La transformacion econdmica
de Bolivia: Politicas
macroeconomicas, cambios
Institucionales y resultados

Por Andrés Arauz, Mark Weisbrot, Andrew Bunker y Jake
Johnston*

Octubre 2019

Center for Economic and Policy Research

1611 Connecticut Ave. NW tel: 202-293-5380
Suite 400 fax: 202-588-1356
Washington, DC 20009 www.cepr.net

* Andrés Arauz es exdirector del Banco Central de Ecuador, doctorando en la Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM)
e investigador asociado de CEPR. Mark Weisbrot es codirector de CEPR, Andrew Bunker es pasante del equipo internacional de
CEPR vy Jake Johnston es investigador principal asociado de CEPR.


http://www.cepr.net/

Contents

RESUMEN EJECULIVO ..t 1
 F o oY Lo o3 o o PO O ST SRT TSRS 4
CLOOIMICIITO v teuteueetetetet et st et e st ettt s te st ettt s b e st et e st e be s b et et eaeebe b et ent e bt et et enteseeb e b et entebe et e s ententebesbensententebesansaneas 4
Balance de PAGOS ..ccueuiiiiieiiiicici bbb 7
RIESIVAS ettt ettt h et b et et s et b et b et et e st e bt e b et et e st e bt b ebe e ebene et 10
INVersion PUBLCA......ciiiiiic s 12
Poder adqUISIEIVO ....cuviiiiiiiiiiiii s 14
El futuro de 12 econOomia DOIVIANA ...coveveveuiiiririeieieiiieieiecce ettt ettt es 16
RETEICIICIAS 1.ttt ettt ettt et s et etk s e s et et e senene et ebeseneneasans 19
Agradecimientos

Los autores agradecen a Becca Watts y Dan Beeton. También agradecen a Francesca Emanuele por

la traduccién.



Resumen ejecutivo

LLa economia de Bolivia ha experimentado una transformacién estructural durante la presidencia de
Evo Morales. El PIB real (ajustado a la inflacién) per capita crecié en mas de un 50% en los ultimos
trece afios. Esto equivale al doble de la tasa de crecimiento de la regién de América Latina y el
Caribe. Aun cuando la economia regional latinoamericana sufrié una desaceleracion en los ultimos

cinco afios, Bolivia tuvo el mayor crecimiento del PIB per capita en América del Sur.

Durante la mayor parte de los dltimos 13 afios, Bolivia ha tenido superavit en la balanza de pagos, lo
que ayud6 a mantener la estabilidad macroeconémica. El sélido crecimiento econémico del pafs ha
contribuido sustancialmente a la reducciéon de la pobreza y la pobreza extrema. La tasa de pobreza
ha caido por debajo del 35% (estaba por debajo del 60% en 2006) y la tasa de pobreza extrema es del
15.2% (estaba por debajo del 37.7% en 2000).

La transformacién econdémica de Bolivia fue posible gracias a un conjunto de amplias
transformaciones politicas en el pafs. Estas incluyeron una nueva Constitucion con directrices
econémicas importantes; la nacionalizacion y propiedad publica de recursos naturales y de algunos
sectores estratégicos de la economia; una inversion publica redistributiva y una implementacion de
politicas salariales; la coordinacién de politicas entre el Banco Central y el ministerio de Economia y
Finanzas; y las politicas monetarias y cambiarias dirigidas a desdolarizar el sistema financiero

boliviano.

La renacionalizacién de los hidrocarburos en 2006 fue vital para el progreso econémico y social de
Bolivia. En los primeros ocho afios de la presidencia de Morales, los ingresos del Gobierno nacional
por hidrocarburos aumentaron casi siete veces, pasando de $731 millones a $4.95 mil millones; y
aunque parte de esto fue consecuencia del aumento de precios, la mayoria fue el resultado de la

nacionalizacién y de los cambios de politica relacionados.

Es necesario hacer hincapié en la enorme importancia de la nacionalizaciéon de los hidrocarburos
para el progreso econémico de Bolivia de los ultimos 13 afos. Estos ingresos fueron fundamentales
a la hora de permitir que el Gobierno lograra una estabilidad macroeconémica (por ejemplo, evitar
problemas en la balanza de pagos, mantener un tipo de cambio estable, aumentar enormemente la

inversioén publica), ademas de financiar el gasto social.

También es evidente que la capacidad del Gobierno de elegir este camino mucho mas productivo

solo fue posible después de liberarse de las limitaciones de los acuerdos del FMI. Cuando Evo
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Morales tomé posesion del cargo en 2006, Bolivia llevaba operando bajo los acuerdos del FMI por
20 afos, y su PIB per capita era inferior al que tuvo en 1980. Un repaso de los documentos del FMI
muestra la oposicion del organismo internacional a cualquier tipo de nacionalizacién o incluso a
intentos menores de aumentar el control gubernamental sobre los recursos de hidrocarburos. “El
personal [del FMI] agradece el compromiso del presidente Mesa con vetar cualquier ley de
hidrocarburos inapropiada”, frase que apareci6 en la Quinta Revision del FMI en virtud del Acuerdo
“Stand By” (de préstamo) en marzo de 2005, poco mas de un afio antes de la nacionalizacién

dirigida por el sucesor de Mesa, Evo Morales.

