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La devaluacion del tipo de cambio
y la reduccion del gasto publico
podrian impulsar el crecimiento y
el empleo en Bolivia.

La inflacidn a corto plazo es un re-
sultado inevitable de la devalua-
cion, pero las tasas de inflacion
aumentan menos cuando esta me-
dida va acompafiada de un ajuste
fiscal.

El contexto
boliviano ha
cambiado

En los ultimos 20 afios, Bolivia ha
pasado de un periodo de estanca-
miento (1998-2003) a una bonan-
za econdmica (2004-2014). Pero
desde 2014, el crecimiento econd-
mico del pais se ha ralentizado.

Las magnificas condiciones eco-

ndémicas externas que vivid Bolivia
entre 2004 y 2014 han terminado.
La balanza comercial presentd un
déficit de 6,41 % del PIB en pro-
medio en los ultimos afios (2015-
2021). Las reservas internaciona-
les netas pasaron del 51,8 % del
PIB en 2012 al 22,4 % en 2021. El
déficit del Sector Publico No Finan-
ciero aumentd del 3,36 % del PIB
en 2014 al 9,3 % del PIB en 2021y
el 70 % de este déficit se financia
con deuda interna, donde los prin-
cipales deudores son las empresas
publicas que han recibido créditos
del banco central principalmente.

La combinacién de un déficit fiscal
elevado con un déficit en cuenta
corriente (déficits gemelos) y la
caida de las reservas internaciona-
les, recuerda las politicas de fines
de la década de 1970 que llevaron
a una crisis de balanza de pagos.
En particular, las reservas inter-
nacionales caen debido a un tipo
de cambio fijo. Por lo tanto, una
pregunta muy relevante que se
hace en la economia boliviana es:

éDebe el Gobierno abandonar su
politica de tipo de cambio fijo?

En noviembre de 2011, Bolivia
adoptd de facto un tipo de cam-
bio fijo para ayudar a estabilizar
la inflacion. Pero ahora, a medida
que el gas, principal producto de
exportacién, se esta agotando, la
economia boliviana es vulnerable
de nuevo. Si esto ocurre, Bolivia
no tiene otro producto que susti-
tuya a las exportaciones de gas, a

éDebe el
gobierno
abandonar su

politica de tipo
de cambio fijo?

https://abi.bo/index.php/ = = « =
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menos que ocurra algun milagro
en la explotacion de alguna otra
materia prima o que aumente sus-
tantivamente la dependencia del
pais hacia mayor deuda externa.

Bajo este contexto, un equipo de
investigadores de la Fundacion
INESAD traté de averiguar si Boli-
via deberia revisar su politica de
tipo de cambio fijo, y qué medidas
podrian ayudar a evitar una nueva
crisis de la moneda.

La investigacion fue promovida
por PEP (Partnership for Economic
Policy) en el marco del convenio
de apoyo de la Iniciativa PAGE Il
(2016 - 2020) para promover in-
vestigacion sobre desarrollo eco-
nomico de calidad y relevancia,
y basada en evidencia, en Bolivia
(MPIA-20260 Exchange rate policy
in a dollarized economy: Implica-
tions on growth and employment
in Bolivia). https://portal.pep-net.
org/public/project/20260.

Anélisis basado
en el modelo de
Equilibrio General
Computable

El equipo analizo el impacto de la
devaluacién de la moneda nacio-
nal en relacién al ddélar america-
no en la economia boliviana, em-
pleando una versiéon dindmica y
ampliada del modelo de equilibrio
general computable PEP 1-1. El
analisis de los efectos, tanto en los
principales agregados macroeco-
némicos como en los stocks y flu-
jos financieros de los agentes eco-
némicos, requirié la construcciéon
de una nueva Matriz de Contabili-
dad Social Financiera (F-SAM) para
el aflo 2014 y se calibré el modelo
con ella. Las principales fuentes de
informacién para la construcciéon
del componente real del F-SAM
fueron la Matriz Insumo-Producto
y la matriz econdmica integra-

da de Bolivia, ambas construidas
por el Instituto Nacional de Esta-
distica y publicadas hasta el afio
2014. La Matriz Insumo-Producto
proporcioné informaciéon sobre
produccidn, consumo intermedio,
demanda final (es decir, consumo
de los hogares y del gobierno),
exportaciones, valor agregado
e impuestos sobre actividades vy
productos. La tabla econdmica in-
tegrada presentaba informacién
sobre la produccién, los ingresos,
los gastos y la financiacién de las
transacciones entre agentes.

