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Resumen:

L as perspectivas de crecimiento de mediano plazo de Bolivia son prometedoras, pero
estas podrian perderse, debido al descontento social y lainestabilidad politica, si el
pais no resuel ve sus problemas econdmicos de corto plazo, resultantestanto de shocks
externos como de factores internos. Considerando este panorama, el documento
analizalas posibilidades delaeconomiaBolivianade aplicar politicas anti-shock afin
demitigar los efectos de corto plazo de los shocks. Paraeste propdsito se describe un
model o de equilibrio general computable (M EGC) recursivo-dinamico queincluyea
lossectoresreal y financieroy que capturalos aspectos particulares que caracterizan el
funcionamiento delaeconomiaBoliviana. El modelo esusado paraevaluar |os efectos
de shocks externos y para probar la efectividad de diferentes politicas.
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INTRODUCCION

Boliviainicio sus reformas macroecondmicas en 1985, luego de un periodo en el cual las
condiciones econémicas se deterioraron répidamente. Estasreformasredefinieron el rol del
Gobierno, cambiaron la direccién de la economiahacia el |ibre mercado, y promovieron la
aperturaal resto del mundo. Se establ ecieron acciones publicas paraliberalizar |os mercados
de bienesy factores, abrir laeconomiaal comercio exterior y liberalizar el sistemafinanciero
(Republica de Bolivia 2001: 18ff). En la década de 1990, |a estabilidad macroeconémica
proporciond un ambiente econdmico apropiado paraprofundizar lasreformasestructuralesa
travésde laprivatizacion y lacapitalizacion de empresas publicas, lareformadel sistemade
pensiones, |os programas de participacion popular y descentralizacion administrativa, y la
reforma educativa.

Sin embargo, losresultados de 15 afios de ref ormas macroeconémicas no son homogéneos
(CEPAL et al. 2000). Por un lado, se mantuvo la estabilidad de preciosalo largo de todo el
periodoy el crecimiento de PIB estuvo en promedio alrededor del 4 por ciento anual durante
lamayor parte deladécadade 1990. El ingreso per capitaseincrementd en promedio en 2 por
ciento al afio. Debido alasreformas estructural esimpl ementadas, lainversion, especialmente
en el sector de hidrocarburos, se ha incrementado sustancialmente en los Ultimos afios,

abriendo un significativo potencial de crecimiento paralasexportacionesy lageneracion de
ingresos alrededor de estaindustria Por otro lado, recientemente Boliviahademostrado ser
extremadamente vulnerable alos shocks externos que ocurrieron durante lasdiferentescrisis
financierasinternacionales. Laestructurade exportaciones del paisalin se encuentradominada
por unos pocos productos primarios y por lo tanto esta sujeta a la evolucion de mercados
internacional es especificos, mientras quelasimportaciones se concentran en bienes de capital

e intermedios con limitadas posibilidades de sustitucion interna.

El potencial de exportaciones que el pais ha desarrollado alrededor de laindustria del gas
natural es ciertamente prometedor, ya que abrié oportunidades de exportacion al mercado
energético mas grande del cono sur (Andersen y Meza 2001, y Andersen y Faris 2001).
Adicional mente a las exportaciones de gas natural actualmente en curso en el marco del
contrato de exportacion firmado entre Boliviay Brasil, existe el potencial paradesarrollar las
exportaciones de el ectricidad mediante la construccion de varias plantas termoel éctricas.
Finalmente, en el largo plazo también existe el potencial para desarrollar la industria



petroquimica, que podria representar un significativo incremento en la disponibilidad de
recursos de inversion, asi como ingresos por exportaciones.

Sin embargo, desde 1999 la economia Boliviana ha estado expuesta a una severa crisis
econdmica, caracterizada por unasignificativareduccion en el crecimiento econdémico, altas
tasas de desempl eo, unacontraccion del crédito eincrementosenlamoradelascarteras delos
bancos (Orellanay Mollinedo 1999).

L as causas delacrisiseconémicapueden ser encontradas tanto en shocks externos, talescomo
el deterioro de los términos de intercambio, la salida de capitales, y las politicas
implementadas por |os paises vecinos, como |la devaluacion del Real Brasilefio; como en
factoresinternos, como laerradicacion de cultivos excedentariosde cocay lareformadela
aduana, que han reducido losflujos deingresosy empleo en estas actividades. Lapercepcion
generalizada entre |los diferentes actores Bolivianos es que, si el pais no soluciona sus
problemas econémicos de corto plazo, las perspectivas positivas de largo plazo podrian
perderse debido alainestabilidad social y politica que resultaria de la crisis econémica.

