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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo de la presente investigacion es determinar los efectos de la deuda publica
(deuda externa e interna) sobre el crecimiento econdmico de Bolivia durante el periodo
1980 — 2009, entendiéndose como deuda publica, aquella contraida por el gobierno del
pais y que incluye los créditos contratados por el gobierno central, los gobiernos
regionales y locales, asi como por las empresas publicas, ya que los mismos son

legalmente garantizados por el gobierno central.

Para lograr el objetivo antes descrito, el trabajo de investigacion se divide en seis
capitulos. El primero incluye entre otros, el planteamiento del problema;, la hipoétesis, los
objetivos y la metodologia utilizada. El segundo describe el marco tedrico de los enfoques
relacionados con el tema de la investigacion, que son: el neo estructuralismo, el
monetarismo, el enfoque de la balanza de pagos y el modelo de sostenibilidad y solvencia
fiscal de Tres Brechas, cuyo analisis demuestra que el movimiento de las transferencias
externas netas afecta positiva o negativamente al crecimiento econémico. EI modelo
supone que la inversion es el motor de crecimiento; por lo que, considera al movimiento

de la inversion como una aproximacién de la evolucién del crecimiento.

En los capitulos tres y cuatro se describe la evolucién histérica de la deuda publica del
pais y su relacion con la evolucion de la economia boliviana durante los periodos de:
Crisis Econdomica (1980-1985), Estabilizacion Econdmica (1986-1989), Reformas
Estructurales (1990-1999) y el nuevo modelo econdmico implantado a partir del ano
2006.

En el capitulo cinco que corresponde al marco verificativo de la hipétesis, se realiza el
analisis de regresion y correlacion existente entre las variables involucradas en el trabajo
de investigacion a través del uso del instrumental de la econometria; el cual, permitid
realizar la demostracién de la hipotesis y llegar a resultados importantes, cuyas
conclusiones se encuentran detalladas en el capitulo seis. Finalmente, en este capitulo se
plantean algunas recomendaciones, a objeto de que el pais a través de un conjunto de
politicas evite caer en la situacién similar de crisis econdémica y social experimentada

durante los anos del periodo 1982 — 1985.
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CAPITULO |
PLANTEAMIENTO GENERAL

1.2 Antecedentes del Tema de Investigacion

La deuda externa de Bolivia tiene larga historia, es asi que en los afios 30 ya habia
sufrido la primera crisis de deuda externa que aleja de las posibilidades de
financiamiento, solo en 1952 son reanudadas el financiamiento a través de la deuda
externa con el respaldo de los organismos multilaterales. Ese comienzo de
endeudamiento fue creciendo con el transcurrir del tiempo, hasta que en los afios 70
toma un impulso acelerado, cuya bonanza econdmica alcanzada en esa década no
fue aprovechada debidamente. Esta situacion se revierte por efectos de la situacion
econdmica internacional y cesan los flujos de capital, convirtiéndose Bolivia en un
exportador neto de capitales en los anos 80 por el servicio de la deuda. Hasta
entonces la politica de sustitucion de importaciones no habia dado los frutos
esperados, por lo que Bolivia no contaba con los recursos para pagar la deuda; razén
por la cual, en 1983 el pais se ve imposibilitada de cumplir con el pago del servicio de
la deuda externa, declarando oficialmente el no pago de la misma, situacion que

generd para que el flujo de capitales hacia nuestro pais sea nulo.

Las distorsiones producidas por el modelo de sustitucion de importaciones (cuyo
principal impulsor fue Raul Presbich) al finalizar la década de los setenta, combinado
con la crisis de la deuda externa a partir de 1982 determinaron el agotamiento del

patron de desarrollo utilizado hasta entonces.

Lo mencionado anteriormente tuvo como consecuencia la caida de las actividades
economicas por la escasez de recursos externos que restringieron el funcionamiento
del aparato productivo, provocando decrementos en la tasa de crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) durante el periodo 1980 — 1985, el mismo que es
considerado por los economistas como el periodo de crisis econdémica de la década de

los ochenta.

En lo que respecta al sector externo, la balanza comercial mostrd saldos positivos en

ese periodo, pero esto se debid unicamente a una fuerte reduccion de las



importaciones. El déficit fiscal tuvo un aumento significativo en ese periodo, la escasez
de recursos externos provocados por la crisis de la deuda externa, ocasion6 que el
gobierno recurriera a los recursos cada vez mayores del Banco Central de Bolivia para
el financiamiento del déficit fiscal, lo cual trajo como consecuencia la propagacién de
la inflacion y culmind con la hiperinflacion durante el periodo 1984 — 1985; es decir,
que la causa principal para esta hiperinflacion fue el alto déficit fiscal financiado conla
emision monetaria. Es conveniente recalcar que toda hiperinflacion viene generada

siempre por un incremento del dinero en circulacion.

El circulante medido en términos de M1 se incrementd de 20% en 1981 a 5.929% en
1985. La inflacion acumulada también sufrid un incremento de 23.94% en 1980 a
8.170,52% en 1985.

La tasa de desempleo fue relativamente alta y en constante ascenso en ese periodo,

que en promedio alcanzo 7.42%.

Las reservas internacionales netas (RIN) entre 1980 y 1983 del Banco Central de
Bolivia registraron saldos negativos como consecuencia del incremento de la deuda
externa a corto plazo, que muestra una recuperacién a partir de 1984 por la

suspension de pagos de una parte del servicio de la deuda externa.

El agudo proceso inflacionario y la caida permanente de la produccién nacional, asi
como el deterioro permanente de las variables macroeconémicas mas importantes

derivaron en pugnas internas que se manifestaron en profundos conflictos sociales.

Bolivia a partir de agosto de 1985 a través del Decreto Supremo 21060, que constituy6
un conjunto de politicas dirigidas a restablecer los equilibrios macroeconémicos
basicos e iniciar la reconstruccion de la economia, puso en marcha un programa de
estabilizacion denominado “Nueva Politica Econémica” (NPE), que tuvo tres pilares
fundamentales para resolver la crisis: i) shock antiinflacionario, ii) liberalizacién interna

y externa de la economia y iii) el reordenamiento del sector fiscal.

ElI D.S. 21060 tuvo como resultado un déficit fiscal controlado gradualmente, mediante

un rigido control de gastos y aumento de los ingresos fiscales, posteriormente en



mayo de 1986 se promulgd la Ley 843 de Reforma Tributaria, que establecié una
nueva estructura tributaria basada en ocho impuestos indirectos, reemplazando a los
450 impuestos que componian la antigua estructura impositiva, este nuevo sistema

permitié aumentar las recaudaciones fiscales.

Los objetivos de este programa fueron conseguir la estabilidad econdmica a través de
la implementacién de un modelo econdémico basado en la economia de mercado. El
logro de la estabilidad fue inmediata, la inflacion se contuvo abruptamente y se
mantuvo en niveles aceptables a partir de 1986, la tasa de inflacién disminuy6 de
65.96% en 1986 a 16.56% en 1989.

En la mitad de los anos noventa, continué el proceso de estabilizacion y la tasa de
inflacion bajé de dos digitos a un digito, pero se observd que las reformas se
estancaron y existia la necesidad de crear los fundamentos para transitar hacia un

nivel de crecimiento estable y mas alto.

Aunque habia una estabilidad monetaria desde 1986 hasta principios de la década de
los noventa, sin embargo la economia nacional presentaba tres problemas: i) falta de

dinamismo, ii) situacion fiscal precaria, iii) insuficiencia dinamica de las exportaciones.

A partir de de 1993 se enfrentd estos problemas con dos instrumentos “capitalizacion”
y “privatizacion”. Las empresas mas importantes de energia, telecomunicaciones y de
transporte fueron capitalizadas por un monto mayor a 1.600 millones de délares y con
el compromiso de realizar inversiones en cada uno de estos sectores. Estos
compromisos determinaron el crecimiento econémico en el periodo 1996 — 1998 y
cabe destacar que la capitalizacién de Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos

(YPEB) hizo posible la exportacion del gas al Brasil.

Durante el periodo 1999 — 2003 se presento la desaceleracion econémica del pais, por
efectos de una desaceleracion de la economia mundial, de los shocks financieros
internacionales que determinaron la caida de los precios y la demanda externa de los
principales productos de exportacion, asi como por la salida neta de capitales del pais

y por la caida de la Inversion Extranjera Directa.



En este periodo se produjo un notorio deterioro de la situacién fiscal, hasta alcanzar
un maximo aproximado de 9% del PIB en 2002. También incidi6 significativamente el
financiamiento de las pensiones del sistema de reparto, el aumento de los gastos
corrientes y la reduccion de los ingresos corrientes, causada por una tasa de

crecimiento del PIB mas baja y por el congelamiento del precio de los carburantes.

En sintesis, el débil crecimiento del PIB entre 1999 y 2003 (1.97%) estuvo
relacionado, en primer lugar, con el entorno externo adverso, lo que muestra la
vulnerabilidad del pais ante shocks externos. En segundo lugar, la desaceleracion
también se debid a la fuerte caida en el nivel de inversiones, en la medida en que su
dinamismo dependia del financiamiento externo y en especial de la inversién
extranjera directa. Esta vulnerabilidad muestra la baja contribucion del ahorro interno
al financiamiento de la inversién. Por ultimo, incidié en la declinacion de la demanda

interna y también a la agudizacién de los conflictos sociales.

Durante el periodo 2004 — 2009, gracias a un contexto internacional favorable la
economia boliviana experimenta un escenario de reestructuracion econémica, puesto
que se presenta una recuperacién de la demanda interna y el buen desempefio del
sector exportador que impulsaron la actividad econémica del pais, cuyo
comportamiento favorable se destaca por la presencia de superavits gemelos; es
decir, superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y en las cuentas
fiscales; este ultimo, como producto del incremento de las recaudaciones impositivas
por la explotacién y exportacion de minerales e hidrocarburos. Este escenario
favorable, viene corroborado también por la variacién positiva de las reservas

internacionales, que marcan la tendencia que seguiria la economia en este periodo.

Finalmente, es importante destacar el comportamiento favorable del sector financiero,
que no fue afectado por la crisis financiera internacional desatada en septiembre de
2008, mas por el contrario se vio fortalecida mejorando sus niveles de capital con
relacion a sus activos, incrementando su solvencia asi como los niveles de

rentabilidad, manteniendo altos niveles de liquidez.



1.3 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Segun el Semanario Nueva Economia’ a finales de 2006, la deuda externa e interna
de Bolivia alcanzaron a $us 5.594.6 millones y al 26 de marzo de 2010 subieron a $us
5.961.5 millones. En tres afios y tres meses la deuda aumenté en $us 366.9 millones;

es decir, experimenté un incremento del 6.5%.

1.7.3 Deuda Externa

Al 31 de diciembre de 2006 la deuda externa del pais fue de $us 3.242.1 y por la
condonacion efectuada por organismos multilaterales de una parte de la deuda
externa, ésta descendié a $us 2.055.0 millones en el mes de junio de 2007; sin

embargo, al 26 de marzo de 2010 volvio a trepar a $us 2.852.7 millones.

Nueva Economia sefiala que al 31 de diciembre de 2009, el saldo de la deuda externa
de mediano y largo plazo llegé a $us 2.846.1 millones. La CAF, el BID, el Banco
Mundial y Venezuela son los principales acreedores externos de Bolivia y representan
el 75% del total de la deuda externa. A ellos se suma la asignacion extraordinaria del
Fondo Monetario Internacional (FMI) de DEG’s en el ano 2009. De acuerdo al Manual
de la Balanza de Pagos Version VI, esta asignacion incrementd por un lado las
reservas internacionales por constituirse en un activo de reserva, y por el otro las
obligaciones de mediano y largo plazo. Ademas esta asignacion no constituye un
desembolso efectivo y su registro en deuda se debe al tratamiento que se da a la
asignacion DEG'’s en el citado manual (activo de reserva por un lado y pasivo externo

de mediano y largo plazo por el otro lado).

El gobierno actual, desde que asumié el mando del pais en enero de 2006, no cesa de
tener superavits gemelos; esto es, Balanza Comercial y Fiscal positivos; aun asi
continud adquiriendo créditos externos e internos en los ultimos afos. La tendencia
por su anunciado plan de inversiones de $us 32.000 millones en el periodo 2010 —
2015 para la industrializacion de areas estratégicas como hidrocarburos, litio, hierro,

asi como el sector agropecuario, generara mayor endeudamiento del pais.

! Nueva Economia del 6 al 12 de Abril de 2010, afio 16, 811



En la actualidad, por los contratos de crédito suscritos por gobiernos anteriores el pais
aun recibe desembolsos, ademas del incremento de ingresos por la nacionalizacion de
hidrocarburos y superavits gemelos se presenta la paradoja de que el pais continua

endeudandose.

Segun el Ministerio de Planificacion del Desarrollo, el BID, la CAF y el Banco Mundial
continuaran cediendo recursos en calidad de préstamos. Este panorama muestra que

la deuda externa del pais seguira una tendencia hacia arriba®
1.7.4 Deuda Interna

El gobierno adquiere deuda interna cuando tiene déficit fiscal, situacion que puede ser
evidenciada en el presupuesto general de la nacién de 2010 que senala un déficit por

encima del 4.5% del Producto Interno Bruto (PIB).

En el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2006 y el 26 de marzo de
2010, la deuda interna pasé de $us 2.352.5 a 3.108.8 millones. La escalada de la

deuda asciende a paso firme y el horizonte es de ascenso®

La abultada deuda interna del pais fue acumulada por la concesién efectuada por las
AFP’s mediante la emision de Bonos del Tesoro General de la Nacion para el pago de
pensiones a los jubilados del antiguo sistema de reparto, y por el crédito otorgado por
el Banco Central de Bolivia (BCB) de $us 1.000 millones para inversiones en el sector

hidrocarburos.

La deuda del Estado con las AFP’s trepa y trepa, en diciembre de 2006 era de $us
1.377 millones y al 26 de marzo de 2010 subio a 1.787 millones. Debido a los
superavits que tuvo el Estado, por el momento no tiene necesidad de aumentar su
deuda interna, pero si las proyecciones del gobierno se cumplen, por ejemplo el déficit
fiscal de 4.5% para la gestion 2010, entonces necesitara recursos econdmicos Yy

tendra que acudir a las AFP’s. Por el momento, el Estado paga los intereses a las

2 Nueva Economia del 6 al 12 de abril de 2010, afio 16, 811.
3 Nueva Economia del 6 al 12 de abril de 2010, afio 16, 811



AFP’s, pero no esta lejos de que empiece a cancelar el capital, en ese momento se

planteara la disyuntiva de pagar o renegociar.

El plan nacional de desarrollo y la lucha contra la pobreza requieren recursos, y los
ingresos por la venta de hidrocarburos no serian suficientes para financiarlos, cuya

implicacion apunta a subir mas la deuda publica del pais.

El sector publico recurre al endeudamiento para cumplir sus tareas y funciones
cuando los gastos que éstas demandan exceden sus ingresos. Cuando esto ocurre, el
sector publico incurre en déficit fiscal, entendido como el cambio en la posicion
deudora neta del sector publico* cuyo financiamiento puede provenir del exterior del

pais (deuda externa) o de fuentes internas (deuda interna).

El crecimiento de la deuda publica significa pagar mayores montos de intereses en el
presente y futuro, y para realizar esos pagos habra que reducir en forma proporcional
el gasto primario que no incluye el gasto por el servicio de la deuda publica, o
incrementar los ingresos a fin de evitar que el déficit fiscal aumente. Lo contrario
significa que la acumulacion de la deuda genere el aumento del déficit fiscal, lo que a
su vez pueda acrecentar los déficits futuros que obligarian contratar montos

adicionales de deuda publica a fin de cubrir los mismos.

El crecimiento sin control de la deuda publica del pais expuesto anteriormente puede
colocar en riesgo la estabilidad econdmica del pais, afectando fundamentalmente a la
caida de las actividades econdmicas productivas por limitaciones de recursos, que
provocarian déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y en las cuentas
fiscales, mayores tasas de desempleo, altas de tasas de inflacion y decrementos
importantes en la tasa de crecimiento del PIB, instaurandose un escenario de crisis
economica y conflictos sociales que pueden conducir a un escenario similar del
periodo 1980 — 1985; razones por las cuales, el comportamiento de la deuda publica
del pais y sus efectos en el crecimiento econdmico debe ser analizado bajo la

siguiente interrogante:

* Marfan Manuel, 1987, La Politica Fiscal Macroeconémica, Compilado CIEPLAN, Editor Cortazar René,
Primera Edicion.



¢La carga de excesivos niveles de endeudamiento publico de la economia

boliviana es el factor principal que restringe el crecimiento econémico?

1.8 Formulacién de la Hipoétesis

La orientacion del presente trabajo de investigacion reflejara la interaccion existente
entre la deuda publica (deuda externa e interna) y el crecimiento econdémico, cuyo

enunciado de la hipotesis central es el siguiente:

“La carga de excesivos niveles de endeudamiento publico de la economia

boliviana es el factor principal que restringe el crecimiento econémico”.

1.9 Determinacion de las Variables

En el enunciado de la hipotesis se verifica la ‘existencia de dos variables relevantes
que son: por un lado la deuda publica (variable independiente o explicativa) que esta
constituida por la deuda externa e interna, y por el otro lado el crecimiento econdémico
(variable dependiente).

Variable Dependiente

Crecimiento Econdmico, es la expansion del producto nacional bruto potencial de una
zona geografica (region, pais, conjunto de paises), como emergencia del incremento
de los factores de produccion y a los incrementos de la productividad provocados por
la mejora de la tecnologia y la capacidad de la mano de obra.

Variable Independiente

“Deuda” significa un pasivo representado por un instrumento financiero u otro

equivalente y puede ser externa o interna:

Deuda Externa, se entiende por el monto en un determinado momento, de los pasivos

contractuales desembolsados y pendientes de reintegro que asumen los residentes de
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un pais frente a no residentes, con el compromiso del reembolso del capital, pago de

intereses y otras comisiones.

Deuda Interna, son las obligaciones contraidas en moneda nacional o extranjera, por

los

organismos del Estado (entidades descentralizadas y empresas del sector publico

dentro del territorio nacional) con personas naturales, juridicas, publicas y privadas

que sean de plazo vencido.

1.10

Objetivos

1.10.1 Objetivo General

Determinar los efectos de la deuda publica (deuda externa e interna) sobre el

crecimiento econdmico de Bolivia durante el periodo 1980 — 20009.

1.10.2 Objetivos Especificos

1.1

Analizar la evolucién de la deuda publica de Bolivia (deuda externa e interna)
durante el periodo 1980 — 2009.

Medir los efectos de la deuda publica causados sobre el crecimiento econémico de
Bolivia durante el periodo 1980 — 2009, a través del uso de instrumentos
cuantitativos adecuados.

Analizar la evolucién de la economia boliviana durante el periodo 1980 2009, a
través de los siguientes indicadores econdmicos: Producto Interno Bruto, inflacion
acumulada, déficit fiscal, evolucion del saldo de la balanza comercial y
comportamiento de las reservas internacionales netas.

Sobre la base de los resultados obtenidos del periodo 1980 — 2009, presentar un
listado de recomendaciones referidas a politicas de endeudamiento y crecimiento

econdmico que deberia adoptar el pais.

Marco Metodologico

11



1111 Metodologia

La metodologia es el camino a seguir, cuya aplicacion del método cientifico debe tener
como resultado la elaboracién de conceptos y la construccién de teorias sobre el
funcionamiento del objeto de estudio; por lo tanto, debera formularse una hipotesis
que expliqgue una realidad que se trata de conocer, una conceptualizacion o
elaboracion de términos que designen con precision hechos o fendmenos que se

pretenden explicar y una teorizacion del objeto de estudio.

1.11.2 Método

El método cientifico es el proceso intelectual ordenado, loégico y coherente que se
utiliza para descubrir y explicar los hechos, fendmenos o acontecimientos de la
realidad objetiva. Es el camino de la observacion, la interpretacién y la comparacion
que sigue la ciencia para encontrarse a si misma o mejorarse, lo que significa un

nuevo conocimiento®.

Para adecuarse a las caracteristicas del objeto de estudio, se emplearan para la

presente investigacion el método deductivo y el inductivo.

El método deductivo, opera de lo general hacia lo particular, utiliza basicamente la
informacion sobre la deuda publica y el crecimiento econémico. El estudio cientifico de
la realidad mediante el método deductivo se efectua a través de diversas fases, estas
son: la abstraccion que consiste en un proceso intelectual a través del cual se aislan
conceptualmente los fendbmenos o leyes mas generales; la concrecidon progresiva,
supone la incorporacion acumulativa de nuevos datos que dan complejidad al objeto
de estudio y lo aproximan a su manifestacion real objetiva; la verificacién que consiste
en la utilizacion de técnicas de contrastacion para validar o refutar las conclusiones

obtenidas.

El método inductivo opera desde lo particular hacia lo general, usando basicamente la

experimentacién, este método permitira la contrastacion de la hipotesis del presente

3 Mansilla Guido, Tesis de Grado, (Como se hace la Tesis en 60 dias?, pag. 124.
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trabajo de investigacion con la realidad, y por medio de la verificacion se puede lograr

conclusiones respecto a la situacién o problematica planteada.

1113 Tipo de Trabajo

El presente trabajo de investigaciéon tendra las caracteristicas de tipo causal y
correlacional, debido a que analizara y medira los efectos de la deuda publica (deuda
externa e interna) sobre el crecimiento econémico de Bolivia durante el periodo 1980 —
2009.

1.11.4 Fuentes de Informacion

La cuantificacién de las variables requeridas para la elaboracion de la presente tesis
de grado, se realizara con la informacion estadistica de fuentes como: Instituto
Nacional de Estadistica (INE), Banco Central de Bolivia (BCB), Memorias del
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y la Unidad de Analisis de Politicas
Econdmicas (UDAPE), que son instituciones reconocidas de credibilidad respecto a la
informacion que se requiere para llevar adelante y con éxito el presente estudio.

