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INTRODUCCION

Casi 13 afios después de la aplicacién del programa de ajuste estructural de 1985
(D.S. 21060) la economia boliviana atin tiene porqué celebrar su éxito por haber
abatido una de las cinco inflaciones, en periodo de paz, mds elevadas del mundo.
Motivos sobran, la inflacién que a diciembre de 1985 se proyectaba a una tasa anual
de 24.000% ha bajado a un digito; el déficit fiscal ha caido del 14% al 3,4% del
PIB, se reformé y modernizé el sistema tributario, se cambi6 el signo monetario eli-
minando seis ceros, se liberalizaron los mercados de bienes, divisas y el comercio
exterior.

Desde 1993 se viene aplicando el programa de reformas estructurales que debie-
ra contribuir a eliminar a largo plazo y disminuir en lo inmediato, la existencia de
barreras y obstdculos estructurales, institucionales y distorsiones en los mercados,
que afectan el proceso de asignacion de recursos, limitan su eficiencia y disminu-
yen el potencial de crecimiento econémico.

Durante casi una década y media en Bolivia se aplicaron coherentemente las po-
liticas recomendadas por el Fondo Monetario Internacional, pese a ello, atin subsis-
ten sefiales de fragilidad macroeconémica y el crecimiento econdémico es bajo (el
crecimiento promedio del PIB en 12 afios fue algo mas que el 3% y en la década de
los noventa parece haberse estabilizado en el 4%). Crecimiento insuficiente, si se
quiere revertir la brecha que nos separa de paises vecinos y para generar mayor em-
pleo y bienestar para la poblacion.

La fragilidad macroeconémica se expresa en los crénicos déficits en cuenta co-
rriente de balanza de pagos, en la vulnerabilidad del sistema financiero y la excesi-
va dolarizacién y estancamiento de las exportaciones que se componen de materias
primas basadas en rentas de calidad de recursos naturales.

Se constata la incoherencia de la vigencia de términos de intercambio desfavora-
bles, competitividad en descenso y un crénico déficit del sector externo con la poli-
tica de flotacién administrada del tipo de cambio que conduce a una persistente so-
brevaluacién de la moneda nacional, y el uso de esta politica como ancla nominal de
la inflacién.

Las tasas de interés se mantienen en'un nivel superior a los beneficios esperados
por los tomadores de decisiones a largo plazo, la inversidn es consecuentemente ba-
ja, a la par que se financia con ahorro externo y una baja participacién del ahorro
interno.

Se podria decir que el resultado de las politicas de estabilizacién y de ajuste es-
tructural en términos de crecimiento y ganancias de productividad son pobres, pero
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ademds la propia fragilidad macroeconémica sugiere que la estabilidad de precios
aln no estd consolidada.

Estos problemas justifican por si mismos un proceso de reflexién critica y para ha-
cerlo de forma sistematica, se debe empezar identificando las teorfas, si hubo alguna,
de crecimiento que respaldaron a las politicas de crecimiento aplicadas en Bolivia a
partir de agosto de 1985. A continuacién sefialar los obstéculos que frenan el creci-
miento y, finalmente, delinear algunas politicas alternativas de crecimiento. Este tra-
bajo es heterodoxo y pretende generar un dambito para el debate sobre politicas de cre-
cimiento en Bolivia. Propongo empezar con el andlisis del aparente dilema de la es-
tabilidad sin crecimiento.

El andlisis que sigue es abstracto y esta referido de manera critica y comparada a
dos teorfas y politicas de crecimiento y a la evidencia histOrica ofrecida por el caso
boliviano.

Esta referencia no tiene otro propdsito que encontrar alguna racionalidad en la
politica econdémica de crecimiento en el caso boliviano. Preocupa saber si el estan-
camiento econémico en Bolivia es secular y por lo mismo, si el crecimiento soste-
nido puede ser viable. Naturalmente, quedaran frustrados quienes esperan encontrar
una descripcién comprensiva del crecimiento o una explicacién sistemadtica y cohe-
rente de las distintas variables que intervienen en el crecimiento econémico en Bo-
livia y en los paises en desarrollo.

Finalmente deseo expresar mi agradecimiento a la Fundacién Milenio por la
oportunidad que me ofrece para plasmar una inquietud y una propuesta, que se ba-
sa en la Escuela Hist6rica de 1a Universidad Libre de Berlin, y que se plantea cémo
superar una situacién de aparente estancamiento secular con un crecimiento estabi-
lizador.

1. MODELOS Y POLITICAS DE CRECIMIENTO APLICADOS
EN PAISES EN DESARROLLO

El bajo nivel del crecimiento econdémico, los factores que explican este desempe-
fio en los pafses en desarrollo y los concomitantes altos niveles de endeudamiento
externo, plantean la necesidad de integrar el debate sobre el crecimiento con la dis-
cusién sobre politicas de estabilizacién y ajuste macroeconémico, 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 sélo bien en la economia que se produce con dos factores trabajo
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(L) y capital (K) y cuya intensidad de uso es funcion de sus precios relativos:
Y=F(KL) (1)

Suponemos que no existe cambio tecnoldgico ni depreciacion del capital, por
tanto el crecimiento del producto serd :

AY L 1@k A K+F A L)
Y Y

Desde la perspectiva del crecimiento, la ecuacién (2) puede ser enfocada de dos
formas : Un primer enfoque consideraa AL determinado exégenamente por la ofer-
ta de trabajo y AK enddgenamente por el ahorro interno, es el enfoque monetarista
neoclésico. Una segunda perspectiva, la neokeynesiana, considera a AK como re-
sultado de la demanda por inversion y AL se determina endégenamente por la de-
manda de trabajo.

En principio vamos a considerar una economia cerrada, donde el crecimiento
es funcion de la productividad marginal del capital y del trabajo (Fk y F1) y de las
variaciones de inversion (AK) y del empleo (AL). Luego abriremos el modelo e
introduciremos los precios relativos y el desequilibrio externo como obstaculo pa-
ra el crecimiento. Finalmente, nos aproximaremos al caso boliviano al integrar al
andlisis del estancamiento las politicas del “go” y del “stop” como explicacién al
aparente dilema de la estabilidad o el crecimiento como objetivos de politica
econdémica.