Si bien algunas de las medidas econémicas de Bolivia durante los ultimos 13 afios se ajustan a las
prescripciones de politicas estandar, otras implican el uso de un agregado de politicas heterodoxas

junto a herramientas ideadas por ellos mismos.

Por ejemplo, empezando en 2010 el Banco Central ha aplicado una politica monetaria poco
convencional a través de un programa de flexibilizacién cuantitativa, con el fin de comprar
instrumentos financieros emitidos por empresas estatales y bonos del Gobierno. En diciembre de
2018, casi la mitad (44%) del balance del Banco Central se invirtié en activos nacionales (frente al
12% en 2010). Es importante subrayar que este aumento significativo en el dinero creado por el
Banco Central no estuvo acompafiado por un aumento en la tasa de inflacién de precios. Los fondos
del Banco Central estan destinados a contribuir con el programa de inversién de Bolivia en los

gastos de capital de sus empresas estatales estratégicas (EEE).

El compromiso del Gobierno con la inversion publica también esta fuera de las recetas convencional
dominantes en la actualidad, y ha mantenido la inversién publica de Bolivia —como porcentaje del
PIB— en el nivel mas alto de América Latina. El conjunto de la inversiéon (publica y privada)
también ha sido sustancialmente mas alta que en el pasado, con un promedio de 21.8% del PIB en
los ultimos cinco afios. Y los esfuerzos de Bolivia para promover el crecimiento econémico se han

centrado en el mercado interno, en linea con su estrategia de desarrollo.

El compromiso de Bolivia con el crecimiento econémico del PIB se han concentrado en el mercado
interno, en consonancia con su estrategia de desarrollo. Ha habido aumentos sustanciales en el
consumo de los hogares (4.7% de crecimiento anual promedio real entre 2006 y 2018), formacioén
bruta de capital fijo (9.2%) y gasto publico (5.3%). Las exportaciones también han crecido, pero a un
ritmo mas lento (un promedio de 1.9% anual). De hecho, en los dltimos afios Bolivia ha mantenido
la inversion en niveles muy altos en comparaciéon con el pasado. Durante los tltimos cinco afios
(2014-2018), los niveles de inversién han promediado el 21.8% del PIB anual.
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También ha sido impresionante la variaciéon en el tamafio del sistema financiero boliviano. Los
depositos han crecido a una tasa promedio anual del 14% (entre 2008 y 2019). El tipo de cambio y
las politicas monetarias de Bolivia han sido factores clave para re-bolivianizar el sistema financiero: la
proporciéon de depositos en dolares en el sistema financiero ha disminuido del 34% en 2008 al 1%
en 2019; todo gracias a una combinaciéon de desincentivos y regulaciones. Los préstamos dirigidos a
sectores productivos y con topes maximos de tasas de interés bajas son parte del conjunto de
herramientas que las autoridades monetarias han implementado con éxito. El crédito total en el

sistema financiero ha crecido a un promedio de 16% por afio desde 2008.

Sin embargo, quedan desafios importantes. Aunque Bolivia ha experimentado un crecimiento
econémico sostenido durante estos afios, sigue siendo uno de los paises mas pobres de América del
Sur. Su sector de exportacion sigue concentrado en términos de productos y destinos. El
crecimiento de la inversién en Bolivia ha ocasionado recientemente déficits considerables pero aun
sostenibles en su cuenta corriente, asi como déficits sustanciales no financieros del sector publico. El
Banco Central ha contribuido a esto financiando los gastos de capital de las empresas estatales. No
se prevén riesgos importantes para la cuenta de capitales de Bolivia, pero cabe destacar que una gran
cantidad de activos financieros de los bolivianos se depositan en el extranjero. Si bien ha habido un
aumento reciente en la deuda publica denominada en el exterior, no representa un riesgo a corto o
mediano plazo, principalmente porque es a muy largo plazo y también por ser un préstamo con

condiciones favorables (es decir, muy por debajo de las tasas de interés del mercado).