1.12 Delimitacion Temporal y Espacial

1121 Delimitacion Temporal

Comprende el periodo de analisis de 30 afos, a partir de 1980 hasta el 2009, periodo
en el cual se observara el comportamiento de la deuda publica (deuda externa e
interna) y el crecimiento econémico de Bolivia.

1.12.2 Delimitaciéon Espacial

El objeto del presente trabajo de investigacion es realizar para el contexto de la

economia boliviana.
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CAPITULO I
MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.9 Marco Teorico

El marco tedrico de la presente tesis de grado estara relacionado con el analisis de los
desequilibrios internos y externos de la economia que pueden ser financiados por

cualquiera de las siguientes formas®

e Las ayudas o transferencias oficiales.
e Lainversion extranjera directa.
e El empleo de las reservas internacionales.

e El endeudamiento externo e interno.

Para la eleccion de estas alternativas existen diferentes escuelas del pensamiento
economico. En la presente tesis de grado se empleara los siguientes enfoques

tedricos:
291 Enfoque Neoestructuralista

El neo estructuralismo da énfasis al manejo de politicas fiscales y monetarias en
paises en desarrollo; es decir, se refiere a las relaciones que tienen las economias en
desarrollo con los paises industrializados, de acuerdo a este enfoque se mencionan
factores que influyen en la implementacion de la politica fiscal en el cual resalta la
demanda de inversiones y la politica monetaria, las cuales estan relacionadas con la
inversion extranjera directa, la dependencia tecnoldgica, mercados internacionales

imperfectos que dificultan el crecimiento econdémico y social con equidad.

Es decir, la teoria expuesta atribuye la presencia de déficit fiscal, en primera instancia
a la insuficiencia del ahorro publico y a bajos niveles de ingresos fiscales que existe en
la administracién publica y en segunda instancia, al desborde de gastos corrientes. De
esta manera, plantea la eficiencia en el manejo de la politica fiscal al reducir el déficit

en un rango de 2 a 3 % respecto al producto, ya que por encima de estos parametros

% Dornbusch Rudiger, Macroeconomia de una economia abierta, 1988
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se corre riesgo inflacionario y recomienda la necesidad de invertir los ahorros del
sector fiscal para incrementar el flujo de la inversién publica, admitiendo que la
reduccion de la inversion real y por lo tanto el equilibrio fiscal estan en funcién del uso
efectivo del ahorro publico y el mejoramiento de la productividad de los factores de la

produccion’

2.9.2 Enfoque Monetarista

Friedman y los economistas liberales son contrarios a la presencia de un sector publico
de gran tamafio, con el argumento de que el Estado, gastara la totalidad de su
recaudacion impositiva y algo mas para luego su endeudamiento; por lo tanto, esta a
favor de las reducciones impositivas como una via para disminuir el gasto publico.
Insiste en su afirmacion de que la politica fiscal no tiene grandes efectos en el
comportamiento de la economia, excepto en la medida en que afecte al

comportamiento del dinero. Es asi que sefala lo siguiente:

e Para tener un efecto importante en la economia, un aumento de los impuestos
tiene que atender de alguna forma a la politica monetaria, es decir a la

cantidad de dinero y a su tasa de crecimiento.

e El nivel de impuestos es importante porque afecta a la cantidad de los recursos
que se utilizan a través del sector publico, pero no es importante como
instrumento para controlar la evolucién a corto plazo de la renta y de los

precios.

En resumen, para los monetaristas es fundamental que el gobierno no intervenga en
la economia, de esta manera aumenta la estabilidad del sistema econémico y como

resultado aumenta el bienestar de la sociedad.

" Ekelund Robert y Herbert Robert, Historia de la Teoria Econémica y su Método, Editorial McGrow-Hill,
Tercera Edicion 1992.
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293 Enfoque Monetarista de la Balanza de Pagos

Este enfoque ha sido utilizado con frecuencia por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) en sus andlisis y disefio de la politica econdmica de los paises que tienen
problemas de Balanza de Pagos.

Normalmente el Banco Central tiene en sus activos los externos que incluyen las
reservas de divisas constituidas por el oro y los titulos de propiedad de otros bancos
centrales o gobiernos, y los internos el crédito interno. El crédito interno esta
constituido por los titulos de propiedad que tiene el banco central del sector publico
(deuda publica) y del sector privado (normalmente préstamos concedidos a los bancos

comerciales).

Dada la siguiente ecuacion:
A(AEN) = A(B) - A(CI)

Donde:

A(AEN) representa la variacién de los activos externos netos, A(B) la variacion del
dinero de alta potencia y A(CI) la variacion de la magnitud del crédito interno concedido
por el banco central. En otras palabras, la variacion de las tenencias de activos
internacionales del banco central es igual a la variacion de la cantidad de dinero menos

la variacion del crédito interno.

La importancia de la ecuacion anterior radica en que A(AEN) es la balanza de pagos;

es decir, las transacciones oficiales de reservas, son iguales a la balanza de pagos.

A partir de la ecuacion anteriormente descrita se fijan los siguientes supuestos:

e El desequilibrio de la balanza de pagos es un fendmeno monetario y no real.

o El tipo de cambio es fijo y se utiliza la teoria monetaria para los impuestos y
desajustes de la masa monetaria que puede ser alterado de dos maneras: i) A
través de la creacién y contraccién del crédito interno, ii) A través de las
variaciones del flujo de las reservas internacionales.

e Seintroduce la ley de un solo precio, que permite igualar la inflacion interna con

la inflacion internacional.
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e Si se supone que A(B) = 0 entonces los incrementos de los activos externos
netos (AEN) reduce el crédito externo y viceversa, existiendo una relacion
inversa entre los activos externos netos y el crédito interno, siendo esta la
relacion central para el Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos; por lo tanto,
para examinar un problema de desequilibrio interno se debe analizar los

cambios experimentados del stock de dinero.

El primer paso, para la elaboracién de un conjunto de medidas de estabilizacion de tipo
monetario, es fijar un objetivo para la balanza de pagos, que consiste en establecer la
magnitud del déficit, sugiriendo medidas que no aumenten el déficit previsto. El objetivo
se basa en gran medida en la posibilidad de obtener préstamos externos y de recurrir a
las reservas internacionales existentes. El siguiente paso es establecer el aumento de

la demanda de dinero del pais.

Las variaciones planeadas de la cantidad de dinero de alta potencia, tendran que ser
suficientes para producir a través del proceso del multiplicador monetario los aumentos
correctos de la cantidad de dinero para hacer frente al aumento esperado de la
demanda. Una vez cuantificadas las variaciones de los activos externos netos y la
cantidad de dinero de alta potencia, la ecuacion de la balanza de pagos indica a las
autoridades monetarias cuanto de crédito interno pueden conceder de acuerdo con el
objetivo fijado para la balanza de pagos y con el crecimiento esperado de la demanda
de dinero. Normalmente un plan de estabilizacion del FMI también sugiere la cantidad
maxima de crédito interno. Esta cantidad pone un limite a la expansién del crédito
interno®. La adopcion de este limite ayuda al banco central a evitar la tentacién de
aumentar los préstamos concedidos al sector publico o privado cuando suben los tipos

de interés o hay déficit presupuestarios publicos.

294 Modelo Tedrico de Sostenibilidad y Solvencia Fiscal para el

Crecimiento Econémico

Este modelo tedrico esta relacionado con el modelo de Tres Brechas de Edmar

Bacha, cuyo analisis demuestra que el movimiento de las transferencias externas

8 Fondo Monetario Internacional, Credit Polity and the Balance of Payment; Staff Papers, Vol 18, N° 1, marzo
de 1971.
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netas afecta positiva o negativamente al crecimiento econémico del pais. El modelo
supone que la inversion es el motor de crecimiento; por lo que, considera al
movimiento de la inversidn como una aproximacion de la evolucion del crecimiento, en

otras palabras trata de maximizar la inversion en la economia.

Las Tres Brechas mencionadas anteriormente, son las siguientes:

e La brecha del ahorro (IS), o simplemente brecha interna, trata de mostrar la
limitacion que impone el ahorro interno sobre la inversion total de la economia.

e La brecha de las divisas (IE), o simplemente brecha externa, muestra la
restriccidon que impone el nivel de exportaciones netas determinado por la
demanda mundial sobre la inversion.

e La brecha fiscal (IF) muestra las limitaciones que la inversién publica impone a

la inversion total de la economia.

210 Marco Conceptual

Las deudas se originan cuando los acreedores otorgan préstamos a los deudores,
quienes se comprometen a reembolsar en cierto periodo de tiempo y bajo ciertas
condiciones.

Las deudas a corto o largo plazo son contraidas por particulares, empresas privadas vy
organizaciones del Estado (Gobierno central, gobiernos regionales y locales, y empresas
publicas). Las deudas, por lo general quedan legalmente pactadas mediante el uso de
convenios e instrumentos mercantiles especificos, tales como pagarés, letras de cambio,

bonos, etc.

211 Deuda publica

La deuda publica es aquella contraida por el gobierno de un pais y que incluye los
préstamos contratados por el gobierno central, los gobiernos regionales y locales, asi

como por las empresas publicas, ya que los mismos son legalmente garantizados por el

gobierno central.
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2.11.1 Deuda publica externa

Es una parte importante de la Deuda Publica de un pais, es la deuda contraida de
organismos internacionales de financiamiento y gobiernos del exterior del pais, por el
gobierno central, gobiernos departamentales y locales, asi como por las empresas
publicas. En este ultimo caso, es necesario y obligatorio que las empresas cuenten con la
autorizacion y por ende del aval gubernamental que garantiza el reembolso de los

préstamos ante los acreedores.

Se contraen deudas externas para financiar las importaciones de bienes de capital o
bienes intermedios para la produccion; es decir, cuando las instituciones'y empresas del
sector publico requieren recursos econdmicos para realizar las inversiones o para cubrir
otras necesidades. Los pagos por concepto del capital e intereses de la deuda externa
representan una salida de divisas y un aumento de la cuenta de egresos de la balanza de
pagos, debido a que los contratos o convenios de deuda externa estan expresados en
moneda extranjera; sin embargo, esta situacion no crea problema alguno cuando el pais
deudor utiliza los fondos del crédito externo para incrementar la produccion nacional. Pero
en el caso de que el destino del crédito externo sea improductivo, la atencion del servicio
de la deuda publica externa representara para el pais deudor la sustraccion de su riqueza
por no contar con la contrapartida de produccién real, situacion mas alla de ciertos limites

crea profundos desequilibrios a la economia nacional.

2.11.2 Deuda publica interna

Corresponde a una parte de la Deuda Publica, significa transferencias de recursos

econdmicos en el interior de la economia de un pais.

Cuando la deuda interna sobrepasa cierto nivel, el gobierno central recurre en algunas
ocasiones al endeudamiento publico con el banco central con el propdsito de atender sus
obligaciones y compromisos. Esta situacion causa una presién de tipo inflacionario debido
a que las nuevas emisiones se realizan sin un respaldo de divisas o bienes producidos

por el pais.
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2.11.3 Deuda publica flotante

Esta constituida por una parte de la deuda de corto plazo contraida por el gobierno central
mediante bonos y letras del tesoro. Incluye también la deuda a corto plazo de instituciones
y empresas del sector publico, contraidas por la provision de bienes, servicios e

incumplimiento del servicio de la deuda publica interna y externa.

2.12 Deuda Publica como fuente de financiamiento del déficit fiscal

La forma en que un déficit fiscal se financia determina en gran medida el impacto que
tendra este sobre la situacion econdmica del sector publico y por ende sobre la economia
de un pais; sin embargo, el déficit fiscal a su vez genera costos sobre la economia, que
dependen de las diversas opciones de su financiamiento, sabiendo que el exceso de

gasto total sobre los ingresos totales ocasiona el déficit global que debe financiarse.

El déficit fiscal podra ser financiado a través de las siguientes opciones:

2.12.1 Financiamiento externo

El financiamiento externo del déficit fiscal podra realizarse a través de créditos no
reembolsables y los reembolsables. Estos ultimos estan constituidos por créditos

concesionales y comerciales.

Los créditos no reembolsables son beneficiosos para una economia, siempre y cuando se
evite la creacion de esquemas de gastos publicos que no puedan reducirse sino con

grandes dificultades en caso de que los créditos no reembolsables cesen.

Los créditos concesionales de largo plazo (10 afios o mas) son beneficiosos para una
economia, especialmente cuando las tasas de interés reales son bajas que permitan
realizar la ejecucion de proyectos de inversion con base a un analisis de beneficio-costo.
Si esos préstamos se destinan a proyectos de mayor prioridad en términos del valor
presente, se justificara plenamente que el pais incurra en el déficit y lo financie con

endeudamiento externo de esta naturaleza.
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El crédito externo utilizado como sustituto del ahorro interno del sector publico no
financiero de una economia, es un proceso que genera mayor endeudamiento, con el
consiguiente pago de intereses de montos elevados. El déficit fiscal crece en proporciéon
similar a los compromisos con el exterior por ese endeudamiento. Para un pais deudor el
servicio de la deuda externa representa una transferencia neta de recursos en efectivo al

exterior con repercusiones drasticas sobre la balanza de pagos.

Se considera necesario sefalar que las devaluaciones de la moneda nacional respecto a
la moneda extranjera pactada en los convenios de crédito externo, afectan a los montos

del servicio de la deuda por el incremento de la deuda externa en moneda nacional.

Cuando el sector fiscal de una economia es muy dependiente del financiamiento externo,

las devaluaciones reales mejoran la situacion fiscal en términos reales.

2.12.2 Financiamiento interno

Esta opcion de financiamiento del déficit es cuando el gobierno realiza la venta de bonos

o letras del tesoro al sector privado nacional (bancos, instituciones privadas, etc.).

Los bonos del tesoro son valores a largo plazo emitidos por el tesoro general de la nacion
para financiar las obligaciones de gasto del gobierno central. Los bonos del tesoro son
adjudicados en subasta publica y son negociables en el mercado secundario, cuyos

tenedores tienen el derecho de recibir un monto de dinero pagadero a su vencimiento.

Las letras del tesoro constituyen valores nominales de renta fija, redimible al vencimiento
y vendidas a descuento. Se emiten en moneda nacional o extranjera o0 en moneda
nacional con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda a

diferentes plazos®.

? Banco Central de Bolivia, Memoria 2008, Evolucion de la Economia Boliviana.

22



Las letras denominadas LT’s son utilizadas para financiar necesidades de liquidez de
corto plazo del Tesoro General de la Nacion y los certificados de depdsito denominados

CD’s son emitidos por el Banco Central de Bolivia con fines de regulacion monetaria'.

2.12.3 Financiamiento del Banco Central

El Banco Central podra financiar el déficit fiscal a través de la concesion de créditos al
gobierno central o a través de la creacion de dinero en efectivo. La compra de valores del
sector publico por parte del Banco Central constituye la monetizacion de la deuda; esto
significa que el Banco Central crea dinero adicional o incrementa la base monetaria para

financiar la compra de la deuda

Para obtener recursos econdmicos los gobiernos han establecido el sefioriaje (concepto
que incluye un impuesto inflacion), existiendo gracias al monopolio de emisién de moneda
que posee el gobierno a través del Banco Central. Un gobierno puede hasta cierto punto
financiar el déficit fiscal por medio de la expansion de la base monetaria sin causar

inflacion.

213 Deuda Publica y su relacion con el déficit fiscal

La relacion de la deuda publica con el déficit fiscal se determina en la funcién de La
Restriccion Presupuestaria Gubernamental de Manuel Marfan'!, la misma que tiene la
siguiente estructura:

Gastos del Sector Publico = Ingresos del Sector Publico

G+R+rBp+Erfg+1g = T + ABp + ABc + AEfg

' En Bolivia, el Banco Central d Bolivia actiia como agente financiero del TGN y realiza la colocacion de
titulos piiblicos mediante subastas en el mercado primario. EIl BCB coloca Letras de Tesoreria (LT’s) de corto
y mediano plazo (entre 28 y 714 dias) y Bonos de Tesoreria (BT’s) a 4 afios plazo. Por lo general, la
colocacion de titulos del TGN se realizan unicamente para financiar los gastos publicos del gobierno. Sin
embargo, desde noviembre de 1995 el BCB inici6 la colocacion de letras del tesoro de su propia cartera con
fines monetarios en moneda nacional y extranjera. El BCB subasta LT’s y CD’s (Letras de Tesoreria y
Certificados de Depdsito) a 4 semanas plazo de su propia cartera y estos titulos se los emite en moneda
nacional y extranjera.

' CIEPLAN: Marfan Manuel, La Politica Fiscal Macroeconomica, Editor Cortazar René, 1987
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En el lado izquierdo estan registrados los gastos denominados variables de stock del

Sector Publico que estan constituidos por:

G: Consumo de bienes y servicios que realiza el gobierno.

R: Transferencias netas del sector publico al sector privado.

rBp: Intereses que paga el sector publico por la deuda interna, donde r es la tasa de
interés relevante y Bp es la Deuda Interna pendiente de amortizacion acumulada.

Er*fg: Intereses que paga el sector publico por la deuda externa expresada en bolivianos,
donde E es el tipo de cambio nominal, r* es la tasa de interés y fg es la deuda externa

acumulada pendiente de amortizacion.

En el lado derecho se encuentran registrados los ingresos denominados variables de flujo

y corresponden a:

T: Ingresos corrientes constituidos por impuestos directos e indirectos que logra captar el
sector publico.

ABp: Variacion neta de endeudamiento del gobierno con el sector privado nacional.

ABc: Variacion neta de endeudamiento del gobierno con el Banco Central.

AEfg: Variacion neta de endeudamiento del gobierno con el exterior.

La funcién anterior puede ser escrita en términos de Necesidades de Financiamiento

del Sector Publico (NFSP) como sigue:

NFSP =ABp + ABc+ AEfg=G+R+rBp+Erffg+Ig—-T

La expresion anterior muestra que la suma de las variaciones netas de endeudamiento,
que significa las necesidades de financiamiento del sector publico tiene que cubrir lo que

los ingresos corrientes (T) no pueden financiar los gastos del sector publico.

Una politica fiscal sana deberia lograr que los ingresos corrientes (T) cubran los gastos de
consumo, las transferencias netas al sector privado, los intereses a los sectores privado
nacional y externo (G + R + rBp + Er*fg) y deberia generar ahorro del gobierno destinado

al aporte nacional de gastos de inversion publica (lg); sin embargo, debido a que esta
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situacion generalmente no se logra, se recurre al endeudamiento interno y externo para

cubrir los gastos de inversion publica con cargo a ingresos corrientes futuros.

2.14 Deuda Publicay su relaciéon con la Sostenibilidad Fiscal

Blanchard'® sostiene que una politica fiscal es sostenible cuando los niveles de déficit
fiscal y de la deuda del pais no exigen cambios drasticos en el gasto y los ingresos;
ademas, sefiala que una politica fiscal es sostenible, cuando el valor presente de una
secuencia de deuda y déficit cumple la restriccion presupuestaria. Si esta condicion se
viola es imposible el sostenimiento de un déficit con tendencia creciente; por lo tanto,

habra necesidad del cambio de la politica fiscal.

Por otra parte, la sostenibilidad fiscal esta relacionada con la Solvencia Fiscal; es decir
con la capacidad de repago de sus pasivos. Una politica fiscal insostenible conducira a la

insolvencia del gobierno si no se realizan cambios en la politica fiscal.

La solvencia fiscal se refiere a la capacidad de un gobierno de generar en el futuro
suficientes superavits primarios que igualen en términos de valor presente el saldo de la
deuda publica. En este sentido, la condicién de solvencia representa una restriccion que
obliga a que la deuda publica descontada en el ultimo periodo sea exactamente igual a
cero; lo cual, requiere que el sefialado saldo de la deuda no crezca de manera geométrica
en el largo plazo, situacién que evita que la nueva deuda contratada se destine sélo al

pago de los interés de la deuda acumulada pendiente.

En definitiva, una politica fiscal sostenible es aquella donde los programas de gasto del
sector publico no financiero son consistentes con su posibilidad de obtener ingresos a
través de impuestos y/o financiamiento del déficit, sin colocar en peligro los objetivos de la
politica econdémica, ni el cumplimiento de las obligaciones presentes y proyectadas; lo
cual, significa que la restriccidn intertemporal del sector publico no financiero se cumpla

ex ante en todo el periodo de analisis.

12 Blanchard, O., J. Chouraqui, R. Hagemann, N. Sartor, 1990: La Sostenibilidad de la Politica Fiscal: Nuevas
respuestas a una vieja pregunta. OCDE Estudios Econdémicos 15, pag. 8.
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2.15 Teorias sobre el Crecimiento Econémico

2.15.1 Antecedentes

El estudio del crecimiento econémico se remonta a los economistas clasicos Adam Smith
en 1776, David Ricardo en 1817, Tomas Malthus en 1798, Frank Ramsey en 1928 y
Schumpeter en 1934, quienes contribuyeron con sus ideas que determinan el
comportamiento competitivo y el equilibrio dinamico de una economia, el rol de los
rendimientos decrecientes y su relacion con la acumulacién del capital fisico y el capital

humano.

Singer en su libro de 1969 sobre las Tendencias Recientes del Pensamiento
Econémico de los Paises Subdesarrollados, destaca dos etapas. La primera que
abarca el periodo 1750 — 1930 se caracteriza por un claro expansionismo de algunos
paises en desmedro de otros, la revolucién industrial generalizé la idea de crecimiento

econdmico constante con progreso ilimitado tendente al perfeccionismo y a la evolucién.

En el siglo XIX surge la expansion imperialista consistente en el reparto de continentes
enteros como Africa y una gran parte de Asia. Entre los afios 1880 y 1920 se atraviesa un
periodo de crisis financieras, la primera guerra mundial y la continuada caida de la
produccion industrial como consecuencia de una competencia creciente, lo que llevé a
una reduccion de los beneficios. Estos hechos adicionados a la creciente influencia de las
organizaciones laborales, permitieron forjar las primeras dudas sobre el crecimiento

ilimitado.

