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Resumen

Desde el afo 2006, Bolivia inicid un programa intensivo de inversidn publica en el marco de su plan de
desarrollo. Catorce afios después, se analiza el rol que efectivamente ha desempeiado esta politica fiscal
expansiva. Se construye un Modelo de Equilibrio General Dindmico Estocastico para una economia pequeiia,
abierta y en desarrollo. Entre los principales resultados, se destaca que la inversion publica tiene dos roles en
la economia boliviana: Externalidad positiva y costo de oportunidad. Primero, un incremento de la inversidn
publica genera una externalidad positiva permitiendo mayores niveles de crecimiento econdémico y se
constituye en un mecanismo para amortiguar el efecto de shocks negativos de precios de exportacion.
Segundo, el uso intensivo de recursos para inversion publica tiene un efecto crowding out sobre la inversidn
privada y genera un deterioro de las finanzas publicas en el mediano plazo expresado en un aumento de la
deuda publica y del déficit fiscal.

Codigos JEL: E62, H5, E32.
Palabras clave: Inversidn publica, politica fiscal, ciclo econdmico, DSGE.

Abstract

Since 2006, Bolivia began an intensive public investment program under its development plan. Fourteen years
later, | analyze the role of this expansionary fiscal policy. In this regard, | develop a Dynamic Stochastic General
Equilibrium Model for a small, open and developing country. Among the main results, | highlight that public
investment has two roles in the Bolivian economy: positive externality and opportunity cost. First, an increase
in public investment generates a positive externality allowing higher levels of economic growth as well as
turns into a mechanism to cushion the negative effects of export price shocks. Second, the intensive use of
resources for public investment has a crowding out effect on private investment, and deteriorates the public
finances in the medium term with the increase of both public debt and fiscal deficit.

JEL Classification: E62, H5, E32.
Keywords: Public investment, fiscal policy, business cycles, DSGE.
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1. Introduccion

A partir del trabajo de Aschauer (1989), el rol de la inversion publica ha sido objeto de debate.
Dentro de la literatura convencional, se sostiene la existencia de dos efectos directos: i) la
inversion publica incrementa el stock de capital y la productividad de las empresas, y ii) este
tipo de gasto publico emplea recursos que podrian ser utilizados para financiar la inversion
privada, por lo que se genera un efecto crowding out. Por lo tanto, un incremento de la

inversion publica puede tener implicaciones positivas y negativas.

Durante los ultimos afios, la inversion publica se ha constituido en el principal instrumento
de politica econémica en Bolivia y ha generado importantes cambios en la economia
nacional. Actualmente, el debate se centra en conocer cémo operan los mecanismos
macroecondmicos de transmision. En esta linea, Endegnanew y Tessema (2019) aportan con
una primera aproximacion. Los autores demuestran que la inversion publica tiene un efecto
positivo para cerrar brechas de infraestructura y productividad; sin embargo, cuando los
ingresos por recursos naturales disminuyen, la inversion pablica, en niveles e incremento,

tiene un impacto negativo sobre el consumo vy la inversion privada.

Ante este avance en la literatura, la presente investigacion busca aportar al analisis del efecto
de la inversion publica como externalidad positiva y costo de oportunidad. De esta forma, se
busca explicar cual ha sido efectivamente el rol de la inversion pablica en la economia
boliviana en un periodo caracterizado por destacados objetivos de gasto de capital. Se analiza
el impacto directo que ha tenido este incremento permanente de la inversion publica sobre
las principales variables macroeconomicas de Bolivia, asi como los mecanismos de
transmision. En adicion, se evalla si el aumento del gasto de capital ha sido efectivo a la hora

de estabilizar el ciclo econédmico cuando existen shocks externos adversos.

Con este fin, se construye un Modelo de Equilibrio General Dindmico Estocastico (DSGE)
para una economia pequefia, abierta y en desarrollo, con una politica fiscal activa. EI modelo
se estima con métodos bayesianos y se realiza simulaciones de politica fiscal expansiva

traducidas en aumentos del gasto de capital por parte del gobierno.

Entre los principales resultados, se puede destacar que en Bolivia operan los dos roles

convencionales. Primero, un incremento de la inversion publica genera una externalidad



positiva y como consecuencia la productividad del trabajo y del capital de las empresas
mejoran. Segundo, el uso de recursos publicos para inversion implica un aumento de la deuda

publica y un efecto crowding out sobre la inversion privada.

El resto de la investigacion esta organizada como sigue. La revision de la literatura con
respecto a la inversion publica se realiza en la seccion 2. En la seccion 3 se presenta un
resumen de los principales hechos estilizados. La construccién del modelo y la estimacién se
presenta en las secciones 4 y 5. Finalmente, la simulacion y las conclusiones estan en las

secciones 6 y 7, respectivamente.
2. Literatura

A partir de la década de los 80, el trabajo de Aschauer (1989) inicia formalmente la discusion
respecto al rol de la inversion publica. En la investigacion, se analiza el impacto del gasto de
capital del gobierno sobre la inversion privada en la Teoria Neoclasica del Crecimiento
Econdmico. El autor encuentra evidencia empirica de un efecto neto que depende de dos
fuerzas contrapuestas: i) la inversion publica incrementa el ratio de la acumulacién de capital
nacional y mejora la productividad marginal de los factores productivos, Y ii) el gasto de

capital emplea recursos que podrian ser utilizados para financiar inversion privada.

En afios posteriores, Barro (1990), Barro y Sala-i-Martin (1992), Finn (1993) y Glomm y
Ravikumar (1994) introducen el gasto del gobierno dentro de los modelos convencionales de
crecimiento enddgeno como una fuente adicional de heterogeneidad en las tasas de

crecimiento econémico de largo plazo.