Los paises en desarrollo, Bolivia no fue la excepcion, han venido aplicando en las
tltimas décadas dos enfoques alternativos sobre el crecimiento: el monetarista-neo-
cldsico y el neokeynesiano.

El objetivo de la politica econémica es la estabilidad monetaria como finalidad
en si misma en el caso monetario-neocldsico y el crecimiento orientado al uso ple-
no de los recursos sub-utilizados e inducido por un nivel de inversién auténoma en
el caso keynesiano.

Su punto de partida son economias capitalistas “maduras” que enfrentan desequi-
librios por exceso de demanda agregada o desequilibrios ciclicos con bajo nivel de
uso de los recursos en cada caso respectivamente. En ninguno de los dos enfoques
se plantea una politica para la creacion de ingresos a largo plazo con estabilidad,
tampoco se incluye dentro de sus supuestos, el caso de una economia atrasada como
la boliviana, atrapada en una politica de estabilizacién con bajo nivel de acumula-
cién de riqueza e ingreso con estancamiento secular. En el caso boliviano superar un
patrén de estabilidad frigil y disefiar una estrategia de desarrollo a largo plazo, pa-
rece ser la asignatura pendiente.
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Este caso requiere de una combinacién de politicas de estabilidad con crecimien-
to o mejor de un crecimiento estabilizador. Esto significa que tendria que excluir to-
da estrategia de crecimiento inducida por inversién auténoma porque genera infla-
cién y se agota por las restricciones externas, estas politicas son conocidas como el
caso keynesiano del “go” y por otro lado, ninguna relacién con politicas de estabi-
lizacién apoyadas sélo en politicas monetarias restrictivas porque suprimen la infla-
cién pero congelan el crecimiento, estas politicas se conocen como el caso moneta-
rio neoclésico del “stop”.

En el primer caso (neokeynesiano) el crecimiento se apoya en politicas expansi-
vas de demanda que estimulan inversiones auténomas no limitadas por el ahorro,
que impulsan la produccion de bienes no transables debido al incentivo de precios
relativos sesgados. El crecimiento se agota por la acumulacién de elevados exceden-
tes de importacién financiados con deuda externa y que conducen a una sobrevalua-
ci6én de la moneda. La moneda sobrevaluada cumple a su vez la funcién de mante-
ner artificialmente bajos los precios de los activos, bienes e insumos importados,
hasta que una creciente restriccién externa en divisas determina que a cada nuevo
impulso de la demanda agregada se reproducen presiones inflacionarias crecientes.

En el segundo caso (monetario-neocldsico) la supresién de la inflacién con poli-
ticas monetarias restrictivas sélo provocan una deflacién de ingresos con deflacién
de beneficios que imposibilitan por si mismo cualquier condicién necesaria para el
crecimiento.

Ambas dindmicas aunque con distintas politicas 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
politicas neokeynesianas y que funciona como ancla nominal de la inflacién, sin ge-
nerar crecimiento en las politicas monetario-neoclasicas. El creciente desequilibrio
del sector externo termina estrangulando el crecimiento en un caso y provocando
una fuerte devaluacién cuando el nivel de reservas se agota en el otro caso. Este es,
el llamado dilema del crecimiento sin estabilidad o 1a estabilidad sin crecimiento co-
mo un aparente dilema de la politica econémica para los paises en desarrollo, ver R.
Jordéan (1994).

El error de partida, de acuerdo al Prof. H. Riesse (1994), es que ambas teorias
parten del principio de que la creacién de ingresos es funcién de la dotacién de re-
cursos, a partir de aqui el libre comercio mundial reproduce la especializacién de los
paises que deviene del diferencial de salarios y de la division internacional del tra-
bajo establecida en la economfa mundial en el siglo XIX. Las dos politicas econé-
micas examinadas sélo reproducen y confirman esta especializacién basada en las
ventajas absolutas y comparativas de David Ricardo.

Las politicas de crecimiento en las economfas en desarrollo han transitado suce-
sivamente desde las politicas del “go” para estimular crecimiento inducido por
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inversiones auténomas que superan el cstancamiento, pero gencran presiones infla-
clonarias, hasta las politicas del “stop” que aplican politicas fiscalcs y monelarias
restrictivas para corregir fos descquilibrios por exceso de demanda agregada, bajan
y controlan la inflacion pero provocan el estancamiento econémico.

Estas politicas se combinan y complementan coherente y ciclicamente en el tiem-
po. La transicién entre las dos politicas, entre ¢l “go” y ¢l “stop”, ha estado presen-
te invariablemente en la economia boliviana después del ajuste de 1985.

GRAFICO N° 1

DEFICIT FISCAL 'Y DEL SECTOR EXTERNO

{En porcentajes del PIB)
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Fuente: UDAPE. Dossicr de cstadisticas econdémicas de Bolivia (septiembre, 1996, y Dossier de informacién
de estadisticas econémicas de Bolivia. Vol. N° 7. (Agosto, 1997).

El grafico N° 1 nos muestra una correlacion positiva entre la evolucion del défi-
cit fiscal y ¢l déficit en cuenta corriente de balanza de pagos, ambos expresados co-
mo porcentajes del Producto Interno Bruto para ¢l periodo 1986-1997. Esta corrcla-
cién positiva colirma que uno de los factores condicionantes del déficit en cuenta
corriente de balanza de pagos, pero no ¢l dnico, es el creciente nivel del délicit
fiscal.

Asimismo, se puedc observar quc a partir de 1987 hasta 1991 1a aplicacién de una
politica fiscal y monetaria restrictiva (politica del “stop”) incide cn un descenso en
¢l déficit de fa cuenta corriente de la balanza de pagos desde el 8.78% en 1987 hasta
cl 4% cn 1990.
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Apartir de 1991 y hasta 1993, politicas monetarias y fiscales expansivas influye-
ron en la reversion 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 politicas monetarista-neocldsica 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 acentida el uso de la politica cambiaria como ancla nominal contra la in-
flacién, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos baja en 1994 sélo al
3.35% dcesde el 7.56% en 1993. En el siguiente periodo (1995-1997), el desequili-
brio del sector externo fue presionado por una caida 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 aplicacién 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 capitalizacién de las
empresas ptblicas.