En el periodo 1917 — 1930 adquirieron gran influencia las teorias leninistas y neo
marxistas sobre la crisis final del sistema capitalista mundial, la cual parecia verse
confirmada por los conflictos bélicos entre los paises imperialistas y las dificultades por las
que atravesd Europa durante la guerra. Ante esta situacién en 1934 surgié con gran
fuerza el pensamiento de Joseph Schumpeter sobre el crecimiento econémico, centrado

en las caracteristicas estructurales del proceso y en la elaboracién de un nuevo concepto
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referido al desarrollo, que incorporaba el analisis del crecimiento de la poblacién vy la
riqgueza, aspectos de caracter cualitativos y no sélo cuantitativos, como se venia haciendo
hasta entonces'. El periodo de expansion de la década de los afios 20 termind con la
llegada de la gran depresion de 1929, seguida por una recuperacién parcial que

desemboca en la segunda guerra mundial.

En el segundo periodo, luego de la segunda guerra mundial la preocupacion principal de
los economistas fue proporcionar los lineamientos que promuevan el nivel de empleo, asi
surgio la Teoria del Crecimiento Econémico, motivado en parte por las ideas de Keynes
sobre las intervenciones del Estado a fin de suavizar las fluctuaciones econémicas y
lograr el crecimiento econdmico centrado en niveles satisfactorios de demanda agregada

a través del gasto publico y motivado en parte por las limitaciones de éste pensamiento.

En este contexto en 1928 aparecen los trabajos de Cobb y Douglas sobre la funcién de
produccion. También contribuyeron a esta linea de enfoque econdmico los modelos
dinamicos de Roy Harrod en 1939 en Inglaterra y de Evsey Domar en 1946 en Estados

Unidos, ambos basados en el pensamiento de Keynes.

En estas circunstancias surgié la economia del desarrollo, basada en una filosofia que
pretendié exportar las experiencias de los paises industrializados a los paises del tercer
mundo via asistencia técnica e inyecciones de capital externo. Asi el crecimiento

economico industrial se convirtid en sindnimo de desarrollo.

Por otro lado, a mediados de la década de los afios 1950, los economistas Robert Solow'
y Trevor Swan' presentan un modelo de funcién de produccién de corte neoclasico
que expuso la tesis de que el producto global (Producto Interno Bruto — PIB) depende de

dos factores: el capital fisico y el trabajo, medido en unidades de eficiencia.

13 Galindo y Malgesini, 1996

' En febrero de 1956 publica la investigacion titulada: Una Contribucién a la Teoria del Crecimiento
Economico, en Quaterly Journal Economics

'5 En noviembre de 1956 publica la investigacion titulada: Crecimiento Econdémico y Acumulacién de
Capital, en la revista Economic Record.
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A partir del trabajo desarrollado por Solow y Swan en la década de los anos 1960 se llega
a la teoria del crecimiento economico. La teoria del crecimiento econdmico se convirtié en
un manejo matematico de alta complejidad y reducida relevancia. A principios de los afios
setenta, la teoria del crecimiento econémico cedié paso a las investigaciones sobre el
ciclo economico y demas fendémenos de corto plazo, alentados por la revolucion
metodolégica de las expectativas racionales y el aparente fracaso del paradigma

dominante keynesiano.

Con la publicacion de la tesis doctoral de Paul Romer en 1986 y la reafirmacion de Robert
Lucas a este trabajo en 1988, renacio la teoria del crecimiento econémico como campo de
investigacion activo. Los nuevos investigadores tuvieron como objetivo principal la
construccion de modelos en los que a diferencia de los modelos neoclasicos, la tasa de
crecimiento a largo plazo fuera positiva sin necesidad de suponer que alguna variable del
modelo, por ejemplo la tecnologia, crecia de forma exdgena; razon por la cual, estas

nuevas teorias fueron bautizadas con el nombre de crecimiento endégeno™®.

Ese conjunto de teorias se encuentran divididas en dos grupos; en el primero se
encuentran los modelos de Romer de 1986, Lucas de 1988, Rebelo de 1991 y Barro de
1991, que eliminando los rendimientos decrecientes a través de externalidades o de la

introduccion del capital humano, generaron modelos con tasas positivas de crecimiento.

El segundo grupo utiliza el entorno de la competencia imperfecta generando modelos en
los que la investigacién y desarrollo del sector privado genera progreso tecnologico en
forma enddgena. En este grupo se encuentran las investigaciones de Romer de 1990,

Aghiion y Howitt de 1998, Grossman y Helpman de 1991.

La diferencia de los economistas de los afios sesenta con los actuales, es que éstos
ultimos estan interesados por los temas de caracter empirico; es decir, mas que por la
pureza y elegancia matematica, los modernos se han dejado guiar por los datos y las

experiencias econémicas reales de los diferentes paises del mundo.

1 Sala-i-Martin, 2000, pag. 5
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2.15.2 Funciones de produccién

A finales de la década de 1920, el economista Paul Douglas, a partir del trabajo
desarrollado por el matematico Charles Cobb, estimo estadisticamente una funcién que
describia la produccion fisica a partir de los insumos de capital y trabajo, denominado
posteriormente funciéon de Cobb-Douglas que gand importancia con la expansion de la

Teoria del Crecimiento Econdmico en los ainos 50.

La funcion de produccion Cobb-Douglas es bastante sencilla que satisface las

propiedades neoclasicas, cuya formulacion original fue:
Yt = At Kt(x Lt(1_u) (1)

Donde a es positivo y menor que 1 y corresponde a la elasticidad del factor trabajo (L).

Por su parte la elasticidad del factor capital (K) corresponde al complemento (1-a), dada la
existencia de los rendimientos constantes a escala. El parametro A es una constante de la

tecnologia y Y es el producto.

Entre las principales caracteristicas que posee la funcion Cobb-Douglas estan el ser
homogénea de grado 1, exhibir rendimientos marginales decrecientes para cada factor

productivo y su facilidad de estimacion.

Para estimar esta funcion se puede utilizar la transformacion logaritmica:

logY: = logA; + alogK; + BlogL; Donde B es igual a (1-a)

2.15.3 El modelo Harrod — Domar

Se contaba con dos enfoques tedricos que condicionaron el desarrollo del modelo de
crecimiento Harrod - Domar. El primero fue el trabajo sobre la funcién de produccion de

Charles Cobb y Paul Douglas, que enfocaron la atencion sobre los factores en la ecuacién
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del crecimiento econdmico. Segundo, la teoria de Keynes de determinacién del ingreso,
particularmente el concepto del multiplicador, que revolucionaron el pensamiento sobre el

lado de la demanda de la ecuacion.

Roy Harrod (1939) y Evsey Domar (1946) desarrollaron modelos similares de crecimiento,
inspirados por la funcion de produccién Cobb-Douglas y la atencién que dio Keynes al
lado de la demanda. Las implicaciones peculiares del modelo Harrot - Domar genero una
respuesta en la formulacion de otros modelos de crecimiento, particularmente en el
modelo Solow - Swan, que todavia es la aproximacion neoclasica del crecimiento

economico.

El modelo esta basado en tres relaciones fundamentales:

1. Una funcién de produccién (ecuacién que relaciona el rendimiento a las cantidades

de factores)
2. Una funcion de inversion (ecuacion que relaciona la inversion y el ahorro)
3. La poblacién o una ecuacién que supla el trabajo
La produccion es proporcional a la cantidad de capital (K):
Y = (1/0)K (2)
Donde, Y es la produccion nacional, K Stock de capital y o la razén capital/producto.

La razén capital/producto es asumida como una constante en el modelo Harrod — Domar,
la cual es determinada por el estado vigente de la tecnologia; es decir, o esta
determinada por la naturaleza de la funciéon de produccion, que en este caso es de tipo
Cobb — Douglas que presenta retornos constantes a escala. En forma matematica la

funcion Cobb — Douglas esta dada por:
Y = AKLP. (3)

Los retornos constantes a escala requieren que esta funcion sea homogénea de grado 1;

es decir, (a+ ) =1.
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Tomando en cuenta la ecuacién (2), el crecimiento de la producciéon sera mas que

proporcional al crecimiento del stock de capital, esto es: AY = (1/0)AK

Pero el cambio en el stock de capital (AK) no es tangible a la inversion (1), sustituyendo |

por K en la ecuacion anterior se tiene: AY = (1/0)Al
Si: S = | = sY (Ahorro = Inversién = Tasa de ahorro*ingreso nacional), entonces AY =
(1/o0)sY.

Finalmente, si se divide ambos lados de la ecuacion por Y se obtiene la tasa de

crecimiento de la produccién nacional, cuya expresién matematica es la siguiente:
AY /Y = (1/o)s (4)

Es importante observar que en la expresion anterior el modelo Harrod—Domar presenta la
tasa de crecimiento del producto nacional en funcién de la razén capital-producto y de la

tasa de ahorro.

Lo anterior significa que para el crecimiento del producto se requiere un crecimiento del
capital fijo, el mismo que depende del ahorro interno; es decir, implica destinar una
proporcion de la renta a la inversién de capital fijo. En el modelo de Harrod-Domar la tasa
de crecimiento del capital fijo se denomina Tasa Garantizada de Crecimiento o Tasa de
Crecimiento Requerido para el Avance, que si se consigue dejara a los empresarios
con una actitud que les permitird continuar con un avance similar. En otras palabras, la
tasa de crecimiento requerido hace que la tasa de ahorro e inversidn permanezcan

constantes.

La produccion nacional (Y) puede crecer a la tasa garantizada, si: a) Existe un excedente
de trabajo (desempleo), o b) La fuerza de trabajo crece a una tasa igual a la del
crecimiento de la inversion; luego, el modelo depende de la inversion para generar
crecimiento, situacion que implica que el crecimiento econémico se contrae por el

crecimiento de la poblacion.

31



Bajo una situacion de progreso técnico, el incremento de este es equivalente a la tasa de
crecimiento de la fuerza de trabajo; por lo que, el crecimiento efectivo de la fuerza de
trabajo puede expresarse como sigue: AL/A = AN/(N + ®); donde @ es la tasa de

crecimiento del progreso tecnoldgico.

La tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo se denomina Tasa Natural de
Crecimiento, que en este caso los limitantes del crecimiento econémico son ahora el
progreso tecnoldgico y el crecimiento de la poblacién mas que la inversion. Por lo que, el
Equilibrio de la Tasa de Crecimiento esta dado por la tasa de crecimiento, donde el

stock de capital y la fuerza de trabajo se encuentran en pleno empleo.

En otras palabras, la tasa natural de crecimiento es el ritmo de crecimiento de la oferta de
trabajo; la cual, significa no sélo el aumento del nimero de trabajadores, o de horas que
estan dispuestos a trabajar, sino también el aumento de su capacidad productiva o de su
productividad. En definitiva, es la tasa de crecimiento de la poblacién activa, mas la tasa

de crecimiento de la productividad del trabajo.

Para que haya un crecimiento econémico equilibrado y con pleno empleo, es necesario
que el producto y el capital fijo crezcan exactamente en la misma proporcién que la tasa
natural; es decir, si el crecimiento del capital es menor al crecimiento del trabajo, existira
desempleo; si el crecimiento del capital es mayor al crecimiento del trabajo se produciran
distorsiones en la tasa de ahorro e inversibn que desequilibraran el crecimiento

economico.

Por la exposicion efectuada anteriormente, se evidencia que el modelo Harrod-Domar

tiene limitaciones por las siguientes razones:

¢ La determinacion de las variables clave se efectia en forma independiente.
e El modelo es inestable debido a que las desviaciones de las tasas de

crecimiento efectiva y garantizada suelen ser cada vez mayores.
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e La relacion capital-trabajo se considera fija bajo el supuesto de que la

tecnologia no varia.

Al margen de las limitaciones citadas anteriormente, el modelo Harrod-Domar fue
asociado con recomendaciones de politica econdmica de crecimiento de la inversion en
capital fijo, se constituyé en una justificacion tedrica para el desarrollo de planes de
crecimiento econdmico para muchas naciones después de la segunda guerra mundial.
Ademas, como funcién de produccidon permitié realizar el analisis de la sustitucion del

capital por trabajo, asi como el tratamiento diferente al progreso tecnoldgico.

Los modelos de Solow-Swan que son los mas conocidos en el campo del crecimiento
econdmico, utilizan como base para el desarrollo de la teoria neoclasica del crecimiento

econdémico.

2.15.4 El modelo Solow — Swan

En el modelo de Harrod-Domar, ‘el crecimiento continuo era inestable; sin embargo,
Robert M. Solow en 1956, Trevor Swan en 1956 y James E. Meade en 1961 discreparon
con esta conclusion. Ellos explicaron que la relacion capital/rendimiento del modelo
Harrod-Domar no debe considerarse exogeno, ellos propusieron un modelo de
crecimiento donde la relacion de capital/rendimiento sea la variable que llevaria el sistema
hacia su camino de crecimiento continuo (estado estacionario). Este modelo denominado

de Solow-Swan corresponde al modelo de crecimiento neoclasico.

El trabajo realizado por Robert Solow sobre el crecimiento econdmico le permitié obtener

el premio conmemorativo Nobel en el afio de 1987.

En el modelo Solow-Swan Y, denota el Producto Interno Bruto (PIB) de una economia en
el ano t, es decir es la produccién de los habitantes en ese afio. El PIB es utilizado en
cuatro destinos: consumo privado de las familias (C;), inversion (l;), gasto publico (Gy) y

exportaciones (X;); cuya identidad es escrita como sigue:
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Yi=Ci+ |+ G+ X ()

Otra interpretacion de la identidad anterior es que el lado izquierdo representa la oferta de

la economia y el lado derecho la demanda agregada de la economia.

2.15.4.1 Factores de Produccion

Como se sefiald anteriormente, la produccidn de una economia se obtiene con la
combinacion de tres factores que son el trabajo, el capital y la tecnologia. Es importante
resaltar la diferencia existente entre los bienes de capital, trabajo y la tecnologia o

conocimiento. Los dos primeros son rivales, mientras que la tecnologia no es rival'’.

Los factores capital (K), trabajo (L) y la tecnologia (A) se mesclan para producir bienes

finales (Y), cuya expresion matematica funcional es como sigue:

Y = f(K;, L Ay) (6)

La relacién anterior significa que la produccion de una economia aumenta cuando

aumentan los factores de produccion.

2.15.4.2 Propiedades de la funcién de produccién neoclasica

Segun fue sefialado por Solow la funcion de produccion neoclasica es aquella funcion
matematica que representa combinaciones de los factores de capital, trabajo y tecnologia,

que satisface las siguientes propiedades:

7 Un bien es rival cuando no puede ser utilizado por méas de un usuario a la vez, en cambio un bien no es rival
cuando puede ser utilizado por mucha gente al mismo tiempo.
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i) Rendimientos constantes a escala

Algebraicamente esto quiere decir que si se dobla la cantidad del factor trabajo y del
factor capital, la cantidad de la produccion se duplica. Si se multiplican K y L por una
constante arbitraria (A), entonces la produccion también se multiplica por la misma

constante.

Matematicamente esta propiedad se conoce con el nombre de homogeneidad de grado
uno. Se hace notar que en esta propiedad se multiplican por la constante A solo los
factores de produccion capital y trabajo y no asi la tecnologia. Este supuesto se emplea

por el principio de la réplica'®.

ii) Productividad marginal de los factores de produccion positiva, pero decreciente

La produccién presenta rendimientos decrecientes'® respecto del capital y del trabajo
cuando se considera por separado; es decir, a medida que se incorporan trabajadores
adicionales, sin cambiar el stock de capital, la produccién aumenta, pero este aumento va
decreciendo mientras mas trabajadores se vayan incrementando, debido a que el
aumento generara que los trabajadores se perjudiquen entre si. Ocurre la misma situacién

con el capital.

' La razon por la que no hace falta replicar A es que el conocimiento es un bien no rival.

' Se aclara que el significado del rendimiento de capital es distinto al significado del rendimiento a escala.
Cuando se habla de rendimiento a escala se pregunta lo que ocurre con la produccion cuando se aumenta
simultdneamente todos los factores rivales. Cuando se habla del rendimiento de capital se pregunta que pasa
con la produccion cuando aumenta el capital manteniendo constante el factor trabajo, y cuando se habla del
rendimiento de trabajo la pregunta es sobre la ocurrencia de la produccion cuando se aumenta el factor trabajo
manteniendo constante el capital.
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iii) Condiciones de inada

Estas exigen que la productividad marginal del capital se aproxime a cero cuando el
capital tiende a infinito y que la productividad del capital tienda a infinito cuando el capital

se aproxima a cero; matematicamente se tiene:

lim K — « (K, L, A)Ya K = 0; lim K — 0 9 f(K, L, AYo K = «

Aplicando respecto al trabajo se tiene:

lim L — « df(K, L, A)Yd L = 0; limL — 04 f(K, L, AYaL =«

2.15.4.3 Tasa de Ahorro Constante

Solow y Swan suponen que las familias simplemente consumen una fraccién constante de
su renta o producto; es decir, si las familias producen Y, se supone que ahorran una
fraccion s y consumen el resto (1-s); por tanto, el consumo agregado puede escribirse

como:
Ci=(1-s) Vi (vi) (7)

Donde, s es la tasa de ahorro es una constante; ademas por ser una fraccién su valor se

encuentra entre 0 y la unidad.

Utilizando la funcion de produccién neoclasica (6) y considerando (4) y (5), se tiene:

(K, Ly, A) = Ci + | (vii) (8)

Sustituyendo la ecuacion (7) en la (8), se tiene:

sY, = |, (viii)  (9)
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La ecuacién (9) muestra que la inversion agregada es una fraccion de la produccion

nacional; por lo que, la tasa de ahorro es también la tasa de inversion.

21544 Tasa de Depreciacion Constante

La inversion es para aumentar el stock de capital fijo denominada por Solow como
Inversion Neta, o es para reemplazar la maquinaria que se deprecia en el tiempo. Segun
Solow la Inversién Bruta es igual a la inversién neta mas la depreciacion. El aumento neto

de capital matematicamente esta dado por: AK = dK/dt, luego:
ly = Ky + Dy (ix) (10)

Suponiendo que en cada momento del tiempo, una fraccion constante del capital fijo ()
se deteriora; por lo que, la depreciacion total es igual a la tasa de depreciacién &
multiplicada por el capital fijo; o sea, 6K;; lo cual, permite escribir la ecuacion (10) como
sigue: Ik = K; + 0K, = (1+0)K;

El supuesto de la depreciacién constante también implica que el capital fijo es productivo

mientras no se deteriora.

Sustituyendo |; en la ecuacion (8) y utilizando la tasa de ahorro constante (7), se obtiene:
f(Ky, L, A) = C; + | = (1-8)f(K;, L, Ay) + AK; + OK,. Intercambiando los lados de esta

ecuacion se tiene:

AK, = sf(K, Ly, A) — 8K, x) (1)

Esta ecuacion significa que si se conocieran los valores de K, L y A en el periodo de
tiempo t, dado que s y & son constantes conocidas, la ecuacién (11) representa el
aumento del stock de capital fijo durante el siguiente periodo de tiempo. Este aumento a
Su vez genera un aumento o crecimiento de la produccion. Esta ecuacion es la base
fundamental sobre la cual se desarrolla el modelo de crecimiento econémico de Solow-

Swan.
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La ecuacion (11) muestra también que cuando la inversion efectiva por unidad de trabajo
es superior a la inversion requerida o inversion de equilibrio, el stock de capital por unidad
de trabajo k crece; mientras que cuando la inversion efectiva es inferior a la de equilibrio k

disminuye?®.

2.16 Productividad

La productividad de una economia y su evolucién en el tiempo, es una variable importante
para determinar la competitividad de una economia en el entorno internacional. Los
gobiernos de todo el mundo muestran permanentemente su preocupacion por esa
evolucion y adoptan todas las medidas a su alcance para potenciarla y evitar que su pais
pierda la competitividad internacional, dadas las consecuencias econdmicas que

acarrearia esa pérdida a mediano y largo plazo para sus habitantes.

2.16.1 Teorias de la Productividad

La produccion de un pais crece, cuando se utiliza mayor cantidad de trabajo o cuando se
incorpora mayor volumen de capital fijo, o finalmente cuando mejora la tecnologia de
produccion que permite  utilizar la misma cantidad de trabajo y capital con mayor
eficiencia, o una combinacion de los tres factores de produccion. La relacion entre los
factores de produccion utilizados y la produccion final obtenida se representa mediante la

funcién de produccion.

Con base a la funcién de produccion de una economia se trata de estimar la medida de
productividad; es decir, se trata de estimar el factor de produccién causante del

crecimiento de la produccion o del crecimiento de la economia.

2 Argandofia, Games y Monchon, 1997, pag. 278
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La productividad es definida como el flujo de bienes y servicios que se genera por
periodo, a través del flujo de servicios de capital y el flujo de servicios de trabajo?’.
En el analisis de la evolucién del producto de una economia en el largo plazo, se analizan
también el comportamiento de los tres factores para determinar el efecto de los mismos.
Las economias aumentan su stock de capital, crean nuevos puestos de trabajo, y a la vez
mejoran su uso, e incorporan las nuevas tecnologias, reordenando la produccion o
mejorando la gestion empresarial mediante la investigacion o adquiriendo directamente la
desarrollada en otros paises, o incorporan nuevos bienes de capital fijo que llevan consigo

la tecnologia®.

La productividad es un ratio que mide la relacién existente entre la produccién obtenida y
el volumen de los factores utilizados. La evolucién del sefialado ratio en el tiempo es un
indicador de mucha importancia para evaluar la situacion econdmica de un pais, sector,
industria o unidad econdmica. Por ausencia de informacion detallada no es facil
determinar la proporcién de la produccién que depende de cada uno de los factores
productivos; sin embargo, se diferencian tres componentes que conforman Ila

Productividad Total de los Factores de Produccion®, y que son los siguientes:

e Los incrementos debidos a la mayor dotacién de capital fijo (inversién neta de

capital).
e Los incrementos originados por el aumento de la mano de obra ocupada.
e La parte no explicada y que corresponde al impacto causado por los cambios en la

organizacion empresarial, investigacion, empleo de nuevas tecnologias, mejora del

capital humano, etc.