L as autoridades gubernamental es han argumentado de manera constante que el &mbito parael
disefio de politicas macroeconomicas anti-shock esté fuertemente restringido en Bolivia
(Banco Central de Bolivia2001). El alto grado de dolarizacién delaeconomia, laapertura al
comercio exterior y a los flujos de capital, el sistema de tipo de cambio administrado
(reptante) y el gran déficit fiscal existentereducirian lacapacidad paraaplicar politicas anti-
shock debido aque estas caracteristicas obstaculizan la ef ectividad delas politicasmonetariay
cambiaria, y restringen la posibilidad de aplicar una politicafiscal mas expansiva.

Este documento analiza si realmente la economia Boliviana no tiene margen para aplicar
politicas anti-shock afin de mitigar |os ef ectos de corto plazo delos shocks. Paraeste ef ecto,
se utilizaun modelo de equilibrio general computable (MEGC) recursivo-dindmico parala
economia Boliviana, el cual incluye alos sectoresreal y financiero. El modelo capturalos
aspectos particul aresque caracterizan el funcionamiento delaeconomiaBoliviana, talescomo
el elevado grado de dolarizacion existente, lafuerte dependenciadel comercio exterior delas
exportaciones de productos primarios, |asegmentacién del mercado financiero, lanaturaleza
dual del sector productivo, etc. El modelo es usado paraeval uar |os ef ectos macroecondmicos
de shocks externos. Mas aun, también se eval Ua, através de simulaciones contrafactuales, la
efectividad de diferentes politicas paramitigar dichos shocksy losimpactosdel aliviodela
deudaen el marco delainiciativaHIPC paraBolivia.



1. EVOLUCION ECONOMICA RECIENTE
1.1. ShocksExternosy Mecanismos de Contagio

LaeconomiaBolivianahademostrado ser extremadamente vulnerable alos shocksexternose
internos que golpearon al paisen los Ultimostresarios. En el frenteinternacional, el continuo
deterioro de los términos de intercambio del pais ha afectado el desempefio de las
exportaciones que en gran medida se han estancado durante |os ultimos tres afios (UDAPE
2001).

Adicionalmente, €l tipo de cambio real efectivo seaprecio alolargo detodalasegundamitad
deladécadade 1990 (UDAPE 2001), en tanto | os programas de estabilizaci 6n seguidos por
los paises vecinos casi concluyeron en este tiempo, y en la medida que éstos paises
comenzaron aaplicar politicas cambiarias méas activas. Por ¢ emplo, laimportante devaluacién
del Real Brasilefio, aprincipiosde 1999, apreci 6 el tipo de cambio real efectivo en casi 7 por
ciento —el tipo de cambio bilateral con Brasil se aprecid en 30 por ciento en enero de 1999. A
pesar de que el Banco Central de Boliviaacelerd ladevaluaciéon del tipo de cambio nominal,
tomo6 mas de un afio recuperar €l nivel del tipo de cambio real que existia previamente.

Lavolatilidad de los flujos de capital también tuvo un impacto en laeconomiaBoliviana. A

partir de 1997, se ha dado un sustancial incremento en el nivel de entrada de capitales,

principalmente en la forma de flujos de inversion extranjera directa (IED), a partir de la
privatizacion delas empresas publicas. Losflujosde |ED han representado en promedio $us
800 millones al afo entre 1997y 2000. LIegaron asu nivel masalto en 1999, por encimade
$us 1.000 millonesy seredujeron en 30% en el 2000, en |amedidaquelos planesdeinverson
delas ex-empresas publicas se completaban casi en su totalidad. Losflujosoficialesrecibidos
por el sector publico permanecieron relativamente constantes durante lasegundamitad dela
décadade 1990, aunque seredujeron ligeramente en | os tltimos dos afios. El fendmeno méas
impresionante fue el elevado nivel de salida de capital es observado en los Ultimos dos afios, en
promedio $us 300 millones cada afio. Esta salidade capitalesfue el resultado de unintento de
los bancos privados de reducir su exposicion al mercado financiero Boliviano, debido ala
percepcion de éstos de un incremento en el riesgo sobre el futuro econémicoy financiero de
Bolivia. Como resultado, lavolatilidad de los flujos de capital ha dado lugar a oscilaciones
ciclicasen el sistemafinanciero Boliviano, que consistieron en un boom de crédito entrelos
anos de 1997 y 1998, seguido de una contraccion del crédito en los afios de 1999, 2000 y
2001.