En el marco de modelos empiricos, investigaciones recientes como de Auerbach y
Gorodnichenko (2013), Eden y Kraay (2014), Calderon et al. (2015) y Furceri y Li (2017)
encuentran evidencia empirica de que la inversion publica tiene un efecto multiplicador
considerable y mas grande que el gasto corriente del gobierno, esto debido a que el gasto de
capital tiene un efecto positivo sobre la capacidad productiva de la economia. Recientemente,
Izquierdo et al. (2019) encuentran evidencia de que la inversién pablica en paises en

desarrollo tiene altos retornos en comparacion a paises desarrollados.



En el caso de Bolivia, uno de los primeros trabajos en este topico fue de Evia (1992), en el
mismo se respalda un efecto crowding-out entre inversion publica y privada y un crowding-
in cuando se emplea la inversion publica en infraestructura. Por su parte, Ramirez (1992)
estudia los determinantes de la inversion privada, siendo la inversion pablica y el crecimiento
econdmico factores positivos y significativos. Para Diaz (2011), la inversion privada también
esta en funcidn de la inversion pablica; asimismo, respalda los resultados de Evia (1992), ya
que al emplear la inversion publica en construccion se encuentra un impacto de

complementariedad.

Segun Machicado et al. (2010), la politica fiscal de Bolivia debe estar acompafiada de un
gasto de capital publico eficiente para poder generar las tasas de crecimiento econémico
necesarias para reducir las tasas de pobreza. Montero (2012), empleando datos desagregados
de la inversion puablica para un panel de los departamentos de Bolivia, encuentra que el
Producto Interno Bruto Departamental per cépita real esta relacionado negativamente con la
inversion publica social y productiva pero positivamente con la referente a infraestructura y
educacion. Valdivia (2017) analiza el impacto del gasto de capital del sector publico no
financiero sobre el crecimiento econdmico de Bolivia a través de un Modelo de Equilibrio
General Dindmico Estocastico, y concluye que la inversion publica tiene efectos positivos

tanto sobre el consumo y como sobre el producto.

Recientemente, Endegnanew y Tessema (2019) elaboran un Modelo de Equilibrio General
Dinamico Estocastico en la linea de Berg, Portillo, Buffie, Pattillo y Zanna (2012), a través
del cual sostienen que en un escenario de disminucion paulatina de ingresos por venta de
recursos naturales y un programa intensivo de inversion publica se pondria en riesgo la
sostenibilidad del endeudamiento publico y se requerirdn ajustes macroecondémicos contra

ciclicos en el mediano plazo.

3. Hechos Estilizados

A partir de 2006, la politica fiscal en Bolivia ha tenido caracteristicas expansivas. El gasto
de capital se ha constituido en uno de los principales instrumentos para alcanzar los objetivos
de politica econdmica. Como resultado, la inversion pablica comienza a desplazar

paulatinamente a la inversion del sector privado (Grafico No. 1).



Gréfico No. 1. Inversion Publica y Privada
(En miles de bolivianos de 1990)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Nota: Los datos de inversion puablica y privada corresponden a la formacion bruta de capital fijo a precios
constantes.

Empleando datos del Departamento de Asuntos Fiscales del Fondo Monetario Internacional
se puede observar un crecimiento sostenido del stock de capital de la economia boliviana,
tanto del sector privado como del pdblico, siendo este Gltimo el que ha tenido la mayor

incidencia durante los ultimos afnos.

El crecimiento promedio del stock de capital pablico en el periodo 1990-2005 (periodo 1)
fue de 3,93% mientras que en el periodo 2006-2017 (periodo 2) fue de 7,88%; la inversion
publica tuvo un comportamiento similar. Estos datos muestran que el crecimiento del stock
de capital privado se ha desacelerado en los Gltimos afios, siendo el crecimiento promedio

del primer periodo aproximadamente 2,87% mientras en el segundo alcanza el 2,04%.



Respecto a la composicion del stock de capital agregado, también ha existido cambios a lo
largo del tiempo. En el periodo 1991-2005, la mayor parte del capital disponible de la
economia provenia del sector privado, concretamente: EIl 64% era stock de capital privado
mientras que el 37 % correspondia al sector publico. En cambio, en el periodo de 2006-2017,
la participacion del stock de capital pablico sube del 37% al 49% mientras que del sector
privado disminuye del 64% al 51%.

A medida que la tasa de crecimiento de la inversién privada disminuye, el gobierno destin
cada vez mayores recursos al gasto de capital. A partir del afio 2009, la inversion publica
prioriza el gasto en el sector productivo y de infraestructura a costa del sector social y
multisectorial (Gréafico No. 2). Por su parte, la inversion pablica productiva estuvo enfocada
en hidrocarburos y energia, mientras que la inversion en infraestructura en la construccion
de carreteras, caminos y puentes.
Grafico No. 2. Composicion de la Inversion Publica Total por Sector Econémico,
2000 - 2019

(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP).



En el Gréafico No. 3 se presenta la incidencia promedio de los componentes del PIB para dos
periodos: 1991 - 2005 y 2006 - 2018. Con respecto al primer periodo, se destaca que los
componentes que mas aportan al crecimiento econémico de corto plazo de Bolivia fueron el
consumo privado (2,31%) y la formacion bruta de capital privado (0,46%). A partir del
cambio en los objetivos de politica fiscal de 2006, la formacion bruta que genera el gobierno,
a través de la inversion pablica, se convierte en el segundo componente que mas aporta al

crecimiento (1,08%), desplazando al sector privado (0,56%).

Grafico No. 3. Incidencia Promedio del Crecimiento Econémico de Corto Plazo por Tipo
de Gasto, 1991 - 2005y 2006 — 2018
(En porcentaje)

Gasto Publico

0.39 m2006-2018
Inversion Privada 3 0.56
0.46 @1991-2005
Inversion Publica 1.08
0.15
Importaciones 150
1.56
Exportacioncs 1NN 0 %
| 171
3.27
Consumo 231
0.50 1.00 1.50 2.00 2.50 3.00 3.50

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

En conclusién, se destaca dos hechos estilizados. Primero, desde 2006, producto del alto
nivel de inversién publica en el sector productivo y de infraestructura, se ha generado un
aumento del stock de capital de la economia; sin embargo, esta politica fiscal expansiva se
ha generado en un contexto de declive de la inversion privada. Segundo, el aumento en la

tasa de crecimiento y participacion de la inversion publica la ha convertido en uno de los



componentes del PIB por tipo de gasto que mas incidié (después del consumo privado) sobre
el crecimiento econémico de corto plazo de Bolivia entre 2006 y 2017.