Las autoridades bolivianas estan promoviendo importantes inversiones en politicas de soberania
alimentaria, con el fin de convertirse en una potencia agricola para diversificar la economia. También
estan atrayendo inversiones considerables para industrializar sus materias primas, con el objetivo de
llegar a ser un lider mundial en la exportacion de baterfas de litio. Estas inversiones estratégicas son

parte de la Agenda 2025 de Bolivia que guia su politica econémica a mediano plazo.
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Introduccioén

La gestion macroeconémica que Bolivia implementa desde 2006 ha sido aclamada por muchos
especialistas de tendencia progresista, pero también por instituciones multilaterales como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Interamericano de Desarrollo. Algunos analistas' se han
centrado en las cifras clave, como el crecimiento del PIB, la inflacién y las reservas internacionales, y
asumen que Bolivia durante estos afios ha adoptado una estrategia econémica ortodoxa. Pero como
se muestra a continuacion, la ruta econémica de Bolivia ha sido bastante heterodoxa. El pais ha
logrado algunos de sus resultados macroeconémicos mas positivos y sostenibles precisamente al no

seguir los dictados tradicionales de la ortodoxia econémica.

En este informe analizamos los resultados econémicos de Bolivia en el contexto de sus principales
decisiones politicas. Bolivia nacionaliz6 sectores estratégicos de la economia; cre6 una nueva
g 5
Constitucién con una economia "plurinacional" dirigida por el Estado® su sector publico invierte
&
fuertemente en la economia, financiada en gran parte por el Banco Central, que a su vez coordina
con el Gobierno y regula estrictamente al sector bancario. El Gobierno boliviano ha tenido una
politica salarial proactiva y también objetivos explicitos para la industrializacion y la diversificacion
productiva de su economia. Muchas de estas politicas gubernamentales son el polo opuesto a las

recetas ortodoxas —y del pasado neoliberal— de Bolivia, previo al Gobierno de Morales.

Crecimiento

La economia de Bolivia ha experimentado una transformacion estructural durante la presidencia de
Evo Morales. Basicamente, la economia se habfa estancado durante el cuarto de siglo previo a que
Morales se convirtiera en presidente en 2006°. En 2005, Bolivia tenfa un PIB per cépita inferior al
que habia tenido en 1980, como se puede apreciar en el grafico 1. En 2018, el PIB real per capita
habfa aumentado en un 50%, por encima de su nivel en 2005. Aquel crecimiento ha continuado
incluso cuando la regién ha experimentado una desaceleracion. Bolivia ha sido la economia de mas

rapido crecimiento per capita en América del Sur en los tltimos cinco afios.

1 Ver, por ejemplo, Smith (2019).

2 FEl titulo oficial del Estado es Estado Plurinacional de Bolivia, y su Constitucion reconoce la existencia de multiples naciones dentro de la
jurisdiccién territorial del Estado.

3 En el informe del Fondo Monetario Internacional (FMI) de abril de 2005 sobre Bolivia, los autores abordan el “enigma” boliviano: “que
un pais, percibido como poseedor de los mejores registros de reforma estructural en América Latina, experimenté un lento
crecimiento per capita y no logré practicamente ningin progreso en la reduccién de las medidas de pobreza basadas en el ingreso”.

FMI (20052):4.
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GRAFICO 1

Bolivia, PIB real per capita (en bolivianos de 1990)
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Fuente: FMI (2019).

El PIB real per capita de Bolivia ha crecido a mas del doble de la tasa de América Latina y el Caribe
(ALC) desde 2006. El crecimiento real anual promedio per capita en las economias de ALC es de
1.6% por afio desde 2006. El PIB real per capita de Bolivia ha crecido en un promedio de 3.2%,

como se puede apreciar en el grafico 2.

4 Excluyendo a Bolivia. Eeste promedio también excluye a Venezuela, pues no hay datos confiables disponibles.
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GRAFICO 2

PIB real per capita (cambio porcentual)
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Fuente: FMI (2019).

Los esfuerzos de Bolivia para promover el crecimiento econémico del PIB se han concentrado en el
mercado interno, en consonancia con su estrategia de desarrollo. Ha habido aumentos sustanciales
en el consumo de los hogares (4.7% de crecimiento anual promedio real entre 2006 y 2018),
formacién bruta de capital fijo (9.2%) y gasto publico (5.3%). Las exportaciones también han
crecido, pero a un ritmo mas lento (un promedio de 1.9% anual). De hecho, en los ultimos afios
Bolivia ha mantenido la inversién en niveles muy altos en comparacién con el pasado. Durante los

tltimos cinco afios (2014-2018), los niveles de inversiéon han promediado el 21.8% del PIB anual’.

5 Instituto Nacional de Estadisticas INE) (2019b).
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Balance de pagos

GRAFICO 3

Saldo por cuenta corriente (en porcentaje del PIB)
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Fuente: FMI (2019).

Antes de 2000, la industria de los hidrocarburos y otras empresas publicas fueron privatizadas en el
marco de unos acuerdos de reforma estructural conectados a préstamos del FMI y del Banco
Mundial. La renacionalizaciéon de la industria de los hidrocarburos, el aumento de los precios de la
energfa y la consolidacién de los ingresos del Gobierno en las arcas nacionales provocaron un

aumento muy grande en las reservas de divisas.

