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REFLEXIONES SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO 

además la propia fragilidad macroeconómica sugiere que la estabilidad de precios 
aún no está consolidada. 

Estos problemas justifican por sí mismos un proceso de reflexión crítica y para ha-
cerlo de forma sistemática, se debe empezar identificando las teorías, si hubo alguna, 
de crecimiento que respaldaron a las políticas de crecimiento aplicadas en Bolivia a 
partir de agosto de 1985. A continuación señalar los obstáculos que frenan el creci-
miento y, finalmente, delinear algunas políticas alternativas de crecimiento. Este tra-
bajo es heterodoxo y pretende generar un ámbito para el debate sobre políticas de cre-
cimiento en Bolivia. Propongo empezar con el análisis del aparente dilema de la es-
tabilidad sin crecimiento. 

El análisis que sigue es abstracto y esta referido de manera crítica y comparada a 
dos teorías y políticas de crecimiento y a la evidencia histórica ofrecida por el caso 
boliviano. 

Esta referencia no tiene otro propósito que encontrar alguna racionalidad en la 
política económica de crecimiento en el caso boliviano. Preocupa saber si el estan-
camiento económico en Bolivia es secular y por lo mismo, si el crecimiento soste-
nido puede ser viable. Naturalmente, quedarán frustrados quienes esperan encontrar 
una descripción comprensiva del crecimiento o una explicación sistemática y cohe-
rente de las distintas variables que intervienen en el crecimiento económico en Bo-
livia y en los países en desarrollo. 

Finalmente deseo expresar mi agradecimiento a la Fundación Milenio por la 
oportunidad que me ofrece para plasmar una inquietud y una propuesta, que se ba-
sa en la Escuela Histórica de la Universidad Libre de Berlín, y que se plantea cómo 
superar una situación de aparente estancamiento secular con un crecimiento estabi-
lizador. 

1. MODELOS Y POLÍTICAS DE CRECIMIENTO APLICADOS 
EN PAÍSES EN DESARROLLO 

El bajo nivel del crecimiento económico, los factores que explican este desempe-
ño en los países en desarrollo y los concomitantes altos niveles de endeudamiento 
externo, plantean la necesidad de integrar el debate sobre el crecimiento con la dis-
cusión sobre políticas de estabilización y ajuste macroeconómico, en un contexto de 
estrangulamiento externo originado en descensos permanentes en los precios inter-
nacionales y/o alzas en las tasas de interés. 

Si partimos de un modelo de crecimiento simple ver J. Marshall (1988) y supone-
mos que existe un sólo bien en la economía que se produce con dos factores trabajo 
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REFLEXIONES SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO 

Este caso requiere de una combinación de políticas de estabilidad con crecimien-
to o mejor de un crecimiento estabilizador. Esto significa que tendría que excluir to-
da estrategia de crecimiento inducida por inversión autónoma porque genera infla-
ción y se agota por las restricciones externas, estas políticas son conocidas como el 
caso keynesiano del "go" y por otro lado, ninguna relación con políticas de estabi-
lización apoyadas sólo en políticas monetarias restrictivas porque suprimen la infla-
ción pero congelan el crecimiento, estas políticas se conocen como el caso moneta-
rio neoclásico del "stop". 

En el primer caso (neokeynesiano) el crecimiento se apoya en políticas expansi-
vas de demanda que estimulan inversiones autónomas no limitadas por el ahorro, 
que impulsan la producción de bienes no transables debido al incentivo de precios 
relativos sesgados. El crecimiento se agota por la acumulación de elevados exceden-
tes de importación financiados con deuda externa y que conducen a una sobrevalua-
ción de la moneda. La moneda sobrevaluada cumple a su vez la función de mante-
ner artificialmente bajos los precios de los activos, bienes e insumos importados, 
hasta que una creciente restricción externa en divisas determina que a cada nuevo 
impulso de la demanda agregada se reproducen presiones inflacionarias crecientes. 

En el segundo caso (monetario-neoclásico) la supresión de la inflación con polí-
ticas monetarias restrictivas sólo provocan una deflación de ingresos con deflación 
de beneficios que imposibilitan por si mismo cualquier condición necesaria para el 
crecimiento. 

