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1. Introducción
La difícil situación por la que atraviesa Bolivia desde inicios del milenio, caracterizada por una confrontación de dos
visiones de país y de futuro casi irreconciliables, es el resultado de dos fenómenos: Por una parte, un sistema político que
ha sido incapaz de crear un espacio de representación que permita un marco mínimo de gobernabilidad en un sistema de
democracia representativa y, por la otra, un patrón de desarrollo económico excluyente, que ha sumido en la pobreza a
una importante proporción de la población.
En dicho contexto, el choque de civilizaciones en Bolivia – para utilizar la expresión de Huntington – va más allá de un
enfrentamiento multicivilizacional, en tanto que se cruza con las posiciones reivindicativas de los excluidos y los marginados
o, para decirlo de manera más coloquial, la lucha de los pobres. Asimismo, esta lucha por la búsqueda de identidad, en un
ámbito de extrema pobreza, ha posibilitado que viejas concepciones ideológicas vuelvan a interpelar a la sociedad. Así,
Bolivia vive un momento donde no solamente debe enfrentar los desafíos de una vertiginosa transformación en el orden
económico internacional, sino también el tormento de las sombras del pasado.
Sin embargo, más allá de las especificidades que caracterizan a la urdimbre económica – social de Bolivia, como lo
destaca el Premio Nóbel de Economía, Gerard Debreau, la economía no es una cuestión de opinión, la economía es
siempre una cuestión de ciencia y la globalización, más allá de nuestra simpatía o rechazo, es un dato. Es en ese marco en
el que el equipo de investigadores del Instituto de Investigaciones Socio-Económicas (IISEC) de la Universidad Católica
Boliviana ha reflexionado sobre los posibles escenarios para la economía boliviana en los siguientes diez años, tratando de
fotografiar nuestra realidad futura con una lente optimista y una lente pesimista.
Este Documento presenta en el punto 4 los resultados de los dos ejercicios propuestos, una perspectiva optimista y una
perspectiva pesimista para la economía boliviana. En ambos casos el contexto internacional de base supone un ajuste
suave (soft landing) del déficit de la economía norteamericana, es decir que en ambos escenarios el contexto internacional
se supone que sin ser altamente favorable, será al menos amigable al desarrollo de los mercados emergentes y las economías
de menor desarrollo relativo. Los resultados obtenidos, incluso en el caso del escenario optimista, no son los que todos
desearíamos, sino más bien son el reflejo de las fuertes inflexibilidades que caracterizan a nuestra economía que, ciertamente,
condicionan fuertemente el comportamiento económico en el corto y mediano plazo.
Los ejercicios que se presentan en el punto 4 son el resultado de la aplicación de dos modelos desarrollados en el IISEC.
El primero de ellos es un Modelo de Equilibro General Computable de más de mil ecuaciones que refleja, de las manera
más adecuada posible, el comportamiento de los distintos agentes económicos; el segundo es un modelo de 25 ecuaciones
simultaneas que fue desarrollado con el objeto de complementar al anterior en lo que hace a las variables del ámbito
monetario-financiero. La metodología y presentación formal de los modelos se la hace en el punto 3.
Para saber hacia donde se está yendo es necesario saber dónde se está, por ello, en el punto 2 se presenta una breve
descripción de la economía boliviana al 2004, como punto de partida para las simulaciones del punto 4.
Por último, se cierra el trabajo con un conjunto de conclusiones que se extraen de los resultados de las simulaciones
realizadas. El equipo de investigadores del IISEC espera que estos ejercicios, resultado de una reflexión colectiva, pueden
ser de utilidad para los tomadores de decisiones en materia de política económica.

2. El Punto de Partida
2.1 Consideraciones generales
Según el Instituto Nacional de Estadísticas (INE) el año 2004 la economía boliviana creció a una tasa de 3.58 por ciento
en relación al 2003. Crecimiento que es el resultado de una coyuntura externa favorable, reflejada en el superávit alcanzado
en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Los precios favorables de varios de los productos básicos que Bolivia exporta a los mercados internacionales, hicieron
posible que el sector exportador se haya constituido en el principal motor del crecimiento económico, donde destacan
ampliamente los hidrocarburos; sin embargo, el crecimiento de las exportaciones de este sector contrasta con algunas
tasas negativas a las que se movieron otros sectores.
Por el contrario, la coyuntura interna estuvo caracterizada por el deterioro político y el incremento de los conflictos
sociales, factores que se han venido repitiendo desde hace ya tres años. Como resultado, el clima para las inversiones ha
sufrido y está sufriendo un fuerte deterioro, con el consiguiente efecto negativo en el crecimiento. Todo ese ambiente de
inestabilidad se reflejó, en  el sistema financiero, a través de una contracción de la cartera.
Por el lado fiscal, la reducción del déficit del sector público a un 6.06 por ciento del PIB es el resultado del importante
apoyo que recibió el país por donaciones, así como la creación del impuesto a las transacciones financieras (ITF) y la
aplicación de un programa de regulación impositiva; no obstante, preocupa los niveles de endeudamiento público que
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habrían alcanzado a más de un 81.5 por ciento en relación del PIB. Considerando que los programas excepcionales de
tributación no podrán repetirse y que la cooperación externa presenta mayores restricciones.
La reciente promulgación de la nueva Ley de Hidrocarburos, que cambia la estructura impositiva y de regalías del sector,
ha generado un clima de incertidumbre que podría afectar de manera negativa las inversiones extranjeras en el país.

2.2 Comportamiento del sector real
En 2004, el Producto Interno Bruto (PIB) mostró una tasa de crecimiento de 3.58 por ciento, mayor a la registrada en
2003 que fue de 2.78 por ciento. El componente más dinámico de la economía continuaron siendo las exportaciones
(Cuadro 1).  El gasto de consumo final de los hogares, por su parte, evidencia una cierta recuperación.

Cuadro 1. Producto Interno Bruto por tipo de gasto a precios constantes

Fuente: elaboración propia a partir de las cifras del INE
IPSFL: Instituciones privadas sin fines de lucro

De acuerdo con la desagregación del PIB por tipo de actividad económica, este 3.58 por ciento de crecimiento en 2004,
estaría explicado por la dinámica presentada en los sectores de hidrocarburos y las manufacturas (Cuadro 2);  sin embargo,
preocupa la caída en la actividad minera y la contracción de las actividades financieras.