La productividad se puede sintetizar como la cantidad de producciéon que se obtiene por
unidad de factor de produccién; la cual, se obtiene dividiendo el producto nacional bruto

(PNB) o producto interno bruto (PIB) por la poblacidon ocupada y que es denominada

21 Rosende, Francisco. Teoria del Crecimiento Economico, Universidad Catoélica de Chile, Documento de
Trabajo N° 193, Santiago de Chile, octubre de 2000, pag. 7.

2 Martinez Estévez, Aurelio. La Paradoja de la Productividad en Espaiia, Instituto de Economia
Internacional, Madrid 2001, pag. 42.

3 Ibidem., pag. 43
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productividad aparente del factor trabajo como generador del crecimiento de la

productividad de una economia.

La realidad empirica sefala que el comportamiento esperado de la productividad es de

dos tendencias:

A largo plazo, el aumento del mejoramiento de la mano de obra, incremento del stock de
capital publico y privado, asi como la incorporacion de una tecnologia de produccion,

determinan un crecimiento estable de la productividad.

A corto plazo, la productividad presenta una evolucion ciclica, debido a las variaciones
también ciclicas de la economia, ya que cuando esta experimenta crecimiento por las
inversiones e incorpora nueva tecnologia la productividad crece, pero decrece cuando la

economia se desacelera.

2.16.2 Medidas de Productividad

El PNB o el PIB son utilizados para determinar los indicadores de productividad de una
economia. EI PNB es el valor monetario a precios de mercado de bienes y servicios
producidos por un pais en un determinado periodo de tiempo por los factores de
produccion de propiedad de los nacionales; en cambio el PIB es el valor de la produccion
realizada por una pais en un determinado periodo de tiempo con los factores de
produccion de residentes del pais, independientemente de quién sea el propietario de los

mismos.

Los primeros procedimientos para determinar la evolucion de la productividad y que se
mantienen aun su uso en la actualidad por la facilidad de su aplicacion, consisten en
dividir el valor agregado de la produccién entre el valor agregado de un unico factor de

produccion, cuyo resultado corresponde al indice de productividad parcial; o sea:

PP| = ZVPJ ZF| (12)
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Donde: PP, es el indice de productividad parcial del i-ésimo factor de produccién, > VP; es
el agregado del valor de la produccion del i-ésimo factor, y > F, es el agregado del i-ésimo

factor de produccion.

Por las limitaciones de los indices de productividad parcial, a continuacion se presenta el

indice de productividad global de los factores de produccion:

PGF, = SVP/SF, (13)

Donde: PGF;es el indice de productividad global de los factores de produccién, > VP es el
agregado del valor de produccion, y > F,es el agregado de los factores que intervienen en
la obtencién de > VP.

Se aclara que la expresién anterior implica relacionar la cantidad obtenida de producto y
las cantidades utilizadas de los distintos factores de produccion. Existen tres indices de

productividad que se aplican en el ambito econémico, que son el de Solow y de Kendrick.

Las diferencias entre los indices de Solow y Kendrick estan dadas por el tipo de funcién
de produccion que los sustentan. El indice de Kendrick se fundamenta en una funcién de
produccion lineal, la misma que fue muy criticada debido a que implica que la
productividad marginal de los factores no depende de la proporciéon en que estos se usen,
o lo que es lo mismo, asumir una elasticidad de sustitucion infinita, y por tanto, utiliza un
procedimiento de ponderacion aritmético para los factores. Por el contrario Solow utiliza el
procedimiento de ponderacién geométrico debido a que usa la funcién de produccion de
Cobb-Douglas.
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CAPITULO Il

DEUDA EXTERNA DE BOLIVIA

3.1 Principios de la Deuda Externa de Bolivia

El primer crédito externo contratado por Bolivia fue autorizado por el Congreso Nacional
en el afio 1908, con destino a contar las reservas monetarias y viabilizar la instauracion
del patrén oro en el pais, cuyo monto contratado a J. P. Morgan fue de 2.4 millones de

dolares con un interés anual del 6%.

Posteriormente en 1910 y 1913 se contrataron créditos franceses por 7.35 y 4.8 millones
de délares respectivamente, destinados el primero a la suscripcion de capital del Banco
de la Nacion Boliviana y el segundo para la construccién del Ferrocarril La Quiaca —
Tupiza, considerandose a estos dos créditos como los primeros bilaterales otorgados al

pais.

En el periodo 1908 — 1930 la parte mas importante de los créditos externos suscritos por
Bolivia fueron destinados a la construccién de la infraestructura de las ferrovias La Paz —
Yungas, Atocha — Villazén, Potosi — Sucre y Cochabamba — Santa Cruz. Cabe destacar
que la deuda externa de esos afos correspondia a créditos de bancos privados

extranjeros y créditos bilaterales de algunos paises.

El afio 1931 se agudiza la critica situacion economica del pais, como consecuencia de la
fuerte baja del precio del estafio resultado de la crisis financiera internacional de 1930,
periodo en el cual se suspenden los pagos de la deuda externa de Bolivia debido a la

mala situacion econdmica.

Después de 1931 los gobiernos bolivianos hicieron varios intentos para resolver el
problema de la moratoria de la deuda externa, intentos que fracasaron por la inestabilidad

politica en que se debatia el pais, llegando a una situacién de que los acreedores no
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tenian interlocutores validos para lograr soluciones a la moratoria en los pagos de la

deuda.

El ano 1942 en la ciudad de Rio de Janeiro se suscriben acuerdos bilaterales, mediante
los cuales los paises latinoamericanos cooperan a los Estados Unidos, de una manera
preeminente en su esfuerzo bélico para combatir en la Segunda Guerra Mundial. La
contribucién boliviana a Estados Unidos fue importante por las caracteristicas estratégicas

del estafio y de otras materias primas.

Después de la consolidacion de la revolucion de 1952, se evidencié un fortalecimiento del
Estado Boliviano; razén por la cual, los acreedores privados externos contaron con un
interlocutor valido y se iniciaron las conversaciones para el pago de la deuda externa en
mora. Por otra parte, la presion del gobierno de Estados Unidos que a cambio de apoyo
financiero a Bolivia, logré que el gobierno de esa época ingrese en didlogo con los
acreedores privados externos y establecer un nuevo plan de pagos de la deuda y la

capitalizacion de los intereses.

El afo 1953 debido al agudo escases de divisas en Bolivia, Estados Unidos en
compensacion a la cooperacion recibida durante la segunda guerra mundial, acordd con
el gobierno de Bolivia la primera donacién de trigo, aceite y algodén por un valor
aproximado de 11 millones de ddlares, contribucidon que paulatinamente fue aumentando
para aliviar el requerimiento de divisas. La magnitud de la asistencia financiera directa del

gobierno de Estados Unidos alcanzé a 192.5 millones de délares entre 1953 y 1961%.

En la década de los afios 60 se observa una variacion paulatina en las modalidades de
financiamiento de los Estados Unidos hacia Bolivia: por lo que, a fines de esa década se
elimina un porcentaje de las donaciones del gobierno norteamericano y se incrementan

los créditos oficiales, tanto bilaterales como los multilaterales.

* Fernando Baptista Gumucio en su obra “Estrategia Nacional para la Deuda Externa” sefiala que la
cooperacion boliviana a los Estados Unidos, durante la Segunda Guerra Mundial se calcula en 640 millones
de dolares.
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En la década de los afios 60 Bolivia contrajo créditos con Organismos Multilaterales (BID
y Banco Mundial) y créditos bilaterales, cuyos montos fueron destinados principalmente a
la infraestructura caminera, ferroviaria, econémica y social, correspondiendo una pequefia

proporcion a las actividades productivas de la economia®.

A fines del afio 1969 la Alcaldia de La Paz contrajo créditos externos otorgados por el

gobierno de Alemania.

3.2 Deuda Externa al 31 de diciembre de 1985

Segun la informacion del cuadro N° 1, la deuda externa de Bolivia ascendia a 3.294.4
millones de délares, de la cual 872.3 millones de ddlares correspondia a organismos
multilaterales que representa el 26.5% del total, 1.669.9 millones de ddlares a organismos
bilaterales que representa el 50.75% del total y 752.2 millones de ddlares a organismos
de financiamiento privados (Bonos del Estado, proveedores, bancos del exterior y banca

comercial refinanciada) que es el 22.8% del total.

Dentro de la deuda multilateral el afo 1985 se destaca la participacion de la deuda
contraida con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) que asciende a 469.5 millones
de dolares y que representa el 14.3% del 26.5% de la deuda multilateral, seguidamente se
tiene del Banco Mundial (BIRF) con 207.3 millones de ddlares que representa el 6.3% del
26.5%.

En los acreedores bilaterales se destaca la participacién de gobiernos con 1.147.9
millones de ddlares que representa el 34.8% del 50.7% y 387.0 millones de ddlares que

representa el 11.7% de la deuda bilateral.

25 Banco Central de Bolivia, Memoria anual 1969.
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Dentro de los acreedores privados, se destaca la Banca Comercial Refinanciada con
683.0 millones de ddlares que significa el 20.7% del 22.8% y que corresponde a los

acreedores privados.

Cuadro N° 1
Bolivia: Saldo de Deuda Externa al 31 de diciembre de 1985

Acreedor Sa_ldo Deuda |Participacion
(Mill. de $us) (%)

1.  MULTILATERALES 872.3 26.5
FMI 30.9 0.9
BIRF 207.3 6.3
IDA 94.4 2.9
BID 469.5 14.3
CAF 31.3 1.0
BIAPE 4.1 0.1
FONPLATA 3.6 0.1
OPEP 4.3 0.1
FAR 21.9 0.7
FIDA 4.9 0.1
OTROS (%) 0.1 0.0
2. BILATERALES 1,669.9 50.7
Gobiernos 1,147.9 34.8
Proveedores 387.0 11.7
Deuda Reservada 135.0 4.1
3. PRIVADOS 752.2 22.8
Bonos del Estado 37.7 1.1
Proveedores 16.8 0.5
Bancos del Exterior 14.7 0.4
Bca. Com. Refinanciada 683.0 20.7
TOTAL GENERAL 3,294.4 100.0

FUENTE: Banco Central de Bolivia — Boletines Estadisticos
(*) Incluye el Acuerdo de Santo Domingo, NN.UU.

3.3 Evolucion del Saldo de Deuda Externa y la Razén SDE/PIB

Por la informacion contenida en el Anexo N° 1 y el Grafico N° 1 se determina que el saldo

de la deuda publica externa experimentd un crecimiento sostenido durante el periodo
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1970 — 2009, con variaciones ciclicas de consideracion. De 522.2 millones de dodlares de
1970 se increment6 a 4.289 millones de dolares en 1987; seguidamente de 4.289 millones
de délares de 1987 disminuyd a 3.782.8 millones de dolares en 1993; luego a partir de
este afio, nuevamente se incremento hasta llegar a 5.142.1 millones de délares en el afio
2003. A partir de 2004 y como emergencia de la condonacion de la deuda publica externa
en favor de Bolivia, los montos del saldo de la deuda publica externa experimentaron
disminuciones paulatinas, hasta llegar a 2.208.5 millones de ddlares en el afio 2007; sin
embargo, a partir del aino de 2008 el saldo de la deuda publica externa de Bolivia
nuevamente comienza a incrementarse hasta llegar a 2.846.1 millones de ddlares en el
afno de 2009.

Grafico N° 1
Evoluciéon del Saldo de Deuda Externa — En millones de $us.
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Por otra parte, el coeficiente de la razon “Saldo de Deuda Externa respecto al PIB’
(SDE/PIB), experimenté variaciones ciclicas similares a las del saldo de la deuda publica

externa, situacion que se verifica con la informacion del Anexo N° 2 y Grafico N° 2.
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Grafico N° 2
Evolucion de la Razén Saldo de Deuda Externa/PIB — En %
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El comportamiento de las dos variables por sub periodos del periodo 1970 — 2009, se

presenta en el cuadro N° 2.

Por la informacién del cuadro 2, se determina que durante el periodo 1970 — 1979 el saldo
de la deuda externa (SDE) se incrementd con una tasa media anual de 16.6%. En el

mismo periodo, la deuda externa como porcentaje del PIB tuvo un promedio de 46.2%.

Durante el periodo de crisis de la economia boliviana (1980 — 1985) el saldo de la deuda
externa crecié con una tasa media anual de 8.5%, la misma que es muy inferior a la
experimentada en el periodo 1970 — 1979, debido a que en los afnos 1984 y 1985 el flujo
de recursos externos via crédito se redujo drasticamente como emergencia del no pago
del servicio de la deuda externa por parte de Bolivia. El saldo de la deuda externa como

porcentaje del PIB se mantuvo en el mismo porcentaje del periodo anterior.
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Cuadro N° 2

Tasa de Crecimiento del Saldo de la Deuda Externa y de la
Relacién con el PIB

Periodo Tasa Media Anual del Saldo de la| Relacion Media
Deuda Publica Externa (%) Anual SDE/PIB (%)
1970 -1979 16.6 46.2
1980 -1985 8.5 46.7
1986 -1989 2.2 76.0
1990 — 1999 2.9 63.9
2000 — 2005 1.5 56.7
2006 — 2009 -9.8 18.5

FUENTE: Elaborado con informacion de los anexos 1y 2

Durante el periodo de estabilizacién de la economia de Bolivia (1986 — 1989), el saldo de
la deuda publica externa se increment6 con una tasa media anual muy baja de 2.2%. En
este periodo la razén SDE/PIB se incrementé en promedio a 76.0%, situacion que se

habria generado como consecuencia del lento crecimiento del PIB.

Durante el periodo de la implementacion de reformas estructurales (1990 — 1999), el
crecimiento del saldo de la deuda externa se mantuvo dentro de los margenes del periodo
anterior con una tasa media anual de 2.9%; sin embargo, la razén SDE/PIB como
emergencia de condonaciones efectuadas a favor del pais de montos importantes,

disminuy6 de 76.0% del periodo anterior a 63.9% en el periodo 1990 — 1999.

En el periodo 2000 — 2005, el saldo de la deuda externa se incremento con una tasa

media anual de 1.5% y la razén SDE/PIB se redujo a 56.7% (promedio del periodo).

En el periodo 2006 — 2009 el saldo de la deuda externa disminuyd con una tasa media
anual negativa de 9.8% como emergencia de considerables montos de condonaciones
efectuadas a favor de Bolivia; sin embargo, por la informacién del Anexo N° 1 se evidencia
que en los afios 2008 y 2009 existen incrementos importantes del saldo de la deuda
externa. La razén promedio del SDE/PIB durante el periodo 2006 — 2009 baj6é a 18.5%.
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3.4 Politicas de Reduccion del Saldo de Deuda Externa

Las necesidades de inversiéon del pais para mantener un proceso sostenido de
crecimiento econdmico demandaron y continuaran demandando créditos externos; sin
embargo, el asunto delicado es asegurar el uso racional de esos recursos de una forma
eficiente en actividades que permitan generar riqueza suficiente para cubrir las

obligaciones de esos créditos externos.

Queda como experiencia en Bolivia la década de los afios setenta, donde los recursos
captados por concepto de deuda externa fueron mal utilizados, generando la crisis
econdmica y social de 1982; por la cual, el mercado financiero internacional limité de
manera drastica el destino de los recursos financieros hacia Bolivia, lo que obligé a
redefinir el rol del Estado y del sector privado, como condicidon necesaria para poder

acceder a los recursos externos.

La crisis de la deuda externa puso en evidencia que la morosidad en el pago de las
obligaciones de deuda, no era un problema de liquidez coyuntural, sino un problema
estructural, lo que obligdé a la comunidad financiera internacional aplicar politicas flexibles
en las condiciones o acceder al refinanciamiento de la deuda no pagada, incluyendo
condiciones como la condonacion y canje de deuda por la conservacion de la naturaleza,
conversion de deuda por activos, como Unica forma de devolver la viabilidad econémica a
varios paises, entre ellos Bolivia y lograr en el futuro convertirlos nuevamente en sujetos

de crédito.

A partir de 1986 Bolivia supo aprovechar esa coyuntura con el tratamiento que le dio a su
deuda bilateral y posteriormente a su deuda con la banca internacional; sin embargo, la
renegociacion de la deuda bilateral en el Club de Paris en sus diferentes acuerdos (seis
en total), en lugar de reducir la deuda bilateral la increment6 en un monto superior a 500

millones de ddlares, como consecuencia de la capitalizacion de intereses.
Los logros obtenidos en la renegociacion de la deuda le permitieron a Bolivia mejorar la

estructura, ya que mas del 60% de la deuda externa boliviana contratada fue con

acreedores multilaterales con condiciones favorables de plazo y tasa de interés,
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asegurando flujos netos positivos de capital al pais que le permitieron mayores grados de

flexibilidad en su politica econémica.

La composicion de la deuda externa de Bolivia, pasé de una participacion porcentual
mayoritaria con acreedores bilaterales en 1986, a la participacidn mayoritaria de los
acreedores multilaterales a fines de la década de los 90; situaciéon que colocé al pais a
corto, mediano y largo plazo, la disponibilidad de montos importantes de recursos para el
cumplimiento del servicio de esa deuda externa; lo que , mermaria las posibilidades de

mejorar los altos niveles de pobreza.

Iniciativa IHPC.- Bolivia desde 1985 ha seguido un programa econémico y una politica de
deuda externa que le permitié una reduccién de la misma, sin.embargo al margen de este
beneficio la deuda externa boliviana continuaba siendo elevada con relacion al
crecimiento econdémico, lo cual ocasionaba poca atencién para reducir los niveles de

pobreza de grandes sectores especialmente del area rural del pais.

Los organismos multilaterales consientes de la realidad de varios paises en vias de
desarrollo frente a las obligaciones de la deuda multilateral abultada, plantearon la
posibilidad de aliviar de alguna manera ese problema; es asi que a mediados de 1996 en
la ciudad de Lyon-Francia, los siete paises mas industrializados del mundo, el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional decidieron la creacion de una Iniciativa de
Alivio de Deuda Externa para los Paises Pobres y Altamente Endeudados
denominada Iniciativa HIPC con el propdsito de que estos logren niveles adecuados de

sostenibilidad de su deuda externa .

En el primer trimestre de 1997 una misién conjunta del Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial, con base a un analisis de sostenibilidad de la deuda externa del pais
concluyeron de forma preliminar que Bolivia era elegible para el alivio previsto dentro de la
iniciativa HIPC, debido a que los indicadores de deuda, tales como el valor presente de la
deuda con respecto a las exportaciones era superior al rango del 200 al 250 por ciento y
el ratio del servicio de deuda a exportaciones se hallaba por encima del rango de 20 a 25

por ciento.

26 Documento de los siete paises més industrializados del mundo, FMI y Banco Mundial, 1996.
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El 10 de septiembre de 1997, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional
decidié que Bolivia habia alcanzado el “punto de decision” de acuerdo a los indicadores
del HIPC y que cumplia las condiciones para recibir asistencia excepcional a fin de reducir

la carga de su deuda a niveles viables.

Para la decision definitiva, “punto de culminacién” que seria en septiembre de 1998 se

requeria el cumplimiento de ciertas condiciones:

e La meta de la deuda publica y con garantia en valor presente neto de Bolivia se
situe en el 225% de las exportaciones frente a una proporcién proyectada de
259% antes de la asistencia.

¢ Participacion financiera de los acreedores segun la proporcién de acreencias. El
principal acreedor para Bolivia era el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
con 35% del total de la deuda. El BID recién a fines de marzo de 1997 decidio
participar en la iniciativa HIPC.

e La liberacion de recursos locales por el alivio de la deuda externa, tenia que ser
destinada a programas de reduccién de la pobreza y a la inversion social; o sea a
saneamiento basico, salud y educacion. El impacto estimado sobre el crecimiento
de la produccion nacional anual debia situarse alrededor del 0,6%, considerando

la inversion privada adicional que implicaba el alivio de la iniciativa HIPC.

En lo referente a la mision del sector privado, se sostenia que este tenia que asumir su
responsabilidad en el proceso de desarrollo, lo cual debia permitir al Estado liberar
recursos econémicos y reorientarlos, de actividades productivas ineficientes hacia los
sectores de salud y educacion, que es la condicion imprescindible para mejorar la calidad
de los recursos humanos y aumentar en el mediano y largo plazo la productividad de la

economia de Bolivia.

Por la exposicién efectuada en el presente acapite, se determina que el proceso de
tramites y negociaciones con los organismos financieros internacionales (FMI, Banco
Mundial y acreedores) significa periodos de tiempo largos y variadas dificultades; razones
por las cuales, recién en los afios de la década de los 2010, el pais pudo lograr la

reduccion de su deuda externa de una forma muy importante; sin embargo, en los afios
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2008 y 2009, nuevamente la deuda externa del pais sufrié incrementos considerables que

pueden afectar a la sostenibilidad del pago de esa deuda.

3.5 Deuda Publica Interna

Los gobiernos utilizan diversos instrumentos para contraer deuda publica interna; en este
sentido, en Bolivia desde el afio de 1993 se inicié las operaciones de subasta de titulos
publicos de corto y largo plazo a través de letras y bonos del tesoro general de la nacion
que fueron colocados principalmente en el sector privado. De igual forma, los gobiernos
también pueden contraer deuda interna mediante créditos directos contratados del banco

central y de la banca privada.