4. Modelo

En la linea de Mendoza (1995) y Schmitt-Grohe y Uribe (2018), se construye un Modelo de
Equilibrio General Dindmico Estocastico (DSGE) estandar multisectorial para una economia
pequefa, abierta y en desarrollo, que es tomadora de precios externos y esta sujeta a
fluctuaciones de términos de intercambio. Asimismo, se establece un gobierno con una
politica fiscal activa, con la inversion publica como su principal instrumento de politica
econdmica. El sector empresarial es multisectorial, el mismo estd compuesto por 3 sectores

béasicos de produccion: Bienes exportables, importables y no transables.

Se realizan modificaciones al modelo de Mendoza (1995) y Schmitt-Grohe y Uribe (2018)
con el fin de generar una mayor aproximacion a la realidad de la economia boliviana. Entre
los cambios méas importantes se encuentran: i) Introduccion del Impuesto a las Utilidades de
las empresas (IUE) y del Impuesto al VValor agregado (IVVA), ii) Retenciones por cotizaciones
a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) bajo el concepto de impuesto al trabajo,
iii) Un gobierno con una politica fiscal activa en inversion publica y una politica de
transferencias monetarias condicionadas (bonos sociales), iv) Deuda externa con y sin
condiciones de concesionalidad, v) Un aporte considerable a los ingresos fiscales de las
regalias por venta de recursos naturales y tarifas de uso de infraestructura publica, y vi) La

subvencidn a los hidrocarburos como un componente del presupuesto publico.
4.1. Externalidades de Politica Fiscal y Empresas Privadas

Las empresas pueden producir bienes con caracteristicas de ser exportables (qy:),
importables (g,,:) Y no transables (q,;), empleando cuatro factores basicos de produccion:
tecnologia (A,:, Ams, Ane), capital publico (z7), capital privado (ky:, ke kne) Y €mpleo

(Lyt» Lme Lne)- EN este sentido, se puede definir las siguientes funciones de produccion:
Qxt = Axt (ZtB—1)¢x (Rx—1) % (Lye) % 1)

Amt = Amt(ZtB—1)¢m (Kme—1)m (Lmt)l_am 2)



Ant = Ant(ztre—l)¢n(knt—1)an (L)t~ on (3)

Las ecuaciones (1), (2) y (3) presentan un capital pablico (z7) productivo que actia como
una externalidad positiva para las empresas privadas al incrementar la productividad tanto
del capital como del empleo, en linea de Barro (1990) y Berg, Portillo, Buffie, Pattillo y
Zanna (2012). Para crear este capital pablico, el gobierno decide un nivel de inversion publica
(I5¢) através de una regla fiscal de asignacion de recursos para el gasto de capital. De esta
manera, se tiene un impacto directo y positivo sobre las funciones de produccion de las
empresas. La evolucion temporal del capital puablico sigue la siguiente regla de
comportamiento:

e
0z

zf =slge + (1= 8)z{,, donde: FT
gt

s € [0,1] 4)

Donde el capital publico (z7) se deprecia a una tasa § y se acumula por el flujo de inversion
publica (1,.). Asimismo, la eficiencia de la inversion publica esta capturada por el parametro
S que representa las unidades de capital pablico creado por cada unidad monetaria invertida
por el gobierno. A medida que s se aproxima a 1, la eficiencia de la inversion publica
aumenta. En el caso contrario, cuando s toma valores cercanos a cero, la ineficiencia del

gasto de capital es mayor.

Para definir el nivel de capital privado y empleo a contratar, las empresas maximizan sus
beneficios (2, 2, 12, ¢) Netos de impuestos (t7, t", ti*), sujetas a un conjunto de precios
de mercado (Py¢, Pms, Pne) Y para un nivel de capital publico (zf). Los beneficios de cada

empresa se pueden definir como:

Dy = th[(l - t?)Axt(Zte)(px(kxt)a"(th)l_a"] — [WxeLsr + Toeke] (5)
Qe = Pmt[(l - th)Amt(Zte)(pm(kmt)am(Lmt)l_am] — [WineLme + Tmekme] (6)
-Qnt = Pnt[(l - t?)Ant(Zf)d)n (knt)an (Lnt)l_an] - [Wntht + rntknt] (7)

A través del proceso de maximizacidn de beneficios, se construyen las demandas de factores
productivos. Las ecuaciones (8), (10) y (12) son las demandas no condicionales de empleo a

contratar por el respectivo salario (W, Wy, Wy ). Del mismo modo, las expresiones (9), (11)
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y (13) corresponden a las demandas de capital que las empresas adquieren por un interés

(rx,t' Tt Tnt)-

Pet(1 = a,) (1 = t§) At (28) % Uexe) > (L) ™% = Wi (8)

Pt (1 = t8) Ay e (2E) P (k) ™M (L) =% = 1y (9)
Pre(1 = @) (1 = t/) At (2) P (k) ™ (L) ™4™ = Wiy (10)
Prne@m (1 = t) A (2P () ™ (L) =4 = Ty (11)
Poe(1 = an) (1 = t1) Ape (22) P (k) n (L) ™7 = Wiy (12)
Prean (1 = tf) Ane (2E) P (k) (L)~ = 1y (13)

Por otro lado, existen empresas productoras de dos tipos de bienes: Bienes transables y bienes
finales. Para la produccion de bienes transables (g{) se demanda bienes exportables (a, ) e
importables (a,,.), mientras que para producir los bienes finales (qs;) las empresas
demandan bienes transables (a}) y no transables (a,, ;). Se utiliza una funcién de Elasticidad
de Sustitucion Constante (CES) con los pardmetros p,,,, Y U respectivos para modelar las
funciones de produccion de ambas empresas:

it = [t ) ) + (1~ ) () )| ) a9

1

e = [ @) + (1~ )0 )0 (15)

Como resultado de la maximizacion de utilidades, para un nivel de precios de bienes

transables (pf) vy finales (p[ ), se obtienen las demandas de factores productivos de bienes

exportables (16), importables (17), no transables (18) y transables (19) para ambas empresas.