Volviendo al caso general, tanto en Bolivia como en muchos otros paises en de-
sarrollo, se constata que con estas politicas no se achica el diferencial de salarios y
de tasas de interés con el mercado mundial, contra lo que sostiene el modelo neocla-
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 fragil con
estancamiento. Asimismo se evidencia el crecimiento de la deuda externa como me-
canismo para aliviar la restriccion 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 dolarizacién de la
economia evidencia que estamos frente a politicas econémicas 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, Japén 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 politicas de crecimiento adoptadas en Bolivia
(neokeynesiana y monetarista) y que adicionalmente lograron modificar el patrén de
especializacion impuesto a esos paises por el comercio internacional,

La politica de crecimiento monetarista se apoya en reformas estructurales y la des-
regulacién de mercados para ingresar a una nueva estructura compatible con una tasa
de crecimiento mds alta y sostenible. Los instrumentos para acelerar el ritmo de cre-
cimiento son el aumento del ahorro, la atraccidn de capital extranjero, la eficiencia en
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la asignacion de recursos y la neutralidad de la politica comercial. La politica alterna-
tiva de crecimiento (neokeynesiana) se basa en decisiones de inversidén independien-
tes del ahorro disponible y frente a mercados internos y externos no competitivos y
con distorsiones, se plantea la existencia de un amplio espacio para aplicar politicas
de incentivos industriales que estimulen la inversién y neutralicen el efecto nocivo de
mercados distorsionados y de barreras estructurales que obstaculizan la movilidad de
recursos y factores, que afectan la productividad y la eficiencia.

En la perspectiva neokeynesiana son los beneficios esperados y no la magnitud
del ahorro el principal determinante de la inversién. En este sentido, politicas mas
especificas de estimulo al crecimiento estdn vinculadas a los incentivos tributarios,
de los cuales destacan la depreciacién acelerada, el impuesto a las utilidades netas y
créditos tributarios a la inversién, politicas neutras por tener un alcance general y no
provocar distorsiones.

No puede decirse lo mismo en el modelo de crecimiento neoclésico respecto a las
politicas disefiadas para acelerar la tasa de crecimiento de una economfa en desarro-
llo, particularmente las politicas financieras y de créditos, que son buenas en tanto
estén dirigidas a aumentar la propension al ahorro, alentar la mayor eficiencia y pro-
ductividad del capital y las politicas orientadas a la profundizacién financiera.

Un aspecto central de esta Gltima politica es eliminar todas las barreras de entra-
da y desregular los mercados, en particular el de intermediacién financiera, del mer-
cado laboral y de los bienes y servicios. La mano invisible asegura que el ahorro dis-
ponible se asigne a los proyectos més rentables. Desde luego estos mercados en Bo-
livia estdn plagados de imperfecciones y barreras de entrada y de salida, en particu-
lar el mercado del crédito que estd segmentado y es ineficiente.

Otro dmbito de incentivos neokeynesianos para la inversién y la innovacién tec-
nolégica, son las politicas de fomento industrial dirigidas a la generacién de condi-
ciones favorables para optimizar la eficiencia y la productividad y la rentabilidad del
capital por sectores, particularmente el manufacturero y exportador. El problema y
la objecién central es que este tipo de politicas, en pafses con mercados imperfectos
y gran debilidad institucional y estatal, el disefio y direccion del fomento responden
de manera muy sesgada a poderosos grupos de interés.

Finalmente las politicas comerciales pueden alentar el ritmo del crecimiento, o
prolongarlo, cuando la produccién estancada esta dirigida al mercado interno por la
via de la sustitucién de importaciones. En este sentido se proponen politicas orien-
tadas a desarroilar una capacidad exportadora a base de ventajas competitivas estd-
ticas 0 dindmicas, ya que el acceso al mercado mundial ofrece la oportunidad de
aprovechar economias de escala, indispensables para cubrir los costos de una indus-
tria naciente o los de aprendizaje y transferencia de tecnologia.



58 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 politica inalcanzable, debi-
do a la vigencia de precios relativos adversos y que han resultado en un creciente y
crénico déficit en cuenta corriente de balanza de pagos. En un contexto de mercado
con moneda sobrevaluada, exportaciones altas y crecientes nunca dejaron de ser més
que una panacea.

2. EL CRECIMIENTO EN UNA ECONOMIA ABIERTA

Para abrir el modelo, debemos partir del supuesto clave de la teoria 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 andlisis de la re-
lacién entre comercio mundial y crecimiento, el enfoque neokeynesiano de la rela-
cién del crecimiento con la funcién de inversién sugiere que un manejo adecuado de
la politica comercial puede incentivar la demanda por inversién acelerando el creci-
miento econémico.

Los modelos que incorporan una restriccién financiera externa sobre el creci-
miento estdn 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
restriccién externa.

En una economfa cerrada con pleno empleo, el mecanismo de ajuste es el nivel
de precios, en el modelo de dos brechas la economia que funciona con restriccion
externa, supone una utilizacién sélo parcial de la capacidad productiva, siendo por
tanto el grado de utilizacién de la capacidad, la variable de ajuste del desequilibrio
en el mercado de bienes, desplazando recursos (divisas) desde la produccidn inter-
na hacia la inversién y a un mayor grado de utilizacién 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 ptiblico hacia la inversién privada y
mediante una politica fiscal restrictiva lograr restablecer el equilibrio con la expan-
sién de la inversién privada en el sector externo, lo que reanuda el crecimiento.

En sintesis, un exceso de demanda (déficit de ahorro) conduce a un aumento de
la capacidad utilizada, y un déficit de demanda (exceso de ahotro) reducira la tasa
de utilizacién de la capacidad productiva.

Las principales implicaciones de politica econémica en el modelo de dos brechas
surgen de la determinacién de las variables del sector externo, particularmente las
exportaciones y los coeficientes de importaciones de bienes intermedios y de capital.
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Un aumento de las exportaciones o una reduccion de los coeficientes de importa-
cion, libera recursos externos que pueden ser utilizados en un incremento del ingre-
SO 0 en una mayor tasa de crecimiento.