Cuadro N° 3
Deuda Publica Interna y Coeficiente de Relacion respecto al PIB
Deuda Tipo de Deuda Tasa de PIB Relacion
Ao Interna TGN Cambio Interna TGN | Variacion (Mill. de Deuda
(Mill. de Bs) (Mill. de Sus) (%) Sus) Interna/PIB
1993 3,525.0 4.27 825.5 5,728.1 14.4
1994 4,134.0 4.63 892.9 8.2 5,969.0 15.0
1995 4,610.0 4.81 958.4 7.3 6,701.7 14.3
1996 5,293.0 5.08 1,041.9 8.7 7,389.1 14.1
1997 5,658.0 5.26 1,075.7 3.2 7,917.1 13.6
1998 6,538.0 5.52 1,184.4 10.1 8,482.3 14.0
1999 8,128.0 5.82 1,396.6 17.9 8,274.3 16.9
2000 10,134.0 6.19 1,637.2 17.2 8,389.1 19.5
2001 14,009.0 6.62 2,116.2 29.3 8,125.4 26.0
2002 16,226.0 7.47 2,172.2 2.6 7,588.0 28.6
2003 18,996.0 7.81 2,432.3 12.0 7,926.3 30.7
2004 21,962.0 8.05 2,728.2 12.2 8,649.2 31.5
2005 23,811.0 8.09 2,943.3 7.9 9,520.9 30.9
2006 24,691.0 8.06 3,063.4 4.1 11,383.1 26.9
2007 24,689.0 7.90 3,125.2 2.0 13,039.1 24.0
2008 27,371.0 7.29 3,754.6 20.1 16,556.1 22.7
2009 29,651.0 7.07 4,193.9 11.7| 17,217.4 24.4
Prom. 10.9 23.0

FUENTE: Memoria Fiscal del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
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Por la informacion del cuadro N° 3 se determina que la deuda publica interna de Bolivia
experimentd un crecimiento sostenido, partiendo de 825.5 millones de délares
estadounidenses en 1993 hasta llegar a 4.193.9 millones de ddlares en 2009, que
representa un incremento total de 408%, cuyo promedio anual fue de 10.9%. De igual
forma, la deuda publica interna como porcentaje del PIB se incrementd de 14.4%
correspondiente a 1993 a 24.4% en 2009, con una media anual de 23%, siendo el mayor

porcentaje de 31.5% en el afo 2004.

GraficoN° 3
Evoluciéon del Saldo de la Deuda Interna — En millones de $us.
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El excesivo crecimiento de la deuda publica interna durante el periodo 1993 — 2009 fue
generado por efectos del alto costo de la reforma de pensiones de la capitalizaciéon
individual de 1997, que es financiado con la emision de bonos del tesoro general de la
nacién a favor de las administradoras de Fondo de Pensiones de capitalizacion individual
AFPs.
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CAPITULO IV

EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

El analisis de la evolucion histérica de la economia boliviana en forma similar al capitulo
anterior se realiza por periodos: El primero abarca de 1980 a 1985 denominado de crisis
econdmica, el segundo comprende de 1986 a 1989 que corresponde a la estabilizacion
economica, el tercero abarca desde el afio 1990 hasta el 2005 que corresponde al periodo
de reformas estructurales, finalmente el periodo 2006 — 2009 corresponde a la

administracion del actual gobierno de Morales.

4.7 Periodo 1980 — 1985 (Crisis econémica)

Al empezar la década de los anos ochenta, las distorsiones experimentadas en el modelo
de desarrollo de sustitucion de importaciones, caida estrepitosa de precios de materias
primas de exportacion, principalmente de minerales y la crisis de la deuda externa, a partir
de 1982 determinaron el agotamiento de la politica de desarrollo estatal adoptado hasta

entonces.

Esta situacion produjo caidas en la actividad econémica del pais por la escasez de
recursos financieros externos, que limitaron la realizacion de inversiones en los diferentes
sectores, principalmente en los sectores productivos y de exportacion. La fuerte
contraccién de los sectores productivos (hidrocarburos y mineria) ocasionaron fuertes

caidas en la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto.

Los shocks externos impactaron directamente a las cuentas externas y fiscales, y
generaron desequilibrios de gran magnitud en la economia boliviana. EI comportamiento
negativo de los sectores extractivos fue determinante sobre las cuentas fiscales, debido a
la alta dependencia de las finanzas del sector publico respecto a los ingresos generados
por las actividades extractivas internas, asi como de los ingresos tributarios captados del

comercio exterior.
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Durante el periodo 1983 y 1985 se realizaron varias devaluaciones de la moneda nacional
respecto al délar estadounidense y se introdujeron controles sobre el tipo de cambio y las
importaciones, controles que originaron brechas muy considerables entre el tipo de

cambio oficial y el del mercado paralelo, que agravaron fuertemente las cuentas fiscales.

Cuando se cerraron las fuentes externas de crédito por la paralizacion del pago del
servicio de la deuda y se agotaron las reservas internacionales netas del Banco Central
de Bolivia, los déficits del sector publico se financiaron con creciente emision monetaria

que impulso las presiones inflacionarias.

En el momento que la economia ingresd en una tendencia inflacionaria, el incremento de
los precios adquirid su propio sendero con tres factores que impactaron negativamente

sobre la economia nacional:

i) La expansion monetaria sin control destinada al financiamiento del déficit fiscal del

sector publico no financiero.

i) Las recaudaciones tributarias del gobierno decayeron abruptamente con la aceleracién

de lainflacién y la caida de los niveles de produccion.

iii) Fuga de capitales.

La situacién anterior provoco hasta tal punto que en los afios 1984 y 1985, la economia

boliviana se debatia en un proceso de hiperinflacion.

El crecimiento del PIB durante este periodo fue negativo, alcanzando en 1983 la tasa

anual mas baja de -6.5%.

Con la informacién del cuadro 4, se evidencia que el déficit fiscal se incremento
considerablemente durante el periodo 1980 — 1985. De 7.8% en 1980 subié a 23.5% en
1984, este incremento alto fue originado por los mayores gastos del gobierno e ingresos

bajos y tuvo consecuencias criticas, ya que la escasez de recursos externos por la crisis
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de la deuda externa, obligé al gobierno a utilizar montos cada vez mayores de las
reservas internacionales para el financiamiento del déficit fiscal del sector publico, que fue
el mecanismo principal para la propagacion de la inflacion; ademas, ese déficit debia ser

financiado, ya sea mediante financiamiento interno o externo.

Cuadro N° 4: Indicadores Macroecondmicos 1980 — 1985
(En porcentaje)

Variable 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 1985
Crecimiento del PIB (*) -0.4 0.9 -4.4 -6.5 -0.3 -0.2
Crecimiento del saldo de Ia
deuda externa (*) -8.1 4.5 129| -26.3 64.7
Crecimiento de la poblacidn 1.5 1.9 1.9 1.9 1.9 2.2
Crecimiento PIB percapita (*) -0.8 -1.7 -5.9 -6.0 2.1 -3.9
Inflacion 24.0 25.0| 297.0| 328.0|2,177.0| 8,179.0
Déficit Fiscal -7.8 -7.5| -14.2| -17.9| -235 -9.8
Balanza de pagos -8.2 -10.5 -8.7 -9.8 -1.9 -6.4
Cuenta Corriente -0.2 -8.1 -3.4 -2.8 -2.0 -7.3
Cuenta Capital 1.1 1.0 -6.2 -9.4 0.1 -4.5

Fuente: INE, UDAPE y BCB

(*) Indicadores calculados a precios constantes de 1980

El financiamiento externo en los primeros dos afios del periodo 1980 -1985 fue el mas
importante, sin embargo la paralizacion del pago de la deuda externa por parte de Bolivia
y el retraso de pagos de la Argentina por las exportaciones del gas, el financiamiento
externo del déficit fiscal queda sin importancia; razones por las cuales, a partir de 1982 el
gobierno utilizé el mecanismo de la emision monetaria (billetes y monedas) para el
financiamiento del elevado déficit fiscal, que fue la causa principal del proceso
hiperinflacionario que vivié el pais, posteriormente en el afo 1985 como emergencia de la

puesta en aplicacion del plan de estabilizacion, el déficit fiscal bajo a 9.8%.

En el ambito del comercio exterior, la balanza comercial mostré saldos positivos casi para
todos los afos del periodo 1980 — 1985 (ver cuadro N° 5); sin embargo, es menester
observar que esos saldos positivos se registraron como emergencia de una fuerte

reduccion de las importaciones y no asi por el incremento de las exportaciones, cuyos
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montos se redujeron de 942.2 millones de dolares de 1980 a 628.4 millones de ddlares en
1985.

Cuadro N° 5
Evolucion de la Balanza Comercial 1980 — 1985

(En millones de ddlares)

Ao Exportaciones Importaciones | Balanza Comercial
1980 942.2 665.4 276.8

1981 912.4 917.1 -4.7

1982 827.7 554.1 273.6

1983 755.1 576.7 178.4

1984 719.5 488.5 231.0

1985 628.4 690.9 -62.5

Fuente: Boletines Estadisticos del Banco Central de Bolivia

4.8 Periodo 1986 — 1989 (Estabilizacion econémica)

La crisis econémica, politica y social, que caracterizdé a Bolivia durante el periodo 1980 —
1985, determind la necesidad de implantar un nuevo modelo de desarrollo, denominado
crecimiento hacia fuera en el ambito de economia de mercado. Este nuevo paradigma
promulgado por el Decreto Supremo 21060 se basé en un programa de estabilizacion
econdmica sustentado en tres pilares basicos: i) El shock antiinflacionario; ii)

Liberalizacion interna y externa de la economia; iii) Reordenamiento del sector fiscal.

Las metas basicas fueron la obtencion de la estabilidad econdmica y la implementacion
de un acuerdo econémico sustentado en la economia de mercado. La estabilidad fue
obtenida de inmediato, la inflacion se contuvo rapidamente y se redujo a un digito a partir
del afio 1996.

La reduccion de la demanda agregada fue uno de los elementos centrales para el logro de
la estabilidad, la misma que se obtuvo principalmente a través del control de la politica

monetaria y politica fiscal contractiva; es decir, la politica fiscal austera fue el principal

59



componente basico del programa, el cual se basdé en una reduccién significativa del

crédito fiscal.

Cuadro N° 6
Indicadores Macroeconémicos periodo 1986 — 1989
(En porcentaje)

Variable 1986 1987 1988 1989
Crecimiento del PIB (*) -2.9 2.1 2.8 2.4
Crecimiento del saldo de deuda externa (*) 18.3 16.2 -1.3 -15.5
Crecimiento de la poblacidn 2.2 2.2 2.2 2.2
Crecimiento PIB percapita (*) -4.8 0.3 0.7 1.6
Inflacidn 66.0 10.7 21.5 16.6
Déficit Fiscal -2.5 -7.4 -6.5 -4.9
Balanza de pagos -5.1 -10.4 -3.3 -1.7
Cuenta Corriente -7.6 -9.3 -2.9 0.7
Cuenta Capital -3.0 -2.6 1.3 2.9

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de UDAPE

(*) Indicadores calculados a precios constantes de 1980

En el periodo sefialado, la aplicacion de la nueva politica econémica, establecié las
nuevas relaciones entre el Estado, la economia y la sociedad; por lo que, con esas

nuevas medidas se marco el cambio de un largo proceso de capitalismo de Estado.

Segun la informacién del cuadro N° 6, el crecimiento del PIB durante este periodo mejord
sustancialmente, de -2.9% en 1986 se revirtio a 2.8% en el afio 1988 y a 2.4% en 1989.

Con la aplicacién de la nueva politica se logrd disminuir la tasa de inflacion de 66% en

1986 a 10.7% en 1987, la misma que se incrementd a 21.5% en el afo 1988.

En este periodo se mejord sustancialmente la cuenta corriente debido a que se logré
reducir el déficit de -9.3% de 1987 a 0.7 en 1989 (ver cuadro N° 19). Esta situacién fue
obtenida fundamentalmente por el aumento de las exportaciones de productos no

tradicionales y a la disminucion de las importaciones.
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4.9

Periodo 1990 — 1999 (Reformas estructurales)

Al margen de la estabilidad monetaria vigente desde 1986 hasta principios de la década

de los noventa, la economia nacional confrontaba tres problemas estructurales que

limitaban su avance: i) Crecimiento econémico extremadamente bajo, ii) Situacion fiscal

sumamente precaria, y iii) Insuficiente dinamismo de las exportaciones.

Ante la situaciéon anterior, el gobierno de Sanchez de Lozada, enfrenté esos problemas

con dos politicas denominadas: i) La capitalizacion, y ii) La privatizacion. La capitalizacion

consistia en atraer socios estratégicos y obtener inversiones de capital para las empresas

productoras del

Estado y convertirlas en rentables, solventes y productivas. La

capitalizacion fue realizada con base a la Ley de Capitalizacion, la misma que fue

promulgada en el afio 1994 (ver cuadro N° 7).

Cuadro N° 7: Capitalizacion de Empresas Publicas

(En millones de doélares)

Valor en Capitalizacién
Empresas Capitalizadas Socio Estratégico . (50%
Libros .
Acciones)

ENDE — Corani Dominion Energy 33,030,000 58,796,300
ENDE — Guaracachi Energy Initiatives 35,280,000 7,131,000
ENDE - Valle Hermoso Constelation Energy 30,750,000 33,921,100
ENTEL ETI Euro Telecom 130,000,000| 610,000,000
LAB VASP 24,000,000 47,475,000
ENFE - Red Occidental Cruz Blanca 29,000,000 13,251,000
ENFE - Red Oriental Cruz Blanca 24,000,000 25,823,099
Empresa Petrolera Chaco AMOCO Bolivia Petroleum Co 382,800,000 306,660,010

Empresa Petrolera Andina YPF. SA-Perez Compac-Pluspetrol
Bolivia 264,777,021

Transportadora Boliviana de | ENRON Transportadora (Bolivia

Hidrocarburos SA)-Shell Overseas Holding Ltd 263,500,000
TOTAL 688,860,000 1,631,334,530

Fuente: Subsecretaria de Inversién Publica y Financiamiento Externo
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En cambio la privatizacién consistia en la transferencia definitiva de las empresas publicas

a poder de las empresas privadas.

El sector hidrocarburos fue profundamente modificado por la politica de capitalizaciéon y
privatizacion, seguido por los sectores de electricidad, mineria, telecomunicaciones,
transporte ferroviario y aéreo; debido al predominio de esas empresas estatales en los
mercados correspondientes y que eran considerados como mercados estratégicos para el

Estado boliviano.

En lo referente al comportamiento de los indicadores macroeconémicos del periodo 1990
— 1999, se sefiala que la tasa media anual de crecimiento del PIB fue de 4.0%, siendo los
afios de 1997 y 1998 los de mayor crecimiento del PIB a precios de 1990 (ver cuadro N°
8).

Cuadro N° 8: Indicadores Macroeconémicos 1990 — 1999
(En porcentaje)

Variable 1990|1991 (1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Crecimiento del PIB (*) 46| 53| 1.6 43| 47| 47| 44| 5.0 50| 0.4
Crecimiento del saldo de
deuda externa (*) -76| 04 24| 119| 0.0| -86| -5.0 1.7 1.5

Crecimiento de la poblacién 23| 25| 25 25| 25| 25| 25| 20 1.7| 23
Crecimiento PIB percapita (*) | 2.3| 2.8| -0.8 1.8 22| 22| 19| 25| 31| -1.7

Inflacion 18.0| 14.5| 10.5| 9.3| 85| 126| 8.0| 6.7 44| 3.1
Déficit Fiscal -3.3| 42| 44| -6.0| -3.0| -1.8| -2.0| -3.4| -46]| -35
Balanza de pagos -0.7| -2.3| -2.5| -1.8| -0.8| -0.7| 4.0 1.3 15| 03
Cuenta Corriente 20| 41, -73| -71| -1.2| 45| -5.1| -7.0| -7.9| -5.9
Cuenta Capital 3.0 32| 73| 71| 6.6| 80| 9.1| 11.6| 14.9| 11.2

Fuente: INE, UDAPE y BCB

(*) Indicadores calculados a precios constantes de 1990

Por la informacién del cuadro N° 9 se evidencia que las exportaciones del periodo
comprendido entre 1990 y 1999 se incrementaron con una tasa media anual de 4.8%; sin
embargo, por el aumento mucho mayor de las importaciones (11.7% promedio por afo) la

balanza comercial mostré una tendencia de déficit cada vez mayor (ver cuadro N° 9).
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Cuadro N° 9: Exportaciones, Importaciones y Balanza Comercial

En millones de ddlares Tasa de Variacion en %
Aiio Exportaciones | Importaciones | Balanza |Exportaciones | Importaciones
FOB CIF Comercial FOB CIF
1990 845.2 687.2 158.0 16,8 10,9
1991 776.6 969.5 -192.9 -8,1 41,1
1992 637.6 1,090.3 -452.7 -17,9 12,5
1993 709.7 1,133.6 -423.9 11,3 4,0
1994 985.1 1,147.0 -161.9 38,8 1,2
1995 1,041.5 1,385.4 -343.9 57 20,8
1996 1,132.0 1,536.3 -404.3 8,7 10,9
1997 1,116.5 1,850.8 -734.3 -1,4 20,5
1998 1,104.0 1,983.0 -879.0 -1,1 71
1999 1,051.1 1,755.1 -704.0 4,8 11,5
TMA 4,8 11,7

Fuente: INE, UDAPE y BCB

TMA: Tasa media anual de variacion.

Durante el periodo 1990 — 1999, como emergencia de la aplicacién de la politica de
capitalizacion y privatizacién, la inversion extranjera directa se incremento
significativamente con una tasa media anual de 43.4%. Los afios con mayores tasas de
incremento fueron 1995 con 190.9% y 1998 con 70.9%; ademas, los afios con montos
que sobrepasan los mil millones de ddlares son 1998 y 1999 (ver cuadro N° 10).

Cuadro N° 10
Inversion Extranjera Directa y Reservas Internacionales Netas

En millones de ddlares Tasa de Variacién en %
Aio
IED RIN IED RIN

1990 65.9 132.3

1991 93.7 200.3 42.2 51.4
1992 120.1 233.5 28.2 16.6
1993 121.6 370.9 1.2 58.8
1994 128.0 502.4 5.3 35.5
1995 372.3 650.3 190.9 29.4
1996 471.9 950.8 26.8 46.2
1997 598.9 1,066.1 26.9 12.1
1998 1,023.4 1,063.6 70.9 -0.2
1999 1,008.0 1,113.6 -1.5 4.7

Fuente: Memoria Fiscal 2009 — Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
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Por la informacion del cuadro N° 10, se determina que las reservas internacionales
netas del pais en el periodo 1990 — 1999 crecieron con una tasa media anual de
28.3%, registrandose las mayores tasas de incremento en 1991 y entre 1993 y 1996; a

partir del afio 1997 se observan montos sin variacion.

4.10 Indicadores econémicos del periodo 2000 — 2009

Por el cuadro N° 11 se determina que durante el periodo 2000 — 2009, la tasa media
anual de crecimiento del PIB fue de 3.7%, un poco inferior a la del periodo anterior que
fue del 4%; los afos comprendidos entre 2000 y 2003 se registraron las tasa mas
bajas, mientras que en los afios del periodo 2004 — 2008 se registraron entre 4.2% y
6.1%; sin embargo en el afno 2009 el crecimiento del PIB sufri6 un descenso

considerable hasta llegar a 3.4% (ver cuadro N° 11).

Cuadro N° 11: Indicadores Macroeconémicos 2000 — 2009
(En porcentaje)

Variable 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Tasa de crecimiento del PIB (*) 2,5 1,7 2,5 2,71 4,2 4,4 4,8 4,6 6,1 3,4
Crecimiento saldo deuda
externa -2,5( 08| -2,2| 16,9| -1,9| -2,1| -34,3| -32| 10,6 6,1
Tasa de Inflacion 3,4 0,9 2,4 39| 4,6 4,9 49| 11,7| 11,8 0,3
Déficit Fiscal como % del PIB -3,7| -6,8| -88| -7,9| -55| -2,2 4,5 1,7 3,2 0,1
Balanza de pagos como % del
PIB (**) -0,5( 05| -39, 10| 1,5| 5,3| 13,3| 150 14,3 1,9
Cuenta Corriente como % del
PIB (**) -53| -3,4| -46| 1,1| 39| 65| 11,6] 12,2| 12,2 4,7
Cuenta Capital como % del PIB
(**) 55| 5,4 92| 22| 50| 21 2,7 36| 23| -0,2
Tasa de crecimiento del RIN -2,6| -0,7|-20,8| 14,3| 15,1| 52,6| 854| 67,4| 45,2| 11,1

FUENTE: Memoria 2009 del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

(*) Indicadores calculados a precios constantes de 1990
(**) Indicadores calculados con valores expresados en dblares americanos

El saldo de la deuda externa disminuyd considerablemente como emergencia de las

condonaciones efectuadas al pais por los acreedores multilaterales y bilaterales. Los afios
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con mayores montos de condonaciones fueron 2006 y 2007; sin embargo, a partir de

2008 nuevamente se incrementé con tasas de 10.6 % y 6.1% en los afios 2008 y 2009.

La inflaciéon subio de uno a dos digitos; es decir, de 0.9% en el 2001 subié a 11.8% en el
2008 y habria disminuido a 0.3% en el 2009.

El déficit fiscal como porcentaje del PIB se revirtio de -8.8% en 2002 a 4,5% en el 2006.

La balanza de pagos como porcentaje del PIB se revirtié de -3.9% en 2002 a 15% en el
afio 2007.

La cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PIB se revirti6 de una
situacion deficitaria de -5.3% en 2000 a una situacion superavitaria de 12.2% en el afo
2008.

La cuenta capital de la balanza de pagos como porcentaje del PIB, de una situacion
superavitaria de 5.5% del 2000 se revirtid a una situacion deficitaria de -0.2% en el afo
2009.

Las reservas internacionales netas después de experimentar tasas negativas de
crecimiento en los anos 2000, 2001 y 2002, subi6 considerablemente en los subsiguientes
afnos con una tasa media anual de 41.6%, registrando una tasa maxima de 85.4% en el
ano 2006.