(1 = xm) (@) *m(a¥)*m = (p¥ /pf) (16)
X (@)X~ (aX) 1 1rm = (pI* /pb) (17)
(1= x)(@)* (@) = (pp/pl) (18)



xr (@)%~ (a) =1 = (pt/pl) (19)

Igualmente, es necesario especificar tres condiciones de cierre de los mercados. Primero, la
produccion total de bienes transables debe ser igual a su demanda (20). Segundo, la oferta
total de bienes no transables debe también ser igual a su respectiva demanda (21). Tercero,
todos los bienes finales producidos equivalen a los destinados para el consumo v la inversion
(22).

Ate = qee (20)
Ant = qne (21)
Ce + Lp + Iy + Lyt + g = Gt (22)

4.2. Familias

Las familias tienen una funcién de utilidad que depende del consumo privado presente (C;)
y rezagado(C,_,), trabajo en el sector de bienes exportables (L,.), bienes importables (L,,;)
y no transables (L,.). Cabe destacar que, en la expresion (23), existe un conjunto de
parametros adicionales: Habitos de consumo () y la elasticidad de sustitucion del trabajo

de los tres sectores béasicos de produccion (w,, w,,, w,). La maximizacion de la utilidad esta

sujeta a una restriccion presupuestaria de igualdad entre gasto (Gth ) e ingresos (Ith ).

Por el lado del gasto, las familias destinan sus recursos a los siguientes items: i) Consumo
(Cy) sujeto a un impuesto al consumo (hy), ii) inversion en los tres sectores basicos de
produccién (L., I,e, 1), 1ii) adquisicién de bonos nacionales (B,) a una tasa de interés
nacional (R;), iv) compra de bonos internacionales (B;) a una tasa de cambio (S;) con una
prima de riesgo (¢;) y una tasa de interés internacional (R;), y V) pago por el uso de

infraestructura publica (uZ,).

Por el lado del ingreso, los mismos se pueden clasificar en laborales (Z}), de inversion (=]
y otros (Z7). Primero, los ingresos laborales estdn compuestos por el salario (W,.t, Wy, Wht)
de acuerdo a las horas destinadas al trabajo (L., Ly¢, Lye) SUjeto a un impuesto al trabajo

(hl). Segundo, las familias obtienen un interés (ry;, Tme Tme) POT €l capital que se emplea en

10



la produccion y una rentabilidad por la compra de bonos nacionales (R;) e internacionales
(R;). Finalmente, existen transferencias en forma de bonos sociales (T;) que realiza el

gobierno, los mismos se pueden clasificar como otros ingresos.

El problema de las familias se puede representar en el siguiente problema de maximizacién
inter temporal:

N ot Lyf Lot | Lyt (23)
max: EtZﬁ Inin(C; —m,Crq) — " + " + ”
t=0 X m n
f_ ppf (24)
IT; =GT;
IT/ = 8k + 8] + 57 (25)
EtL = (1 - hll:)(Wxtht + Wiielme + Wntht) (26)
o ) " (27)
Et = Tt Kot + Tt Kne + Tnelne + Re—1Brq + SeR{_1&1B¢ 4
B =T, (28)
GT; = C(A+hf)+ 1Ly + 1 + 1y + B+ S:B{ + Dy + uZ, + M,
30
Kity1 = Lee + (1 — 8K, (30)
31
Kmty1 = I;me + (1 - 6)Kmt ( )
32
Knti1 = Ine + (1 = 8Ky, (32)
K¢, Kt Kny dados (33)

Finalmente, las familias deben elegir un set de combinaciones en el tiempo
{Ct, Lyt Lont> Lt Kyt 41, Kt +1, Knt+1, Be» B }i=o con el fin de resolver el problema de
maximizacion de su funcién de utilidad (23) - (33). Como resultado, se presentan las
condiciones de primer orden (28) - (36) que representan la solucion del problema de
maximizacion de las familias. En primera instancia, la expresion (28) es el cociente de

multiplicadores de Lagrange:

11



[ 1 _ By ]
A Ce —mCiq Cryqg — MG (34)
By ]

- 1
[Ct+1 —m1Ct Cryp —M1Criq

Ats1

Las ecuaciones (35) - (39) representan las ecuaciones de Euler de las familias para todas las
formas de inversion que existen en esta economia: i) Capital para bienes exportables,
importables y no transables, ii) Bonos nacionales, y iii) Bonos extranjeros. Cada una de estas
expresiones representa una equivalencia entre la utilidad marginal del consumo presente
(costo de oportunidad del ahorro) con la utilidad marginal del consumo futuro incrementado

por el retorno de la inversidn (tasas de interés) descontado y ajustado en términos netos.

Ae (A +h5) (35)
P B aA+h9) [(1 = 8) + Teesa]
A (1+hi) (36)
P B D) [(1 = &) + Te4al
A (1+h) (37)
P B d+ 1Y) [(1 = 8) + T4l
e (1+hy) R (38)
Aesr (L+hy) "¢
A (A+hy) Sy, (39)

Ay (L+hy) S °°F
Con respecto a las ecuaciones de la (40) - (42), estas representan las reglas de asignacion de
horas de trabajo por parte de las familias a las empresas. Convencionalmente conocidas como

las funciones de oferta laboral.

