés real (i;) la que eventualmente equilibro el
balance del Banco Central.

La entrada de capitales externos (Afy,) se limitaron a aquellos que se acordaron con
las instituciones internacionales oficiales (World Bank 1991)

iError! Marcador no definido.4.3.6. Sector externo

(@)

(b)

Bajo la NPE, el balance externo fue unificado, asi como lo fue el tipo de cambio.
Para la mayor parte del periodo, el gobierno usé el tipo de cambio como instrumento
de control de la inflacion.

Los movimientos de capitales de corto plazo, medidos por la cuenta "Errores y
Omisiones" de la Balanza de Pagos, se volvieron positivos durante este periodo,
significando que los propietarios de activos extranjeros repatriaron parte de su
capital, en respuesta a las mayores tasas de interés domésticas (Banco Mundial
1989); por lo tanto, (Acf,) continud siendo la variable de cierre para el balance del
sector externo.

iError! Marcador no definido.
4.3.7. Actividades productivas en el sector formal

(a)

(b)

Las exportaciones formales (gf) reaccionaron positivamente a los precios relativos
mas favorables, como resultado de la devaluacion real del tipo de cambio oficial.

La unificacién de los mercados cambiarios oficial y paralelo, alivié la restriccion de
divisas que estaba enfrentando el sector formal durante la primera mitad de los afos
80. Las actividades en el sector formal tuvieron mayor capacidad de respuesta via
produccion (us), ante cambios en los niveles de demanda; constituyéndose (ur)
nuevamente en la variable de ajuste del balance.

iError! Marcador no definido.
4.3.8. Actividades productivas en el sector informal

(@)

(b)

La produccién de las actividades en el sector informal (u;) mantuvieron sus rigideces
y cuellos de botella observados a lo largo de los periodos analizados; por lo tanto, la
variable de ajuste clave en los mercados informales continué siendo los términos
internos de intercambio (p).

Las exportaciones informales mantuvieron el nivel alcanzado durante la primera
mitad de los anos 80. Los precios internacionales para las exportaciones de coca
fueron mas bajos, debido al exceso de oferta.



iError! Marcador no definido.4.3.9. Resumen de los mecanismos de ajuste bajo la NPE

Siete ecuaciones de equilibrio fueron presentados en las subsecciones precedentes; una
menos que aquellas definidas para el periodo 1980-1985, dado que el equilibrio externo
bajo la NPE fue unificado en un solo mercado.

Ocho variables fueron definidas como cierres de balances en el sistema: capacidad de
utilizacién de las actividades formales (u;), términos de intercambio internos para las
actividades informales (p;), inversion de los hogares (gn), créditos comerciales a las
empresas (Alyc), fuga de capitales provocada por los hogares (Acfy), y la tasa de interés
real interna (iy).

Las variables consideradas como restricciones o parametros fijos fueron: la participacion de
las ganancias de las empresas en el valor de la produccion formal (r), la produccion
informal (u;), los créditos comerciales a las familias (Alpn), el nivel de reservas
internacionales mantenidas por el Banco Central (Afry), y €l crédito del Banco Central al
gobierno (Alyg), estas dos ultimas fueron establecidos como metas, bajo los distintos
acuerdos firmados con el FMI.

Las variables consideradas como variables de politica fueron: el tipo de cambio (e°) que fue
fijado bajo un sistema de "crawling-peg", la tasa impositiva (t), y el consumo del gobierno
(Q).

Las variables determinadas mediante ecuaciones de comportamiento fueron: las
exportaciones del sector formal (¢;) la demanda de inversién de las empresas (g.), y del
gobierno (gy), las preferencias por depdsitos de los hogares (), y la razén reservas-
depdsitos (r) requerida a los bancos comerciales.

Finalmente, las variables consideradas como exdgenas son: el flujo de capitales recibido
por el gobierno (Afg), por el Banco Central (Afy) y por los bancos comerciales (Afy,), los
shocks en precios internacionales para las exportaciones formales (P%;) (por ejemplo, la
crisis de los mercados internacionales del estafio de 1985) y los precios de las
importaciones (P"), asi como finalmente, la reduccién en los precios (PF) de las
exportaciones ilegales. Los impactos macroeconémicos de los shocks exdgenos fueron
analizados utilizando un sistema econémico cuyo funcionamiento fue completamente
cambiado bajo la Nueva Politica Econdmica.