Entre 2006 y 2018, el superavit en la cuenta corriente de Bolivia promedié 2.7% del PIB. Durante
los primeros ocho afios de la presidencia de Evo Morales, la economia tuvo grandes superavits en la
cuenta corriente, con un promedio del 6.4% del PIB entre 2006 y 2014. Después de las condiciones
comerciales profundamente negativas de 2015, consistentes con varios afios de inversiéon récord
(formacion bruta de capital fijo con un gran componente de importacioén), Bolivia ha experimentado
algunos afios con grandes déficits en su cuenta corriente (promedio anual de -5.4% del PIB), que

han sido financiados en gran medida por sus abundantes reservas internacionales (ver mas abajo).

La transformacion econémica de Bolivia: Politicas macroeconémicas, cambios institucionales y resultados



El papel central de la nacionalizacion y la independencia nacional en la transformacion

econémica de Bolivia desde 2006°

En marzo de 20006, expiré el acuerdo de préstamo del Gobierno boliviano con el FMI. Y aunque
el FMI ofreci6é nuevos préstamos, el Gobierno los rechazé. Esto le otorgé al Gobierno una nueva
libertad para llevar a cabo diferentes politicas de desarrollo econémico. Una de sus primeras y mas
importantes reformas fue aumentar su control sobre los hidrocarburos (principalmente el gas
natural) y, por lo tanto, pudo capturar una mayor parte de los ingresos de este recurso. Los
ingresos del Gobierno ya habfan aumentado considerablemente como resultado de la ley de
hidrocarburos de mayo de 2005’, pero en 2006 el Gobierno fue mas alld y “renacionaliz6” la
industria, renegociando sus acuerdos con sus principales compradores extranjeros. También
reconstruyé la empresa estatal de gas, Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB).
Complet6 las negociaciones con Petrobras, la compafiifa brasilefia controlada por el Estado que
tenfa una participacion muy grande en Bolivia (la mayor parte del gas natural de Bolivia se exporta

a Brasil y a Argentina).

En los primeros ocho afios de la presidencia de Morales, los ingresos del Gobierno por
hidrocarburos aumentaron casi siete veces, pasando de $731 millones a $4.95 mil millones®. Este
aumento no se debi6 principalmente al incremento de los precios de los hidrocarburos (el gas
natural constituyé el 75% del total de las exportaciones de hidrocarburos de Bolivia). I.a mayor
parte del aumento de los ingresos tuvo su origen en la nacionalizacién y en los cambios de politica

relacionados, incluida la duplicacién de la produccion en 2013°.

Es necesario hacer hincapié en la enorme importancia de la nacionalizacién de los hidrocarburos
para el progreso econémico de Bolivia de los ultimos 13 afios. Estos ingresos fueron
fundamentales a la hora de permitir que el Gobierno lograra una estabilidad macroeconémica (por
ejemplo, evitar problemas en la balanza de pagos, mantener un tipo de cambio estable, aumentar

enormemente la inversion publica), ademas de financiar el gasto social.

También es evidente que la capacidad del Gobierno de elegir este camino mucho mas productivo,
después de 20 aflos de estancamiento econémico bajo los continuos acuerdos con el FMI, solo

fue posible después de liberarse de las limitaciones del FMI. Un repaso de los documentos del

FMI muestra la oposicién del organismo internacional a cualquier tipo de nacionalizaciéon o

6 Para conocer mids, ver Weisbrot (2007 y 2016) y Weisbrot y Sandoval (2008).
7 Ver Gaceta Oficial del Estado Plurinacional de Bolivia (2005).

8 Weisbrot (2016).

9 fbid.
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incluso a intentos menores de aumentar el control gubernamental sobre los recursos de
hidrocarburos. “El personal [del FMI]| agradece el compromiso del presidente Mesa con vetar
cualquier ley de hidrocarburos inapropiada”, frase que apareci6 en la Quinta Revision del FMI en
virtud del Acuerdo “Stand By” (de préstamo) en marzo de 2005, poco mas de un afio antes de la

nacionalizaci6n dirigida por el sucesor de Mesa, Evo Morales'.

Actualmente, las reservas internacionales de Bolivia superan sustancialmente los estandares que el
FMI considera adecuados. Se entiende convencionalmente que el equivalente a 3 meses de
importaciones es una cantidad adecuada de reservas. Incluso después de las considerables
reducciones de los ultimos afios, las reservas ascendieron a alrededor de $8 mil millones a fines de
agosto de 2019, lo que es equivalente a mas de tres veces el nivel de reservas extranjeras que
convencionalmente se consideran adecuadas. Si consideramos otros activos externos administrados

por el Banco Central, la cifra aumenta a $9.6 mil millones.