Ambas dinámicas aunque con distintas políticas de cambios, flexible en el primer 
caso y de cambio fijo en el segundo, conducen a una moneda nacional sobrevalua-
da, que estrangula el crecimiento y termina generando presiones inflacionarias en las 
políticas neokeynesianas y que funciona como ancla nominal de la inflación, sin ge-
nerar crecimiento en las políticas monetario-neoclásicas. El creciente desequilibrio 
del sector externo termina estrangulando el crecimiento en un caso y provocando 
una fuerte devaluación cuando el nivel de reservas se agota en el otro caso. Este es, 
el llamado dilema del crecimiento sin estabilidad o la estabilidad sin crecimiento co-
mo un aparente dilema de la política económica para los países en desarrollo, ver R. 
Jordán (1994). 

El error de partida, de acuerdo al Prof. H. Riesse (1994), es que ambas teorías 
parten del principio de que la creación de ingresos es función de la dotación de re-
cursos, a partir de aquí el libre comercio mundial reproduce la especialización de los 
países que deviene del diferencial de salarios y de la división internacional del tra-
bajo establecida en la economía mundial en el siglo XIX. Las dos políticas econó-
micas examinadas sólo reproducen y confirman esta especialización basada en las 
ventajas absolutas y comparativas de David Ricardo. 

Las políticas de crecimiento en las economías en desarrollo han transitado suce-
sivamente desde las políticas del "go" para estimular crecimiento inducido por 
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REFLEXIONES SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO 

A partir de 1991 y hasta 1993, políticas monetarias y fiscales expansivas influye-
ron en la reversión del déficit en cuenta corriente de balanza de pagos que nueva-
mente se expande desde el 4% en 1990 hasta el 7.56% en 1993. 

De 1994 a 1997 vuelven las políticas monetarista-neoclásica del "stop" que per-
miten bajar el déficit fiscal desde el 6% en 1993 hasta el 1.9% en 1996, pero debi-
do a que se acentúa el uso de la política cambiaria corno ancla nominal contra la in-
flación, cl déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos baja en 1994 sólo al 
3.35% desde el 7.56% en 1993. En el siguiente período (1995-1997), el desequili-
brio del sector externo fue presionado por una caída de los precios relativos y la con-
tinuada tendencia al deterioro de los términos de intercambio, el déficit externo re-
torna a su trayectoria ascendente en 1995 con el 4.75% hasta el 7.5% en 1997. 

El alto nivel del déficit fiscal en 1997, sube al 3.4% del PIB, se explica por el im-
pacto del costo fiscal de las reformas estructurales ( reforma de pensiones), y se da 
pese a la aplicación de estrictas medidas de austeridad fiscal y monetaria. 

El crecimiento del déficit en cuenta corriente de balanza de pagos en 1996 y 
1997 se debe en parte, a importaciones de bienes de capital e insumos provenien-
tes de las inversiones comprometidas en el programa de capitalización de las 
empresas públicas. 

Volviendo al caso general, tanto en Bolivia como en muchos otros países en de-
sarrollo, se constata que con estas políticas no se achica el diferencial de salarios y 
de tasas de interés con el mercado mundial, contra lo que sostiene el modelo neoclá-
sico como supuesto, que junto con el pleno empleo, son considerados como objeti-
vos muy a largo plazo. En los hechos subsisten condiciones de estabilidad frágil con 
estancamiento. Asimismo se evidencia el crecimiento de la deuda externa como me-
canismo para aliviar la restricción externa. La persistencia de elevados déficits de 
balanza de pagos en cuenta corriente determina la existencia de monedas nacionales 
sobrevaluadas sin poder ni capacidad contractual. Finalmente, la dolarización de la 
economía evidencia que estamos frente a políticas económicas incapaces de enfren-
tar las consecuencias inflacionarias del desequilibrio del sector externo y de generar 
un crecimiento sostenido y estable. 

Por otro lado, se constata el éxito del desarrollo de Alemania, Japón y los drago-
nes del Sudeste del Asia, que pudieron salir de la trampa de la estabilidad con bajo 
ingreso sin aplicar ninguna de las dos políticas de crecimiento adoptadas en Bolivia 
(neokeynesiana y monetarista) y que adicionalmente lograron modificar el patrón de 
especialización impuesto a esos países por el comercio internacional. 