411 Relacién de la Deuda Publica y Crecimiento Econémico

La deuda externa y la interna del sector publico no financiero tienen impactos en la
variacién del producto interno bruto a través del saldo de la balanza de pagos y la balanza

fiscal del sector publico del pais.
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La estructura de la balanza de pagos esta constituida en su generalidad por cuatro

cuentas:

a) Cuenta Corriente, que comprende la balanza comercial, la balanza de servicios y

las transferencias unilaterales.

b) Cuenta Capital, que comprende basicamente el capital privado que registra los
ingresos y egresos de inversiones directas y préstamos realizados por el sector privado
externo, y el capital oficial que incluye los movimientos de la deuda externa; es decir, los

créditos recibidos y el servicio de la deuda (amortizaciones, intereses y comisiones).

c) Reservas monetarias internacionales, constituidas por oro monetario, divisas
(billetes de paises con monedas fuertes y convertibles en el ambito internacional),
depdsitos de bancos del pais en bancos de primera clase del extranjero y derechos
especiales de giro, valores de gobiernos extranjeros e instituciones financieras
multinacionales de alta liquidez y solvencia. Las reservas internacionales juegan un papel
importante dentro de una economia, razén por la cual las autoridades econdmicas

mantienen adecuados niveles de reservar internacionales.

d) Errores y omisiones. La suma de saldos de la cuenta corriente y de capital debe
ser igual a las variaciones en las reservas internacionales; sin embargo, por la
discrepancia estadistica de todas las cuentas de la balanza de pagos se realiza un ajuste

al cual se denomina cuenta errores y omisiones.

En la descripcion anterior se determina que la deuda externa es el componente principal
de la cuenta capital con efectos en el saldo de la balanza de pagos y por ende en el

comportamiento de la economia del pais.

Balance Fiscal Publico

Uno de los problemas que frecuentemente enfrentan los paises en vias de desarrollo, es
el denominado déficit fiscal, el cual es el exceso de los gastos sobre los ingresos del

gobierno en un periodo que generalmente es anual.

Las diversas categorias de déficit fiscal son las siguientes:
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Déficit Corriente, es la diferencia entre los ingresos corrientes y los gastos corrientes de
una gestion anual del sector publico no financiero. El déficit fiscal de cuenta corriente es

una medida de la prudencia o imprudencia de la gestion anual del gobierno.

Déficit de Capital, esta determinado por la diferencia entre los ingresos y gastos de
capital. En el escenario macroecondémico se acepta la igualdad entre el gasto de capital
publico y la inversion publica, que es el gasto destinado a mejorar, reponer y ampliar el
stock de capital fisico y humano para la optimizacién de la produccion de bienes vy

servicios.

La suma del déficit fiscal corriente y de capital constituye el déficit global.

El déficit primario o déficit global sin intereses, llamado también no financiero, esta
constituido por la diferencia de los gastos que excluyen todos los pagos por intereses y
los ingresos del gobierno. El déficit primario mide la forma en que la situacién fiscal
mejora o empeora el endeudamiento neto del sector publico, y es importante para evaluar
las posibilidades de sostenimiento de los déficits publicos eliminar los efectos de los
déficits anteriores o del saldo de la deuda. El saldo primario debe tender a positivo para
cubrir por lo menos una parte de los intereses de la deuda corriente. Este déficit es
importante ya que permite observar la situacion real del sector publico, por ello en este
ambito es utilizado para evaluar el efecto de las politicas publicas implantadas en la

economia.

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL

El déficit fiscal del sector publico no financiero, se financia generalmente mediante el
financiamiento interno y externo. Dentro del financiamiento interno es necesario distinguir

las fuentes inflacionarias y las no inflacionarias.
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Son fuentes inflacionarias cuando el déficit del sector publico se financia con la expansion
monetaria, que consiste en los siguientes dos casos: a) El Banco Central puede adquirir
directamente bonos del tesoro general de la nacion, en cuyo caso la expansién monetaria
es inmediata, o cuando el gobierno vende bonos al publico, inclusive a los bancos
comerciales, y el Banco Central compra esos bonos; los cuales, significan financiamiento
con dinero que se denomina monetizacion de la deuda. b) El Banco Central concede

créditos a las empresas publicas que también son parte del sector publico no financiero.

El financiamiento externo incluye como una fuente posible las donaciones extranjeras o
créditos concesionales de largo plazo, que no generan situaciones de complicacion para
la economia, ya que esos recursos pueden ser destinados para la importacion de bienes

de capital procedentes del exterior del pais.

Otra fuente de financiamiento externo esta constituida por los créditos externos de largo
plazo; sin embargo, estos créditos generan mayor endeudamiento con pagos de intereses
de mayores montos, por lo que el déficit fiscal se incrementa con la misma intensidad que

los compromisos de la deuda externa.

4.11.1 Comportamiento de la Relacién Deuda Piiblica/PIB

Como se aprecia en el cuadro N° 12, la relacion del saldo de la deuda externa/PIB anual
medio del periodo 1970 — 1979 asciende a 46.2%; es decir, se aproxima al 50% de la
produccion media anual del pais que asciende a 2.300.5 millones de dodlares, este alto
indice de endeudamiento fue generado por las considerables contrataciones de deuda
externa efectuadas en la década de los 70. Durante el periodo 1980 — 1985 esa relacion
de deuda externa/PIB se mantuvo en los niveles del periodo anterior (46.7%), provocada
seguramente por la disminucién del flujo de fondos del exterior por la crisis de deuda
externa que genero el no pago del servicio de la deuda publica externa durante el primer

quinquenio de los anos 80.
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En el periodo 1986 — 1989, la relacion del saldo de la deuda externa/PIB promedio anual
subié a 76.0% debido principalmente por la contratacion de mayores montos de deuda
externa destinada a la estabilizacion de la critica situacion econdmica del pais

(hiperinflacion y tasas negativas de variacion del PIB).

Cuadro N° 12
Evolucion de la Relacion Media Anual del Saldo de Deuda Publica/PIB

Saldo Medio Anual de

. Deuda Publica (Millones _PIB Razén Deuda / PIB-%
Periodo (Millones
de Sus.) de $us.)
Externa | Interna| Total € »us. Externa | Interna | Total
1970-1979 | 1,061.9 0.0|1,061.9 2,300.5 46.2 0.0 46.2

1980-1985 | 2,907.8 0.0| 2,907.8 6,229.2 46.7 0.0 46.7
1986 -1989 | 3,873.2 0.0 3,873.2 5,094.0 76.0 0.0 76.0
1990-1999 | 4,103.1| 737.5| 4,840.6 6,629.3 63.9 11.1 75.1

2000 - 2005 | 4,711.02,338.2 | 7,049.2 8,366.5 56.7 27.9 84.7

2006 - 2009 | 2,596.73,534.3| 6,131.0 | 14,548.9 18.8 24.3 42.8
FUENTE: Elaboracion propia con base a datos del Anexo 2

Durante el periodo 1990 — 1999, la relacién del saldo de la deuda externa/PIB media
anual disminuye de 76.0% a 63.9% principalmente por el crecimiento anual del PIB, ya
que el incremento del monto de la deuda externa fue inferior al del periodo anterior; sin
embargo, como consecuencia del crecimiento de la deuda publica interna, la relacion de
la deuda publica total/PIB sube a 75.1%.

La Deuda Publica Interna se incrementé sustancialmente a partir de 1993 como
emergencia de las compensaciones efectuadas por el Tesoro General de la Nacion al
Banco Central de Bolivia, por obligaciones asumidas por esta institucion por cuenta del
Estado y de sus empresas publicas durante el periodo 1980 — 1985 de hiperinflaciéon y
crisis econdmica del pais. Por otra parte, la deuda publica interna se incrementé también
a partir de 1997 como emergencia del alto costo de la Reforma de Pensiones, el cual fue
financiado con la emision de Letras del Tesoro a favor de las Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFPs).
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En el periodo 2000 — 2005, el coeficiente medio anual de la relacion del saldo total de la
deuda publica respecto al PIB sube a 84.7%, principalmente por el incremento de la
deuda publica interna, cuyo coeficiente medio anual sube de 11.1% del periodo 1990 —
1999 a 27.9% en el periodo 2000 — 2005. En este ultimo periodo, por la aplicacién de las
medidas tendientes a reducir la deuda publica externa, tales como el alivio de la deuda en
el marco del HIPIC, el coeficiente del saldo de la deuda externa/PIB disminuye de 63.9%
del periodo anterior a 56.7% en el periodo 2000 - 2005.

En el ultimo periodo analizado en el presente trabajo de investigacion 2006 — 2009, la
razén del saldo de la deuda publica total disminuye a 42.8%, principalmente por la
disminucién drastica de la deuda externa que como emergencia de la condonacion de
instituciones financieros especialmente multilaterales, la razén del saldo de la deuda
externa respecto al PIB disminuyé de 56.7% del periodo anterior a 18.5%, siendo que en
los afos 2008 y 2009 nuevamente el saldo de esa deuda externa se incrementd

sustancialmente.

4.11.2 Comportamiento de la Deuda Publica y del PIB

Cuadro N° 13
Evolucién del Saldo de la Deuda Publica y del PIB

Tasa Media Anual del Tasa Media Anual
Periodo Saldo de Deuda Publica (%) del PIB
Externa | Interna | Total (*) (**)
1970 - 1979 16,6 16,6 16,8 4,9
1980 - 1985 8,5 8,5 9,0 -2,1
1986 - 1989 2,2 2,2 -0,7 1,1
1990 - 1999 2,9 9,2 5,8 4,4 3,9
2000 - 2005 1,5 13,5 4,9 2,5 2,2
2006 - 2009 -9,8 9,5 -1,4 16,3 4,7

FUENTE: Informacién del Anexo N2 1
(*) Calculadas en base al PIB expresado en millones de ddlares

(**) Calculadas en base al PIB expresado a precios constantes de
pesos bolivianos y bolivianos
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La informacién del cuadro N° 13 muestra la presencia de una relacion inversa entre el
saldo de la deuda publica total y el PIB; es decir, cuando existe un incremento en la tasa
media anual de la deuda publica, se presenta un descenso en la tasa media anual del
producto interno bruto, aunque las variaciones en las tasas medias anuales del PIB no

varian en la misma proporcion a las de la deuda publica.

412 Comportamiento de la Inversién Bruta Fija y el PIB

En forma muy general, por el grafico N° 4 se aprecia que la Inversion Bruta Fija durante el
periodo 1970 — 2009, tuvo un comportamiento bastante estacionario con pequefas
variaciones ciclicas no muy pronunciadas y una leve tendencia ascendente; en cambio, el
Producto Interno Bruto presenta en el mismo periodo variaciones ciclicas importantes con

una tendencia ascendente.

Grafico N° 4
Inversion Bruta Fijay PIB — En millones de $us.
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Razoén de Inversion Bruta Fija — Producto Interno Bruto

Periodo Razén Tasa media anual en %
IBF/PIB en % IBF PIB
1970 -1979 20,2 21,3 4,9
1980 -1985 14,3 6,1 2,1
1986 -1989 12,3 -11,8 1,1
1990 - 1999 16,9 12,7 3,9
2000 - 2005 14,5 -0,2 2,2
2006 -2009 15,9 22,3 4,7

FUENTE: Informacion Anexo N° 3

Por la informacién del cuadro anterior, se determina que la Razén de Inversion Bruta Fija
respecto al Producto Interno Bruto, durante el periodo 1970 — 2009 presenta variaciones
de importancia, de un promedio anual de 20.2% del periodo 1970 — 1979 disminuye a un
promedio de 14.3% en los afios de 1980 a 1985 que corresponde al periodo de crisis
econdmico social y de deuda externa; en el periodo de 1986 a 1989 que pertenece al
escenario de estabilizacion econémica a través de la implantacién de la Nueva Politica
Econdmica, esa razon disminuye aun mas hasta llegar a un promedio anual de 12.3%. En
el periodo de cambio estructural (1990 a 1999) se recupera con una razén media de
16.9%. En los siguientes dos periodos, la razon media anual de la Inversién Bruta Fija

disminuye a 14.5% y 15.9% respectivamente.

Se aprecia que en los mismos sub periodos de 1970 a 2009, la tasa media anual de
crecimiento del Producto Interno Bruto, presenta alta correlaciéon con la tasa media anual
de crecimiento de la Inversion Bruta Fija y los correspondientes razones de IBF respecto
al PIB, lo que sefiala que la Inversion Bruta Fija es un factor de trascendental para el

crecimiento econémico.
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CAPITULO V

MARCO VERIFICATIVO DE LA HIPOTESIS

INTROD
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CAPITULO V

MARCO VERIFICATIVO DE LA HIPOTESIS

5.4 Introduccion

El objetivo de este capitulo es utilizar un modelo econométrico para  contrastar
empiricamente la hipotesis del presente trabajo de investigacion, la misma (contrastacion)
que consiste en la estimacién del citado modelo econométrico que permita medir el
comportamiento del crecimiento econémico en términos del comportamiento del saldo de

la deuda publica externa e interna del pais durante el periodo 1970 -2009.

5.5 Planteamiento del Modelo Econométrico

En los ultimos dos capitulos anteriores se ha determinado que las variables producto
interno bruto, saldo de la deuda publica externa e interna, asi como otras variables
involucradas con el presente trabajo de investigacién, muestran un determinado
comportamiento a lo largo del periodo de tiempo de analisis; por lo que, es posible a
través del uso de un modelo econométrico verificar el tipo de relacion existente entre esas

variables.

Teniendo en cuenta las caracteristicas de la econdmica como ciencia social, un modelo
economeétrico es una representacion matematica simplificada de una determinada realidad
economica, pero que permite estimar la relacion de las variables involucradas en el
modelo con base a la evidencia empirica de la informacion estadistica de esas variables y

las caracteristicas estructurales del modelo.
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5.5.1 Modelo Econométrico

El modelo que sera utilizado en el presente trabajo de investigaciéon es el que se describe

a continuacion:

Donde:

Log PIB::

Log SDE;

Log SDI;:

Log IBF;

&t.

B1, B2y Bs:

Log PIB; = B, + B1log SDE; + B,log SDI; + B; log IBF; + &; (14)

Representa el logaritmo del producto interno bruto del t ésimo ano,

expresado en millones de délares estadounidenses.

Representa el logaritmo de la deuda publica externa del t ésimo afio,

expresado en millones de délares estadounidenses.

Representa el logaritmo de la deuda publica interna del t ésimo afo,

expresado en millones de délares estadounidenses.

Representa el logaritmo de la inversién bruta fija del t ésimo afo, expresado

en millones de dolares estadounidenses.

Representa el término de perturbacion aleatoria del modelo econométrico

del t ésimo ano.

Son los parametros desconocidos del modelo econométrico que miden las
variaciones del producto interno bruto por efecto de las variaciones de las
variables explicativas. B, es también un parametro desconocido del

modelo, pero no relaciona el PIB con ninguna variable explicativa.

5.5.2 Caracteristicas del Término Aleatorio (g;)

En primer lugar, la presencia del término de perturbacion aleatoria en el modelo

econométrico (g) se justifica debido a que mide el impacto neto que causan varios
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factores sobre las variaciones del producto interno bruto de la economia boliviana, y que
no se incorporan en el modelo econométrico (14), siendo que esos factores
probablemente sean mas importantes que las variables explicativas incorporadas en el

citado modelo.

Los errores aleatorios aparecen debido a que el modelo (14) es una simplificacion de la
realidad; ya que por las caracteristicas del presente trabajo de investigacion; se asume
que el saldo de la deuda externa e interna, asi como la inversién bruta fija son los Unicos
determinantes del producto interno bruto; pero de hecho, diversas variables omitidas
relacionadas con las variaciones del PIB, como son las exportaciones, el dinamismo de
los sectores productivos de la economia y otros factores que causan impacto sobre la
produccion interna bruta, pueden estar incluidos en el término de perturbacién aleatoria
del modelo econométrico. Ademas, si los efectos omitidos en el modelo son pequenos, es

razonable asumir que ese término sea aleatorio.

Una segunda fuente de errores se asocia con la recoleccién y medicion de la informacion
estadistica correspondiente a las variables incluidas en el modelo econométrico y que
€s0s errores se supone que se encuentran incluidos en el término de perturbacion

aleatoria.

Expuestas las fuentes de error y debido a que &; es aleatorio, entonces la relacion de las
variables del modelo econométrico es ESTOCASTICA; es decir, para cada valor de
logSDE;, logSDI; y logIBF; existe una distribucion de probabilidad del término de error (&)

y por consiguiente una distribucién de probabilidad para la variable LogPIB;.

La estimacion del modelo se efectuara empleando el método de minimos cuadrados
ordinarios (MCO), el cual exige que el término de perturbacion aleatoria (&) debe cumplir
las caracteristicas de ruido blanco; es decir, debe cumplir las siguientes condiciones

hipotéticas:

a) La relacion entre LogPIB; y logSDE;, logSDI;, logIBF; es lineal.
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b) Las variables logSDE;, logSDI; y logIBF; son variables no estocasticas cuyos
valores son fijos, situacion que es equivalente a la suposicidon de que es controlada por el

investigador, quien puede cambiar su valor de acuerdo con los objetivos experimentales.

c) El término de error tiene un valor esperado cero: es decir, E(g) =0, parat=1, 2, 3,
..., N. Este supuesto sefiala que los errores pequefios positivos y negativos tienen media

esperada igual a cero para todos los valores de 10ogSDE;, logSDI; y logIBF;

d) El término del error tiene una varianza constante para todas las observaciones; es
decir, E(g,&) = o? parat = 1, 2, 3, ..., n. Este supuesto sefala que la varianza del
término del error (g;) es constante para cada uno de los valores de las variables
explicativas. Este modelo se denomina HOMOCEDASTICO. Pero si la varianza es
cambiante se denomina HETEROCEDASTICO; esta situacion se observa cuando se
presenta el siguiente caso: para valores pequefios de las variables explicativas los errores
estocasticos son también pequefos; es decir, con poca variacion; en cambio para valores
grandes de esas variables explicativas los valores de los errores estocasticos suelen ser
grandes que implica variacion alta; sin embargo, se utiliza el método de minimos
cuadrados ordinarios para la estimacion de los parametros bajo el supuesto de que el

modelo es homocedastico.

e) Los valores aleatorios de & son estadisticamente independientes; lo que significa
que: E(g,es) = 0, para todas las t diferentes de s. Este supuesto significa que las

perturbaciones aleatorias no son correlacionadas (ausencia de autocorrelacion).

f) El ultimo supuesto es que el término aleatorio esta distribuido segun la normal con

media cero y varianza constante o®

Estos son los supuestos del modelo econométrico clasico que seran tomados en cuenta
para realizar las pruebas estadisticas respecto a los parametros. Este conjunto de
supuestos es denominado por los expositores de la literatura de econometria “Ruido

Blanco”.
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5.5.3 Analisis grafico y descriptivo de las series estadisticas

El grafico N° 5 presenta la evolucion de las variables consideradas en el modelo
economeétrico, y se aprecia que las cuatro parecen moverse juntas a lo largo del periodo
de tiempo analizado, con fluctuaciones y con tendencia; esta situacion sugiere que esas
series no son estacionarias; sin embargo, para afirmar esta situacion es necesario realizar
el contraste formal de raiz unitaria de Phillips Perron (PP), el cual se realiza en el Eviews

version 5.0, cuyos resultados se presentan en los cuadros 14y 15

GRAFICO N° 5
EVOLUCION DE LAS VARIABLES DEL MODELO EN LOGARITMOS
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5.5.4 Analisis de Raiz Unitaria de las Series en Niveles

Los contrastes de Phillips-Perrén son una extension de los contrastes de Dickey-Fuller
para permitir presencia de autocorrelacion en las perturbaciones, con lo cual son
contrastes mas generales, considerandose los contrastes de Dickey-Fuller como una caso

particular del contraste de Phillips-Perron. En este ultimo contraste se supone que el
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proceso generador de datos es del mismo tipo que en el contraste de Dickey-Fuller

Aumentado, pero el proceso U, no es necesariamente ruido blanco®.

El resultado del contraste de Phillips Perrdn para las variables del modelo econométrico
en niveles, son series cronolégicas no estacionarias (Cuadro N° 14); razén por la cual, se
realizé la prueba de raiz unitaria en primeras diferencias, cuyos resultados muestran que
son series cronologicas estacionarias (Ver cuadro N° 15); por lo tanto, cumplen la primera
condicion de cointegracion.

Cuadro N° 14
Resultados de la Prueba de Raiz Unitaria de Phillips Perrén en Niveles

. Estadistico | Nivel de | Valor Critico en Tablas—PP .. Orden de
Variable e e Conclusién . .
PP Significacion 1% 5% 10% Integracion
LOGPIB -1,703 0,422 | -3,610| -2,939| -2,608|No Estacionaria (-1)
LOGIBF -1,701 0,423 | -3,610| -2,939| -2,608 | No Estacionaria (-1)
LOGSDE -2,983 0,045| -3,610| -2,939| -2,608 | No Estac. al 1% (-1)
LOGSDI 2,953 1,000| -3,616| -2,941| -2,609 |No Estacionaria (-1)

El valor del estadistico de Phillps-Perrén (PP) de cada una de las variables del modelo
economeétrico en niveles a un nivel de significacion del 1%, 5% y 10% pertenecen al area
de aceptaciéon de la hipétesis de presencia de raiz unitaria, a excepcién de la variable
logaritmo del saldo de la deuda externa que es estacionaria al nivel de significacion de 5%
y 10%; por lo que, no son estacionarias, lo cual significa la realizacién de esa prueba en

primeras diferencias.

5.5.5 Analisis de Raiz Unitaria de las Series en Primeras Diferencias

Por la informacién del cuadro N° 15, se establece que las cuatro variables del modelo
economeétrico en primeras diferencias son estacionarias a largo plazo, ya que el valor del
estadistico de Phillips-Perron (PP) de cada una de esas variables, al nivel de significacion

del 5% pertenecen al area de rechazo de la hipétesis de presencia de raiz unitaria®.