Le ' _(-m) (40)
A (@+hH
n—1

Lot _ (1—hi) (41)
A @+hH)™

Lt~ _(1=h)
A (A+RY ™ (42)
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4.3. Gobierno

Esta economia establece un gobierno con una politica fiscal activa, y la inversién pablica
como su principal instrumento de politica econdmica. EI gobierno esta bajo una restriccion
presupuestaria equilibrada que implica la igualdad entre los ingresos totales (IT;?) y gastos

totales (GT;).

Por el lado de los ingresos, las principales fuentes de recursos son: i) Recaudacién tributaria
a través de un impuesto al consumo nominal (p,c;) a una tasa h;, impuesto a las utilidades
de las empresas (£2,¢, 2., 2, +) @ SUS respectivas tasas (t, t¢", t{*) y un impuesto al trabajo
(h!), i) Endeudamiento interno (4B,) a través de emision de bonos en el mercado nacional,
iii) Endeudamiento externo comercial (4d; * S;), iv) Contratacion de deuda concesional
preferencial (4d.; * S;), v) Recursos por regalias de la venta de recursos naturales (N,), Y iv)
Tarifas de uso por servicios de infraestructura publica (uz7). La ecuacion de los ingresos

totales del gobierno se puede representar matematicamente a traves de:

IT? = hypecy + 670y 1 + t1 00 + 72 + Ny + pzf; + pAB, + Ad, * S, (43)

+ Ad * S
Por el lado del gasto, el gobierno utiliza sus recursos en los siguientes items: i) Inversion
publica (I,,), ii) Gasto corriente (Gr), iii) Transferencias sociales en forma de bonos (T;), y
iv) Subvencion a los hidrocarburos (S;;). En adicion, se debe realizar los respectivos
desembolsos (K,;) por la contratacion de la deuda interna, externa y concesional contraidas a
las tasas de interés r,_q, 741 Tqce—1 Para una tasa de crecimiento g de la economia. Por

consiguiente, los gastos totales se pueden presentar como:

GT? =1, + Gr + Ty + Spe + Ky (44)
_ Tt-1— 9 (Tdt—l - g) (Tdct—l - g) (45)
Ka ( 1+g >Bt_1+ 1+g ey + 1+g det-1

Con respecto a las decisiones de inversidn publica, se supone un proceso autorregresivo:

log(I;e) = p'9log(Iye—y) + €3 (46)
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4.4, Sector Externo

Una economia pequefia, abierta y en desarrollo tipicamente juega un rol pequefio en la
determinacion de precios de los precios internacionales. Por lo tanto, como lo indican
también Schmitt-Grohe y Uribe (2018), se asume que los precios son totalmente ex6genos
para el pais y estan determinados como procesos autorregresivos univariantes. De esta
manera, se modela los precios de exportacion e importacion, asi como los términos de

intercambio con las siguientes ecuaciones:

log(Px,) = p*log(Px,—1) + e, (47)
log(Pm.) = p™log(Pm;_,) + e; (48)
tot, = 49
oty = Pm, (49)

Siguiendo a Schmitt-Grohe y Uribe (2018), el tipo de cambio real se puede representar como
el precio relativo del bien transable en términos del bien final (50). Por el lado de las
exportaciones (51), estas se encuentran determinadas por el exceso de oferta de produccion
de bienes exportables mientras que las importaciones (52) son explicadas por un exceso de

demanda de bienes importables. En resumen:

Se = pt/p! (50)

x; = Px(qy; — ayy) (51)
m; = Pm(ame — Gomt) (52)
xng = x; —m; (53)

5. Estimacioén

El método de estimacion bayesiano explota la ventaja de valores a priori, asi como muestras
de tamafio limitado. El algoritmo emplea un modelo estructural, del cual se desea estimar un

conjunto de pardmetros (1) condicional a los datos disponibles observados (X). Empleando
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la solucion del modelo propuesto se encuentra una funcién de verosimilitud combinando las
distribuciones a priori de probabilidad con la funcion de méxima verosimilitud. La
probabilidad conjunta de p(X, 1) es una combinacién de la funcion de verosimilitud L(X|u)

y la distribucidn a priori (u):

LX|w)m () (18)
p(X)

La regla de Bayes se presenta en la ecuacion (18). Se emplea el algoritmo de Metropolis

p(ulX) =

Hastings con 100.000 iteraciones®. Finalmente se obtiene un conjunto de momentos
aproximados de las distribuciones de probabilidad de los parametros. Los datos empleados
corresponden a la muestra del primer trimestre de 1990 al tercer trimestre de 2018. Las

variables empleadas se detallan a continuacion:

@ Consumo privado: Gasto de consumo final de los hogares e ISFLSH a precios
constantes en millones de bolivianos de 1990.

@ Inversion pablica: Gasto del Capital de Operaciones Consolidadas del Sector
Publico No Financiero (SPNF) ajustado a términos reales por el Deflactor Implicito
del PIB, en millones de bolivianos (el dato trimestral se obtiene como la suma de los
flujos mensuales para un trimestre).

@ Exportaciones netas: Exportaciones netas menos importaciones netas, ambas a
precios constantes y en millones de bolivianos de 1990.

@ Produccion de bienes exportables: Exportaciones de bienes y servicios a precios
constantes en millones de bolivianos de 1990.

@ Produccion de bienes importables: Importaciones de bienes y servicios a precios
constantes en millones de bolivianos de 1990.

@ Produccion de bienes transables: PIB a precios constantes en millones de
bolivianos de 1990 de los sectores: i) Agricultura, silvicultura, caza y pesca, ii)
Petroleo crudo y gas natural, iii) minerales metalicos y no metélicos, iv) industria

manufacturera, v) electricidad, gas y agua.