Ademas, hay activos liquidos bolivianos en el exterior como resultado de lo que convencionalmente
se conoce como fuga de capitales. Los depdsitos en el extranjero tanto de bancos bolivianos como
de empresas e individuos de altos ingresos también bolivianos —de los cuales $4.5 mil millones se
encuentran en bancos de Estados Unidos— ascienden a $6.2 mil millones (a diciembre de 2018) 1
Esta es una importante cantidad, casi equivalente a las reservas totales, por lo que la fuga de capitales

continua podtia representar un riesgo a mediano plazo para la economia boliviana.

Vale la pena sefialar que las exportaciones de Bolivia estan altamente concentradas tanto en términos
de productos como de destinos. Es decir, un tercio de los ingresos de Bolivia por exportaciones son
de hidrocarburos (petroleo y gas)'’; y Argentina y Brasil son los principales destinos (en conjunto
teciben un tercio) para las exportaciones de Bolivia”. En el mediano plazo, Argentina
probablemente reducira su demanda de hidrocarburos debido a que se espera un aumento, liderado
por YPF y Chevron, en el desarrollo de los campos de Vaca Muerta de petréleo y de gas'. Esto

supone un desaffo importante para el futuro del sector de hidrocarburos en Bolivia.

10 FMI (2005b). Ver también FMI (2004).

11 BIS (2019) y TIC (2019). Es probable que este dato se subestime debido a que los bancos informan a la contraparte inmediata (y no al
propietario beneficiario). Los depésitos mantenidos por empresas o élites bolivianas que han establecido compafifas fantasma en
centros financieros gffshore (por ejemplo, Panamd), que a su vez mantienen depdsitos en el extranjero, se cuentan como depodsitos
panamefios, no bolivianos.

12 BCB (2019d).

13 BCB (2019b).

14 YPF (2019).
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Reservas

GRAFICO 4

Banco Central de Bolivia: reservas internacionales y activos totales en el exterior (miles de millones en USD)
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Fuente: BCB (2019c¢).

Las grandes reservas de Bolivia han sido fundamentales en la gestién de su tipo de cambio, en
paridad mévil con el délar estadounidense, durante mas de una década. Especular contra el tipo de
cambio de Bolivia es notoriamente dificil debido a sus grandes reservas (en relacién con su
economia) y al hecho de que el anterior desajuste’” monetario de su sistema financiero se ha saneado
(ver més abajo) '. Su cuenta de capitales (aunque formalmente abierta) no est4 sujeta a flujos
especulativos, su mercado de valores esta relativamente poco desarrollado y la emision de deuda en
los mercados de valores extranjeros es limitada. Por lo tanto, Bolivia esta relativamente bien
protegida contra los ataques especulativos de divisas. Las divisas que han ingresado a Bolivia desde
la nacionalizacién de sus hidrocarburos fueron esterilizadas por el Banco Central, lo que contribuy6

a mantener una inflacién baja durante toda la presidencia de Evo Morales (ver mas abajo).

La acumulacién de reservas extranjeras de Bolivia no debe analizarse exclusivamente desde una
perspectiva ortodoxa, ni tomarse como una sefial de un banco central puramente ortodoxo.
Empezando en 2010, el Banco Central de Bolivia ha aplicado una politica monetaria poco
convencional a través de un programa de flexibilizacién cuantitativa, con el fin de comprar

instrumentos financieros emitidos por empresas estatales y bonos del Gobierno. En diciembre de

15 Anteriormente, el sistema bancario tenfa un desajuste entre grandes depédsitos (pasivos) en ddlares con activos liquidos en bolivianos.
16 FMI (2018): 21, 32.
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2018, casi la mitad (44%) del balance del Banco Central se invirti6 en activos nacionales (frente al
12% en 2010)". Es importante subrayar que este aumento significativo en el dinero creado por el
Banco Central no estuvo acompafado por un aumento en la tasa de inflacién de precios (ver mas
abajo). Los fondos del Banco Central estan destinados a contribuir con el programa de inversién de
Bolivia en los gastos de capital de sus empresas estatales estratégicas (EEE). Este programa de
flexibilizacion cuantitativa ha ayudado a evitar incurrir en deuda externa. Sin embargo, debido al alto
componente de importacién en los gastos de capital de las EEE, las EEE eventualmente demandan

divisas, por lo que tienen un impacto rezagado en la reduccion del nivel de reservas extranjeras.

A diciembre de 2018, el stock de crédito bruto del sector publico (gobierno central + empresas
estatales) supera los 52 mil millones de bolivianos, el equivalente a $7.6 mil millones o al 18% del

PIB. Esta politica poco convencional ha sido muy criticada por el Directorio Ejecutivo del FMI'™.