Cuadro 3
Resumen de los ajustes durante los tres periodos: 1970s, 1980-84 y 1985

iError! Marcador 1970s 1980-84 Desde 1985
no definido.
Clerres ufa pia gh AIpb.Ca na pia gha AIpb.Ca Uf, pi! gha AIpb.Ca

Ach.ga Ach.pba Ath, Ach,gy Ach.ptn Ach.gy Ach.ptn

Afrg, Acfy, am.Ustge, Acfy, i

qP

Uj, Alppp, T U;, Algpp, Afrg, T, Ui, Algpn, Afr-
Restricciones o by
parametros fijos

&, €2, o, Jg & &, Jos
Ecuaciones de Og Ay T
Comportamiento

etr e’ t,r,Q et Q
Variables de
politica

Afg, Afpb, Afcbs Afg, Afpb, Afcby Afg, Afpb, Afcby
Variables P, PM, ¢, i* P5, PM, &, i* P&, PM, &, i*
Exogenas

iError! Marcador no definido.
5. CONCLUSIONES

El enfoque propuesto para el estudio del ajuste macroeconémico en un pais en desarrollo
como Bolivia, nos proporciona un entendimiento mas adecuado sobre la forma en que la
economia boliviana se ajustd en respuesta a los shocks externos sufridos durante las
décadas de los 70s y 80s.

El modelo MCS desarrollado y explicado en este trabajo da una visién detallada de los
mecanismos que actuaron como ajuste, durante los tres periodos analizados, para los
balances sectoriales y por tanto para la economia boliviana como un todo (ver cuadro 3).
Los beneficios analiticos obtenidos a través del modelo MCS son los siguientes:

a) El ajuste y el equilibrio macroeconémico dentro del marco del modelo MCS esta
determinado por las interacciones de todos los balances sectoriales de la economia. Como
resultado, las interacciones entre los sectores productivos, institucionales, financieros y
externos pueden ser identificadas y la consistencia total del cierre macroeconémico
asegurada.

b) Al definir una estructura mas desagregada, es posible diferenciar comportamientos de
balances de acumulacion para los varios grupos sociales e instituciones; como resultado, el
rol de la distribucion del ingreso en el proceso de ajuste puede ser mas claramente
visualizado, dentro de un sistema consistente e integrado. La distribucion del ingreso esta
determinada por factores tales como precios relativos, salarios, tipos de cambio, tasas de



utilidad, niveles de produccion sectoriales en las actividades formales e informales, acceso
al crédito externo y doméstico, etc.

c) El modelo permite diferenciar los mecanismos de ajuste de un determinado grupo o
institucion a través de los periodos. La relativa abundancia de financiamiento externo que la
economia boliviana disfruté durante los 1970s, es reflejada en el modelo, mediante la
definicion de los mecanismos de ajuste para ese periodo: la capacidad del sector formal
para incrementar la produccion, la existencia de funciones de demanda de inversion del
gobierno y las compaifiias, y la capacidad del sistema financiero para ajustarse reduciendo
sus reservas internacionales.

La condicion segmentada que caracterizd al sector externo de Bolivia, durante la primera
mitad de 1980, es incorporada en el modelo mediante la separacion del equilibrio externo
en dos balances diferentes, uno para el mercado de divisas oficial y el otro para el paralelo;
por un lado, el gobierno y el sector formal enfrentaban restriccion en el acceso a divisas,
haciendo que las variables: produccion del sector formal (u) e inversion de las compafias
(gc) se constituyan en los cierres del balance externo oficial, al estilo de la "Brecha Externa"
dentro del modelo de Dos-Brechas. Por otra parte, para los hogares que operan en el
sector informal, la brecha externa no signific6 una restriccion importante; los recursos
externos provenientes de las exportaciones ilegales fueron utilizados para financiar
importaciones de bienes de consumo suntuario y fuga de capitales; esta situacion es
reflejada en el modelo al definir la inversion de los hogares (g,) como la variable de cierre en
el balance de acumulacién para las familias, y la fuga de capitales (Acf,) como cierre en el
balance externo no-oficial o paralelo.

Los cambios en el funcionamiento de la economia boliviana, introducidos bajo la NPE a
partir de 1985, son incorporados en el modelo mediante la modificacion de las variables de
ajuste para los balances: la unificacion del mercado cambiario, como un medio para
estabilizar el tipo de cambio, esta reflejada en la consolidacién de los balances externos
oficial y paralelo en un unico balance. La politica de operacion de mercado abierto
introducida por el BCB, con el objetivo de esterilizar los efectos monetarios del déficit fiscal,
y el impacto que esta politica tuvo en las tasas de interés domésticas, se refleja al definir la
tasa de interés doméstica (i) como la variable de ajuste en el balance del Banco Central.
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