Sin embargo, este modelo supone precios relativos constantes y no es realista. Un
modelo alternativo debe incorporar cambios en los precios de los bienes transables
y no transables, con restriccion externa, en un esquema donde las decisiones de con-
sumo y produccién dependen de los precios relativos entre ambos bienes. Existen
dos versiones, una menos general que supone que el saldo en cuenta corriente de ba-
lanza de pagos es exdgeno, por lo que los precios relativos internos son flexibles pa-
ra ajustar la oferta y demanda agregada en el mercado. Una segunda versién mds ge-
neral del modelo considera que el precio de los bienes transables se determinan a ba-
se de la ley del precio tinico con un tipo de cambio exégeno. A su vez el mercado de
bienes no transables se equilibra mediante ajustes en su precio. El saldo de la cuen-
ta corriente de balanza de pagos en este caso es enddgeno y depende de las decisio-
nes de consumo, inversién y produccién en el sector de bienes transables.

Suponiendo una economia abierta de dos bienes, donde el bien transable se pro-
duce utilizando capital (Kt) y trabajo (Lt) y el bien no transable sélo trabajo (Lt) :

Yt=F (Kt Lt) Yn= % (L-LT)
Dado el nivel de Kt, las funciones de oferta dependen de V :
Yt =Yt (V) Yn=Yn (V)
Pt ; )
Donde V= p, Yt>0y, Yn< O

Asimismo la demanda de ambos bienes (Dt y Dn) dependen de los precios rela-
tivos (V) y del gasto agregado (E). El gasto agregado esta restringido por el ingreso
(Y) y los flujos netos de capitales recibidos del exterior (F).

Dt=Dt (V,E) Dn=Dn (V,E)

Donde D’t<0 y D’n > 0.- muestran las elasticidades precio de la demanda. La
demanda por ambos bienes aumenta cuando se incrementa el gasto (E).

Con restriccion externa y expresando las magnitudes nominales en unidades del
bien transable el equilibrio se alcanza cuando:
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VDt (V,E)-VYt(V)=V (F-PNF)
Dn(V,E)-Yn(V)=0

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 fisicas 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
disminucién 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 afios noventa,
el flujo de capitales externos condujo a una sobrevaluacion de la moneda y a una re-
duccién de los precios relativos (V) lo que significé una reasignacion de recursos
desde el sector de bienes transables hacia el sector de bienes no transables y se cred
una fuerte restriccién 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 pafs enfrenté una reduccién del cré-
dito neto externo, un aumento del pago neto de factores al exterior, lo que determi-
n6 un proceso de alza de los precios relativos (V) con efectos ampliados sobre los
precios.

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

Los problemas de las restriccciones externas al crecimiento han estado asociados
en la literatura econdmica a factores exégenos relacionados con el funcionamiento
del comercio mundial globalizado. Asi, se incorporé a la teorfa del crecimiento el
impacto de dificultades del pafs para colocar en el exterior los bienes producidos lo-
calmente, para obtener los bienes de capital y la tecnologia necesarias para los pro-
gramas de crecimiento y por rigideces en la oferta de recursos externos (créditos o
inversi6n privada extranjera), en estos enfoques la restriccién externa es exégena y
su solucién es endégena.



EL FALSO DILEMA DE LA ESTABILIDAD O EL CRECIMIENTO... 61

Sin embargo el comportamiento de la economia de los paises en desarrollo en las
ultimas dos décadas, en los que se aplicaron programas de ajuste estructural y suce-
sivamente politicas del “stop” y del “go”, nos muestran que los desequilibrios del
sector externo ocurren como un resultado del funcionamiento de economfas estable-
mente estancadas o de economias con crecimiento inestable, este es el caso de la
economia boliviana a partir de agosto de 1985.

En esta tltima perspectiva la naturaleza de la teorfa y politica econémica y el pro-
pio funcionamiento de la economfa real, reproducen como obstdculo o freno al cre-
cimiento un desequilibrio externo y debido a que esta economia reproduce precios
relativos cada vez mds bajos con sesgos antiexportadores, se genera una constela-
ci6én de mercados que incentiva un bajo crecimiento con una fragil estabilidad.

Asimismo reproducen una economfa con alta propensién al consumo y baja pro-
pensioén al ahorro, alta sobrevaloracién de la moneda, dolarizacién excesiva, créni-
cos y crecientes déficits en cuenta corriente de la balanza de pagos. Estas caracteris-
ticas se presentan en la economfa boliviana post estabilizacién como una constela-
cién de mercado que reproduce sucesivamente el crecimiento con inflacién para lue-
go entrar a una estabilidad con estancamiento.

Lo interesante es que independientemente a la forma en que se financien estos de-
sequilibrios externos, ya sea mediante deuda piblica o privada o mediante inversién
privada extranjera, se reproduce esta dindmica hacia el desequilibrio y una eventual
insolvencia externa y el pobre desempefio del crecimiento se explica por la escasez
de divisas como un limite para el crecimiento econémico o incluso para alcanzar el
pleno empleo de los recursos y factores internos.

Cuando observamos que la aplicacién ciclica de estas politicas resultan en una
tendencia al estancamiento secular, como se demuestra en el caso boliviano, corres-
ponde preguntarse, si en estos casos, enfrentamos los efectos de la insuficiencia, ri-
gidez y atipicidad de una realidad frente a los supuestos de la teoria y politica de cre-
cimiento? O, al contrario, estamos frente a un discurso de la teorfa econémica tradi-
cional inconsistente con la realidad?

3. LA TEORIA ECONOMICA TRADICIONAL DE LA CONVERGENCIA
ES INCORRECTA

El funcionamiento del mercado mundial desmiente a las teorfas econémicas exa-
minadas, estas se basan en la inexistente igualacién del precio de los factores y se
supone que el mercado no adapta los precios sino los salarios al nivel de producti-
vidad. Es un error querer explicar las diferencias salariales con las diferencias de
productividad.
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Suponiendo que A = Pafs industrializado
B = Pafs en desarrollo

Wa = VPMg*La = PFMga * Pn * La
Wb = VPMg*Lb = PEMgb * Pn * Lb

Donde Wa > Wb y por tanto: PEMga > PFMgb, dado que por la ley del precio
tnico: 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) varia en funcién directa a los salarios e
inversa a la productividad del trabajo.

Como se puede ver en la anterior demostracién, en el punto éptimo de asignacién,
el salario nominal no iguala al producto marginal sino al valor del producto margi-
nal, que estd valuado al precio del producto. Sin embargo, los precios de los bienes
ya reflejan las diferenciales de productividad de cada pais, no pudiendo por tanto
servir de explicacién a las diferenciales de salarios.