A partir de la construccion del
nuevo modelo, se determinaron
cuatro escenarios, y para fines de
comparacién con estos se estable-

cié también el escenario base
BAU (Business as Usual) donde

el tipo de cambio permanece fijo.
A continuacién se describen los
supuestos en cada caso.



cion del tipo de cambio no-
minal (DEV)

Se simulé una devaluacion del
15% del tipo de cambio nominal.
Desde 2011, el tipo de cambio no-
minal ha sido de 6,96 bolivianos
por USD; por lo tanto, una deva-
luacion del 15 % significa que el
precio del délar aumenta hasta
8 bolivianos por USD. Cabe notar
qgue este fue el valor del tipo de
cambio nominal vigente en 2004
(al final del periodo).

Grdfico 2. Tasa de Desempleo (Desviacion de BAU en porcentaje)
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Segundo escenario: Respues-
ta de politica (POL)

Ademas de la devaluacién del 15%
del tipo de cambio, se contempld
un ajuste fiscal correspondiente a
una reduccién del 15 % del gasto
publico.

Tercer escenario: Shock ex-
terno (SHOCK)

Se combind una devaluacion del
15 % del tipo de cambio nominal
con una recuperacion de los tér-

minos de intercambio; concreta-
mente con un aumento del 15 %
del precio de exportacion del gas
natural -principal producto basi-
co de exportacion de la economia
boliviana-. Este escenario preten-
dié analizar el impacto de una de-
valuacién nominal en un contexto
de mejora de los precios de las
materias primas en los mercados
internacionales.

Cuarto escenario: Devalua-
cion gradual (DEV-GRADUAL)

Se simuld una devaluacion gradual
del tipo de cambio nominal; es de-
cir, un aumento inicial del 3% en el
tipo de cambio nominal en 2020 y
gue luego aumenta en un 3 % mas
cada afio hasta llegar a una tasa
de devaluacion del 15 % en 2024,
manteniendo esta tasa a partir de
entonces.

«=@=—=DEV =@=POL =@=SHOCK ==@==DEV GRAD

Fuente: Simulacién del MEGC
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En el escenario de Devaluacion
de tipo de cambio nominal del
15 % se observa:

J Un efecto en forma de U
sobre el Producto Interno Bruto
y el empleo; el cual es positivo en
2020, se debilita en 2021 y luego
se recupera en los siguientes afios
(hasta el 2025). En otras palabras,
la devaluacion tiene un efecto po-
sitivo, pero transitorio, con res-
pecto al escenario base (BAU).

o El tipo de cambio real se
deprecia en todos los afios con
relacion al BAU, lo cual estimula
las exportaciones, desestimula las
importaciones y mejora la cuenta
corriente.

o La tasa de inflacidén, sin
embargo, aumenta en relacion al
BAU.

En el escenario de Respuesta
politica se tiene que:

] El Producto Interno Bru-
to crece en 3,5% promedio anual
entre 2020 y 2025, y tiene un me-
jor desempefio que el BAU (cuyo
crecimiento promedio anual es
menor. Con todo, el desempleo
aumenta hasta el 2021 —como re-
sultado de la caida del empleo en
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el sector publico-; pero disminuye
posteriormente y converge a la
trayectoria del BAU.

o El tipo de cambio real pre-
senta una tasa de depreciacion
mas alta que en el escenario an-
terior y, por lo tanto, los efectos
sobre el aumento de las exporta-
ciones, la caida de las importacio-
nes y los superdvits de la cuenta
corrientes son mayores.

° La tasa de inflacion entre
2020y 2025 es mas baja que el es-
cenario anterior.