Aparte de estos shocks externos, se hatenido un numero de factores internos que también
tuvieron un impacto pro-ciclico en el comportamiento delaeconomiaBoliviana. Se estima
que laexitosa erradicacion de | os cultivos de coca ha eliminado una actividad que generaba
flujos deingresos que se encuentran entre $us 200 y $us4 00 millonesal afio. Lareformadela
aduanallevadaacabo en 1999 también puede haber reducido los flujos de ingresos generados
alrededor delas actividades de contrabando. Finalmente, algunas caracteristi cas especificas de
la economia Boliviana, tales como el alto grado de dolarizacion y la existencia de un gran
déficit fiscal, pueden haber restringido laefectividad de politicas contra-ciclicas, y por lotanto
limitado |a capacidad delos responsables de las politicas pararevertir |osimpactos negativos
de los shocks externos e internos.



1.2. Reducida Capacidad para Disefiar Politicas Anti-Shock

L osresponsables Bolivianos de las politicas argumentan que, dadas | as caracteristicasde la
economiaBoliviana, existe un margen limitado paraimplementar politicasque reduzcan los
impactos negativos de shocks a la produccion, el empleo y la distribucion del ingreso. En
primer lugar, el alto grado de dolarizacion delosactivosy las obligaciones que caracterizaala
economia Boliviana, limita la capacidad de usar una politica cambiaria mas activa. El

coeficiente de pass-through deladeval uacion alos preciosinternos fue cal culado en niveles
tan elevados como 0.6 a principios de la década de 1990. A pesar que se cree que en la
actualidad este coeficiente puede ser menor debido a que latasa de devaluacién es mucho
menor y estable, se esperaque unadeval uacion fuerte cause incrementos fuertes en los precios
internos, por |o que unadeval uacién nominal tendraefectoslimitados en el tipo de cambio real
(Cupé 2002). En consecuencia, no se espera que una deval uacion fuerte del tipo de cambio
nominal, o una flotacion del tipo de cambio como en Chile y Colombia luego de la
devaluacion del Real Brasilefio, y mas recientemente en Argentina, produzcaefectos positivos
en la economia Boliviana.

En segundo lugar, |a oferta monetaria es considerablemente endégena en Bolivia, en tanto
existe un sistema de tipo de cambio administrado y unasignificativa apertura de las cuentas
comerciales y de capitales. Por lo tanto, cualquier intento de implementar una politica
monetaria mas activa solamente produciria pérdidas de divisas, no generando cambiosen la
cantidad de dinero (Orellanay Mollinedo 1999).

Finalmente, también se consideraque la capacidad de respuestade lapoliticafiscal esbagtante
limitada, ya que el gobierno Boliviano tiene que cumplir con las metas macroeconémicas
acordadas en el marco del programafinanciero firmado con |os organismos internacional es,

entrelosque seencuentrael FM| (Banco Central de Bolivia2001). Loscostosdetransicion de
lareformade pensiones|levadaacabo afinesde 1997 han incrementado el déficit fiscal en 4
por ciento del PIB, mientras que la reforma de la aduana implementada por el gobierno en

1999 no ha producido losincrementos esperados enlarecaudacion tributaria. Adicional mente,

la descentralizacion de la administracion publica ha delegado parcial mente alos gobiernos
locales el proceso de toma de decisiones sobre lainversion pablica, reduciendo por ello el

control del Gobierno Central sobreel nivel delainversion publicanacional. En 1999y 2000,

el elevado endeudamiento de las municipalidades restringio lainversion publica, lo que asu
vez contribuyo a profundizar la reduccion en la demanda agregada.



2. UN MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL PARA BOLIVIA

El Modelo analitico usado para el andlisis de simulacion de los shocks externos y de las
politicas anti-shock pertenece alaclase de model os de planificacidn de politicas desarrollados
por Bourguignon, Banson y de Melo (1989), Rosenzweig y Taylor (1990) y Jemio (1993,
2001a). Unacaracteristicadistintivade estos model os eslacombinacion del comportamiento
optimizador explicitamente microecondmico delos model os de equilibrio general computable
y el comportamiento de portafolio de activos delos model os macroeconémicosen latradicion
del modelo de Tobin. Como resultado, estos model os pueden capturar tanto | os efectos de
corto plazo macroeconémicos, sectoriales e institucionales de shocks externos 'y de los
programas de estabilizacion resultantes de cambios de portafolio, como los efectos de mediano
y largo plazo delas politicas de gjuste estructural que af ectan | os preciosrelativos. Se puede
encontrar unadescripcion completadel modelo y de susvarioscierresen Jemio (20013, b).
Lasformasfuncionalesy las ecuaciones estan en el Apéndice A. Lapresentacion que aqui se
hace se centra en los aspectos esenciales del modelo, en los principales patrones de
comportamiento incluidosy las reglas para el cierre del modelo.