! También se realizo el analisis multivariado de convergencia de las cadenas paralelas.
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@ Produccion de bienes no transables: PIB a precios constantes en millones de
bolivianos de 1990 de los sectores: i) Construccion, ii) comercio, iii) transporte y
comunicaciones, iv) establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y
servicios a las empresas, V) servicios de la administracion publica, vi) otros servicios
y Vvii) servicios bancarios imputados.

@ Precio de exportacion: Indice de valor unitario de exportaciones, (2012=100). El
dato trimestral se obtiene como el promedio mensual para un trimestre.

@ Precio de importacion: indice de valor unitario de importaciones, (2012=100). El
dato trimestral se obtiene como el promedio mensual para un trimestre.

@ Precio de bienes transables: Deflactor Implicito del PIB promedio de las
actividades: i) Agricultura, silvicultura, caza y pesca, ii) petrdleo crudo y gas natural,
iii) minerales metalicos y no metalicos, iv) industria manufacturera, v) electricidad,
gas y agua.

@ Precio de bienes no transables: Deflactor Implicito del PIB promedio de las
actividades: i) Construccion, ii) comercio, iii) transporte y comunicaciones, iv)
establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios a las empresas,
V) servicios de la administracion publica, vi) otros servicios y vii) servicios bancarios
imputados.

@ Tipo de cambio real: Indice de tipo de cambio real multilateral, (2003=100). El dato

trimestral se obtiene como el promedio mensual para un trimestre.

En la Tabla No. 1 se resumen la media y varianza inicial a priori que se utilizan en la
estimacidn bayesiana®. Asimismo, se detallan los resultados posteriores de la media. Por otro
lado, en la Tabla No. 2 se presentan los parametros que se supusieron fijos. Las respectivas

tablas pueden ser apreciadas a continuacion:

2 El anélisis del estadistico de tendencia central es consistente.
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Tabla No. 1. Resultado de la Estimacién Bayesiana

S Eficiencia de la inversion pablica Normal 0,6000 0,1000 Endegnanew y Tessema (2019) 0,6855
o Elasticidad del capital pablico (bienes exportables) Normal 0,1700 0,1000 Berg, Portillo, Buffie, Pattillo y Zanna (2012) 0,0923
Om Elasticidad del capital pablico (bienes importables) Normal 0,1700 0,1000 Berg, Portillo, Buffie, Pattillo y Zanna (2012) 0,1124
bn Elasticidad del capital pablico (bienes no transables) Normal 0,1700 0,1000 Berg, Portillo, Buffie, Pattillo y Zanna (2012) 0,2411
ay Elasticidad del capital privado (bienes exportables) Beta 0,3500 0,0200 Uribe y Schmitt-Grohe (2018) 0,3404
A Elasticidad del capital privado (bienes importables) Beta 0,3500 0,0200 Uribe y Schmitt-Grohe (2018) 0,3471
an Elasticidad del capital privado (bienes no transables) Beta 0,2500 0,0200 Uribe y Schmitt-Grohe (2018) 0,2441
Xm Proporcién de bienes importables respecto a transables Beta 0,8980 0,0200 Uribe y Schmitt-Grohe (2018) 0,9009
Xr Proporcién de bienes transables respecto a finales Beta 0,4360 0,0200 Uribe y Schmitt-Grohe (2018) 0,4544
Uin Elasticidad de sustitucion bienes transables y no transables Beta 0,5000 0,0200 Uribe y Schmitt-Grohe (2018) 0,5020
Wy Elasticidad laboral (bienes exportables) Gamma Inv. 1,4550 0,0500 Uribe y Schmitt-Grohe (2018) 1,4866
Wm Elasticidad laboral (bienes importables) Gamma Inv. 1,4550 0,0500 Uribe y Schmitt-Grohe (2018) 1,4840
Wy, Elasticidad laboral (bienes no transables) Gamma Inv. 1,4550 0,0500 Uribe y Schmitt-Grohe (2018) 1,4505
my Habitos de consumo Beta 0,6500 0,0200 Zeballos (2018) 0,6486

B Tasa de descuento Beta 0,9623 0,0200 Espinoza, de Celis y Von Borries (2018) 0,9757

8 Tasa de depreciacion del capital privado Beta 0,0250 10,0200 Valdivia (2017) 0,0163
p'9 Coeficiente autorregresivo de la inversion publica Normal 0,8500 10,1000 AR (1) 0,9308
p* Coeficiente autorregresivo de precios de exportacion Normal 0,5200 10,1000 AR (1) 0,6341
pm Coeficiente autorregresivo de precios de importacion Normal 0,6100 0,1000 AR (1) 0,5559

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla No. 2. Pardmetros Fijos

Parametro Descripcion Valor Fuente
Ayt Tecnologia (bienes exportables) 1,0000 Uribe y Schmitt-Grohe (2015)
Ame Tecnologia (bienes importables) 1,0000 Uribe y Schmitt-Grohe (2015)
At Tecnologia (bienes importables) 1,0000 Uribe y Schmitt-Grohe (2015)
U Elasticidad de sustitucion bienes exportables e importables 1,0000 Uribe y Schmitt-Grohe (2015)
U Tarifa por uso de infraestructura publica 0.0500 Endegnanew y Tessema (2019)
g Tasa de crecimiento de tendencia de la economia 0.1500 Endegnanew y Tessema (2019)
7o Tasa de interés inicial de la deuda interna 0.1000 Endegnanew y Tessema (2019)
Ta0 Tasa de interés inicial de la deuda externa. 0.1000 Endegnanew y Tessema (2019)
Taco Tasa de interés inicial de la deuda externan concesional. 0.0600 Endegnanew y Tessema (2019)
h§ Impuesto al consumo (IVA) 0.1300 Datos
! Descuento por retencién de pension para vejez (AFP) 0.1000 Datos
te Impuesto a las utilidades de las empresas (IUE) 0.2500 Datos
Fuente: Elaboracién propia.
6. Simulacion
6.1. Primera Simulacion: Shock de Inversion Publica