En el escenario de Shock exter-
no se observa:

. Un alto crecimiento del PIB
en 2020, que cae en 2021; pero
aumenta en los afos posteriores.
El empleo cae en el 2020 con re-
lacion al BAU, aumenta en 2021y
tiende a converger al BAU en los
anos posteriores.

o El tipo de cambio real pre-
senta un comportamiento vola-
til alrededor del BAU; aunque la
cuenta corriente llega a saldos po-
sitivos elevados.

o La tasa de inflacidn registra
el valor mas alto en relacién a los
escenario anteriores en 2020.

Foto: EFE

J El ahorro publico aumenta
por los mayores ingresos prove-
nientes de la exportacién de gas
natural.

En el escenario de Devaluacién
gradual se tiene que:

o El Producto Interno Bruto
basicamente acompafia al BAU,
asi como la tasa de desempleo.

J El sinceramiento de los
precios relativos (tipo de cambio
real) lleva a una leve depreciacion
de la moneda, lo que conduce a un
leve aumento de las exportaciones
y una leve caida de las importacio-
nes.

) El impacto sobre la tasa de
inflacién también es bajo.

El escenario de
Respuesta de
politica presenta

mejores
resultados que
BAU




Grdfico 3. Crecimiento del PIB
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Fuente: Simulacion MEGC

Grdfico 4. Tasa de inflacion
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o La politica de tipo de cam-
bio fijo debe revisarse antes de
que el agotamiento de las reservas
internacionales obligue a una de-
valuacién del tipo de cambio no-
minal, o al aumento de la brecha
cambiaria entre el mercado oficial
y paralelo —como ha venido suce-
diendo en los ultimos meses-.

J Los resultados de la simula-
cion indican que los mejores esce-
narios para el crecimiento proce-
den de la Respuesta de politica a la
devaluacion y del Shock externo.
Dado que el escenario del Shock
externo es inestable y poco proba-
ble, el escenario de Respuesta de
politica (devaluacion acompafiada
de un ajuste fiscal) parece el reco-
mendable, incluso con una deva-
luacion que puede ser gradual en
el tiempo.

o El escenario de Respuesta
de politica también proporciona la
tasa de inflacion mds baja; aunque
la devaluacién gradual permitiria

Reflexiones Finales

al gobierno distribuir los efectos
de la inflacion a lo largo de los
anos, ésta es mas alta que en el
escenario de respuesta politica si
no se toman en cuenta los ajustes
fiscales.

o Para reducir los efectos
perjudiciales sobre el crecimiento
del ajuste fiscal (en el escenario de
Respuesta de politica), la literatura
indica que esto deberia lograrse a
través del recorte de gastos, en lu-
gar de un aumento en los impues-
tos.

o Para preservar el empleo,
la devaluacién deberia aplicarse
cuando se produzca un auge de los
precios de los productos basicos
de exportacion. Desafortunada-
mente, con la caida de la produc-
cién del gas natural, el gobierno
puede aplicar la devaluacién con
el objetivo de preservar el creci-
miento econdmico o la estabilidad
de la inflacién, mas que con una
perspectiva de mantener empleos

en un corto plazo.

e Dado que el modelo CGE real-
financiero no permitié examinar
los impactos sobre el bienestar
y, en particular, los impactos dis-
tributivos, los estudios futuros
deberian afiadir un marco de mi-
crosimulacion al modelo. Esto im-
plicaria, por supuesto, desagregar
los hogares, incluir el sector infor-
mal (que es grande en Bolivia),
desagregar los factores laborales
0 proponer categorias de empleo.
Dado que no se desagregaron los
hogares ni se introdujeron indica-
dores de pobreza en el modelo,
no se ha abordado el tema espe-
cifico de la pobreza. Sin embargo,
este modelo contribuye al analisis
macroecondmico en Bolivia por-
gue proporciona un nuevo mode-
lo CGE real-financiero, diferente
de los de Jemio (1993 y 2001). De
hecho, este es también el primer
modelo real-financiero de la fami-
lia de modelos PEP.

~
)
=
o
=
)
=1
o
'
o
=
5]
=
a
4
]
o
S
°
2
S
2
o
<
i
S
2
£
5]
o
j =
©
€
5
=
5
3
3
i)
=
@
<3
k=]
i

las-mujeres-y-el-desempleo-en-bolivia/




Bibliografia
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