27 César Pérez Lépez, Problemas de Econometria, 2006, pag. 180.
*® Ibid. Paginas 210 y 211.
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Cuadro N° 15
Resultados de la Prueba de Raiz Unitaria de Phillips Perron en Primeras Diferencias

. Estadistico | Nivel de Valor Critico en Tablas-PP . Orden de
Variable e g L, Conclusion <.
PP Significacion 1% 5% 10% Integracion
D(LOGPIB) -5,480 0,000 -3,616| -2,941| -2,609 |Estacionaria (-1)
D(LOGIBF) -6,177 0,000| -3,616| -2,941| -2,609 |Estacionaria (-1)
D(LOGSDE) -3,401 0,017 -3,616| -2,941| -2,609|No Estac. al 1% (-1)
D(LOGSDI) -4,278 0,002| -3,616| -2,941| -2,609 |Estacionaria (-1)

CUADRO N° 16
PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE PHILLIPS PERRON SOBRE LOS RESIDUOS

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) us

ing Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.155991 0.0305
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.015832
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.015600
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RESID01)
Method: Least Squares
Date: 06/25/11 Time: 03:38
Sample (adjusted): 1971 2009
Included observations: 39 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDO1(-1) -0.434831 0.137131 -3.170923 0.0030
C 0.001508 0.020689 0.072883 0.9423
R-squared 0.213682 Mean dependent var 0.002788
Adjusted R-squared 0.192430 S.D. dependent var 0.143749
S.E. of regression 0.129179 Akaike info criterion -1.205308
Sum squared resid 0.617431 Schwarz criterion -1.119997
Log likelihood 25.50350 Hannan-Quinn criter. -1.174699
F-statistic 10.05475 Durbin-Watson stat 2.026798
Prob(F-statistic) 0.003050
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La siguiente tarea es comprobar si efectivamente esas variables cointegran; para cuyo
proposito, se debe comprobar la hipotesis de que los residuos estimados tienen Raiz
Unitaria. Por la informacién del cuadro N° 16 se descarta esa hipdtesis a un nivel de
significacion del 5%; por lo que, este resultado conduce a la conclusion de que las
variables (en logaritmo) en primeras diferencias del modelo econométrico estimado
cointegran®’; ademas, el valor del estadistico de Durbin-Watson se encuentra muy
cercano de 2 (2,027); por lo que, el modelo estimado no es espurio; mas al contrario sirve

para realizar pronésticos de la variable enddgena.

5.5.6 Analisis de Cambios Estructurales

En el grafico N° 7 se detecta posibles cambios estructurales en las gestiones 1980, 1985 y
2007 (gestiones en las cuales el grafico corta a las bandas de confianza), debido

principalmente por los siguientes acontecimientos:

e En el afio 1980 se inicia la crisis econdmica'y social del pais del primer quinquenio

de los anos 80.

e En el afio 1985 se implementa la Nueva Politica Econdmica (NPE) de economia

de mercado.

e En el ano 2007 por la bonanza econémica que vive el pais, por el ascenso de los
precios internacionales de hidrocarburos y minerales, y por las exportaciones de

volumenes considerables de gas al vecino pais de Brasil.

Por la sefialada posibilidad de presencia de cambios estructurales observados en el
grafico N° 6, se incorpord en el modelo econométrico una variable ficticia con valores de
uno (1) para los afios 1980, 1985 y 2007, y cero (0) para los restantes afios; sin embargo,
por el coeficiente estimado de esa variable ficticia por el método de minimos cuadrados
ordinarios se determina que no es significativo (Ver cuadro N° 17), por lo que se descarta

esta posibilidad

% César Pérez Lopez, Econometria, 2006, paginas 216y 217.
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Grafico N° 6
Cambios Estructurales de los Residuos

T 7 T T
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Cuadro N° 17
Modelo Econométrico Estimado con Variable Ficticia

Dependent Variable: LOGPIB

Method: Least Squares

Date: 06/25/11 Time: 07:33

Sample (adjusted): 1971 2009

Included observations: 39 after adjustments
Convergence achieved after 14 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.719675 2.029651 1.832668 0.0759
LOGIBF 0.431568 0.092531 4.664021 0.0000
LOGSDE -0.013436 0.193442 -0.069458 0.9450
LOGSDI 0.320826 0.139715 2.296285 0.0281
FICT 0.004917 0.061802 0.079553 0.9371
AR(1) 0.829905 0.089118 9.312461 0.0000
R-squared 0.967093 Mean dependent var 8.609695
Adjusted R-squared 0.962107 S.D. dependent var 0.656605
S.E. of regression 0.127815 Akaike info criterion -1.135821
Sum squared resid 0.539114  Schwarz criterion -0.879889
Log likelihood 28.14851 Hannan-Quinn criter. -1.043995
F-statistic 193.9649 Durbin-Watson stat 2.112243
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .83
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5.5.7 Prueba de Autocorrelacion del Modelo Econométrico

Ajustando el modelo por el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) en el Eviews
5.0, se obtiene el cuadro N° 18, el cual muestra el valor del estadistico Durbin Watson
muy lejano de 2 (0,891711) que indica presencia de autocorrelacion. Para detectar el
orden de autocorrelacion se utiliza el correlograma residual. La funcién de autocorrelacion
presenta una estructura de decrecimiento sinusoidal y la funcidon de autocorrelacion
parcial tiene la Unica primera barra que atraviesa las bandas de confianza; por lo tanto, los

residuos presentan una estructura autoregresiva de orden uno AR(1), ver cuadro N° 19.

Cuadro N° 18
Modelo Economeétrico Estimado

Dependent Variable: LOGPIB
Method: Least Squares

Date: 08/26/11 Time: 00:23
Sample: 1970 2009

Included observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.018225 0.304763 3.341044 0.0020
LOGIBF 0.653200 0.069961 9.336666 0.0000
LOGSDE 0.273976 0.055468 4.939376 0.0000
LOGSDI 0.147331 0.051709 2.849247 0.0072
R-squared 0.952847 Mean dependent var 8.567914
Adjusted R-squared 0.948917  S.D. dependent var 0.699930
S.E. of regression 0.158195  Akaike info criterion -0.755343
Sum squared resid 0.900918  Schwarz criterion -0.586455
Log likelihood 19.10687  F-statistic 242.4893
Durbin-Watson stat 0.871911  Prob(F-statistic) 0.000000
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Cuadro N° 19

Correlograma del Modelo Econométrico Estimado

Date: 08/26/11 Time: 00:27

Sample: 1970 2009

Included observations: 40

Autocorrelation

Partial Correlation
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0.540
0.280
0.164
0.100
0.090
0.244
0.096
-0.063
-0.215
-0.297
-0.250
-0.159
-0.081
0.012
0.060
-0.061
-0.085
-0.008
0.002
0.000

0.540
-0.016
0.027
0.006
0.044
0.248
-0.212
-0.127
-0.195
-0.130
0.024
-0.067
0.098
0.148
0.161
-0.107
-0.067
0.031
-0.136
-0.136

12.552
16.012
17.226
17.690
18.082
21.023
21.494
21.705
24.219
29.154
32.764
34.290
34.700
34.710
34.954
35.216
35.742
35.747
35.747
35.747

0.000
0.000
0.001
0.001
0.003
0.002
0.003
0.005
0.004
0.001
0.001
0.001
0.001
0.002
0.002
0.004
0.005
0.008
0.011
0.016

5.5.8 Prueba Breusch-Godfrey de Autocorrelacion

También se puede detectar la autocorrelacion a través del contraste de

eligiendo 1 retardo que supone estructura de los residuos AR(1).

Breus Godfrey,

Los resultados de esta prueba efectuada en Eviews 5.0 se presentan en el cuadro N° 20,

cuyas probabilidades para la F y la Chi-cuadrado son menores a 0.05, lo que conduce a

aceptar la presencia de autocorrelacion.
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Cuadro N° 20
Prueba de Autocorrelacion de los Residuos

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 8.147597  Probability 0.001286
Obs*R-squared 12.95964  Probability 0.001534

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 08/26/11 Time: 00:47

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.023629 0.257908 0.091618 0.9275
LOGIBF -0.035163 0.059827  -0.587753 0.5606
LOGSDE 0.003946 0.047100 0.083781 0.9337
LOGSDI 0.027406 0.044549 0.615194 0.5425
RESID(-1) 0.561342 0.171742 3.268508 0.0025
RESID(-2) 0.035627 0.174227 0.204487 0.8392
R-squared 0.323991 Mean dependent var 4.06E-16
Adjusted R-squared 0.224578 S.D. dependent var 0.151988
S.E. of regression 0.133838 Akaike info criterion -1.046892
Sum squared resid 0.609029  Schwarz criterion -0.793560
Log likelihood 26.93785  F-statistic 3.259039
Durbin-Watson stat 1.966114  Prob(F-statistic) 0.016449

5.5.9 Estimacion del Modelo Econométrico Autorregresivo

En presencia de autocorrelacién la estimacion del modelo econométrico que incluye el
término AR(1), se realiza mediante el método de Cochrane Orcut, cuyos resultados se

presentan en el cuadro N° 21

El modelo autorregresivo de primer orden estimado en el Eviews 5.0 es el siguiente:

LOGPIB; = 3,8146 + 0,4291 LOGIBF; - 0,0222 LOGSDE; + 0,3204 LOGSDI; + & (15)
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Donde la estructura residual es la siguiente:

U= 0.8331ut.1 + &

Cuadro N° 21
Modelo Econométrico Autorregresivo Estimado

Dependent Variable: LOGPIB

Method: Least Squares

Date: 06/25/11 Time: 06:09

Sample (adjusted): 1971 2009

Included observations: 39 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.814577 1.882694 2.026127 0.0507
LOGIBF 0.429093 0.088839 4.830007 0.0000
LOGSDE -0.022189 0.177261 -0.125175 0.9011
LOGSDI 0.320359 0.140080 2.286976 0.0285
AR(1) 0.833150 0.084257 9.888235 0.0000
R-squared 0.967087  Mean dependent var 8.609695
Adjusted R-squared 0.963215 S.D. dependent var 0.656604
S.E. of regression 0.125932 Akaike info criterion -1.186933
Sum squared resid 0.539205 Schwarz criterion -0.973656
Log likelihood 28.14520 Hannan-Quinn criter. -1.110411
F-statistic 249.7594 Durbin-Watson stat 2111537
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .83

Por la informacion del cuadro N° 21 se determina ausencia de autocorrelacion, debido a
que el valor del estadistico Durbin Watson es bastante cercano a 2 (2,1115).

No existen problemas de normalidad de los residuos debido a que la probabilidad del
estadistico Jarque Vera es superior a 0.05%°; resultado que puede verificarse en el cuadro
Ne 22.

Tampoco existen problemas de heteroscedasticidad debido a que la probabilidad de la F y
Chi cuadrado es superior a 0,05 en la prueba ARCH de heteroscedasticidad®' (Ver cuadro
N° 23).

30 César Pérez Lopez, Econometria, 2006, pagina 147.
3 César Pérez Lépez, Econometria, 2006, pagina 147.
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Cuadro N° 22
Prueba de Normalidad de los Residuos de Jarque-Bera

12
Series: Residuals
10 Sample 1971 2009
] Observations 39
84 Mean 4.64e-11
Median 0.006833
64 Maximum 0.267593
Minimum -0.355218
Std. Dev. 0.119120
4 Skewness -0.466751
Kurtosis 4.584663
2
I L I Jarque-Bera  5.496697
o . . . Probability 0.064034
—|_I_I_I_|_I_I_I_|_I_I_I_|_I_I_
-04 -0.2 -0.0 0.2
Cuadro N° 23
Prueba de Heteroscedasticidad de ARCH
ARCH Test:
F-statistic 0.026700  Probability 0.871117
Obs*R-squared 0.028162  Probability 0.866728

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 08/26/11 Time: 18:09

Sample (adjusted): 1972 2009

Included observations: 38 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.014388 0.005011 2.871472 0.0068
RESID"2(-1) -0.027300 0.167074  -0.163401 0.8711
R-squared 0.000741  Mean dependent var 0.014001
Adjusted R-squared -0.027016  S.D. dependent var 0.026852
S.E. of regression 0.027212  Akaike info criterion -4.319100
Sum squared resid 0.026658 Schwarz criterion -4.232911
Log likelihood 84.06290 F-statistic 0.026700

Durbin-Watson stat 1.453364  Prob(F-statistic) 0.871117




5.6 Conclusiones sobre los resultados del Modelo Econométrico Autorregresivo

Por la informacién del cuadro N° 21 y la ecuacién 15, se determina que el PIB presenta
una relacion inversa respecto al saldo de la deuda externa; es decir, ante un incremento
del 1% en el saldo de la deuda externa existe una disminucion del 0,0222% en el PIB; sin
embargo, el efecto neto del saldo de la deuda externa sobre el PIB no es significativo,
debido a que la probabilidad de que el coeficiente de elasticidad ( B,) sea igual a cero es
extremadamente grande (a = 0,9011). Esta probabilidad deberia ser inferior a 0,05 para

aceptar un efecto significativo.

La relacién entre el PIB y la inversion bruta fija es directa e importante, ya que un
incremento del 1% en la inversion bruta fija, genera un incremento de 0.43% en el

producto interno bruto.

Por otra parte, un incremento de 1% en el saldo de la deuda interna genera un incremento
de 0,32% en el producto interno bruto. Este resultado indica que el crédito interno es
beneficioso para el crecimiento de la produccion nacional; sin embargo, a mediano plazo,
inclusive a corto plazo puede cambiar esta situacién, debido a que la mayor parte de la
deuda interna es con las AFP’s, por el momento el Estado paga los intereses a las AFP’s,
pero no esta lejos de que empiece a cancelar el capital, en ese momento se planteara la
disyuntiva de pagar o renegociar, situacion que podra afectar negativamente a la

producciéon nacional.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.3 CONCLUSIONES

Por el analisis y resultados obtenidos en la presente investigacion, se arriban a las

siguientes conclusiones generales:

1. Crisis de la Politica de Desarrollo Estatal.- Es conocido que en nuestro pais, la
crisis econdmica del primer quinquenio de los anos 80 fue generada por la agravacién de
la deuda externa, la cual estaba marcada por el modelo estatal de los anos 70, cuyos
gobiernos acumularon deuda externa para aumentar el gasto publico y sin realizar ajustes

inmediatos para evitar mayores contractivos sobre la economia.

A partir del afio 1952, la economia boliviana se basada en una estrategia de “desarrollo
hacia adentro”, acentuada fuertemente en los afios 60 y 70, junto a la concepcion de
“Estado Empresarial” fija y elabora politicas econdmicas y reglas del juego. El Estado es
empresario y empleador, con esta légica emprende la sustitucion de importaciones,
generalizando lo que se conoce como el “Capitalismo de Estado”. Intervino en diferentes
ambitos: regulando mercados, precios y el sector externo, realiza inversiones publicas en
infraestructuras, servicios y energia, y crea varias empresas estatales consideradas como
estratégicas, se encarga de la generacion de empleo, la educacion, la salud, la creacion

de la seguridad social.

Por otra parte, Bolivia con una estructura econdmica y relaciones capitalistas
dependientes, desde varios afos atras se ve afectada por las crisis, debido a que la
economia boliviana ha conservado por varios afios un modelo basado en el desarrollo
centrado sobre el sector exportador, especialmente en la mineria en detrimento de otros
sectores productivos. Este estilo de desarrollo fomenté una economia altamente

dependiente de las contingencias de los mercados externos
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Este modelo de desarrollo es dominante durante las décadas de los afios 60 y 70, y parte
de los 80; pero a partir del ano 1980, la crisis en el pais se acentua y las politicas de
Estado se deterioran hasta llegar a la mas critica y aguda situacion en lo econémico y
social en el ano 1985. Entre 1982 y 1985 se registran fuertes desequilibrios
macroeconémicos emergentes de: a) Caida de los precios internacionales del estafio, b)
Contraccion de los préstamos externos, pilares hasta entonces del modelo de crecimiento,

y ¢) Agotamiento del modelo econémico de desarrollo en la generacion de la riqueza.

2. Crisis de la Politica de Desarrollo de Libre Mercado.- A partir de 1980 los
fondos comienzan a agotarse, la deficiente gestion de la economia cre6 desconfianza en
los inversionistas privados, cesando toda actividad econdmica en el pais. Esta situaciéon
agravada por la pesada carga de la deuda externa, una serie de gobiernos no lograron
encarrilar la economia nacional. La economia y los problemas sociales en tales
circunstancias fueron marcados por alzas de precios en forma constante hasta llegar a la
categoria de hiper-inflacién, donde la moneda no resistia a su expansién. Solo un nuevo
modelo denominado “Nueva Politica Economica” (NPE) impuso una medida drastica
para estabilizar esa hiper-inflacién a partir de agosto de 1985. Entre varias medidas
implantadas esa nueva politica econdmica prohibié los déficits del sector publico. Los
efectos fueron inmediatos para frenar la hiper-inflacién, sin embargo los efectos en la

ocupacion y el empleo fueron nocivos ya que aumento el desempleo.

Con las medidas de la NPE la crisis en el mercado nacional tomé otra configuracion y en
lugar de dar soluciones y reactivar la economia generalizdé una recesién en el mercado de

produccion, consumo y empleo.

3. Por la informacién del cuadro N° 13 cuyo contenido se reproduce al final del
presente parrafo, se determina que el saldo de la deuda externa (SDE) del pais durante el
periodo 1970 — 2009, se desarroll6 con tasas medias anuales cada vez menores,
partiendo con 16,6% en el periodo 1970 — 1979 hasta llegar a -9,8% en el ultimo periodo
comprendido entre 2006 y 2009. Este comportamiento obedece a que en el periodo 1970
— 1979, se contraté deuda externa en exceso; la cual, junto a la caida estrepitosa de los

precios internacionales de minerales e hidrocarburos, asi como la hiperinflacion,
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provocaron la crisis de la deuda externa del pais durante el primer quinquenio de los afios
80.

4. A partir de 1985 con la implantacion de la Nueva Politica Econdmica, Bolivia
encaro una politica de ordenamiento y reduccion de su deuda externa multilateral, cuyos
resultados favorables a través de la condonacion bajo la iniciativa HIPC de montos
importantes, se registraron recién durante los afios comprendidos entre 2004 y 2006 (ver

el anexo N° 1y el siguiente detalle).

. Tasa Media Anual del Saldo de Deuda Publica (%) | TMA
Periodo
(En %)
Externa Interna Total
1970 - 1979 16,6 16,6 4,9
1980 - 1985 8,5 8,5 -2,1
1986 - 1989 2,2 2,2 1,1
1990 - 1999 2,9 9,2 5,8 3,9
2000 - 2005 1,5 13,5 4,9 2,2
2006 - 2009 -9,8 9,5 -1,4 4,7
5. El PIB en el mismo periodo 1970 — 2009 tuvo un comportamiento histérico con

tasas medias anuales extremadamente bajas y que no muestran una estrecha relacion
con las correspondientes a la deuda externa del pais, situacion que mostraria que los
montos de la deuda externa no tendrian efecto muy importante sobre el PIB. La tasa
media anual de crecimiento del PIB mas alta fue 4,9% en el periodo 1970 — 1979 y la mas
baja fue -2,1% en el periodo 1980 — 1985.

Por otra parte, para una tasa media anual negativa (-9,8%) del saldo de la deuda externa
del periodo 2006 — 2009, el PIB tuvo una tasa media anual de 4,7%; sin embargo, esta
tasa relativamente modesta se considera que no es por efecto de la reduccion de la
deuda externa del pais, sino seria por altos niveles de precios internacionales del gas que
el pais exporta al Brasil y a la Argentina, y por altos niveles de precios de minerales que el

pais también exporta a los mercados internacionales.
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6. La situacion de que el saldo de la deuda externa no tendria un impacto importante
sobre el Producto Interno Bruto del pais, es ratificado por el valor del coeficiente de
elasticidad estimado en el modelo econométrico que arroja -0,0222%; es decir, si el saldo
de la deuda externa se incrementa en 1%, el PIB disminuye sdélo en 0,0222%. Lo anterior
significa que el efecto neto del saldo de la deuda externa sobre el PIB no es significativo,
debido a que la probabilidad de que ese coeficiente de elasticidad sea igual a cero es
extremadamente alta (a = 0,9011). Esta probabilidad deberia ser inferior a 0,05 para

aceptar un efecto significativo (ver el cuadro N° 21).

7. Como emergencia de las condonaciones obtenidas por Bolivia de su deuda
externa multilateral dentro del marco de la iniciativa HIPC, el saldo disminuyd de 5.142.1
millones de dodlares de 2003 a 2.208.5 millones de doélares en 2007, que en términos
porcentuales representd una disminucion del 57.05%, con tasas medias anuales que
variaron en el periodo 2003 — 2007 entre una minima de -1,9% en 2004 y una maxima de
-34,3% en el afio 2006. Estos resultados y adicionados los altos niveles de precios de los
minerales y el gas en los mercados internacionales, favorecieron al desempefio de la
economia del pais, que en los ultimos anos tuvo saldos favorables en la balanza
comercial y balance fiscal interno, asi como en el crecimiento de las reservas

internacionales netas (RIN).

8. Por los resultados del modelo autorregresivo de primer orden estimado (cuadro N°
21), se determina que la Inversion Bruta Fija tiene mayor impacto positivo que el saldo de
la deuda externa, ya que su coeficiente de elasticidad estimado alcanza a 0,4291 y es
altamente significativo, debido a que la probabilidad de rechazar la hipétesis de que este
coeficiente de elasticidad sea igual a cero es nula. Este resultado permite declarar que si

la Inversién Bruta Fija se incrementa en 1%, entonces el PIB se incrementa en 0,43%.

LOGPIB; = 3,8146 + 0,4291 LOGIBF; - 0,0222 LOGSDE; + 0,3204 LOGSDI; + &;

9. Otra variable explicativa que tiene impacto positivo altamente significativo sobre el
crecimiento del Producto Interno Bruto, es el saldo de la deuda interna, cuyo coeficiente

de elasticidad estimado sefnala que si el saldo de deuda interna se incrementa en 1%, el
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PIB se incrementa en 0,32%. Este resultado sefiala que la deuda publica interna

promueve y reactiva del aparato productivo del pais.