Cuadro 2. Producto Interno Bruto por tipo de actividad
(En Millones de Bs. de 1990)

Fuente: elaboración propia a partir de las cifras del INE
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2.3 Precios, tipo de cambio y tasas de interés
La evolución de los precios durante el año 2004 (Gráfica 1) y la devaluación del boliviano (Gráfica 2) muestran un manejo
prudente de la política monetaria, lo que permitió mantener la estabilidad pese a las fuertes presiones que se generaron
como resultado de los problemas sociales y políticos.

Gráfica 1. Índice de Precios al Consumidor: Inflación Acumulada
(Porcentajes)

Fuente: elaboración propia a partir de las cifras del INE

Gráfica 2.  Tipo de cambio (1) del boliviano respecto al dólar estadounidense

Fuente: elaboración propia a partir de las cifras del INE
(1): Tipo de cambio oficial venta

2.4 Cartera y mora del sector financiero
Al 31 de diciembre de 2004, el nivel de cartera del sistema financiero fue inferior en $us136 millones a lo registrado en
diciembre de 2003 (Gráfica 3). El índice de morosidad del sistema registró un 14.1 por ciento en 2004 inferior a lo
registrado en 2003 que fue de 16.8 por ciento.

Gráfica 3. Cartera e Índice de morosidad del sistema bancario
(En Millones de dólares)

Fuente: elaboración propia a partir de las cifras de la SBEF - BCB
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2.5 Reservas internacionales, exportaciones e importaciones
El nivel de las reservas internacionales brutas del Banco Central de Bolivia alcanzó en el 2004 $us1.271.73 millones,
mostrando un incremento de 16.02 por ciento respecto a 2003. Por su parte, las reservas netas se incrementaron solamente
en $us147.50 millones, debido a que las obligaciones de corto plazo aumentaron significativamente (23.38 %) (Cuadro
3).

Cuadro 3. Reservas internacionales del Banco Central de Bolivia
(A diciembre de los años indicados)

Fuente: elaboración propia a partir de las cifras del BCB
(p) Preliminar

Las exportaciones, según los datos del INE, registraron a diciembre de 2004 un crecimiento de 34.99 por ciento en
comparación al mismo periodo en 2003 (Cuadro 4). Según la estructura de las exportaciones bolivianas,  la mayor
incidencia sobre este crecimiento provino de las exportaciones de hidrocarburos, seguida por las exportaciones de productos
no tradicionales, principalmente soya.

Cuadro 4. Exportaciones
(En Millones de dólares)

Fuente: elaboración propia a partir de las cifras del BCB
(p) Preliminar

Las importaciones bolivianas (Cuadro 5) en el 2004 mostraron un crecimiento de 15.75 por ciento, explicado principalmente
por la mayor importación de bienes intermedios, sin embargo destaca el crecimiento positivo que tuvieron también las
importaciones de bienes de capital y de bienes de consumo que contrastan con las tasas negativas registradas en similar
período en 2003.

Cuadro 5. Importaciones: según uso o destino económico
A diciembre de los años indicados

(En Millones de dólares)

Fuente: elaboración propia a partir de las cifras del BCB
(p) Preliminar
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2.6 Ingresos, egresos y déficit fiscal
Las finanzas públicas a diciembre de 2004 presentan una importante reducción del déficit (Cuadro 6). Como ya se lo
mencionó anteriormente, factores tales como las donaciones extranjeras, la creación del impuesto a las transacciones
financieras (ITF), las mayores recaudaciones logradas por efecto del crecimiento de las exportaciones de hidrocarburos
y los ingresos excepcionales obtenidos como resultado del programa de amnistía tributaria “perdonazo”, posibilitaron que
se superen los niveles presupuestados para los ingresos.

Cuadro 6. Operaciones consolidadas del Sector Público No Financiero
(Años 2003 y 2004)

Fuente: elaboración propia a partir de las cifras de la UPF
(p) Preliminar

2.7 Desafíos y limitaciones
Dadas las características de la economía boliviana, una economía pequeña, muy abierta al comercio internacional, con un
sector público demasiado grande y con un ahorro interno muy bajo, los factores fundamentales que condicionan el desempeño
de la economía son: el contexto externo, la situación de las finanzas públicas y la capacidad del país para atraer inversión
extranjera y contraer deuda externa.
El contexto externo aparece reflejado en la Gráfica 4, donde se observa que si bien las exportaciones mostraron un
comportamiento positivo en términos de valor, esto se explica por el incremento en el volumen, en tanto que los términos
de intercambio fueron desfavorables durante todo el periodo 1986 – 2004.

Gráfica 4. Valores de las Exportaciones e Índice de los Términos de Intercambio

Fuente: elaboración propia a partir de los datos de UDAPE

La Gráfica 5 muestra que el crecimiento del déficit del sector público se constituyó en un freno al crecimiento, es decir,
la economía creció en los años que disminuyó el gasto público. Es importante hacer notar que, a partir del año 2001, el
costo del cambio en el sistema de pensiones representa, en promedio, un 50 por ciento del déficit total, sin embargo
esto no invalida el hecho de que el sector público se excedió fuertemente en sus gastos.
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Gráfica 5.  Déficit del Sector Público
como % del PIB

Fuente: elaboración propia a partir de los datos de UDAPE

Frente a esta difícil situación de las finanzas públicas, la capacidad del país de acudir al endeudamiento externo adquiere
gran importancia. La Gráfica 6 nos muestra que la deuda externa contratada respeto al PIB ha ido bajando, aunque de allí
no se lee que haya disminuido en términos absolutos. Se puede apreciar claramente que los últimos dos años, donde el
déficit fiscal fue muy elevado, esto se reflejó en un importante crecimiento de la deuda externa, tanto en términos absolutos
como en términos de su representatividad respecto al producto. El peso del servicio de la deuda externa respecto a las
exportaciones muestra, en todo el periodo analizado, una importante reducción, la misma que se explica tanto por el
crecimiento del valor de las exportaciones como por las condonaciones de deuda que favorecieron a Bolivia dentro del
programa Heavily Indebpted Poor Countries (HIPC).