2.1. MercadosdeBienesy Factores

L os supuestos sobre los mercados de bienes y factores son aquellos de laliteratura sobre
modelos EGC. Debido a que el modelo es de corto plazo, el capital, una vez instalado,

permanecefijo durante el periodo. Latecnologiaparalaproduccién brutaasume unafuncion
de produccion con unaelasticidad de sustitucion constante (CES eninglés) en loscasosdela
agricultura, el petroleo, el gasnatural, lamineriay los servicios modernos. Se asume quelos
precios en estos sectoressiguen los precios mundialesy cualquier brechaentrelademanday
la oferta se cierra a través de las exportaciones (o las importaciones). Las funciones de
produccion CES también determinan la demanda por capital, mano de obra e insumos
importados en estos sectores con el asti cidades de sustitucion idénticas entrelosinsumos. Los
otrostres sectores o estdn dominados por empresas modernas, oligopdlicas (manufactura,
construccién), o son sectores de servicios urbanos informales que también fijan precios a
través de un margen de ganancia. Todos estos sectores se caracterizan por tener un exceso de
capacidad instalada, de tal manera que la oferta se puede gjustar alademanda. Sin embargo,
dado que se asume que lademandapor mano de obray por insumos intermedios importados
mantiene unarelacion fija con el nivel de producto en la manufacturay la construccion, el

gjuste en la produccion en estos dos sectores solamente puede darse hasta que sellegaaun
nivel maximo de produccion. Este maximo es determinado por |a capacidad deimportacion
(restriccion de divisas) o por la oferta maxima de mano de obra (calificada). Si sellegaa
algunade estasrestricciones, los precios (y lastasas del margen de ganancia) se gjustaran para
cerrar labrecha of erta-demanda. Los serviciosinformal es no usan insumosimportados. Mas
aun, se considera que los trabajadores en este sector trabajan por cuenta propiay son

remunerados sobre |abase de su produccion per capita, que depende delademanda. A lolargo
de un afio, el nimero detrabajadores estadado, y si |lademanda se reduce, €l gjuste sedaraa
través de unadisminucion delaproduccion, reduciendo por lo tanto el productoy el ingreso
per capita.

Laprovision deimportacionesy lademanda por exportaciones son perfectamentee &sticas, de
tal maneraquelostérminosdeintercambio con el sector externo son exdgenos. Se asume que



|a demanda por importaciones estarelacionada en gran medidaal ingreso o alaproduccién,
con unalimitada el asticidad de sustitucién de precios. Lademandapor insumosimportados es
parte de la funcién de produccion CES en los sectores con funciones de produccion, y
mantiene una relacion fija con el producto en los sectores con margen de ganancia. Las
importaciones de bienes de capital son una proporcion fija de la inversion total, esta
proporcion estéd determinadapor lainformacién del afio base. Lasimportacionesde bienesde
consumo estan determinadas a través de un Sistema de Gasto Lineal (LES, en inglés) y
dependen del ingreso y los precios relativos.

2.2. EIl Sector Financiero

Paracapturar lasimplicanciasinstitucionalesy distributivas de shocks externosy de politicas
internas, el modelo para Bolivia distingue nueve tipos de unidades financieras: hogares,
empresas privadas, empresas estatales, gobierno, sector externo, Banco Central, bancos
comerciales, otrasinstitucionesfinancieras, y losfondos de pensiones. EI comportamiento de
ahorro, inversiony de portafolio de estas unidades esta encapsulado en laidentidad contable
incluida en la cuentade capital delaMatriz de Contabilidad Social (SAM eninglés) de cada
unidad. De acuerdo a esta, para cada unidad:

Total Activos = Total Obligaciones + Riqueza Neta

El model o paraBoliviadistingue cinco tipos de activos/obligaciones, cadauno de ellos con
unatasaderetorno (o costo) diferente (con excepcion delamonedanacional): capital fisico,
activos/obligaciones publicas (incluyendo losdepdsitoseny los préstamos del Banco Central),
moneda nacional, activos/obligaciones privadas (incluyendo los depésitosen y |os préstamos
del sistema financiero privado nacional), y los activos/obligaciones externos (incluyendo
depositos en el extranjero, reservas de divisas y deuda externa).

Se asume que lasrestricciones financieras difieren de acuerdo alainstitucion. En Bolivia, las
interrelaciones en los patrones de propiedad entre | os bancos comercial es, lasinstituciones
financieras no-bancariasy las empresas privadas generalmente han hecho que estas tltimas se
conviertan enlos prestatarios preferidos por el sistemabancario, dejando aloshogaresy los
negociosinformalescomo | os prestatariosresidual es. Por o tanto, se asume que el balancede
acumulacion gjustado del sector deloshogares (queincluyealos negociosinformales) sigue
el enfoque del ahorro-primero. El nivel realizado deinversiony laacumulacién delosotros
activosfinancieros se ajustan aladisponibilidad delosfondos paralos hogares, estos Gltimos
se determinan a partir de los ahorros de los hogares y las of ertas racionadas de crédito del
sistemafinanciero. Sin embargo, los hogares si eligen laestructurade su portafolio siguiendo
criterios de rentabilidad.