La política de crecimiento monetarista se apoya en reformas estructurales y la des-
regulación de mercados para ingresar a una nueva estructura compatible con una tasa 
de crecimiento más alta y sostenible. Los instrumentos para acelerar el ritmo de cre-
cimiento son el aumento del ahorro, la atracción de capital extranjero, la eficiencia en 
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REFLEXIONES SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO 

Sin embargo la trayectoria del crecimiento basada en inversiones inducidas hacia 
el sector exportador no ha pasado de ser un objetivo de política inalcanzable, debi-
do a la vigencia de precios relativos adversos y que han resultado en un creciente y 
crónico déficit en cuenta corriente de balanza de pagos. En un contexto de mercado 
con moneda sobrevaluada, exportaciones altas y crecientes nunca dejaron de ser más 
que una panacea. 

2. EL CRECIMIENTO EN UNA ECONOMIA ABIERTA 

Para abrir el modelo, debemos partir del supuesto clave de la teoría del comercio 
internacional de que pese a la falta de movilidad de los factores, el libre comercio se 
encarga de igualar sus precios. 

El principio de las ventajas comparativas es importante para el análisis de la re-
lación entre comercio mundial y crecimiento, el enfoque neokeynesiano de la rela-
ción del crecimiento con la función de inversión sugiere que un manejo adecuado de 
la política comercial puede incentivar la demanda por inversión acelerando el creci-
miento económico. 

Los modelos que incorporan una restricción financiera externa sobre el creci-
miento están contenidos en el modelo de dos brechas de Chenery y Bruno (1962) 
que supone precios relativos fijos y el modelo Australiano que incorpora los precios 
relativos de los bienes transables y no transables en un esquema de crecimiento con 
restricción externa. 

En una economía cerrada con pleno empleo, el mecanismo de ajuste es el nivel 
de precios, en el modelo de dos brechas la economía que funciona con restricción 
externa, supone una utilización sólo parcial de la capacidad productiva, siendo por 
tanto el grado de utilización de la capacidad, la variable de ajuste del desequilibrio 
en el mercado de bienes, desplazando recursos (divisas) desde la producción inter-
na hacia la inversión y a un mayor grado de utilización de capacidad. Se puede tam-
bién introducir el déficit fiscal como variable de ajuste a los desequilibrios del sec-
tor externo, liberando recursos desde el sector público hacia la inversión privada y 
mediante una política fiscal restrictiva lograr restablecer el equilibrio con la expan-
sión de la inversión privada en el sector externo, lo que reanuda el crecimiento. 

En síntesis, un exceso de demanda (déficit de ahorro) conduce a un aumento de 
la capacidad utilizada, y un déficit de demanda (exceso de ahorro) reducirá la tasa 
de utilización de la capacidad productiva. 

Las principales implicaciones de política económica en el modelo de dos brechas 
surgen de la determinación de las variables del sector externo, particularmente las 
exportaciones y los coeficientes de importaciones de bienes intermedios y de capital. 
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REFLEXIONES SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO 

V Dt (V , E) - V Yt (V) = V (F - PNF) 

Dn (V, E) - Yn (V) = O 

Cualquier exceso de demanda por bienes transables es cubierta con un flujo ne-
to de recursos externos. Donde PNF es el pago neto de factores y F las trasferencias 
externas medidos en unidades físicas del bien transable. 

En el mercado de los bienes transables un aumento de (V) reduce la cantidad de-
mandada y aumenta la cantidad ofrecida y para volver al equilibrio se requiere de un 
aumento del gasto (E). En el mercado de los no transables un aumento de (V) incre-
menta la cantidad de demanda y disminuye la cantidad ofrecida y se requiere una 
disminución del gasto (E) para llegar al equilibrio. 

El equilibrio en ambos mercados nos determina los precios relativos de los bie-
nes transables y no transables para un determinado nivel de gasto agregado. 

Un alza en los precios relativos también determinan un alza en la rentabilidad del 
capital en el sector transable. 

En la Bolivia saudita de la década de los setenta y en parte en los años noventa, 
el flujo de capitales externos condujo a una sobrevaluación de la moneda y a una re-
ducción de los precios relativos (V) lo que significó una reasignación de recursos 
desde el sector de bienes transables hacia el sector de bienes no transables y se creó 
una fuerte restricción externa al crecimiento. 