GRAFICO 5

Activos del sector publico del Banco Central de Bolivia (Millones de bolivianos)
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Fuente: BCB

También ha sido impresionante la variaciéon en el tamafio del sistema financiero boliviano. Los
depositos han crecido a una tasa promedio anual del 14% (entre 2008 y 2019), incluso aunque haya
habido una desaceleracion relativa en los altimos afios (5.9% en 2018 y 3.4% afo tras afio a partir de

junio de 2019)". El tipo de cambio y las politicas monetarias de Bolivia han sido factores clave para

17 BCB (2019a).
18 FMI (2018).
19 BCB (2019¢): Operaciones del Sector Sistema Financiero: Depésitos en entidades de intermediacion financiera.
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re-bolivianizar el sistema financiero: la proporcién de depdsitos en ddlares en el sistema financiero
ha disminuido del 34% en 2008 al 1% en 2019; todo gracias a una combinacién de desincentivos y
regulaciones. Hoy, los bancos de Bolivia no enfrentan desajustes monetarios™, los que son muy
comunes en otras economias de ingresos medianos. Los préstamos dirigidos a sectores productivos
y los limites maximos de tasas de interés bajas son parte del conjunto de herramientas que las
autotidades monetarias han implementado con éxito™. El crédito total en el sistema financiero ha

crecido a un promedio de 16% por afio desde 2008>.

Inversion publica

La inversion puiblica ha aumentado con el crecimiento de la economia boliviana, incluso durante los
periodos en los que las condiciones de cometcio han sido desfavorables®. Desde 2000, Bolivia tiene
la tasa mas alta de inversién publica, como porcentaje del PIB, en la regién™. Si bien reconoce sus
efectos macroeconémicos positivos, el FMI ha criticado la eficiencia de la inversién publica de

Bolivia en términos de los resultados por dolar gastado™.

En los dltimos afios, el déficit del sector publico de Bolivia ha aumentado sustancialmente debido a
la alta inversiéon publica en un contexto donde las condiciones de comercio han sido menos
favorables. El déficit presupuestario del Gobierno boliviano promedié solo el 1.5% del PIB anual
entre 2006 y 2018. Sin embargo, entre 2015 y 2018, el déficit presupuestario anual promedio crecid
al 7.5% del PIB; en promedio, 4.3 puntos porcentuales del déficit fueron financiados internamente
por el Banco Central®.

Si bien el aumento del gasto durante los Gobiernos de Morales puede atribuirse a las ganancias
inesperadas en el sector de los hidrocarburos; los ingresos fiscales también han aumentado
sustancialmente, y principalmente han acompafiado el ritmo de crecimiento econdémico. Los
ingresos fiscales fueron del 21% del PIB en 2005, aumentaron al 28% del PIB en 2014, y

disminuyeron nuevamente al 20% del PIB en 2018,

20 FMI (2018): 21.

21 FMI (2018): 64.

22 BCB (2019¢): Operaciones del Sector Sistema Financiero.

23 El indice de las condiciones comerciales de Bolivia se redujo dristicamente en 2015 y se recuperé timidamente hasta 2019,
principalmente debido a la disminucién de los precios de los hidrocarburos. El valor del indice de 2018 todavia era un 47% menor que
su maximo de 2011, y un 26% menor que los niveles de 2006.

24 CEPAL (2019), con datos para 20 paises Latinoamericanos.

25 Endegnanew and Tessema (2019).

26 BCB (2019f).

27 MEFP (2019): 27.
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Los $10.5 mil millones de deuda publica bruta boliviana, denominada en moneda extranjera, es
totalmente sostenible: es a largo plazo, tiene tasas de interés bastante bajas y representa una baja
proporcién de las exportaciones y del presupuesto del sector publico. A junio de 2019, solo el 9.5%
de la deuda externa total vence antes de 2029; el 73.4% vence entre 2029 y 2059; y el 17.1% vence
después de 2039 o tiene un plazo de vencimiento indefinido. El 20% de la deuda externa de Bolivia
tiene condiciones favorables, y la tasa de interés promedio implicita pagada en 2019 es del 3.6%
aproximadamente. Los pagos del servicio de la deuda externa equivalen al 7.9% de las exportaciones

anuales o al 3.6% de las apropiaciones gubernamentales (0 0.9% del PIB) ** .

El Gobierno de Bolivia ha destinado grandes cantidades de recursos al gasto social, especialmente en
forma de transferencias de efectivo dirigidas a sectores vulnerables de la poblacién. Los tres
programas de transferencia mas importantes son Juancito Pinto, un subsidio destinado a familias
con nifios disefiado para incentivar la asistencia escolar de los menores; Juana Azurduy, que otorga
fondos a nuevas madres sin seguro como un incentivo para que busquen atencién médica durante y
después de sus embarazos, a fin de reducir la mortalidad materna e infantil; y Renta Dignidad, que
proporciona subsidios para personas mayores de 60 afios. Estos programas de transferencia de
efectivo se traducen en un incremento de los gastos de los consumidores y una reduccion sostenida
de la pobreza extrema. En 2018, 5.8 millones de bolivianos —el 51.8% de la poblacién— recibi6

una transferencia directa de efectivo por parte del Gobierno?.