Por otro lado, lasempresas privadas al igual quelasempresas estatalesy el gobierno pueden
decidir el nivel y la estructura de sus activos mientras el financiamiento esta asegurado, al
menosal principio (enfoque de inversion-precede-al-ahorro). Sinembargo, puedaser quesus
nivelesdeinversion fisicay financieraestén restringidos por su propiacapacidad de ahorro,
disponibilidad de divisasy lacapacidad de crear créditos del sector bancario. Lacapacidad de
ahorro es una funcion de las ganancias de las empresas y los ingresos del gobierno,

respectivamente, mientras que ladisponibilidad de crédito bancario dependefuertementedela



demandapor depésitos deloshogares. Estos Ultimos podran ser desplazados por lainversion
delasempresas privadassi se alcanzalarestriccion presupuestariadel financiamiento parala
inversion. El nivel deinversion restringido por lasdivisas esunafuncion delacapacidad de
importaciony por o tanto se determinajunto con el equilibrio externoy otrosrequerimientos
sobre la capacidad de importacion (demanda por consumo e importaciones intermedias).

Ladisponibilidad de créditos parafinanciar |lademanda por inversion depende delaentradade
capitales extranjeros, la demanda por activos de cada agente (i.e. |a eleccion de portafolio
entre los diferentes tipos de activos, incluyendo el dinero y los depositos bancarios) y el
manejo delasreservasy el crédito por parte del Banco Central. Siguiendo aBourguignon et al
(1989) y aJemio (2001 a), lamayoria de las funciones de demanda por activos son del tipo
CES, donde la estructura de activos deseada es unafuncion de larentabilidad relativade los
diferentes tipos de activos financieros en el sistema. La demanda por activos define la
demanda total por obligaciones, asumiendo implicitamente por ello un sistema de
financiamiento determinado por la oferta (racionamiento del crédito) y una demanda por
obligaciones perfectamente el &stica. Sin embargo, se aplicaunaregladecierre especificapara
cadainstitucion, la cual define larestriccion presupuestaria efectiva que se aplica en cada
caso.

Lasrestricciones presupuestarias de cuatro instituciones son interdependientes atraves del
proceso deintermediacion financiera. L as empresas no pueden prestarse de manerailimitada
delosbancoscomercialesy de otrasinstituciones financieras. Lacapacidad de crear créditos
de estas Ultimas estarestringidapor losrequerimientos de reservas, los depésitosdelos bancos
y otras obligaciones, pero sus cuentas se saldan mediante | os créditos del Banco Central alos
bancos comerciales. Dado que asu vez estos estan restringidos por lasreservas dedivisasdd
Banco Central y dado que se asume que el gobierno es el prestatario preferencial del Banco
Central, lacapacidad de crear crédito delos bancos comercialesy por lo tanto lainversion de
|las empresas privadas estarestringida presupuestariamente por € control monetario del Banco
Central y por la demanda del gobierno por créditos del Banco Central. Este ultimo es, por
supuesto, un mecanismo de desplazamiento operando en el sistema.

Las empresas estatales y el gobierno tienen funciones exdgenas de demanda por inversion
fisica, por 10 que estas pueden ser usadas como variable de politicaen el modelo. Lascriticasa
los programas patrocinados por el Banco Mundial /FM| sefialan que las excesivas reducciones
en los gastos del gobierno se centran de maneradesproporcionadaen |os gastos de capital, y,
al interior de los gastos corrientes, de manera desproporcionada en |os gastos en salud y
educacion. En un analisis con un enfoque macroecondémico, no es posible capturar de manera
significativa un vinculo directo entre el tipo de gasto del gobierno, la productividad y la
distribucién del ingreso. Por lo tanto, tratamos el crecimiento de la produccion y la
acumulacioén de capital humano como exdgenos e invariantes entre simulaciones, aunque
podria ser posible vincularlos con, por gjemplo, la inversion publica y/o privada si se
dispusiera de la suficiente evidencia.

Asi, Lainversioninstitucional, y por lo tanto el crecimiento, es modeladadentro deloslimites
delasrestriccionesdefinanciamientoy dedivisas. De estamanerael model o puede ser visto
como unaversion de equilibrio general multisectorial y multi-instituciona del modelode Tres
Brechas(e.g. Taylor 1990): lasbrechas de financiamiento delainversion (ahorroy créditos) y



delasdivisas son definidas especificamente paracadasector institucional, y el impacto dela
intermediacion financiera, los precios relativosy larentabilidad sobre |as posibilidades de
inversion también diferira para cada agente institucional. El importante papel del Banco
Central en el cierredelasbrechasdel sistemafinanciero hace que el manejo dereservas, y por
lo tanto el control monetario seaun instrumento central capaz deinfluir en una(y solamente
una) delasrestricciones (i.e. lasrestricciones presupuestarias especificas de cadainstitucion)
sobrelainversiony el crecimiento en la economia Boliviana.