Gráfica 6. Deuda Externa

Fuente: elaboración propia con base en los datos del BCB

Por último, la capacidad de generar ahorro interno en el país es muy reducida, por lo que se requiere captar inversión
extranjera para promover el crecimiento, en especial para el desarrollo de los sectores ligados a la explotación de los
recursos naturales. La Gráfica 7 da cuenta que el crecimiento logrado en la década pasada se explica, en gran medida, por
la inversión extranjera que llegó al país asociada al programa de capitalización de las empresas del Estado, asimismo, se
observa una fuerte caída para el 2003, año caracterizado por una elevada incertidumbre.
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Gráfica 7. Inversión Extranjera Directa
como % del PIB

Fuente: elaboración propia con base en los datos de UDAPE

2.8 La coyuntura internacional
El crecimiento mundial en 2004 presentó una tasa de crecimiento promedio del 5 por ciento, tendencia que se mantuvo
aproximadamente desde mediados del 2003 hasta mediados de 2004. Esta  expansión se explica, fundamentalmente, por
el importante crecimiento de los países industrializados y la rápida expansión de los mercados emergentes. A partir del
segundo trimestre de 2004, sin embargo, la recuperación se hizo más lenta. Hay que destacar también el nivel de actividad
en los mercados emergentes pertenecientes a América Latina que experimentaron un crecimiento importante y la recuperación
registrada en el área del euro que llegó a ser más estable. El crecimiento del comercio mundial mostró una tendencia
creciente a partir del año 2001 (Gráfica 8).
A pesar de la recuperación que logró la economía mundial, preocupa el déficit de los Estados Unidos que continuó
deteriorándose respecto al periodo pasado, contrastando con los superávit tanto de Japón como del área del euro.

Gráfica 8. Tasa de crecimiento anual del producto y del comercio mundial

Fuente: FMI, “World Economic Outlook”, 2004

Para América Latina, la recuperación económica aparece cada vez más estable, con un crecimiento para el PIB regional
del 4.5 por ciento para el 2004, impulsado por la recuperación mundial, el alza en los precios de los commodities y la
cada vez mayor demanda interna (Gráfica 9). Los riesgos más importantes para la región se encuentran en los shoks
externos adversos y un posible deterioro de las condiciones de financiamiento externo.
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Gráfica 9. Crecimiento trimestral: mundial, EEUU, China e India y América Latina

Fuente: FMI, “World Economic Outlook”, 2004

Se espera un descenso de los precios de hidrocarburos, aspecto que contribuiría a la recuperación de los países
industrializados, sin embargo, también las proyecciones nos muestran una caída de los precios de la materias primas y los
commodities, lo que afectaría de manera negativa a los países en desarrollo cuya base está en la exportación de estos
productos.
Tratando de mirar hacia delante, el déficit en cuenta corriente de los Estados Unidos ha continuado creciendo a lo largo de
la primera mitad del 2004 y, a pesar de la pasada depreciación del dólar, este déficit es proyectado por encima del 4 por
ciento del PIB en el mediano plazo. La pregunta relevante al respecto, no es si este déficit se ajustará –lo hará- sino, lo
relevante es preguntarse cuándo y cómo se llevará a cabo tal ajuste y en particular, si éste estará asociado a un abrupto
ajuste en el tipo de cambio. Se tiene la esperanza de un ajuste ordenado apoyado en el importante crecimiento de la
productividad y el hecho de que la economía estadounidense cuenta con un  mercado de capitales mundial muy desarrollado.
Una posible desaceleración, según estimaciones del FMI, tendría un efecto significativo en el crecimiento de Asia y del
comercio mundial, puesto que China desde principios de los 90 a triplicado su participación en el comercio mundial. China
ha jugado un rol importante en el incremento en los precios mundiales de los commodities  en los últimos dos años y  por
tanto, una reducción en el crecimiento de China podría revertir algunos de estos incrementos. El efecto  podría ser
particularmente fuerte para los precios de aquellos commodities que no tienen que ver con el petróleo, dado que China es
un gran importador de tales bienes.
Por otra parte, la vulnerabilidad económica tanto para los países industrializados como para las economías emergentes
viene del lado fiscal. Si bien para la generalidad de las economías emergentes las vulnerabilidades externas se han reducido,
la estructura de la deuda pública tanto para los países industrializados como para los otros continúa siendo el talón de
Aquiles, el cual si no cambia es muy probable que nos llevé en un futuro a una crisis financiera. Según el FMI, las
vulnerabilidades para los sectores financiero y corporativo (en los países industrializados y en las economías emergentes),
todavía permanecen significativas  para aquellos países en los que los préstamos permanecen altos o el crédito privado
crece rápidamente.

3. Aspectos Metodológicos
3.1 Modelo de Equilibrio General Computable
El Modelo de Equilibrio General Computable (MEGC) elaborado para Bolivia1, está sustentado en una Matriz de
Contabilidad Social (SAM)2 calibrada para el año 1997 y ajustada para el año 2004. La SAM proporciona la estructura
más conveniente para el análisis de los sectores sociales y productores en su conjunto, representando el flujo circular de
ingresos y gastos de la economía boliviana. Las condiciones de la estructura de la producción y del mercado de bienes por
ejemplo, corresponden a una especificación neoclásica estándar,  mientras que el comportamiento del ahorro y de la
inversión  de las diferentes instituciones es modelado con base en el ajuste de otros modelos para Bolivia.
El modelo contiene 146 bloques de ecuaciones, 1026 ecuaciones individuales, 1026  variables endógenas y más de 4000
parámetros. Existen 12 empresas productoras que se asume venden y exportan bienes diferentes, de manera similar la