Este supuesto irreal de la teorfa tradicional explica los pobres resultados de las
politicas 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
nivelacién de las diferencias de productividad y, por tanto, mediante un proceso de
industrializacién. Para este prop6sito se debe abandonar el supuesto bésico de la
convergencia de precios de los factores en el comercio internacional que sostiene la
teorfa econdémica tradicional.

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

Por el contrario cuando las economias en desarrollo alentaron una insercién 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
dindmico, y mds bien consolidaron su especializacion en el comercio, exportando
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materias primas a base dc calidad de recursos naturales y acumularon crénicos de-
sequilibrios externos con moncdas sobrevaluadas y una tendencia a privilegiar el
gasto en consumo y a desalentar la inversién y la exportacion.

Esto quiere decir que el supuesto bdsico de la teorfa liberal del comercio interna-
cional que postula la tesis de la convergencia de los precios de los factores, las tasas
de intercs y los niveles de desarrollo, partiendo de la especializacién de los paises a
base de las llamadas “ventajas comparativas” cs una caracterizacién errénea que se
apoya cn diferenciales de salarios y que se apoyan en la escasez relativa de factores.

Frente a estos hechos la teorfa neocldsica de que el comercio libre reemplaza la
movilidad de los factores y permite la igualacién del precio de los factores de pro-
duccién se derrumba. En efecto, el libre comercio permitié una més eficiente asig-
nacién de recursos y una mayor competencia, pero simultdneamente congelé el cre-
cimiento y por tanto, amplié la brecha entre el nivel de desarrollo de Bolivia frente
a los pafses industrializados.

Desde la perspectiva tedrica, el libre comercio no posibilité la adaptacién del pre-
cio de los bienes a sus productividades y tan s6lo ha permitido la adaptacién de los
precios de los factores al desarrollo de sus productividades diferenciales entre pai-
scs; de este modo, ¢l mercado mundial, en los casos mencionados, ha consolidado y
perpetuado las diferencias salariales, y ha reproducido la especializacién de csos
paises basada en la divisién internacional del trabajo que emerge en el siglo XIX.

Esta incongruencia de la teorfa con la rcalidad encuentra su explicacién en que
las difcrenciales dc salarios reales entre pafses no reflejan las productividades fisi-
cas divergentes. Son las productividades fisicas las que determinan las ventajas
comparativas y por ende, la divisién internacional del trabajo, por cste camino la
teorfa neoclésica de la convergencia se termina por derrumbar como discurso 16gi-
co.

Por tanto, se constata que el comercio internacional no iguala automdaticamente
los precios de los factores tal como ocurre en los mercados nacionales donde si
existe perfecta movilidad de los factores. La abundancia relativa del factor trabajo
Justifica la existencia de salarios reales bajos y explica la diferencial de salarios rea-
les con los pafses avanzados, pero ademds, el nivel de salarios reales caracteriza el
estado de desarrollo de una economfa. Ademds, esta incompatibilidad del funciona-
miento del libre comercio mundial con la teorfa liberal, justifica la necesidad de di-
sciiar una estrategia de desarrollo que trate de superar las diferenciales salariales
mediante la igualacién de las condiciones de productividad y por ende por medio
de un proceso de industrializacién inducido por el mercado. Esta argumentacién na-
da ticne que ver con la tesis neokeynesiana o estructuralista de sustitucién de
importaciones.
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Fl 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 asignacion de re-
cursos.

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

La escuela histérica de la Universidad Libre de Berlin de H. Riesse (1994) plan-
tea una politica nacional de desarrollo que desaffa el paradigma cldsico, neocldsico
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 politica nacional de desarrollo en los paises atrasa-
dos, basada en la proteccién del desarrollo ante los obstdculos que se presentan en
el comercio internacional y en el marco y alcance del propio mercado mundial.

Estos obstaculos tienen que ver con la necesidad que tienen los pafses en desarro-
1lo de generar recursos, dado el déficit de ahotro, para cubrir el excedente de impor-
taciones y que en las politicas neoclédsicas y neo keynesianas se resuelve via impor-
tacion de capital.

Para una mejor comprensién de las limitaciones de la teorfa tradicional sobre el
equilibrio en economias abiertas, es necesario separar el problema de la generacién
de recursos del problema de su trasferencia en un sector externo en desequilibrio.

En efecto, los pafses 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 (N S = Ahorro
Ms = Importaciones

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

Existe déficit de ahorro si:
[-S=Km-Kx>0 (3
Pero la solucién al déficit en cuenta corriente de balanza de pagos en los paises

atrasados que pasa por la transferencia de recursos externos, es de corto plazo y con-
duce a una acumulacién de deuda externa. A largo plazo exige crear un excedente
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de exportaciones para pagar intereses y amortizaciones, es decir que es necesario
que:

Xs-Ms>0

Si se quiere evitar que se acentde la posicion deudora del pafs. Esto significa que
la igualdad (3) debe invertirse:

[-S=Km-Ks<0 (4

En otras palabras, la discrepancia entre el déficit de generacién y la necesidad de
revertir la transferencia de recursos externos, constituye la esencia de la crisis de en-
deudamiento y de pagos internacionales que enfrentan los paises en desarrollo y en
particular Bolivia.

Pero el trdnsito de una posicidn externa con déficit a otra con superdvit no es au-
tomadtica y requiere de cambios exdgenos en los precios relativos (V). Dado que la
posicién externa deficitaria se cubre con deuda externa, esta salida trae consigo una
sobrevaluacién de la moneda, expectativas a la devaluacion y precios relativos mds
bajos. Asf se construye por tanto, una constelacién de mercado que amplia el dese-
quilibrio externo hasta que una devaluacién fuerte se hace inevitable. El financia-
miento externo y la ayuda al desarrollo o las importaciones de capital privado, s6lo
pueden postergar este desenlace y difieren hacia el futuro el costo del ajuste del de-
sequilibrio externo.

Sin embargo, siguiendo la teorfa cldsica del comercio internacional, la teorfa del
mercado demuestra que los movimientos de servicios siempre siguen a los movi-
mientos de capital y no ocurre a la inversa, que los movimientos de capital sigan a
los de los bienes y servicios. Esto significa que para que exista una brecha externa
no se necesita un excedente de importacion estructural sino dnicamente una mone-
da sobrevaluada. Por tanto, si el problema de la transferencia de recursos externos
es una consecuencia de la sobrevaloracién de la moneda, nada tiene que ver con el
problema de la generacion de recursos.