2.3. Variablesde Politica

El sistemadel model o descrito anteriormente define un sistemaecondmico caracteri zado por
instituciones, cada una con sus propias reglas de comportamiento, y por un conjunto de
mercados, algunos de los cuales son segmentados e imperfectos. La efectividad de las
intervenciones de politica esta influenciada por este contexto institucional y por el
comportamiento de ajuste sectorial que se asuma. Mas aln, la efectividad de las politicas
internas se veraafectada por shocks externos, tales como cambios en |os precios mundiales
paralas exportacionesy/o lasimportacionesy cambios en lastasasinternacional esdeinterés,
al igual que el resto de las decisiones mundial es sobreinversion extranjera directaeinversion
extranjeraen portafolio en Boliviay la provision de ayuda para el desarrollo y/o préstamos
concesionales, etc. Los instrumentos clave de politicainternaen el modelo son: el tipo de
cambio nominal; el nivel minimo dereservasdel Banco Central, que determinaran el monto de
crédito que estaradisponible paralasinstitucionesfinancierasinternas; latasadeinterés que
cobrael Banco Central; el nivel de consumo del gobiernoy losgastosdeinversion; y lastasas
impositivas. Aqui consideraremos con mayor detenimiento lapoliticacambiariay laspoliticas
de gasto fiscal.

En el modelo paraBolivia, las politicas cambiarias afectaran la balanza comercial y por lo
tanto la capacidad de importacion, pero también afectaran los precios domésticos y |os
balances de acumulacién delasinstitucionesinternas. Lacapacidad de respuestadelaoferta
de exportacionesy delademanda por importaciones depende de sus respectivas el asti cidades
con respecto alos precios. Dado que se asume que | os bienes nacional es e importados son
sustitutosimperfectos, esposible quelosefectos en labalanzacomercial no seencuentrenen
el centro del proceso de gjuste que sigue a una devaluacion. Sin embargo, los balances de
acumulacion juegan un papel central en el proceso de gjuste. Con politicas monetarias pasivas,
|a base monetaria se expandira con unadeval uacion (através del valor delamonedanacional
de lasreservas del Banco Central) y con ellalaprovisién de crédito interno que aliviaralas
restricciones presupuestarias paralainversion interna. Setendraun efecto similar sobrelas
restricciones presupuestarias en tanto lastransferencias netas de capital del extranjero (nuevos
préstamos netos menos|os pagos por intereses) sean positivasy masaln debido aqueinducira
un retorno de las exportaciones de capital. Una devaluacion también podra llevar a un

incremento de labrechafiscal en monedanacional, particularmente en el caso donde exi geun
peso grande de ladeudaexternadel sector publico. Sin embargo, las simulaciones del modelo
tendran que mostrar si, luego de considerar todos los efectos de equilibrio general, existe
realmente este trade-off entrelos objetivos de labrechacomercia y labrechafiscal cuando se
aplican politicas cambiarias de maneraaislada. Una deval uaci on también af ectara|os ahorros
privados através delarevaluacion de los activos y por lo tanto tendra efectos en lariqueza.
Lasfirmas que se encuentren en unaposi cion de activos netos extranj eros negativos veran que



sus obligaciones de servicio de deudaen monedanacional seincrementan. Losahorrosdelas
empresas pueden socavarse alin massi el incremento en los costos de importacién no puede
ser trasladadoalos preciosfinal es. Los hogares con unaposi cion de activos netos extranjeros
positivos (exportaciones de capital) observaran un incremento en su riqueza através de la
revaluacion de los activos posterior a una deval uacion.

Esprobable quelas politicasfiscal es expansivas (incremento en los nivel es de gasto corriente
y/o de inversion o reduccién en las tasas impositivas) tengan un efecto positivo en la
producciony el empleo através de efectos de demanda agregada, pero pueden desplazar |a
inversion privadaen tanto seincrementaran | os préstamos del Banco Central al gobiernoy se
limitarala oferta de crédito para otras instituciones nacionales.

2.4. Calibracion del Modelo

El procedimiento de calibracién del afio base sigue | 0os pasos comunes alaaplicacién deun
CGE: secombinalospreciosy las cantidadesiniciales con los pardmetrosy |las el asticidades
paracalcular |os pardmetros de participacion y las constantes exdgenas que validan los val ores
del afo basedela SAM 1998 paraBolivia. Lapresenciade activosen el modelo complicala
calibracién yaquelosflujosdeingresos (y por lo tanto las decisiones deinversion) dependen
de los ingresos que se obtenga de los activos. La estructura de la SAM, que muestra |os
inventarios de titulos sobre activos/obligaciones de inicio y fin de afio, ya reconoce esta
complicacion. El model o fue calibrado paralostitul os de portafolio de-fin-de-afio detodaslas
instituciones.