1 El MEGC fue elaborado por el IISEC con el apoyo del Kiel Institute of World Economics.
2 La Matriz de contabilidad Social, SAM por sus siglas en ingles, fue construida por Thiele y Piazzolo (1997) y fue ajustada por Tirza J.
Aguilar (2004).
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producción interna e importada  son bienes de la misma categoría  y son tratados como bienes diferentes. Existen 12
sectores y un máximo de 36 bienes incluidos en el modelo.
La característica principal del modelo radica en la amplia desagregación del sector de las empresas y de las familias
(debido a que el enfoque del modelo se sitúa en una búsqueda de la reducción de la pobreza en Bolivia) y su especificación
en el mercado de bienes, factores y recursos financieros.
Por otro lado, las finanzas gubernamentales son modeladas en términos del gasto corriente y la inversión. Finalmente se
asume que el resto del mundo importa y exporta bienes, emprende inversiones directas y de portafolio en Bolivia.
Dado que el modelo fue desarrollado siguiendo las recomendaciones de la Poverty Reduction Strategy Sourcebook
(PRSS), el modelo proporciona, como herramienta,  pautas relevantes para la elaboración de políticas que coadyuven a
mejorar la distribución del ingreso, en este sentido la desagregación en sectores y actividades esta realizada para que los
investigadores y hacedores de políticas tomen en cuenta a los sectores más vulnerables a la hora de elaborar simulaciones
con el fin de mejorar el crecimiento económico y la distribución.
El escenario medio del modelo  asume que la inversión extranjera directa disminuye un 20 por ciento durante los cuatro
primeros años (2005-2009) y después se mantiene constante3. El gasto público es una variable exógena en el modelo con
una tasa de crecimiento natural de 2.5 por ciento cada año; manteniendo así, constante, el tamaño del gobierno respecto
a la economía, la misma que presenta en el modelo una tasa  natural de crecimiento de 2.5 por ciento promedio de largo
plazo.
La inversión del gobierno mantiene una tasa de crecimiento de 2.7 por ciento. Siguiendo las tendencias de los últimos años
se supone que la tasa de devaluación mantendrá un comportamiento suave, situándose en 6 por ciento cada año. La
relación de los precios internacionales se mantiene en su nivel promedio de los últimos 4 años al igual que el nivel de
donaciones del exterior. Las tasas de interés nacionales se mantienen en 0.13 y la internacional en 0.06 por ciento.

4. Proyecciones 2005 - 2014
Como se señaló anteriormente, la economía de Estados Unidos (EE.UU.) iniciará un proceso de ajuste debido a los
crecientes déficit en cuenta corriente y fiscal que ha venido soportando los últimos años. Se supone que EE.UU. cerraría
ambos déficit a través de una coordinación de políticas económicas con sus principales socios comerciales y llevaría a
cabo un ajuste suave de su economía; por lo tanto, el efecto del shock sobre los ciclos económicos de los países de
Sudamérica en general y de Bolivia en particular, no representaría un cambio brusco, de manera tal que puedan absorber
gradualmente el shock sin enfrentar severas distorsiones en sus respectivas economías.

4.1 Escenario optimista
Para la simulación del escenario optimista se consideraron los siguientes supuestos:

• El gasto corriente del gobierno mantendrá su proporción respecto al PIB de acuerdo al promedio del período 1990-
2004, es decir, el gasto corriente del sector público corresponderá al 27 por ciento del PIB.

• La inversión pública, crecerá a la tasa de crecimiento del PIB.
• La inversión extranjera directa, alcanzará para el último año de la simulación un nivel cercano al obtenido en el año

1995. Es decir, mostrará un crecimiento promedio anual de 17 por ciento para los años simulados.
• El volumen de exportaciones de hidrocarburos aumentará de manera moderada a través de la firma de nuevos contratos

de exportación de gas natural a la República Argentina. Esto último de acuerdo a la viabilidad de futuros contratos
internacionales y a la seguridad jurídica mostrada por el país4.

• De esta manera, el déficit del sector público se irá reduciendo paulatinamente, de un 6 por ciento del PIB (inicial) a un
déficit de 1.51 por ciento del PIB en el año 2012. Esta reducción del déficit se realiza en función a una mayor disciplina
fiscal y mejor asignación de recursos a través de un crecimiento moderado del sector público, que se asume tienen un
comportamiento pro-cíclico con el PIB.

• El tipo de cambio real de Brasil y Estados Unidos son tomados como variables exógenas. Para el caso específico del
Tipo de Cambio Real de la Argentina, se supone que mantendrá la tendencia mostrada en los últimos 2 años.

• La tasa LIBOR presentará un comportamiento de acuerdo a su tendencia histórica.

3 La caída en la inversión extranjera directa fue a causa de que la misma presentó un crecimiento extraordinario en 1997 como resultado
de la capitalización.
4 Este supuesto adquiere menor relevancia dada la coyuntura socio-política actual del país. Además que la nueva Ley de Hidrocarburos
recién promulgada no se constituye un incentivo real hacia la Inversión Extranjera Directa.
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4.1.1 Producto Interno Bruto
Dentro del escenario optimista, se observa que el Producto Interno Bruto de Bolivia crecería durante los próximos 10
años a una tasa promedio de 3.03 por ciento, cerca de medio punto porcentual por encima de la tendencia de largo plazo.
En el año 2005 se obtendría la tasa de crecimiento más alta del período correspondiente a 3.99 por ciento (Gráfica 10).

Gráfica 10. Tasa de crecimiento del PIB real simulado

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

En este punto es importante analizar el desempeño de los sectores productivos de manera desagregada (ver Gráfica 11).
Los resultados muestran un desempeño del sector Construcción similar al mostrado por el sector Hidrocarburos, lo que
haría suponer que existe una dinámica conjunta de ambos sectores productivos. El sector construcción muestra un crecimiento
promedio de 5.71 por ciento a lo largo de los 10 años de la proyección. Le siguen en importancia los siguientes sectores:
extracción de minas y canteras (4.58%), servicios -electricidad, gas, agua- (3.49%), servicios de la administración pública
(2.97%), manufacturas (2.40%) y agricultura, silvicultura, caza y pesca (1.43%).