Esta separacion de ambos problemas: transferencias y generacién, permite expli-
car mejor el excedente de importacién como transferencia de bienes de consumo, de
modo que invirtiendo la formula (1):

S=1-Ms+Xs (5)

Donde (S) refleja la 16gica de la creacidn de ingresos y un (S) alto explica la ge-
neracién de recursos y un (S) bajo una falta de generacidn, explicaciones que son
compartidas por las teorfas neokeynesiana y monetarista y resultan inadmisibles
porque un ahorro bajo indica una alta discrepancia entre uso y produccién de bienes,
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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 formacién de capital, expresada en (S), resulta
del crecimiento de la inversién y las exportaciones, porque la produccién genera in-
greso y, consiguientemente, la produccién no consumida genera ingreso y no consu-
mo, esto implica que los pafscs en desarrollo no sufren de una falta de generacién
de capital, sino de una falta de inversiones y exportaciones que impide la formacién
de capitales y por tanto un aumento de las exportaciones no reduce las importacio-
nes, sino que aumenta el ahorro (S).

De aqui resulta que el principio que define ¢l excedente de importaciones como
consumo es la existencia de sobrevaluacidon de la moneda, donde el excedente se
convierte en consumo ya que responde a relaciones de precios donde los bienes de
exportacién son caros y los de importacién son baratos.

Desde esta perspectiva y considerando que el excedente de importacion es inter-
pretado como transferencia de bienes de consumo, el principio heuristico que defi-
ne ¢l excedente de importacién 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 importacién de bienes de consumo
las inversiones directas, combinadas con la importacién de bienes de inversién, que
tienen un cardcter de consumo en tanto su prioridad para el desarrollo, no estd de-
finida. Estas inversiones son una consecuencia de la vigencia de precios relativos
bajos, que incrementan la produccién de no transables y aumentan el exceso de
importaciones.

Un ejemplo tipico es la inversién originada en la capitalizacién de empresas pu-
blicas que estd destinada a la produccién de bienes y servicios para el mercado in-
terno. La excepcion 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 més que
compensan el efecto de precios relativos adversos.

Resulta que ninguno de estos flujos de recursos externos inciden simultdnea y
positivamente sobre el nivel de inversiones y las exportaciones. Si la identidad (5)
es > 0 deja de ser un déficit de ahorro y se reconoce como una discrepancia entre
la utilizacién de los bienes y el monto de los ingresos, es decir (S) es el reflejo de
la creacién de ingresos.

Por tanto, el ahorro S como generacién de recursos presentada por la teoria
ncocldsica y neokeynesiana no es admisible, porque un ahorro bajo indica una al-
ta discrepancia entre utilizacién y el ingreso, pero de ninguna manera una menor
renuncia al consumo. (Ver H. Riesse 1994).
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Entonces el concepto de ahorro (S) cambia por el de ingreso no consumido.

Los paises en desarrolio como Bolivia que enfrentan crénicos y crecientes défi-
cits en cuenta corricnte de balanza de pagos no sufren de una falta de generacién de
capital, sino de una falta de inversién y exportacién que impide la formacién de
capital.

El financiamiento y las transferencias externas de ayuda al desarrollo que cu-
bren el déficit externo de paises con monedas sobrevaluadas, son también consi-
deradas como gastos de consumo y la ayuda al desarrollo debe entenderse como
un incentivo al consumo que no crea ingresos y perpetia el atraso. Como dice M.
Liiken-Klassen (1994) “La ayuda al desarrollo en forma de créditos debe, por lo
tanto, ser interpretada como ayuda a los pafses industrializados”.

5. LA SUBVALORACION DE LA MONEDA COMO ESTRATEGIA DE
DESARROLLO

Hemos visto que la politica econémica que hace posible ¢l transito de un sector
externo deficitario a otro con excedentes consiste cn el estimulo a las inversiones y
las exportaciones, como condicién necesaria y suficiente para el desarrollo.

No basta el crecimiento sélo de las exportacioncs porque no genera un desarrollo
que permita la creacién de un poder adquisitivo, tampoco es suficiente una alta in-
versién porque con precios relativos adversos no se resuelve a largo plazo el proble-
ma dc una eventual crisis de pagos externa.

En la identidad (5) la Iégica de creacion de ingresos en un contexto de estrategia
de desarrollo, supone que altas inversiones y exportaciones constituyen la variable
clave, en tanto que las importaciones sélo cumplen una funcién de apoyo.

La tesis central es que una estratcgia de desarrollo basada en la teorfa de los pre-
cios requiere una determinacién exégena de los precios relativos con una subvalo-
racion tendencial de la moneda.

La condicion necesaria para sostener la subvaloracién de la moneda es la escasez
de la moneda, pero la condicion suficiente es el apoyo de una politica de proteccién
temporal a la industria naciente que exporte bienes de consumo con alto valor agre-
gado y limite las importaciones. La condicién para el desarrollo, por tanto, es una
politica monetaria restrictiva y algin grado de proteccionismo temporal y selectivo.

Esta politica de crecimiento es global aunque resulte selectiva en su aplicacion.
Conduce a la acumulacién de reservas de divisas, la que a su vez asegura la subva-
loracién de la moneda y asimismo crea las condiciones para una importacion de
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capital que fluye al pafs para apoyar cl desarrollo econédmico, porque la importacion
de bicnes de capital trae consigo un “know-how”, cficiencia y alta productividad a
base de economias de escala que solo son posibles en el mercado externo.

El caso de Japdn y los pafses del sudeste del Asia, confirman que su crecimiento
no fue iniciado por la ayuda externa al desarrollo, sino por la creacion de una cons-
telacién de mercado que permitié crcar mercados de exportacion y un mercado na-
cional de alto poder adquisitivo. En sintesis esta constelacion de mercado manticne
una relacién equilibrada entre exportaciones que estimulan el desarrollo e importa-
ciones que apoyan el desarrollo.

Por otra parte, la Tuncién de la politica monetaria restrictiva apunta inicialmentce
a una limitacion del poder adquisitivo del consumo interno, liberando recursos para
inversiones altas y exportaciones altas. Como dice H. Riesse, el desarrollo sélo se
da cuando existe una renuncia obligatoria al consumo como sostiene la teorfa y po-
litica econdmica tradicional.