También se sigui 6 laestrategiatipicade model acion de CGE paraladerivacion delosvalores
de los principales parametros, en la cual lamayoria de las propensiones de gasto promedio
fueron derivadas directamente de la SAM, mientras que las elasticidades reflegjan una
combinacion de estimados econométricos derivados de Jemio (1993, 2001 a). El cuadro 1
muestralos valores de los pardmetros clave.

Unavez que el modelo fue calibrado, se us6 el model o dindmico para producir un escenario

base del modelo para un periodo de 10 afios. Este escenario base sirve como punto de
referenciaen el andlisis de los resultados de |as simulaciones.
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Cuadro 1— Especificacion de Parametrosy Elasticidades

Tasas de Impuestos Indirectos

Sustitucion Capital-Mano de obra

Participacion distributiva del
Capital en el Producto Total:

»  Capital sector formal
»  Capital sector informal

Coef. mano de obra— producto

Crecimiento fuerza laboral

Funcién de indexacion salarial:
»  Ajuste de precios

Elasticidad precio de la Demanda

por Exportaciones

Elasticidad precio dela Demanda

por Importaciones:
»  Bienes Intermedios

»  Bienes de Consumo
»  Bienes de Capita

Tasass de Ahorro Marginal:
» Ingreso
> Riqueza

Tasas de Impuestos Directos

Demanda por portafolio

Tasa de Impuesto Directo

Demanda por portafolio

Las variables se refieren a los pardmetros y |as el asticidades definidas por lasformasfunciondes en € Apéndice A. Todoslos valores delos parametros

Produccion, Tecnologia e Ingreso Factorial

txi

Bep |

Bup,j
b

wcf,

I\JC) '—‘C)

txd,

Sav.k

AG MN PT GN MF CT
0.002 0.020 0.138 0.112 0.021 0.022
0.65 0.65 0.65 0.65 - -
0.02 0.17 0.15 0.40 0.05 0.07
0.60 0.34 0.00 0.00 0.14 0.14
0.12 0.12 0.08 0.05 0.12 0.22

Mercado L aboral
0.023

0.50

Comercio Externo

AG MN PT GN MF CT
0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 0.00
0.65 - 0.65 0.65 0.65 0.65

Implicitos en las funciones LES para todos | os bienes
Cero paratodos |os bienes

Hogares
0.07
-0.04
0.005
0.70
Empresas formales
Privada Estatal
(CE) (SB)
0.24 0.87
0.70 0.70
Gobierno
0.70

permanecen constantes alo largo de las simulaciones.

AG=agricultura; MN=mineria; PT=petréleo; GN=gas natural; MF=manufactura; CT=construccion; SM=servicios modernos; Sl= servicios

informales.

SM SI
0.062 0.000
0.65 -
0.08 0.00
0.19 0.54
0.29 0.22

SM SI
0.65 0.00
0.65 -
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3. RESULTADOSDE LASSIMULACIONES
3.1. EIl Escenario Base

El modelo paraBoliviatiene su propiadinamica. Esto significaque incluso en el caso en el
gue no esta sujeto aun shock externo particular o aunaintervencion de politica, alin exhibira
unatendenciadinadmicaen el tiempo, dado que algunas variabl es exdgenas son determinadas
endogenamente en los periodos previos. Por ejemplo, el producto en algunos sectores es
determinado por el inventario actual del capital fisico del sector, el cual asu vez depende de
valores pasados para el ahorro, lainversiony ladepreciacion. Otras variables, talescomo la
inversion llevada a cabo por el gobierno, las empresas publicas y las empresas privadas,

depende de | os valores rezagados de la mismavariable, generando un efecto recurrente que
pasa de un periodo a otro. Mas aun, la inversion pasada del gobierno en infraestructura
incentiva lainversion de las empresas, pero es desplazada por |a demanda por créditos del

sector publico en los afios anteriores. La mayor parte de las decisiones financieras de
portafolio hechas por las instituciones en un periodo determinado son determinadas por la
riqgueza de las instituciones, |os niveles de inventarios de activos y de obligaciones de ese
periodo, los que a su vez son determinados por el ahorro pasado, la revaluacion y las
adquisiciones netas de activos y obligaciones.