Gráfica 11.  Tasa de crecimiento de la producción doméstica real sectorial

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

De la misma manera, los resultados muestran que el sector hidrocarburos es el que más crecimiento tendría debido a la
culminación exitosa de importantes contratos de exportación de gas natural dentro del continente, especialmente, el
cumplimiento del contrato de exportación de gas al Brasil y un nuevo contrato realizado con la República de la Argentina5.
Este sector tendría un crecimiento real promedio de 6 por ciento anual, destacándose el crecimiento del año 2010, que
representa casi el doble de la tasa de crecimiento promedio del sector (Gráfica 12).

5 Este supuesto está fundamentalmente ligado a las señales de seguridad jurídica que demuestre el país.
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Gráfica 12.  Tasa de crecimiento de la producción del sector hidrocarburos

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

4.1.2 Comercio exterior
El análisis del desarrollo del comercio exterior de Bolivia es un factor fundamental para poder identificar las potencialidades
y la evolución de las exportaciones, importaciones, cuenta  corriente y sus efectos conexos a través de las variaciones del
tipo de cambio real, en función al diseño de políticas económicas que ayuden a dinamizar estos sectores.
Las exportaciones muestran una evolución conjunta con la tasa de crecimiento del PIB a lo largo de los 10 años de
proyección. En la Gráfica 13 se observa que las exportaciones en el año 2005 alcanzarían el 32.5 por ciento del PIB, es
decir, las exportaciones mostrarían un crecimiento promedio anual igual a 3.0 por ciento en la próxima década.

Gráfica 13.  Exportaciones e Importaciones como % del PIB

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

En la misma gráfica, al analizar las importaciones, se observa que éstas representan en promedio un 28.5 por ciento del
PIB a lo largo de los 10 años proyectados. De la misma manera, al analizar el tipo de cambio real, no existen cambios
importantes que puedan afectar a las exportaciones o a las importaciones. Si bien la depreciación del tipo de cambio es
positiva y corresponde en promedio a un 0.3 por ciento anual, este nivel de depreciación proyectado no sería suficiente
para fomentar las exportaciones. Se observa que a lo largo de los 10 años de la proyección no se presentarían cambios
bruscos en la economía, manteniéndose en general la estructura productiva.

4.1.3 Ahorro – Inversión
El ahorro nacional total como porcentaje del PIB mostraría una tendencia positiva. El ahorro nacional en el año 2005
mostraría un nivel correspondiente al 14.7 por ciento del PIB, para luego revelar una menor participación en el Producto
Interno Bruto, alcanzando en el año 2014 una participación de 12.83 por ciento del PIB (Gráfica 14).
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Gráfica 14. Ahorro total

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

De la misma manera, los shocks positivos introducidos a la economía boliviana a través de los supuestos de éste escenario,
mejorarían sustancialmente el saldo deficitario del sector público. En el primer año de la simulación, en el mediano plazo se
observa que el déficit fiscal como porcentaje del PIB alcanzaría un 8.4 por ciento, es decir, dos puntos porcentuales por
encima del año anterior. A partir del año 2006, las proyecciones señalan una constante disminución del déficit público
hasta el año 2012. De ahí en adelante, el déficit fiscal se situaría alrededor del 2.4 por ciento del PIB (Gráfica 15). Cabe
resaltar que la evolución del déficit fiscal está ligada con una mayor disciplina fiscal de manera que el tamaño del aparato
estatal se mantenga constante a lo largo de los diez años de la simulación; lo que implica un crecimiento promedio del gasto
público de 3 por ciento como promedio anual.

Gráfica 15.  Déficit fiscal como % del PIB

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC y del modelo complementario

Al realizar el análisis de las proyecciones de la formación bruta de capital, los resultados señalan una participación promedio
anual de 12.26 por ciento respecto al PIB (Gráfica 16)

Gráfica 16.  Formación bruta de capital como % del PIB

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC
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Los aumentos de la inversión nominal no parecen reflejarse en un cambio en la estructura productiva. En ese sentido, el
shock positivo ocasionado por la dinamización del sector hidrocarburos se constituiría en un shock de demanda que no
introduciría los incentivos necesarios para fomentar mejoras tecnológicas en los demás sectores productivos y, por ende,
no generaría cambios en la estructura de la oferta agregada. De esta manera, en el momento en el que las inversiones del
sector hidrocarburos lleguen al máximo6, se observaría disminuciones de la formación bruta de capital a partir del año
2010.

4.1.4 Sector Financiero
En este punto se presentan los efectos sobre el sistema financiero que se producirían en el escenario optimista. Si bien, la
teoría económica predice una determinada relación entre la tasa de inflación y las tasas de interés nominal y real, en Bolivia
se debe analizar cuidadosamente esta relación dado el alto grado de dolarización existente en la economía.
Es importante explicar que en Bolivia existen tasas de interés pasivas diferenciadas por tipo de moneda en la cual se
realizan los depósitos, es decir, las tasas de interés pasivas nominales se identifican sobre depósitos en moneda nacional,
en moneda nacional con mantenimiento de valor y en moneda extranjera. Por otro lado, las tasas de interés activas, en una
mayor proporción están asociadas a créditos bancarios en moneda extranjera. Dada esta explicación, el análisis de tasas
de interés se realizará sobre aquellas transacciones financieras realizadas en moneda extranjera, i.e. dólares americanos.
La Gráfica 17, muestra la evolución de las tasas de interés activas y pasivas reales proyectadas. Los resultados muestran
que en el primer año de la simulación existiría un importante ajuste de la economía a través de las tasas de interés reales.
En los años siguientes de la simulación, se observa que existiría un ajuste gradual de las tasas de interés especialmente la
tasa de interés activa real, de manera que el spread disminuiría hasta el año 2014 alcanzando un diferencial de 3 puntos
porcentuales. El comportamiento de ambas tasas de interés es homogéneo y los aumentos como disminuciones de las
mismas se reflejan en aumentos y disminuciones de la demanda por depósitos realizada por el público, así como la
demanda por créditos por parte de los inversionistas.

6 En este caso, la interpretación de la máxima inversión realizada por este sector no es precisamente de acuerdo al máximo de producción
posible, sino al máximo de acuerdo a la rentabilidad esperada por las empresas productoras en función a la normativa legal que acaba de
adoptar el país.