La inversion publica actia como una externalidad positiva en la economia, pero
también tiene un costo de oportunidad. Para entender los mecanismos
macroecondmicos de transmision de estos dos efectos se realiza un primer ejercicio de
simulacién en el modelo de equilibrio general a través de un shock de 1% sobre la

inversion publica de manera transitoria y en el periodo cero.
a) Externalidad Positiva

En el modelo de equilibrio general, el gobierno realiza una politica fiscal expansiva a
través del incremento temporal del 1% de la inversion pablica. EI primer impacto de
este shock fiscal se presenta en la evolucion del stock del capital pdblico cuyo
comportamiento esta explicado por la ecuacion (1). El shock inicial de gasto de capital
se traduce en expansion progresiva y menos que proporcional de capital publico,
generando una funcién concava y decreciente a lo largo del tiempo como se muestra
en la Figura No. 1. Parte del comportamiento de esta funcion impulso respuesta se

debe al nivel de eficiencia de la inversion publica en Bolivia. En este sentido, las
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unidades de capital publico creado por cada unidad monetaria invertida por el gobierno

son menores a 1.

Figura No. 1. a) Funciones Impulso Respuesta: Shock de Inversion Publica
(En desviaciones con respecto al estado estacionario)
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Fuente: Elaboracién propia.

Los recursos destinados a la inversion publica generan un stock de capital pablico no
rival que juega un rol productivo para las empresas productoras de bienes exportables,
importables y no transables. Estas empresas tienen una demanda Optima de capital
privado y trabajo, y estan sujetas a un nivel de tecnologia y capital publico. Para este
grupo de empresas, el capital que crea el gobierno opera como una externalidad

positiva, aumentando su capacidad productiva.

De esta forma, la expansion del 1% de la inversion publica se traduce en una desviacion
positiva del estado estacionario del 0,11% del capital pablico incidiendo de forma
directa y positiva sobre la produccion de las empresas. Como consecuencia, la
produccién de bienes exportables, importables y no transables aumenta y con ello
aumenta el nivel producido de bienes transables, no transables y finales. El aumento de
la inversion publica se refleja en una expansién del PIB con respecto a su estado
estacionario de 0,06%, 0,44% y 0,94% en el corto (1 afio), mediano (5 afios) y largo

plazo (10 afos), respectivamente.

Este resultado presenta evidencia de que la inversion pablica juega un rol positivo sobre
la capacidad productiva de las empresas y un factor que permite mejorar la tasa de
crecimiento de la economia en el corto y mediano plazo. Asimismo, el incremento del
gasto publico de capital genera un estimulo a la demanda agregada en el corto plazo y
produce cambio en la tasa de crecimiento de mediano y largo plazo a través de un

aumento del stock de capital agregado de la economia.
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Con respecto al consumo, opera un efecto sustitucion e ingreso. En el corto plazo, las
familias destinan una mayor cantidad de sus recursos a la inversion; es decir, sustituyen
consumo presente por futuro, y como consecuencia el consumo agregado se desvia
negativamente con respecto al estado estacionario. En el mediano plazo, producto del
incremento del ingreso de la economia, el consumo de las familias se incrementa. En
este sentido, las familias deciden disminuir su consumo en el corto plazo para poder
invertir en bonos nacionales y a partir del mediano plazo, cuando las familias reciben
los retornos de sus inversiones y mejora el ingreso nacional, el nivel de consumo

privado se expande.

Figura No. 2. b) Funciones Impulso Respuesta: Shock de Inversién Publica

(En desviaciones con respecto al estado estacionario)
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Fuente: Elaboracion propia.

El shock del stock capital publico facilita la produccion de la empresa privada. De esta
forma, tanto el trabajo como el capital pueden producir mas debido a las nuevas
condiciones favorables creadas por el gobierno a través de la inversion pablica en los
sectores: Productivo, infraestructura, social y multisectorial. De esta forma, el
incremento del capital pablico creado por el gobierno aumenta el producto marginal

tanto del capital privado como de la fuerza laboral en el proceso de produccion de las
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empresas. Esta mejora de la productividad se traduce en un incentivo para una mayor

inversion en capital y en trabajadores.

En el caso del mercado laboral del modelo, la productividad marginal del trabajo se
incrementa y con ello sube la demanda laboral y los salarios en los sectores de bienes
exportables, importables y no transables.

En la Figura No. 3, las funciones impulso respuesta presentan un incremento inmediato
en la fuerza laboral con un respectivo incremento rezagado en 5 trimestres en promedio
de los salarios. Los shocks positivos de la inversion publica tienen un efecto
dinamizador en el mercado laboral que repercute de forma positiva en la contratacion
y remuneracion de los agentes. Asimismo, como se muestra en la Figura No. 4, la

rentabilidad del capital también se expande.

Ante la mayor capacidad productiva de esta economia, la produccion de bienes
exportables se expande por encima de la demanda interna de estos bienes, por lo que

el pais puede aumentar sus niveles de exportacion.

Figura No. 3. ¢) Funciones Impulso Respuesta: Shock de Inversion Publica

(En desviaciones con respecto al estado estacionario)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Figura No. 4. d) Funciones Impulso Respuesta: Shock de Inversion Publica
(En desviaciones con respecto al estado estacionario)
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Fuente: Elaboracién propia.

b) Costo de Oportunidad

El incremento de la inversion pablica opera como una externalidad productiva sobre la
economia, sin embargo, esta politica fiscal tiene dos costos de oportunidad importantes
en el modelo: Aumento de la deuda publica total y un efecto crowding out sobre la

inversion privada.