En cambio en la década de los ochenta en plena crisis de la deuda externa y de-
sequilibrio por exceso de demanda agregada, el país enfrentó una reducción del cré-
dito neto externo, un aumento del pago neto de factores al exterior, lo que determi-
nó un proceso de alza de los precios relativos (V) con efectos ampliados sobre los 
precios. 

Este modelo es relevante en términos de política de crecimiento porque permite 
relacionar un aumento en los precios relativos con inversiones en el sector transable 
y crecimiento en la economía. 

Los problemas de las restriccciones externas al crecimiento han estado asociados 
en la literatura económica a factores exógenos relacionados con el funcionamiento 
del comercio mundial globalizado. Así, se incorporó a la teoría del crecimiento el 
impacto de dificultades del país para colocar en el exterior los bienes producidos lo-
calmente, para obtener los bienes de capital y la tecnología necesarias para los pro-
gramas de crecimiento y por rigideces en la oferta de recursos externos (créditos o 
inversión privada extranjera), en estos enfoques la restricción externa es exógena y 
su solución es endógena. 
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REFLEXIONES SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO 

Suponiendo que A = País industrializado 
B = País en desarrollo 

Wa = VPMg*La = PFMga * Pn * La 

Wb = VPMg*Lb = PFMgb * Pn * Lb 

Donde Wa > Wb y por tanto: PFMga > PFMgb, dado que por la ley del precio 
único: Pna = Pnb = Pn 

Sin embargo, el precio del producto (Pn) ya incorpora las diferenciales de pro-
ductividad, en efecto bajo competencia perfecta se tiene: 

Pna = Pnb = Cmg = Cme = CmeV + CFme + b 

Donde el coste variable medio (CVme) varía en función directa a los salarios e 
inversa a la productividad del trabajo. 

Como se puede ver en la anterior demostración, en el punto óptimo de asignación, 
el salario nominal no iguala al producto marginal sino al valor del producto margi-
nal, que está valuado al precio del producto. Sin embargo, los precios de los bienes 
ya reflejan las diferenciales de productividad de cada país, no pudiendo por tanto 
servir de explicación a las diferenciales de salarios. 

Este supuesto irreal de la teoría tradicional explica los pobres resultados de las 
políticas de crecimiento aplicadas en Bolivia y justifica el intento de encontrar una 
estrategia de desarrollo distinta que busque superar, en el mercado mundial y a pe-
sar de las tendencias que operan en contrario, las diferenciales salariales mediante la 
nivelación de las diferencias de productividad y, por tanto, mediante un proceso de 
industrialización. Para este propósito se debe abandonar el supuesto básico de la 
convergencia de precios de los factores en el comercio internacional que sostiene la 
teoría económica tradicional. 

Una estrategia de desarrollo apropiada no debe basarse únicamente en la ventaja 
comparativa que lleva a la fabricación de bienes con uso intensivo de mano de obra 
en un país en desarrollo, y más al contrario, debiera considerar que la división inter-
nacional del trabajo es un paso intermedio en el camino de una industrialización a 
base del mercado, que impone precios internos al producto que resultan de la igua-
lación del valor del producto marginal de los factores y por tanto de los propios sa-
larios (H. Riesse 1994). 

Por el contrario cuando las economías en desarrollo alentaron una inserción ple-
na, sin limitaciones ni distorsiones al comercio mundial, en particular el caso de Bo-
livia durante 1872-1929 y a partir de agosto de 1985, no alcanzaron un crecimiento 
dinámico, y más bien consolidaron su especialización en el comercio, exportando 
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REFLEXIONES SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO 

El estructuralismo apuesta al desarrollo hacia adentro inducido por un proteccio-
nismo al margen y en contra del mercado, en cambio la nueva estrategia plantea un 
proteccionismo de mercado sin generar distorsiones y costos en la asignación de re-
cursos. 