Gráfica 17. Tasas de interés reales en moneda extranjera

Fuente: elaboración propia a partir del modelo complementario

Respecto a la inflación, la misma tendría un comportamiento estable; es decir, la tasa de inflación medida a través del índice
de precios al consumidor, crecería a una tasa promedio anual de 5 por ciento (Gráfica 18).  Los años 2006, 2007 y 2008
son los años que muestran menores niveles inflacionarios, con tasas de crecimiento inferiores, 4 y 3 por ciento
respectivamente. Seguidamente se esperaría que la tasa de inflación fluctúe entre un 4.2 y 5.6 por ciento anual.
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Gráfica 18. Tasa de Inflación

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC y del modelo complementario

4.1.5 Indicadores de bienestar
En esta parte del análisis, a través de las proyecciones realizadas, se identifican los posibles efectos que tendrían las
políticas económicas adoptadas, así como los factores externos que pueden influir sobre la economía boliviana, especialmente
en lo que concierne a empleo, costo de vida, ingresos y distribución del ingreso.
En la Gráfica 19 se presenta la evolución del desempleo, observándose que el mismo se mantendrá en torno al 4 y 5 por
ciento anual. La tendencia de la proyección muestra que el desempleo se situaría en el 3.5 por ciento de la población
económicamente activa en el año 2014.

Gráfica 19. Tasa de desempleo abierta

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

Seguidamente, al analizar la evolución del nivel del costo de vida en Bolivia (Gráfica 20), vemos que el índice correspondiente
a esta variable no muestra variaciones sustanciales respecto al año 2004.

Gráfica 20. Índice de costo de vida

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC
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Al analizar el ingreso per capita y la distribución del ingreso se puede observar que existiría un crecimiento positivo
(Gráfica 21). El ingreso per capita aumentaría en promedio en 0.8 por ciento anual. En el año 2006, se presentaría una
disminución del ingreso real per cápita, dada la caída del crecimiento económico en ese año, posteriormente el ciclo
económico recesivo tendería a revertirse iniciando una nueva etapa de expansión a partir del año 2007; para luego
converger a un crecimiento real del ingreso per cápita del 0.8 por ciento anual.

Gráfica 21. Ingreso real per capita

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

Finalmente, el Índice de Gini muestra que la tendencia de la redistribución del ingreso no cambia respecto al escenario
base. Es decir, cualquier aumento del ingreso nacional no se distribuiría uniformemente a lo largo de la población. En la
Gráfica 22 se observa que el Índice de Gini aumentaría en dos puntos, empeorando la distribución del ingreso y confirmando
la baja movilidad social que existe en Bolivia.

Gráfica 22. Distribución del ingreso: GINI

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

4.2 Escenario pesimista
Para la simulación del escenario pesimista se seguirán los siguientes supuestos7:
• Los precios de las exportaciones bolivianas caen en correspondencia con la tendencia negativa del índice de precios
de las exportaciones observada en los años anteriores (1999, 2001 y 2002). Por lo tanto, se asume una disminución de
5.6 por ciento  anual durante los primeros cuatro años de la simulación.
• Las exportaciones de gas natural se mantienen en el nivel de los contratos vigentes, es decir que no se logran nuevos
contratos de exportación.
• Debido a que los ingresos del gobierno no aumentan, la inversión pública disminuye como porcentaje del PIB,
mientras que el gasto corriente del gobierno, como porcentaje del PIB, aumenta en mayor proporción al crecimiento
del PIB.
• La inversión extranjera directa se reduce anualmente a una tasa promedio de 17 por ciento, durante los primeros
cuatro años de la simulación.

7 Las variables exógenas utilizadas son las mismas que en el escenario optimista.
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• El crédito externo mantiene un crecimiento promedio similar al crecimiento observado en la última década.
• Los tipos de cambio reales de Brasil y Estados Unidos son tomados como variables exógenas. Para el caso
específico del Tipo de Cambio Real de la Argentina, se supone que mantendrá la tendencia mostrada en los últimos 2
años.
• El precio doméstico de la gasolina mantiene su comportamiento tendencial
• La tasa LIBOR mantiene su tendencia.

4.2.1 Producto Interno Bruto
Bajo los supuestos mencionados, la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto se situaría en un promedio anual de
2.4 por ciento. De acuerdo a la coyuntura actual, la falta de solución a los problemas económicos, políticos y sociales,
introduce rigideses en el desarrollo económico del país, de tal manera que en el año 2005 se esperaría que el
crecimiento del PIB llegue a 3.71 por ciento, es decir, mantendría la tasa de crecimiento del año anterior, de ahí en
adelante la proyección presenta un crecimiento de la economía igual a 2 por ciento en el año 2008,  para
posteriormente, ajustarse por debajo del crecimiento tendencial de la economía boliviana que es 2.5 por ciento anual
(Gráfica 23).

Gráfica 23. Tasa de crecimiento del PIB real simulado

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

De igual manera que en el escenario optimista, a continuación se presenta el comportamiento del producto de manera
desagregada. En la Gráfica 24 destaca la tasa de crecimiento promedio anual del sector construcción (3.61%), servicios
- electricidad, gas y agua – (2.98%), servicios de la administración pública (2.75%), agricultura, silvicultura, caza y pesca
(2.36%) y extracción de minas y canteras (1.74%).

Gráfica 24. Tasa de crecimiento de la producción doméstica real sectorial

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC
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Respecto al sector de hidrocarburos, éste mostraría una tasa de crecimiento promedio anual de 1.56 por ciento, con
valores superiores al dos por ciento de crecimiento hasta el año 2009; luego se presentarían tasas de crecimiento
sucesivamente menores año a año, hasta alcanzar un crecimiento de 1.4 por ciento en el año 2014 (Gráfica 25).

Gráfica 25. Tasa de crecimiento de la producción del sector hidrocarburos

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

Finalmente, el sector de la Construcción muestra un mayor dinamismo respecto a los otros sectores productivos; por lo
que es posible pensar que el sector de la construcción tiene una mayor interacción con el sector gobierno, dado que bajo
este escenario se asume que el gasto público seguirá creciendo al ritmo de los últimos años8.