De 2005 a 2017, el Gobierno boliviano aumenté el gasto social en un 80% en términos reales. Aun
asi, es posible argumentar que el Gobierno podria haber hecho atn mas por los pobres. Como
porcentaje del PIB, el gasto social en realidad disminuy6 entre 2005 y 2013, aunque desde entonces
ha aumentado a 12.7% del PIB, frente a un 12.4% del PIB en 2005%.

28 BCB (2019¢).
29 MEFP (2019): 39.
30 MEFP (2018).
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Poder adquisitivo

GRAFICO 6

Salario minimo e Indice de Precios al Consumidor (afio 2000 = 100)
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Fuentes: INE (2019¢), FMI (2019), céalculo de los autores.

El tipo de cambio fijo combinado con una inflacién interna relativamente baja y un aumento
constante de los salarios minimos ha mejorado el poder adquisitivo de la gran mayoria de los

ciudadanos bolivianos. Los salatios se negocian cada afio entre el Gobierno y los sindicatos’".

Para 2018, el salario minimo real (ajustado a la inflacion) se habia mas que duplicado desde 2000,

con un aumento del 140% después de ajustarlo a la inflacién®.

Ademas, el Gobierno puede decretar el pago de un salario extra al final del ano (bono de Navidad)
conocido como “doble aguinaldo”, si el PIB crece por encima del 4.5%. Recientemente, el Gobierno
ha utilizado el 15% de los fondos del “doble aguinaldo” para promover y dirigir el consumo de
bienes producidos en el pafs. Los trabajadores reciben esos fondos en forma de créditos en una
aplicacion mévil; pudiendo solo gastar esos créditos en lugares afiliados, como tiendas de abarrotes,

y Gnicamente para productos producidos en el pais™.

En su revision mas reciente del Articulo IV, el FMI argumenta que el tipo de cambio real de Bolivia

se ha apreciado en parte debido a las politicas de salario minimo del Gobierno, y pide una reduccion

31 EMI (2018): 18.
32 INE (2019¢).
33 AGETIC (2019).

La transformacion econémica de Bolivia: Politicas macroeconémicas, cambios institucionales y resultados



de los salarios reales. Sefiala que la razén de la tasa de desaceleracion de la inversion del sector
privado en sectores no relacionados con los hidrocarburos serfa debido a la apreciacion del tipo de

I**. Este enfoque minimiza la importancia del sélido crecimiento de Bolivia en la demanda

cambio rea
agregada como un incentivo para la inversion del sector privado. Los salarios reales mas altos no han
disminuido el empleo; de hecho, el desempleo se redujo casi a la mitad (del 7.7% al 4.4%) en 2008
—en gran parte debido a los aumentos de gastos de ese afio— y ha continuado aproximadamente a

ese nivel hasta 2018.

El aumento constante del poder adquisitivo de los bolivianos a través del aumento del empleo, los
salarios reales mas altos y las transferencias gubernamentales, ha contribuido a reducir la tasa de
pobreza (medida en base a los ingresos). La tasa de pobreza es inferior al 35% (frente al 60% en
2006) y la tasa de pobreza extrema es del 15.2% (frente al 37.7% en 2006) *°.

GRAFICO 7
Tasa de pobreza medida por ingresos (en potrcentaje de la poblacion)
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Fuentes: INE (2018) e INE (2019a).

34 FMI (2018): 17,18,41. El FMI considera que un incremento en los salarios contribuye a la inflacién y, por lo tanto, a una apreciacién
del tipo de cambio real.
35 Ver los graficos de 2006 en Weisbrot y Sandoval (2007) y MEFP (2019): 35.
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El futuro de la economia boliviana

La transformacién econémica de Bolivia fue posible debido a un conjunto de amplias
transformaciones politicas en el paifs, incluida una nueva Constituciéon con directrices econémicas
importantes. Como se sefal6 anteriormente, la nacionalizacion y la propiedad publica de los recursos
naturales y de los sectores estratégicos de la economia fueron cruciales para generar los fondos
excedentes con los que se pudo financiar un enérgico régimen de inversiéon publica y una politica

fiscal redistributiva.