4. EL EXCEDENTE DE IMPORTACION ES UNA TRANSFERENCIA DE 
BIENES DE CONSUMO 

La escuela histórica de la Universidad Libre de Berlín de H. Riesse (1994) plan-
tea una política nacional de desarrollo que desafía el paradigma clásico, neoclásico 
y neokeynesiano de la convergencia. Sostiene que habida cuenta que el mercado 
mundial no iguala el precio de los factores y por ende el nivel de desarrollo de las 
naciones, se hace necesaria una política nacional de desarrollo en los países atrasa-
dos, basada en la protección del desarrollo ante los obstáculos que se presentan en 
el comercio internacional y en el marco y alcance del propio mercado mundial. 

Estos obstáculos tienen que ver con la necesidad que tienen los países en desarro-
llo de generar recursos, dado el déficit de ahorro, para cubrir el excedente de impor-
taciones y que en las políticas neoclásicas y neo keynesianas se resuelve vía impor-
tación de capital. 

Para una mejor comprensión de las limitaciones de la teoría tradicional sobre el 
equilibrio en economías abiertas, es necesario separar el problema de la generación 
de recursos del problema de su trasferencia en un sector externo en desequilibrio. 

En efecto, los países en desarrollo se enfrentan con el problema de generar recur-
sos para cubrir el déficit de ahorro con importaciones de capital: 

I = Inversiones 
I = S + Ms - Xs 	(1) 	S = Ahorro 

Ms = Importaciones 

Ms - Xs = Km - Kx (2) 	Xs = Exportaciones 
Kx = Xs de capital 
Km = Ms de capital 

Existe déficit de ahorro si: 

I - S = Km - Kx > O (3) 

Pero la solución al déficit en cuenta corriente de balanza de pagos en los países 
atrasados que pasa por la transferencia de recursos externos, es de corto plazo y con-
duce a una acumulación de deuda externa. A largo plazo exige crear un excedente 
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REFLEXIONES SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO 

pero no una menor renuncia al consumo. Por eso en vez de hablar de ahorro es pre-
ferible hablar de ingreso no consumido. (Ver H.Riesse 1994). 

La identidad (5) muestra que la formación de capital, expresada en (S), resulta 
del crecimiento de la inversión y las exportaciones, porque la producción genera in-
greso y, consiguientemente, la producción no consumida genera ingreso y no consu-
mo, esto implica que los países en desarrollo no sufren de una falta de generación 
de capital, sino de una falta de inversiones y exportaciones que impide la formación 
de capitales y por tanto un aumento de las exportaciones no reduce las importacio-
nes, sino que aumenta el ahorro (S). 

De aquí resulta que el principio que define el excedente de importaciones como 
consumo es la existencia de sobrevaluación de la moneda, donde el excedente se 
convierte en consumo ya que responde a relaciones de precios donde los bienes de 
exportación son caros y los de importación son baratos. 

Desde esta perspectiva y considerando que el excedente de importación es inter-
pretado como transferencia de bienes de consumo, el principio heurístico que defi-
ne el excedente de importación como consumo supone que son bienes de consumo 
los déficits presupuestarios financiados con crédito, también son importaciones de 
bienes de consumo los proyectos de desarrollo financiados desde el exterior cuan-
do usan recursos nacionales y finalmente, son importación de bienes de consumo 
las inversiones directas, combinadas con la importación de bienes de inversión, que 
tienen un carácter de consumo en tanto su prioridad para el desarrollo, no está de-
finida. Estas inversiones son una consecuencia de la vigencia de precios relativos 
bajos, que incrementan la producción de no transables y aumentan el exceso de 
importaciones. 

Un ejemplo típico es la inversión originada en la capitalización de empresas pú-
blicas que está destinada a la producción de bienes y servicios para el mercado in-
terno. La excepción es YPFB y el gasoducto al Brasil, donde la ventaja comparati-
va radica en altas rentas de recursos y un mercado cautivo en Brasil, que más que 
compensan el efecto de precios relativos adversos. 

Resulta que ninguno de estos flujos de recursos externos inciden simultánea y 
positivamente sobre el nivel de inversiones y las exportaciones. Si la identidad (5) 
es > O deja de ser un déficit de ahorro y se reconoce como una discrepancia entre 
la utilización de los bienes y el monto de los ingresos, es decir (S) es el reflejo de 
la creación de ingresos. 