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

GRAFICO N° 2

MINERIA: CRECIMIENTO DEL SALARIO Y PRODUCTIVIDAD

{Variaciones anuales en porcentajes)

Salario y Productividad (% var.anual)

40

30 |7

20 1’

10 |

0

-10
1987 | 1988 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Productividod | 2.4 23 10 3 4 6 7 1 9 8 -1
Satario 36 22 4 0.5 14 7 27 13 2 1

{
i Sclario y productividad (%cambio anual)
| - sclario Productividad

Fuente: INE Anuario Estadistico 1996.



EL FALSO DILEMA DE LA ESTABILIDAD O EL CRECIMIENTO. .. 69

Como se observa en el grafico N° 2 los perfodos de mayor pérdida de competiti-
vidad de la produccién minera (1991-1993), es decir aquellos donde el crecimiento
del salario real supera al crecimiento de la productividad laboral coindice con aque-
llos periodos en que estdn vigentes las politicas keynesianas del “go”. En cambio en
el perfodo 1988-1990 la minerfa gan6 competitividad gracias a la aplicacién de las
politicas necldsicas del “stop”. En todo el perfodo se observan tendencias a aumen-
tar el consumo en desmedro del ahorro.

Las pérdidas de competitividad de los afios 1996 y 1997 son preocupantes por
cuanto tienen su explicacién en factores exdgenos como la acentuada declinacién de
precios internacionales y endégenos como los precios relativos en descenso. Una
combinacién inusual que explica porqué el desequilibrio del sector externo llegé a
niveles tan altos.

La sobrevaloracién conduce, entre otros efectos negativos, a disminuir la compe-
titividad de la produccién nacional y alienta el consumismo.

En el periodo 1986-1997 el modelo econdmico vigente ha reproducido sefiales de
mercado que a partir de la sobrevaluacién de la moneda nacional y su pérdida de
funcionalidad con la dolarizacién excesiva, ha incentivado la economia del REN-
TISTA, alentando el consumismo y desalentando al ahorro, la inversién y las expor-
taciones.

En el nuevo modelo de desarrollo, con el despegue de la inversion, las exporta-
ciones y el crecimiento de la productividad y la conquista de mercados externos, se
garantiza un mayor poder adquisitivo de la gente y la formacién de mercados nacio-
nales ampliados. El estimulo al consumo no puede generar desarrollo. En la medida
que esta politica nacional de desarrollo se aplique en una economfa pequefia y abier-
ta, no parece ser condicién necesaria que en correspondencia, esté vigente una poli-
tica de sobrevaluacién de la moneda en los pafses mds desarrollados, o de un exce-
dente de importacién.

En todo caso una verdadera politica de ayuda al desarrollo por parte de los pai-
ses industrializados debiera evitar restricciones arancelarias o para-arancelarias a las
importaciones de bienes manufacturados y de servicios.

6. EL COMPONENTE MONETARIO DE LA ESTRATEGIA DE
DESARROLLO

“El libre comercio no reduce las diferenciales de desarrollo, sino que las perpe-
tda a través del mecanismo de la competencia de monedas” plantea Mathilde Liiken
Klassen (1994).
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En el mercado mundial compiten monedas acreedoras y deudoras y sélo 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 dreas moneta-
rias distintas, implica que se perpetiia 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 drea monetaria.

Una estrategia de desarrollo debe suponer la modificacién 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 inflacién.

En la nueva estrategia de desarrollo la estabilidad del nivel de precios se convier-
te entonces, y al contrario de las politicas tradicionales, en un resultado del proceso
de desarrollo de mercado. Esto tendria 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 politica de tasas de in-
terés sirve exclusivamente para garantizar la solvencia externa de una nacién con un
tipo de cambio nominal estable dado.

Esta funcién del Banco Central sélo puede estar garantizada si la posicién del
drea monetaria nacional es la de un acreedor internacional. Una posicién de endeu-
damiento externo creciente crea expectativas a la devaluacién. Esto supone que una
estrategia de desarrollo exige una coincidencia entre la estabilidad del tipo de cam-
bio nominal (funcién del flujo de divisas) con una reduccién de la deuda internacio-
nal (devaluacion de los stocks).

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

El endeudamiento externo sélo 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 paises 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 estdn atados a las monedas de los parses industrializados, lo que no permite lo-
grar reducir el “stock” de la deuda con una devaluacion.

Por otra parte un tipo de cambio subvaluado reduce los precios relativos (Pt/Pn)
del mercado mundial para la produccién proveniente del drea monetaria nacional y
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corresponde a un aumento de la competitividad nacional en los mercados internacio-
nales de bienes. Y genera el consiguiente superdvit permanente de exportaciones.

La subvaloracién puede lograrse mediante una sola devaluacién alta y su mante-
nimiento mediante la estabilidad del ancla nominal. Esto supone que el alza de pre-
cios para los productos importados no debe ser objeto de compensacién en los sala-
rios nominales. Con ello se elimina la regeneracién de expectativas a la devaluaciéon
que se refuerza como resultado de la pérdida de valor de los activos nominales en
moneda nacional.

Para asegurar este objetivo es necesario subir las tasas de interés. Adicionalmen-
te se podrian generar expectativas a la revaluacion, si el aumento en el nivel de pre-
cios internos resulta siendo inferior al aumento en los precios de otras dreas mone-
tarias, con lo que ademas se mejora gradualmente la competitividad de la produc-
cién nacional y se obtiene una adicional subvaloracién de nuestra moneda.

Sin embargo, el establecimiento de anclas nominales con la adopcién de politi-
cas monetarias restrictivas, dirigidas a restablecer la solvencia externa, podria tam-
bién dar lugar a un conflicto entre la estabilidad y el desarrollo. El alza de tasas de
interés podria bajar los beneficios esperados més alld de su costo de financiamien-
to y producirse un bloqueo del desarrollo. Constelacién de mercado que es carac-
terfstica de las politicas monetaristas, donde la estabilidad del ancla nominal sélo
s¢ puede sostener mediante una nivel de actividad bajo y salarios reales bajos pero
en equilibrio.

El peligro que la devaluacién no elimine la sobrevaluacion y provoque una cons-
telacion de bloqueo de desarrollo o de restablecimiento de la sobrevaluacion con ex-
pectativas a la devaluacién, es muy elevado cuando por efecto de un alto grado de
dolarizacién la moneda nacional pierde funcionalidad.