A medida que el gobierno destina una mayor cantidad de recursos en gasto de capital
su necesidad de financiamiento aumenta. Si bien el incremento del capital publico
genera un aumento de la tasa de crecimiento en la economia y una mejora de las
recaudaciones tributarias, este aumento no compensa el gasto incurrido por la politica
fiscal expansiva. Por lo tanto, el gobierno debe incrementar su deuda interna y externa
para cubrir el déficit fiscal. La figura siguiente muestra la evolucion de la deuda publica
total, producto del shock positivo de inversion pablica; el endeudamiento del gobierno

se desvia positivamente de su estado estacionario.
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Figura No. 5. e) Funciones Impulso Respuesta: Shock de Inversion Pablica

(En desviaciones con respecto al estado estacionario)
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Fuente: Elaboracién propia.
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Bajo este shock fiscal operan dos efectos sobre la inversion privada: i) La mejoraen la

productividad de los factores productivos ante el incremento del capital pablico, v ii)

un incremento en el costo del capital (tasa de interés) debido al incremento de la

demanda de fondos prestables por parte del gobierno. EI modelo presenta evidencia de

que el segundo efecto domina al primero y, como consecuencia, la inversion y el capital

privado se contraen en el corto y mediano plazo. Esta es evidencia de un efecto

crowding out de la inversion publica sobre la privada.
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Figura No. 6. ¢) Funciones Impulso Respuesta: Shock de Inversion Publica

(En desviaciones con respecto al estado estacionario)
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6.2. Segunda Simulacion: Shock de Inversion Publica en un

Escenario de Bajos Precios de Exportacion

¢Qué ocurre en la economia nacional cuando caen los precios de exportacion vy,
paralelamente, el gobierno puede aumentar o disminuir la inversion publica? Para
abarcar esta pregunta, se ejecuta un segundo ejercicio de simulacién que introduce un
shock negativo sobre precios de exportacion y se analiza como la economia reacciona
cuando el gobierno decide aumentar o disminuir el gasto de inversion pablica. Es decir,
se analizan dos reacciones de politica fiscal bajo un contexto de caida de precios de

exportacion.

En la Figura No. 7 se presenta las dos principales funciones impulso respuesta del
ejercicio de simulacion propuesto: i) Un shock negativo tanto de precios de exportacion
como de inversion publica (linea azul punteada), y ii) un shock positivo de inversion
publica cuando los precios externos se contraen (linea negra solida). Todas las

perturbaciones en el modelo son de una magnitud del 1% y de forma temporal.

Figura No. 7. ¢) Funciones Impulso Respuesta: Shock de Inversion Publica

(En desviaciones con respecto al estado estacionario)
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Fuente: Elaboracion propia.

Como consecuencia de la caida de los precios de exportacion, el sector productor de
bienes exportable se desacelera. La inversidn en este sector se estanca; mientras que en
el resto de la economia se dinamiza. El impacto de la inversion publica en esta variable
es muy pequefio. En este sentido, en un contexto externo desfavorable, las decisiones
de inversion puablica por parte del gobierno no logran cambiar la dinamica de la

inversién privada.
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Figura No. 8. ¢) Funciones Impulso Respuesta: Shock de Inversion Pablica
(En desviaciones con respecto al estado estacionario)
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Fuente: Elaboracion propia.

Dado que el sector de bienes exportables se encuentra ralentizado por la caida de
términos de intercambio, los sectores productores de bienes importables y no transables
mejoran. Como consecuencia, la produccién de bienes exportables se contrae mientras
que el resto de las producciones de bienes se incrementa. En aquel escenario, donde el

gobierno decide aumentar la inversion publica en vez de disminuirla, el impacto
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negativo del shock de precios externo es amortiguado. Notese que la produccion de

estas empresas es mayor cuando el gobierno decide incrementar la inversion pablica.

La produccion final de la economia se ve afectada negativamente cuando los precios
externos son desfavorables. Sin embargo, cuando el gobierno reacciona incrementando
la inversion publica, se disminuye en parte el efecto negativo sobre la produccion de la
caida de precios de exportacion. Esto es evidencia de que la inversion pablica puede
desempefiar un rol estabilizador de la produccién cuando los precios externos no son

favorables principalmente en el corto plazo.

7. Conclusiones

En la presente investigacion, a traves de un Modelo de Equilibrio General Estocéstico,
se evaluo el rol de la inversion pablica en una economia con caracteristicas similares a
Bolivia. Empleando este modelo con parametros estimados por el método bayesiano,
se realizaron dos simulaciones: i) Una perturbacion positiva de inversion pablica, vy ii)
Un shock positivo y negativo de inversion publica bajo un escenario de precios
externos desfavorables. Los resultados muestran evidencia del rol que ha desempefiado

la inversion pablica durante los Gltimos afos en este pais.

Primero, la inversion publica opera como una externalidad positiva en la economia. A
medida que el gobierno aumenta los recursos para inversion se genera una mayor
acumulacion del stock de capital y como consecuencia las empresas ven mejorada la
productividad de sus factores de produccion. Especificamente, el aumento de la
inversion publica de un 1% se refleja en una desviacion positiva del PIB con respecto
a su estado estacionario de 0,06%, 0,44% y 0,94% en el corto (1 afio), mediano (5 afios)

y largo plazo (10 afos).

Esta politica fiscal mejora la tasa de crecimiento de la economia y tiene un efecto
positivo sobre el mercado laboral y exportaciones. En el caso del consumo, esta mejora
en el mediano plazo como producto del shock fiscal. En adicion, la inversion pablica
puede desempefiar un rol estabilizador de la produccion cuando los precios externos no

son favorables principalmente en el corto plazo. El modelo presenta evidencia de que
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este tipo de gasto publico actia como un amortiguador del efecto negativo de caida de
precios de exportacion.

Segundo, el uso de estos recursos publicos implica un aumento de la deuda publica y
un efecto crowding out sobre la inversion privada. La politica fiscal de expansion de
inversion publica genera una mayor necesidad de financiamiento del gobierno, en ese
sentido, la deuda publica se incrementa a medida que se destinan mas recursos para el
gasto de capital. Asimismo, a medida que el gobierno incrementa la demanda de fondos
prestables, la tasa de interés del capital se incrementa generando un desincentivo para

la inversién de los empresarios privados.
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