Por tanto, el ahorro S como generación de recursos presentada por la teoría 
neoclásica y neokeynesiana no es admisible, porque un ahorro bajo indica una al-
ta discrepancia entre utilización y el ingreso, pero de ninguna manera una menor 
renuncia al consumo. (Ver H. Riesse 1994). 
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capital que fluye al país para apoyar el desarrollo económico, porque la importación 
de bienes de capital trae consigo un "know-how", eficiencia y alta productividad a 
base de economías de escala que solo son posibles en el mercado externo. 

El caso de Japón y los países del sudeste del Asia, confirman que su crecimiento 
no fue iniciado por la ayuda externa al desarrollo, sino por la creación de una cons-
telación de mercado que permitió crear mercados de exportación y un mercado na-
cional de alto poder adquisitivo. En síntesis esta constelación de mercado mantiene 
una relación equilibrada entre exportaciones que estimulan el desarrollo e importa-
ciones que apoyan el desarrollo. 

Por otra parte, la función de la política monetaria restrictiva apunta inicialmente 
a una limitación del poder adquisitivo del consumo interno, liberando recursos para 
inversiones altas y exportaciones altas. Como dice H. Riesse, el desarrollo sólo se 
da cuando existe una renuncia obligatoria al consumo como sostiene la teoría y po-
lítica económica tradicional. 

Ocurre habitualmente, como se puede evidenciar en el caso de la economía boli-
viana, que salarios reales en alza y por encima de los niveles de productividad labo-
ral corresponden a una moneda sobrcvaluada, y aunque este salario real poco tiene 
que ver con una mejora en el mínimo de subsistencia, es el reflejo de una economía 
de consumo con un bajo nivel de desarrollo. 

GRÁFICO N" 2 

MINERIA: CRECIMIENTO DEL SALARIO Y PRODUCTIVIDAD 
(Variaciones anuales en porcentajes) 

Salario y Productividad (% var.anual) 

Fuente: INE Anuario Estadístico 1996. 
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REFLEXIONES SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO 

En el mercado mundial compiten monedas acreedoras y deudoras y sólo el Ban-
co Central con una moneda acreedora tiene la capacidad para asegurar en todo mo-
mento la estabilidad del tipo de cambio nominal. 

En el mercado mundial el equilibrio del mercado de activos entre áreas moneta-
rias distintas, implica que se perpetúa las diferenciales de tasa de interés que, a su 
vez, producen diferenciales de salarios reales, siendo el salario real el criterio del 
nivel de desarrollo del área monetaria. 

Una estrategia de desarrollo debe suponer la modificación que apunta hacia un 
aumento de la tasa no-pecuniaria de la moneda nacional. Tasas no pecuniarias cre-
cientes de la moneda nacional significan una mayor estabilidad del tipo de cambio 
nominal y del nivel de precios como anclas nominales de la inflación. 

En la nueva estrategia de desarrollo la estabilidad del nivel de precios se convier-
te entonces, y al contrario de las políticas tradicionales, en un resultado del proceso 
de desarrollo de mercado. Esto tendría que ocurrir si la tasa de interés de refinancia-
miento del Banco Central corresponde al diferencial internacional de las tasas de in-
terés y si la tasa de incremento de los salarios reales no supera la tasa de aumento 
de la productividad. Si se cumplen estas dos condiciones, la política de tasas de in-
terés sirve exclusivamente para garantizar la solvencia externa de una nación con un 
tipo de cambio nominal estable dado. 

Esta función del Banco Central sólo puede estar garantizada si la posición del 
área monetaria nacional es la de un acreedor internacional. Una posición de endeu-
damiento externo creciente crea expectativas a la devaluación. Esto supone que una 
estrategia de desarrollo exige una coincidencia entre la estabilidad del tipo de cam-
bio nominal (función del flujo de divisas) con una reducción de la deuda internacio-
nal (devaluación de los stocks). 

En el caso específico boliviano, es necesario que nuestros acreedores externos: 
los organismos multilaterales de crédito y los gobiernos acepten la amortización de 
la deuda externa en moneda nacional y con la posibilidad de una devaluación de es-
tos activos, como un mecanismo para evitar el efecto de traslado "pass through" de 
una devaluación sobre los precios. 