4.2.2 Comercio exterior
Las exportaciones reales disminuirían su participación como porcentaje del PIB a lo largo de los 10 años de la simulación.
Las exportaciones reales mostrarían una caída del 32.08 por ciento del PIB en el año 2005 a 28.13 por ciento del PIB en
el año 2014. Por su lado, las importaciones reales mostrarían también una evolución negativa a lo largo de todo el período
de la proyección; con una participación en la economía de 29.23 en el año 2004 y 24.88 en el año 2014 (Gráfica 26).
El comportamiento del tipo de cambio real señala una apreciación a lo largo de los diez años de la simulación; en promedio
la apreciación del tipo de cambio real representa un 1 por ciento anual.
Las importaciones mostrarían tasas de crecimiento negativas hasta el año 2010, si bien este resultado puede causar
sorpresa, se debe tener en cuenta que, bajo este escenario pesimista, el sector gobierno esta incrementando su participación
en el PIB, además que existe una reducción del valor de las exportaciones y se presentan disminuciones sostenidas de la
Inversión Extranjera Directa en los primeros cuatro años de la simulación.

8 Es importante resaltar que en la simulación del escenario optimista, el sector construcción también se encuentra entre los sectores más
dinámicos de la economía.

Gráfica 26. Exportaciones e Importaciones como % del PIB

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC
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4.2.3 Ahorro – Inversión
En el primer año de la simulación, dadas las condiciones actuales de la economía, se estima que el ahorro total, como
porcentaje del PIB, alcanzaría un crecimiento correspondiente al 15.1 por ciento, pero posteriormente se vería severamente
afectado por las políticas fiscales expansionistas que, en definitiva, se constituirán en un obstáculo al crecimiento. La
contracción del ahorro es sostenida hasta el año 2014 (Gráfica 27).

Gráfica 27. Ahorro total

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

En la Gráfica 28 se puede observar que el gasto público como porcentaje del PIB aumentaría en 3 por ciento promedio
anual, representando una mayor participación del gobierno en la economía. Por otro lado, el déficit público continuaría su
tendencia ascendente alcanzando niveles extremos como porcentaje del PIB, es así que se observa con mucha preocupación
que la escalada del déficit fiscal puede llegar a un 17.89 por ciento del PIB en el año 2014. Este último resultado nos llevó
a revisar la situación económica de Bolivia en la primera mitad de la década de 1980; es así que encontramos que en el año
1984, el déficit fiscal alcanzó valores entre 17 y 18 por ciento del PIB, conduciendo a la economía en una severa crisis
económica acompañada con elevadas tasas de inflación.

Gráfica 28. Consumo y déficit del sector público como % del PIB

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC y del modelo complementario

A continuación se analiza la evolución de la formación bruta de capital bajo la misma clasificación anterior (Gráfica 29). En
definitiva, los resultados apuntan hacia una disminución de la participación de la formación bruta de capital respecto al
Producto Interno Bruto y, de manera alarmante, se observa que la disminución va de 12.27 puntos porcentuales del PIB
en el año 2004 a tan solo 9.49 por ciento del PIB para el año 2014. Este resultado se explica por la disminución de la
Inversión Extranjera Directa y el aumento de la participación del gobierno en la economía.
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Gráfica 29. Formación bruta de capital como % del PIB

4.2.4 Sector financiero
Las tasas de interés activas reales se mantendrían en el orden del 3.66 por ciento, que representan niveles poco elevados
dada la evolución de crecimiento del PIB. En segundo lugar, la tasa de interés pasiva real alcanzaría en promedio una tasa
de 2.28 por ciento, lo que constituiría un desincentivo hacia la captación de depósitos por parte del sistema financiero. En
tercer lugar, el spread aumentaría en términos reales alcanzando un valor de 1.39 puntos porcentuales. A través de estos
dos resultados se observa que el sistema financiero estaría reflejando las señales de la situación económica por la que
podría transitar el país bajo los supuestos de éste escenario.

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

Gráfica 30. Tasas de interés reales en moneda extranjera

Fuente: elaboración propia a partir del modelo complementario

La evolución de la inflación muestra mayores niveles de variación de precios que en el escenario optimista. En la Gráfica
31, la inflación muestra un proceso de descenso los primeros tres años de la simulación correspondientes a 6.06 por
ciento en el año 2005, 5.02 por ciento en el año 2006 y 3.97 - 3.98 en los años 2007 y 2008. En promedio, la tasa de
inflación anual oscilaría alrededor del 6.1 por ciento anual.

Gráfica 31. Tasa de Inflación

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC y del modelo complementario
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4.2.5 Indicadores de bienestar
En la Gráfica 32, se observa la evolución de la tasa de desempleo, la misma que crecería sostenidamente a lo largo de los
10 años de la simulación, alcanzando un valor máximo en el año 2012 con un 10 por ciento de la población económicamente
activa.

Gráfica 32. Tasa de desempleo abierta

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

El índice de costo de vida muestra que existiría una disminución anual promedio correspondiente al 6 por ciento; (Gráfica
33). De la misma forma, al analizar el ingreso per capita se observa que existiría una disminución promedio igual a 10 por
ciento anual (Gráfica 34).

Gráfica 33. Índice de costo de vida

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

Gráfica 34. Ingreso real per capita

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC
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Finalmente, al analizar la distribución del ingreso, los resultados muestran que existiría un deterioro en la distribución del
ingreso, correspondiente a un aumento del Índice de Gini en dos puntos porcentuales hasta el año 2014 (Gráfica 35).