Sin embargo, las transformaciones no se limitan a la gestion macroeconémica y a la politica social.
La Constitucién de Bolivia reconoce una economia plural como parte de lo que llama un “modelo
econémico social comunitario productivo”. Esto significa que el Estado reconoce las diferentes
formas existentes de organizar la produccion, incluidas las cooperativas y las llamadas empresas
asociativas y comunitarias. El nimero de empresas registradas en el Gobierno —es decir, empresas
del sector formal de la economia— se multiplic por cinco, pasando de 64 mil en 2005 a 316 mil en
2018. La mayor parte de este crecimiento se produjo entre 2013 y 2014 —cuando la inversion
publica se disparé—, pero ha continuado desde entonces. Asimismo, el nimero de cuentas abiertas
en el sistema financiero aument6 de 1.9 millones a 11 millones, lo que demuestra una potente

politica de inclusién financiera™.

Uno de los desafios actuales en el desarrollo de la economia de Bolivia es la transformacion
productiva. Con este fin, la nueva ley de reforma agraria de 2006 ha formalizado los reclamos de
tierras a través de un ambicioso esfuerzo de titulacién’ y, ademas, la nueva reforma agraria ha
redistribuido las tierras previamente infrautilizadas para aumentar la capacidad de produccion
socialmente util. Desde 2006, mas de 75 millones de hectireas de tierra han sido catastradas con 935

mil titulos emitidos®®,

Antes de la reforma agraria de 2000, las estimaciones oficiales indicaban que solo el 0.63% de los
duefios de tierras eran propietarios del 66% del total de la tierra potencialmente productiva®. Cuatro
de cada diez hectareas que habfan sido propiedad de empresas privadas, pero que no servian al
interés econémico de la poblacién, fueron reclamadas por el Estado y distribuidas a las comunidades
campesinas e indigenas. Las empresas afectadas por la redistribucién fueron en su mayorfa empresas

madereras, productores de castafas en el norte de la Amazonia, propiedades agricolas de tamafio

36 MEFP (2019): 10, 21.

37 “Ley De Reconduccién Comunitatia de la Reforma Agraria” (Ley N°© 3545) de 28 de noviembre de 2006. Ver INRA (2011).
38 Ver INRA (2017).

39 Weisbrot y Sandoval (2008).
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mediano y otras empresas que no cumplieron con la funcién econémica-social obligatoria, asi como

poseedores de titulos agticolas fraudulentos™.

Segun el Instituto Nacional de Reforma Agraria (INRA), en 2010, 3 millones 945 mil 641 hectareas
fueron redistribuidas a 56 mil familias, la mayorfa de las cuales viven en comunidades o tierras
comunitarias nativas (Tierras Comunitarias de Origen o TCO) con un promedio de 70 hectareas

redistribuidas a cada familia beneficiaria*.

La Agenda 2025 de Bolivia, con un horizonte de largo plazo, incluye focalizarse en la soberania
alimentaria en el mediano plazo®. La soberanfa alimentatia es esencial para un pafs sin litoral que
sigue politicas econdémicas soberanas y que puede enfrentar amenazas (como lo ha hecho Bolivia en

el pasado) de paises mas grandes y poderosos.

Quizas el desafio mas apremiante de Bolivia es la industrializacion a gran escala. Su Agenda 2025
implica la construccién de industrias bésicas, tales como plantas siderurgicas y petroquimicas para la
industrializacion de sus vastos recursos naturales. Las amplias reservas de litio de Bolivia son vistas
como una palanca para la industrializacién, considerando la tendencia tecnoldgica del uso de baterias
eléctricas de metal para el almacenamiento de energia, lo que incluye la esperada adopcion
generalizada de vehiculos eléctricos. Un componente clave para la futura industrializaciéon de Bolivia

es la transmision de tecnologia mediante el desarrollo de alianzas estratégicas bien construidas.

Conclusioén

Desde un analisis econémico estandar, la gestion macroeconémica heterodoxa y de linea progresista
de Bolivia ha tenido éxito; mientras que con su modelo de desarrollo social y econémico mas
amplio, ha reducido la pobreza y la pobreza extrema, la desigualdad y las dependencias externas. Un
hecho que es de particular importancia para los debates contemporaneos, es que el financiamiento
monetario boliviano del estimulo fiscal para el crecimiento, el que fue impulsado por los salarios,
sugiere que la coordinacion entre el Tesoro y el Banco Central no implica necesariamente una
inflaciéon galopante o la escasez de divisas. La decision politica de nacionalizar sus recursos naturales

ha sido una caracteristica esencial de este modelo.

Bolivia ahora enfrenta desatios comunes a los de un pafs de ingresos medios. La industrializacién y

la diversificacion econémica han sido reconocidas como objetivos a mediano plazo por sus

40 INRA (2010).
41 Ibid.
42 Ministerio de Planificacion del Desarrollo (2018).
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autoridades, como parte de la estrategia de desarrollo a largo plazo del pafs. Los principales desafios
en el futuro siguen siendo la continuaciéon de la exitosa gestibn macroeconémica del Gobierno,
mientras se mantienen politicas sociales inclusivas a medida que el pais persigue nuevas

transformaciones en las préximas etapas del desarrollo econémico.
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