10. Es importante destacar, que si bien el efecto del saldo de la deuda externa sobre
el comportamiento del PIB es poco significativo; sin embargo, con un ejercicio sencillo de
estimacion de un modelo econométrico con saldos de deuda externa incrementados con
una tasa media anual de 13.5%, experimentada en los afios 2008 y 2009, se determina
que el efecto neto negativo del saldo de la deuda externa sobre el PIB se duplica; es
decir, el coeficiente de elasticidad estimado de -0,038 supera en -0,016 al coeficiente de
elasticidad obtenido con saldos de deuda externa disminuidos por las referidas
condonaciones; es decir, si el saldo de deuda externa hubiera crecido con una tasa media
anual de 13.5% durante el periodo 2004 — 2009, la disminucion del PIB hubiera sido de

0,038% ante un incremento de 1% en el saldo de la deuda externa (ver cuadro N° 24).

Cuadro N° 24
Modelo Econométrico con Saldo de Deuda Externa Modificado Para 2004 - 2009

Dependent Variable: LOGPIB
Method: Least Squares

Date: 09/09/11 Time: 16:37
Sample: 1970 2009

Included observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.286719 0.211645 6.079623 0.0000
LOGIBF 0.525460 0.066101 7.949295 0.0000
LOGSDE -0.037832 0.049029 -0.771616 0.4454
LOGSDI 0.493274 0.062896 7.842676 0.0000
R-squared 0.971288 Mean dependent var 8.567914
Adjusted R-squared 0.968896 S.D. dependent var 0.699930
S.E. of regression 0.123442  Akaike info criterion -1.251447
Sum squared resid 0.548568 Schwarz criterion -1.082559
Log likelihood 29.02894  F-statistic 405.9500
Durbin-Watson stat 1.244315  Prob(F-statistic) 0.000000
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6.4 RECOMENDACIONES

1. Por los resultados obtenidos en el presente trabajo de investigacion, los cuales se
encuentran sintetizados en las conclusiones, y por la situacion de crisis econdmica y
social experimentada por el pais durante los afios del periodo 1982 — 1985, Bolivia no
deberia exceder los niveles de endeudamiento recomendados por el Acuerdo de la
Iniciativa de Alivio de Deuda Externa para los Paises Pobres y Altamente
Endeudados HIPC, a objeto de mantener niveles adecuados de sostenibilidad de deuda

externa.

2. Bolivia deberia mantener su deuda externa, dentro de los marcos de sostenibilidad
de su deuda externa, recomendados por el sefialado acuerdo de alivio previsto en la
iniciativa HIPC, el mismo que establece que el valor presente de la deuda externa con
respecto a las exportaciones (SDE/X) deberia encontrarse en el rango de 200 a 250 por
ciento, y el ratio del servicio de la deuda externa respecto a las exportaciones deberia
encontrarse en el rango de 20 a 25 por ciento. Los paises con indicadores por encima de
estos topes por mas de 10 anos son clasificados por el citado acuerdo de iniciativa HIPC

en la categoria de paises con deuda no sostenible.
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ANEXO N2 1
EVOLUCION DEL SALDO DE LA DEUDA PUBLICA DE BOLIVIA

Saldo de Deuda Publica Tasa variacion anual deuda
Afo (Millones de Sus.) (En %)
Externa Interna Total Externa | Interna | Total

1970 522,2 522,2

1971 591,2 591,2 13,2 13,2
1972 680,7 680,7 15,1 15,1
1973 707,8 707,8 4,0 4,0
1974 786,2 786,2 11,1 11,1
1975 896,6 896,6 14,0 14,0
1976 1.123,8 1.123,8 25,3 25,3
1977 1.476,9 1.476,9 31,4 31,4
1978 1.799,7 1.799,7 21,9 21,9
1979 2.034,3 2.034,3 13,0 13,0
TMA 16,6 16,6
1980 2.312,3 2.312,3 13,7 13,7
1981 2.652,8 2.652,8 14,7 14,7
1982 2.803,3 2.803,3 57 5,7
1983 3.176,1 3.176,1 13,3 13,3
1984 3.208,0 3.208,0 1,0 1,0
1985 3.294,4 3.294,4 2,7 2,7
TMA 8,5 8,5
1986 3.642,5 3.642,5 10,6 10,6
1987 4.289,0 4.289,0 17,7 17,7
1988 4.069,5 4.069,5 -5,1 -5,1
1989 3.491,6 3.491,6 -14,2 -14,2
TMA 2,2 2,2
1990 3.778,9 3.778,9 8,2 8,2
1991 3.628,0 3.628,0 -4,0 -4,0
1992 3.784,5 3.784,5 4,3 4,3
1993 3.782,8 825,5 4.608,3 0,0 21,8
1994 4.215,5 892,9 5.108,4 11,4 8,2 10,9
1995 4.782,5 958,4 5.740,9 13,5 7,3 12,4
1996 4.643,2 1.041,9 5.685,1 -2,9 8,7 -1,0
1997 4.531,5| 1.075,7 5.607,2 2,4 3,2 -1,4
1998 4.659,3 1.184,4 5.843,7 2,8 10,1 4,2
1999 4.573,4| 1.396,6 5.970,0 -1,8 17,9 2,2
TMA 2,9 9,2 5,8
2000 4.460,6| 1.637,2 6.097,8 -2,5 17,2 2,1
2001 4.496,8| 2.116,2 6.613,0 0,8 29,3 8,4




2002 4.399,6 2.172,2 6.571,8 -2,2 2,6 -0,6
2003 5.142,1 2.432,3 7.574,4 16,9 12,0 15,3
2004 5.045,2 2.728,2 7.773,4 -1,9 12,2 2,6
2005 4.941,7 2.943,3 7.885,0 -2,1 7,9 1,4
TMA 1,5 13,5 4,9
2006 3.248,3 3.063,4 6.311,7 -34,3 4,1 -20,0
2007 2.208,5 3.125,2 5.333,7 -32,0 2,0 -15,5
2008 2.485,1 3.754,6 6.239,7 12,5 20,1 17,0
2009 2.846,1| 4.193,9 7.040,0 14,5 11,7 12,8
TMA -9,8 9,5 -1,4

FUENTE: Banco Central de Bolivia, Gerencia de Deuda Externa y Memorias

Fiscales del Ministerio de Hacienda gestiones 2006, 2007, 2008 y 2009




EVOLUCION DE LA RELACION DEL SALDO DE DEUDA PUBLICA/PIB

ANEXO N2 2

Saldo de Deuda Publica .
Afo (Millones de Sus.) (MF;IIIBde Raz6n Deuda / PIB - %
Externa | Interna Total Sus.) Externa | Interna | Total
1970 522,2 522,2 1.031,2 50,6 0,0 50,6
1971 591,2 591,2| 1.127,8 52,4 0,0 52,4
1972 680,7 680,7 844,0 80,6 0,0 80,6
1973 707,8 707,8 1.281,9 55,2 0,0 55,2
1974 786,2 786,2| 2.148,5 36,6 0,0 36,6
1975 896,6 896,6| 2.424,9 37,0 0,0 37,0
1976 1.123,8 1.123,8| 2.832,7 39,7 0,0 39,7
1977 1.476,9 1.476,9| 3.271,7 45,1 0,0 45,1
1978 1.799,7 1.799,7| 3.950,7 45,6 0,0 45,6
1979 2.034,3 2.034,3| 4.091,2 49,7 0,0 49,7
Prom. 1.061,9 0,0 1.061,9| 2.300,5 46,2 0,0 46,2
1980 2.312,3 2.312,3| 4.918,0 47,0 0,0 47,0
1981 2.652,8 2.652,8 |~ 6.196,0 42,8 0,0 42,8
1982 2.803,3 2.803,3| 5.994,0 46,8 0,0 46,8
1983 3.176,1 3.176,1| 5.931,0 53,6 0,0 53,6
1984 3.208,0 3.208,0| 8.538,0 37,6 0,0 37,6
1985 3.294,4 3.294,4| 5.798,0 56,8 0,0 56,8
Prom. 2.907,8 0,0 2.907,8| 6.229,2 46,7 0,0 46,7
1986 3.642,5 3.642,5| 4.697,0 77,5 0,0 77,5
1987 4.289,0 4.289,0| 4.950,0 86,6 0,0 86,6
1988 4.069,5 4.069,5| 5.235,0 77,7 0,0 77,7
1989 3.491,6 3.491,6| 5.494,0 63,6 0,0 63,6
Prom. 3.873,2 0,0 3.873,2| 5.094,0 76,0 0,0 76,0
1990 3.778,9 3.778,9| 4.871,7 77,6 0,0 77,6
1991 3.628,0 3.628,0| 5.329,3 68,1 0,0 68,1
1992 3.784,5 3.784,5| 5.630,2 67,2 0,0 67,2
1993 3.782,8 825,5 4.608,3| 5.728,1 66,0 14,4 80,5
1994 4.215,5 892,9 5.108,4| 5.969,0 70,6 15,0 85,6
1995 4.782,5| 958,4| 5740,9| 6.701,7 71,4 14,3 85,7
1996 4.643,2| 1.041,9 5.685,1| 7.389,1 62,8 14,1 76,9
1997 4.531,5| 1.075,7| 5.607,2| 7.917,1 57,2 13,6 70,8
1998 4.659,3| 1.184,4 5.843,7| 8.482,3 54,9 14,0 68,9
1999 4.573,4| 1.396,6 5.970,0| 8.274,3 55,3 16,9 72,2
Prom. 4.238,0 737,5| 4.975,5| 6.629,3 63,9 11,1 75,1
2000 4.460,6| 1.637,2 6.097,8| 8.389,1 53,2 19,5 72,7
2001 4.496,8| 2.116,2 6.613,0| 8.1254 55,3 26,0 81,4




2002 | 4.399,6| 2.172,2| 6.571,8| 7.588,0 58,0 286| 86,6
2003 | 5.142,1| 2.4323| 7.574,4| 7.9263 64,9 30,7 95,6
2004 | 5.0452| 2.7282| 7.773,4| 8.649,2 58,3 31,5 89,9
2005 | 4.941,7| 2.9433| 7.8850| 9.520,9 51,9 30,9 82,8
Prom. | 4.747,7| 2.338,2| 7.0859| 8.366,5 56,7 27,9 84,7
2006 | 3.248,3| 3.063,4| 6.311,7| 11.383,1 28,5 26,9 55,4
2007 | 2.208,5| 3.1252| 5.333,7| 13.039,1 16,9 240| 40,9
2008 | 2.4851| 3.754,6| 6.239,7| 16.556,1 15,0 22,7 37,7
2009 | 2.846,1| 4.193,9| 7.040,0| 17.217,4 16,5 244| 40,9
Prom. | 2.697,0| 3.534,3| 6.231,3| 14.548,9 18,5 243 42,8

FUENTE: Banco Central de Bolivia, Gerencia de Deuda Externa y Memorias Fiscales
del Ministerio de Hacienda gestiones 2006, 2007, 2008 y 2009




ANEXO N2 3
EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO DE BOLIVIA

PRODUCTO INTERNO BRUTO

ANO M'"'l“;‘;gb de | Mill. de Bs de 1980 | Mill. de Bs de 1990 | 1252 de(:/{j'”a““
1970 12.374,0

1971 12.985,0 4,9
1972 13.732,0 5,8
1973 14.668,0 6,8
1974 15.563,0 6,1
1975 16.353,0 51
1976 17.469,0 6,8
1977 18.064,0 3,4
1978 18.628,0 3,1
1979 19.007,0 2,0
Prom. 4,9
1980 122.946,0

1981 124.083,0 0,9
1982 118.674,0 -4,4
1983 110.943,0 -6,5
1984 110.611,0 -0,3
1985 110.445,0 0,2
Prom. -2,1
1986 107.211,0 2,9
1987 109.479,0 2,1
1988 112.543,0 2,8
1989 115.293,0 2,4
Prom. 1,1
1990 15.443,1

1991 16.256,5 5,3
1992 16.524,1 1,6
1993 17.229,6 4,3
1994 18.033,7 4,7
1995 18.877,4 4,7
1996 19.700,7 4,4
1997 20.676,7 5,0
1998 21.716,6 5,0
1999 21.809,3 0,4
Prom. 3,9
2000 22.356,3 2,5




2001 22.732,7 1,7
2002 23.297,7 2,5
2003 23.929,4 2,7
2004 24.928,1 4,2
2005 26.030,2 4,4
Prom. 2,2
2006 27.278,9 4,8
2007 28.524,0 4,6
2008 30.278,0 6,1
2009 31.294,3 3,4
Prom. 4,7

FUENTE: Boletines Estadisticos del Banco Central de Bolivia, Memoria Fiscal del Ministerio de
Hacienda e INE




Anexo N2 4

RAZON INVERSION BRUTA FlJA/PIB

Afio PIB - En mill. de | IBF - En mill. de | RAZON IBF/PIB | TASA DE IBF
Sus Sus En % En %
1970 1.031,2 175,9 17,1
1971 1.127,8 191,8 17,0 9,0
1972 844,0 164,9 19,5 -14,0
1973 1.281,9 260,3 20,3 57,9
1974 2.148,5 344,4 16,0 32,3
1975 2.424,9 578,5 23,9 68,0
1976 2.832,7 581,4 20,5 0,5
1977 3.271,7 662,9 20,3 14,0
1978 3.950,7 907,1 23,0 36,8
1979 4.091,2 983,4 24,0 8,4
Promedio 20,2 21,3
1980 4.918,0 722,0 14,7 -26,6
1981 6.196,0 1.046,0 16,9 44,9
1982 5.994,0 742,0 12,4 -29,1
1983 5.931,0 669,0 11,3 -9,8
1984 8.538,0 1.150,1 13,5 71,9
1985 5.798,0 979,0 16,9 -14,9
Promedio 14,3 6,1
1986 4.697,0 628,0 13,4 -35,9
1987 4.950,0 736,0 14,9 17,2
1988 5.235,0 590,0 11,3 -19,8
1989 5.494,0 538,0 9,8 -8,8
Promedio 12,3 -11,8
1990 4.871,7 610,4 12,5 13,5
1991 5.329,3 830,1 15,6 36,0
1992 5.630,2 940,4 16,7 13,3
1993 5.728,1 948,7 16,6 0,9
1994 5.969,0 857,9 14,4 -9,6
1995 6.701,7 1.021,6 15,2 19,1
1996 7.389,1 1.199,8 16,2 17,4
1997 7.917,1 1.554,4 19,6 29,6
1998 8.482,3 2.002,4 23,6 28,8
1999 8.274,3 1.553,3 18,8 -22,4
Promedio 16,9 12,7
2000 8.389,1 1.522,1 18,1 -2,0
2001 8.125,4 1.159,4 14,3 -23,8




2002 7.588,0 1.236,4 16,3 6,6
2003 7.926,3 1.048,8 13,2 -15,2
2004 8.649,2 953,3 11,0 -9,1
2005 9.520,9 1.357,1 14,3 42,4
Promedio 14,5 -0,2
2006 11.383,1 1.578,3 13,9 16,3
2007 13.039,1 1.980,3 15,2 25,5
2008 16.556,1 2.906,0 17,6 46,8
2009 17.217,4 2.922,1 17,0 0,6
Promedio 15,9 22,3

FUENTE: Banco Central de Bolivia
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ANEXO N2 5
VARIABLES DEL MODELO ECONOMETRICO EN LOGARITMO

5

llll'llll'llll'llll'llll'llll'llll'lll

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

— LOGPIB —— LOGSDE
—— LOGIBF —— LOGSDI




ANEXO N2 6

PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE PHILLIPS PERRON EN NIVELES

5.2.1 PRUEBA DE RAIZ UNITARIA EN NIVELES DE LA VARIABLE “LOGPIB”

Null Hypothesis: LOGPIB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.703034 0.4219
Test critical values: 1% level -3.610453

5% level -2.938987

10% level -2.607932

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.024813
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.026588

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LOGPIB)

Method: Least Squares

Date: 06/25/11 Time: 02:54

Sample (adjusted): 1971 2009

Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGPIB(-1) -0.065823 0.038479 -1.710613 0.0955

C 0.634150 0.329535 1.924375 0.0620

R-squared 0.073290 Mean dependent var 0.072185

Adjusted R-squared 0.048244 S.D. dependent var 0.165771

S.E. of regression 0.161723 Akaike info criterion -0.755946

Sum squared resid 0.967707 Schwarz criterion -0.670635

Log likelihood 16.74095 Hannan-Quinn criter. -0.725337

F-statistic 2.926198 Durbin-Watson stat 1.846927
Prob(F-statistic) 0.095526

5.2.2 PRUEBA DE RAIZ UNITARIA EN NIVELES DE LA VARIABLE “LOGIBF”

Null Hypothesis: LOGIBF has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*



Phillips-Perron test statistic -1.700688 0.4230

Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.055097
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.055982

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LOGIBF)

Method: Least Squares

Date: 06/25/11 Time: 02:55

Sample (adjusted): 1971 2009

Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGIBF(-1) -0.102675 0.060546 -1.695822 0.0983

C 0.760569 0.407837 1.864882 0.0701

R-squared 0.072119 < Mean dependent var 0.072052

Adjusted R-squared 0.047041  S.D. dependent var 0.246864

S.E. of regression 0.240988 Akaike info criterion 0.041778

Sum squared resid 2.148777 Schwarz criterion 0.127089

Log likelihood 1.185321  Hannan-Quinn criter. 0.072387

F-statistic 2.875811 Durbin-Watson stat 2.001323
Prob(F-statistic) 0.098320

5.2.3 PRUEBA DE RAIZ UNITARIA EN NIVELES DE LA VARIABLE “LOGSDE”

Null Hypothesis: LOGSDE has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.983433 0.0453
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.014014

HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.020427




Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LOGSDE)
Method: Least Squares

Date: 06/25/11 Time: 02:55
Sample (adjusted): 1971 2009

Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGSDE(-1) -0.097188 0.029013 -3.349783 0.0019

C 0.809306 0.229447 3.527203 0.0011

R-squared 0.232700 Mean dependent var 0.043478

Adjusted R-squared 0.211962 S.D. dependent var 0.136910

S.E. of regression 0.121537 Akaike info criterion -1.327269

Sum squared resid 0.546540 Schwarz criterion -1.241958

Log likelihood 27.88175 Hannan-Quinn criter. -1.296660

F-statistic 11.22104 Durbin-Watson stat 1.213942
Prob(F-statistic) 0.001871

5.2.4 PRUEBA DE RAIZ UNITARIA EN NIVELES DE LA VARIABLE “LOGSDI”

Null Hypothesis: LOGSDI has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 2.952030 1.0000
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2.607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001775
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001992
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LOGSDI)
Method: Least Squares
Date: 06/25/11 Time: 02:56
Sample (adjusted): 1971 2009
Included observations: 39 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGSDI(-1) 0.028227 0.008966 3.148266 0.0032
Cc -0.117621 0.060227 -1.952975 0.0584
R-squared 0.211282 Mean dependent var 0.070731



Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.189965
0.043251
0.069215
68.17628
9.911580
0.003241

S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

0.048056
-3.393655
-3.308344
-3.363046

1.753787




ANEXO N2 7

PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE PHILLIPS PERRON EN PRIMERAS DIFERENCIAS

5.3.1 PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE LA VARIABLE “D(LOGPIB)”

Null Hypothesis: D(LOGPIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.480362 0.0001
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.027269
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.025032

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LOGPIB,2)

Method: Least Squares

Date: 06/25/11 Time: 02:57

Sample (adjusted): 1972 2009

Included observations: 38 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOGPIB(-1)) -0.914095 0.166115 -5.502774 0.0000

Cc 0.065451 0.030079 2175973 0.0362

R-squared 0.456854 Mean dependent var -0.001327

Adjusted R-squared 0.441767 S.D. dependent var 0.227075

S.E. of regression 0.169659 Akaike info criterion -0.658857

Sum squared resid 1.036230 Schwarz criterion -0.572668

Log likelihood 14.51828 Hannan-Quinn criter. -0.628191

F-statistic 30.28053 Durbin-Watson stat 1.835269
Prob(F-statistic) 0.000003

5.3.2 PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE LA VARIABLE “D(LOGIBF)”

Null Hypothesis: D(LOGIBF) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel




Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.177361 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.060883
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.064913

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LOGIBF,2)

Method: Least Squares

Date: 06/25/11 Time: 03:05

Sample (adjusted): 1972 2009

Included observations: 38 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOGIBF(-1)) -1.029582 0.166750 -6.174412 0.0000

C 0.073852 0.042926 1.720450 0.0939

R-squared 0.514323 Mean dependent var -0.002135

Adjusted R-squared 0.500832 S.D. dependent var 0.358810

S.E. of regression 0.253506 Akaike info criterion 0.144337

Sum squared resid 2.313550 Schwarz criterion 0.230526

Log likelihood -0.742405 Hannan-Quinn criter. 0.175002

F-statistic 38.12336 Durbin-Watson stat 1.976960
Prob(F-statistic) 0.000000

5.3.3 PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE LA VARIABLE “D(LOGSDE)”

Null Hypothesis: D(LOGSDE) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.400998 0.0171
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.014211
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.012319




Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LOGSDE,?2)
Method: Least Squares

Date: 06/26/11 Time: 03:44

Sample (adjusted): 1972 2009

Included observations: 38 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOGSDE(-1)) -0.514864 0.146017 -3.526064 0.0012

Cc 0.021440 0.020753 1.033112 0.3084

R-squared 0.256707 Mean dependent var 0.000304

Adjusted R-squared 0.236060 S.D. dependent var 0.140129

S.E. of regression 0.122478 Akaike info criterion -1.310582

Sum squared resid 0.540027 Schwarz criterion -1.224393

Log likelihood 26.90106 Hannan-Quinn criter. -1.279917

F-statistic 12.43313 Durbin-Watson stat 1.836450
Prob(F-statistic) 0.001171

5.3.4 PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE LA VARIABLE “D(LOGSDI)”

Null Hypothesis: D(LOGSDI) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.278058 0.0017
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.002063
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002091

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LOGSDI,2)

Method: Least Squares

Date: 06/25/11 Time: 03:01

Sample (adjusted): 1972 2009

Included observations: 38 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOGSDI(-1)) -0.678431 0.158998 -4.266903 0.0001
C 0.048889 0.013418 3.643546 0.0008



R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic

0.335873
0.317425
0.046660
0.078378
63.57242
18.20646

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

0.001615
0.056477
-3.240654
-3.154465
-3.209989
2.118810