El alto grado de dolarizacién de una economia como la boliviana (93% de las
captaciones y colocaciones del sistema bancario estdn en délares) significa que la
autoridad econémica ya no dispone de la politica de cambios y de tasas de interés
como instrumentos para una estrategia de desarrollo y lo que es peor, las condicio-
nes de funcionamiento de una drea monetaria dolarizada requiere permanentemente
la importacion neta de capitales para la cobertura del servicio de la deuda.

I.a condicién bdsica para generar una constelacién de mercados propicia al desa-
rrollo es que la devaluacién del tipo de cambio debe ser acompaiiada con el resta-
blecimiento de la moneda nacional con capacidad funcional y contractual.

La reduccién del grado de dolarizacién requiere un diferencial de las tasas de in-
terés hasta un nivel por debajo del equilibrio, si se eleva por encima se produce el
bloqueo del desarrollo.
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Por otra parte, la disminucién del endeudamiento externo mejora la calidad de la
moneda nacional y puede inducir a una reestructuracién del portafolio de cartera con
mayor moneda nacional.

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

- Condonacién o aceptacién del pago de la deuda externa en moneda nacional. Es-
to supone una devaluacién de dichos activos y contribuye a establecer expectati-
vas a la revaluacién.

- Un mercado laboral desregulado que asegure el crecimiento del empleo, con una
politica 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 emisién de bonos y tasas de interés mas atractivas en bo-
livianos.

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

- El Banco Central con una posicién acreedora sélo debe otorgar financiamiento a
corto plazo al sector bancario y debe aplicar una politica abierta de redescuento, sin
limites 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 depésitos y la contratacién de créditos en moneda extranjera en el
sistema bancario nacional.

7. CONSIDERACIONES FINALES

El establecimiento de una subvaloracién tendencial de la moneda nacional acom-
pafada de un tipo de cambio nominal fijo y estable, baja inflacién y con el ancla no-
minal de salarios que suben menos que su productividad, determina que la ventaja
absoluta del pais se amplie mds alld de aquella que resulta de una insercién ingenua
y sin condiciones, a partir de la divisién internacional del trabajo, al mercado
mundial.

Precios relativos mds altos por encima de su nivel de equilibrio, equivalen a una
politica de proteccién macroecondémica que desalienta, a través del mercado, la
asignacién de recursos hacia el consumo y estimula simultdineamente la inversién y
las exportaciones. En una economia como la boliviana que genera sus divisas con el



EL FALSO DILEMA DE LA ESTABILIDAD O EL CRECIMIENTO. .. 73

agotamiento de sus recursos naturales no renovables, esta politica evita el consumo
importado dispendioso, preserva la explotacién racional y no selectiva de sus recur-
sos naturales y fomenta su reproduccién en la dindmica del proceso de industriali-
zacién que genera.

Esta estrategia de desarrollo hace que se incremente inicialmente el diferencial
del salario real, inducido por la subvaloracién, con la consiguiente mejora de la ven-
taja absoluta que se traduce en la produccién de bienes transables, con una inflacién
de beneficios y una deflacién de ingresos (el precio en moneda nacional aumenta y
el costo baja).

De este modo con la subvaloracién se compensa el diferencial existente de pro-
ductividad que es desfavorable para el drea monetaria nacional. Adicionalmente, en
el mercado de bienes, existe en favor del exportador un aumento del valor de su pro-
ductividad en moneda nacional. Los beneficios esperados por el exportador por en-
cima del costo del capital en bolivianos, genera una dindmica de inversioén y rein-
versién sustentados por importaciones de capital que resultan en un excedente de ex-
portaciones y donde las importaciones sélo cumplen una funcién de apoyo.

A nivel del mercado de activos la subvaloracién de la moneda genera efectos po-
sitivos porque las exportaciones crecientes implican una demanda decreciente de
moneda nacional y consiguientemente, una expectativa a la revaluacién de la mone-
da nacional.

El cambio de una posicién deudora a otra acreedora en el Banco Central del 4rea
monetaria nacional genera expectativas a la revaluacién. Ademads, si como conse-
cuencia de la estrategia de desarrollo la inflacién interna resulta siendo inferior a la
externa, esto equivale a una ganancia adicional de competitividad y equivale a tener
una revaluacién real sucesiva.

Ademds, la solvencia externa del pafs aumenta como consecuencia de la acumu-
lacién de divisas en el Banco Central por efecto de mayores exportaciones e impor-
taciones de capital (alza de la inversién y crecimiento de exportaciones), la deuda
externa del pafs baja y tiende a convertirse en una posicién acreedora. La garantia
de la subvaloracién es una politica del Banco Central orientada a la defensa del tipo
de cambio nominal y la estabilidad de precios.

La subvaloracién tendencial asegura superdvits de exportacién permanentes € in-
duce a los agentes en el mercado de activos a formar expectativas a la revaluacion,
manteniendo la subvaloracién.

Por otra parte la subvaloracién de la moneda crea en el mercado de bienes una in-
flacién de beneficios con deflacién de ingresos. Los altos beneficios inducen a un
aumento de inversiones, de la produccidn, de las exportaciones y la deflacién inicial
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de ingresos ayuda a reforzar ventajas absolutas del pais en el mercado internacional
y a generar empleo.

Las inversiones extranjeras directas estimuladas por esta constelacion de merca-
dos generan exportaciones con mayores encadenamientos e impactos sobre el mer-
cado interno, cuando existe subvaloracidn, a diferencia de un area monetaria sobre-
valuada. Esto es asf, porque la alta competitividad internacional del pafs incentiva
una mayor interrelacion entre mercado interno y las exportaciones y se aumenta la
disposicion -por los beneficios altos y la expectativa a la revaluacién- 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 produccidén y exportacién de bienes de consumo con un alto y creciente valor
agregado. Este es el camino para superar la tendencia de la inversién extranjera a es-
tablecer producciones del tipo enclave con importaciones altas y costosas.

En sintesis, la estrategia de subvaloracién abre un camino para la reduccion del
diferencial de desarrollo que se deriva de la errénea teoria ortodoxa de la convergen-
cia en el mercado mundial. La evidencia empirica del éxito de esta politica estd en
el desarrollo econdmico alcanzado por Alemania y Jap6n y los pafses del Sudeste
del Asia.

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