El endeudamiento externo sólo puede reducirse si se establecen excedentes dura-
deros en la cuenta corriente de la balanza de pagos comercial. El bajo nivel de pro-
ductividad de los países en desarrollo, se refleja en el hecho de que sus monedas no 
son aceptadas para firmar contratos internacionales y en el hecho de que los contra-
tos están atados a las monedas de los países industrializados, lo que no permite lo-
grar reducir el "stock" de la deuda con una devaluación. 

Por otra parte un tipo de cambio subvaluado reduce los precios relativos (Pt/Pn) 
del mercado mundial para la producción proveniente del área monetaria nacional y 
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Por otra parte, la disminución del endeudamiento externo mejora la calidad de la 
moneda nacional y puede inducir a una reestructuración del portafolio de cartera con 
mayor moneda nacional. 

Otras medidas que conducen a eliminar la sobrevaluación sin caer en el bloqueo 
del desarrollo, además de bajar la deuda externa y tener una inflación interna infe-
rior a la internacional para depreciar importaciones, pueden ser las siguientes: 

- Condonación o aceptación del pago de la deuda externa en moneda nacional. Es-
to supone una devaluación de dichos activos y contribuye a establecer expectati-
vas a la revaluación. 

- Un mercado laboral desregulado que asegure el crecimiento del empleo, con una 
política de incrementos salariales por debajo del crecimiento de la productividad. 

- Presupuestos fiscales equilibrados. En otro caso, el financiamiento del déficit de-
be ser monetizado con emisión de bonos y tasas de interés más atractivas en bo-
livianos. 

- Esta política si bien genera un efecto "crowding out" o desplazamiento del sec-
tor privado del acceso al crédito por parte del sector público, restablece la funcio-
nalidad de la moneda. 

- El Banco Central con una posición acreedora sólo debe otorgar financiamiento a 
corto plazo al sector bancario y debe aplicar una política abierta de redescuento, sin 
límites pero a tasas de interés crecientes. Con ello se evita que la insolvencia de un 
banco produzca un riesgo de colapso del sistema en su conjunto. 

- Prohibir los depósitos y la contratación de créditos en moneda extranjera en el 
sistema bancario nacional. 

7. CONSIDERACIONES FINALES 

El establecimiento de una subvaloración tendencial de la moneda nacional acom-
pañada de un tipo de cambio nominal fijo y estable, baja inflación y con el ancla no-
minal de salarios que suben menos que su productividad, determina que la ventaja 
absoluta del país se amplíe más allá de aquella que resulta de una inserción ingenua 
y sin condiciones, a partir de la división internacional del trabajo, al mercado 
mundial. 

Precios relativos más altos por encima de su nivel de equilibrio, equivalen a una 
política de protección macroeconómica que desalienta, a través del mercado, la 
asignación de recursos hacia el consumo y estimula simultáneamente la inversión y 
las exportaciones. En una economía como la boliviana que genera sus divisas con el 
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de ingresos ayuda a reforzar ventajas absolutas del país en el mercado internacional 
y a generar empleo. 

Las inversiones extranjeras directas estimuladas por esta constelación de merca-
dos generan exportaciones con mayores encadenamientos e impactos sobre el mer-
cado interno, cuando existe subvaloración, a diferencia de un área monetaria sobre-
valuada. Esto es así, porque la alta competitividad internacional del país incentiva 
una mayor interrelación entre mercado interno y las exportaciones y se aumenta la 
disposición -por los beneficios altos y la expectativa a la revaluación- de los toma-
dores de decisiones a largo plazo a reinvertir utilidades. 

Por otra parte, los bajos salarios se constituyen inicialmente en un incentivo para 
la producción y exportación de bienes de consumo con un alto y creciente valor 
agregado. Este es el camino para superar la tendencia de la inversión extranjera a es-
tablecer producciones del tipo enclave con importaciones altas y costosas. 

En síntesis, la estrategia de subvaloración abre un camino para la reducción del 
diferencial de desarrollo que se deriva de la errónea teoría ortodoxa de la convergen-
cia en el mercado mundial. La evidencia empírica del éxito de esta política está en 
el desarrollo económico alcanzado por Alemania y Japón y los países del Sudeste 
del Asia. 

Bolivia presenta todas las condiciones favorables en el mercado de bienes y de 
activos para generar esta constelación de mercados ampliamente favorables para el 
desarrollo y superar un estancamiento que no es secular. 
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