Gráfica 35. Distribución del ingreso: Gini

Fuente: elaboración propia a partir del MEGC-IISEC

5. Conclusiones
El desempeño de la economía boliviana en los últimos cincuenta años muestra que la misma responde, en términos generales,
a un comportamiento natural, es decir que su tasa de crecimiento se explica fundamentalmente por el incremento de la
población y no así por incrementos en la productividad. La tasa de crecimiento de largo plazo, estimada mediante el
MEGC, muestra que ésta es 2.5 por ciento como tasa de crecimiento promedio anual, mientras que la tasa de crecimiento
de la población, en promedio, es de 2.4 por ciento. Si bien, durante la década del noventa Bolivia logró alcanzar una tasa
de crecimiento natural de 4 por ciento, gracias al importante flujo de inversión extranjera directa y a las externalidades
positivas de la estabilidad alcanzada, la crisis de 1999 estaría presentando un punto de quiebre que conduciría a la
economía a su tendencia de largo plazo, es decir un crecimiento anual no mayor al 3 por ciento.
Bajo la hipótesis de que la economía norteamericana ajustará sus desequilibrios de manera suave y negociada, lo que no
generaría fuertes efectos negativos sobre el comportamiento del comercio y la producción mundial, se simularon dos
escenarios para la economía boliviana. El escenario optimista parte de los supuestos de que, en el corto plazo, se logrará
suscribir nuevos contratos de exportación de gas natural a los mercados regionales, en especial a la Argentina, y que se
logrará restablecer los equilibrios macroeconómicos internos, en especial el cierre de la brecha fiscal; aspectos que permitirían
revertir la caída en el flujo de inversión extranjera directa observada en los últimos años. El escenario pesimista supone que
los problemas políticos, ligados a la discusión de una nueva Ley de Hidrocarburos, no permitirán concretar nuevos
contratos de exportación de gas natural, que el gobierno no logrará restablecer el equilibrio de las finanzas públicas y, dada
esta incertidumbre, no se recuperarán los niveles de inversión extranjera directa logrados en la década pasada.
En el escenario optimista el crecimiento del PIB alcanzaría, en promedio, para los próximos diez años simulados un 3 por
ciento. Se observa que este crecimiento estaría fuertemente asociado a los sectores exportadores, en especial al sector de
hidrocarburos y que, dada la estructura de la economía, los efectos de rebalse hacia los otros sectores no presentarían un
efecto multiplicador muy alto. A pesar de lo anotado, se observa un comportamiento positivo de los sectores exportadores
de minerales y de productos de la agricultura moderna (soya) y una mejora del sector exportador de manufacturas. La
situación del comercio exterior mostraría una importante mejora y se mantendría la estabilidad macroeconómica de los
últimos años. La situación del empleo no mostraría mejoras importantes, ello en tanto que la recuperación estaría asentada
fundamentalmente en actividades no intensivas en el uso de mano de obra; de allí que la distribución de los ingresos no
mejoraría.
En el escenario pesimista, la tasa de crecimiento del PIB para los siguientes diez años sería del 2.4 por ciento, volviendo
la economía boliviana a su tendencia de largo plazo. La imposibilidad de mejoras en el crecimiento del lado real de la
economía agudizaría la situación deficitaria de las finanzas públicas, conduciendo al país a una situación casi insostenible
para el año 2010. En ese marco, la posibilidad de una quiebra del sistema financiero podría ser una posibilidad real.
Ambos escenarios dan cuenta de la necesidad de que la economía boliviana requiera, en los siguientes cinco años, sentar
las bases para un nuevo shock de inversión extranjera, como mecanismo para retomar la senda de crecimiento de los
noventa y, al mismo tiempo, establecer un modelo de desarrollo que sea capaz apostar al largo plazo. Todo crecimiento
asociado al ahorro externo, solamente dará como resultado cortos periodos de crecimiento si este no está inserto en una
visión de apuesta por el largo plazo, es decir, una apuesta por la inversión en capital humano.
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6. Anexo
6.1 Modelo complementario
El modelo consta de once ecuaciones de comportamiento, catorce identidades, once variables exógenas y veinticinco
endógenas, es sencillo verificar que las condiciones de rango y orden requeridas en este tipo de modelos se satisfacen. Si
bien el modelo es bastante sencillo  explica de buena manera el comportamiento de la economía boliviana, lo cual permite
obtener algunos resultados sobre todo para el sector financiero que no se desagregan en el MEGC.
Los datos de consumo de las familias (ct), gasto del gobierno (gt), inversión9 (It), exportaciones (xt) e importaciones (mt)
fueron obtenidos de la descomposición (según estructura de gastos) del Producto Interno Bruto (Yt) que realizó el Instituto
Nacional de Estadísticas para el período 1990 – 2003, de forma trimestral. Al utilizarse datos trimestrales fue necesario
incluir variables ficticias estacionales y que fueron incorporadas en las ecuaciones aquellas que resultaron ser significativas
a un nivel de significancia del cinco por ciento. La forma de estas variables estacionales es la siguiente:

9 El dato de inversión es el resultado de sumar la Formación Bruta de Capital Fijo y la Variación de Existencias.
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Donde: ( tc ): es el consumo de las familias,

( tYd ): ingreso disponible de las familias,
(IPC)1: Índice de Precios al Consumidor
( tY ): el producto interno bruto

( tg ): es el gasto de gobierno

( tI ): el nivel de inversión2,

( tIE ): inversión extranjera directa

( td ,3 ): una variable ficticia que recoge la estacionalidad de la serie en el tercer trimestre

( tx ): representa el nivel de exportaciones

( tm ): el nivel de importaciones.

( tpi , ): tasa de interés pasiva nominal.

( tπ ): la tasa de inflación y

( tai , ): la tasa de interés activa,

( tT ): El nivel de ingresos del SPNF

( tD ): la variación del Déficit del SPNF

( 6−tD ): déficit del SPNF rezagado en seis periodos.

( td ,2 td ,4 ): dos variables ficticias que capturan la estacionalidad

( tt ): el nivel de ingresos del SPNF provenientes del público

( tT ): los ingresos del SPNF.

( tg ): el nivel de gastos totales

( tG ): los gastos totales del SPNF

 ( 2
tdev ): la devaluación elevada al cuadrado

( td ,6 ): una variable ficticia

 ( tgp ,∆ ):  la variación del precio nominal de la gasolina

( tgx , ): exportaciones que incluyen la venta de gas

10 Para calcular esta variable, al total de ingresos del SPNF se le disminuyó la compra de crudo de las refinerías (de YPFB) a los
productores y se estimó la recaudación por las ventas en el mercado interno por parte de YPFB.
11 El dato de inversión es el resultado de sumar la Formación Bruta de Capital Fijo y la Variación de Existencias.