Por lo tanto, los resultados de las simulaciones de shocks y/o politicas reflejan no solo los
impactos de estos shocks y/o politicas sino también los efectos de |a dinamica propia del

modelo. A fin de aislar la dindmica propia, se ha hecho una simulacion de referencia del

model o sin ningun shock o politica. L os resultados obtenidos muestran cual seriael patron
seguido por las diferentes variabl es solamente considerando | a dinamica propiadel modelo.

L osimpactos de shocksy politicas pueden ser identificados observando |as desviaciones con
respecto a los patrones obtenidos en la simulacién de referencia.

Para este escenario base, se mantiene lamayor parte delasvariables externas (talescomo los
preciosinternacionalesy lastasas deinterésinternacional es) en susnivelesdel afio base. Mas
aun, se asume que lasvariables de politicasiguen un patron estable alo largo del horizontede
tiempo. El tipo de cambio, por jemplo, se devalla en 6 puntos porcentual es cada afio y se
permite que el gasto del gobierno crezca en un 2 por ciento anual en términos real es.

L osresultados de lasimulacion del escenario base son bastante satisfactoriosen tanto enlas
principal es variabl es representan tendencias que son similares a lasproyeccionesoficiaes. Por
lo tanto, el modelo parece capturar bien las principales caracteristicas de la economia
Boliviana.

Lasimulacion del escenario base captura, en primer lugar, laaltadependenciadel desempefio
macroecondémico de Bolivia del financiamiento externo, especialmente con respecto al

endeudamiento del sector publico, y, en segundo lugar, €l hecho que el acceso del gobierno al
financiamiento externo no concesional tenderaadecrecer en el largo plazo. Este tltimo es
incluido en lasimulacion del escenario base reduciendo de maneraexogenael endeudamiento
externo del gobierno de maneracontinuaalo largo de todo el periodo de simulacion. Como
resul tado, el model o produce enddgenamente tasas de crecimiento decrecientesdel PIB. El
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PIB total crece en aproximadamente 4.3 por ciento al afio al inicio de la simulacion del
escenario basey en 3.3 por ciento al final.

En el escenario base, latasade crecimiento real del PIB fluctiaalrededor del 4 por ciento. La
economiaBolivianahaestado creciendo aestatasaduranteladécadade 1990, y secreequela
mismarepresentalatasade crecimiento de largo plazo del pais, si se mantiene laestructura
econémica actual. El patrén de crecimiento es causado principal mente por el crecimiento
estable observado en el consumo privadoy el consumo del gobierno. L as exportaciones crecen
al 7 por ciento anual, principal mente como resultado de crecientes exportaciones degas,y las
importaciones crecen al 3 por ciento. Lainversion presentatasas de crecimiento decrecientes
en el tiempo. Como resultado de mayores tasas de crecimiento de las exportaciones que
aquellas de lasimportaciones, el déficit en la cuenta corrientesereducede maneracontinuade
8 por ciento del PIB en el afio base a 3 por ciento en el afio diez.

El déficit fiscal también sereduce en el tiempo, yaque el gasto del gobierno creceaun ritmo
menor que losingresos. Lainversion del gobierno, debido alareducidaentradade flujos de
capital extranjero, reduce ligeramente su participacién en el PIB total de 6.5 por ciento en €l
primer afo de la simulacién a 5.6 por ciento del PIB en el décimo afio.

Lainversion total, como porcentaje del PIB decrece de25a21 del PIB alolargo delosdiez
anos. La participacion del ahorro interno en el PIB total seincrementa de manera continua,
pasando de 15 por ciento del PIB a20 por ciento al final del periodo de simulacién. El ahorro
externo, por otro lado, se reduce como porcentaje del PIB de 8 por ciento a3 por ciento. Esto
sucede debido a que, como se explicd antes, se asume que los préstamos externos —
especialmente aquellos recibidos por el gobierno —disminuyen en el largo plazo.

Lainflacion muestra una tendencialigeramente creciente alo largo del tiempo, fluctuando
entre 1.7 y 4.6 por ciento durante todo el periodo de la simulacion.

El desempleo seincrementa de manera continua, de 3.6 por ciento delafuerzalaboral en el
primer afio acasi 8 por ciento en el décimo afo, Esto puede remontarse alas menorestasas de
crecimiento que presentd la economiaal final del periodo de simulacion.

3.2. Shock de Términosde I ntercambio

El primer shock que se evaluardatravés del model o paraBoliviaesunareduccion del 10 por
ciento enlos precios mundial es de las exportaciones de bienes primarios de Bolivia; productos
agricolas, mineros, petréleoy gas natural. Se asume que el shock de precios de exportacion se
daen el segundo afio del periodo de simulacidny que losprecios mundial es se mantienen en
un nivel menor durante | os siguientes ocho afios.

Estas reducciones en los precios de exportacion llevan al deterioro de los términos de
intercambio (a precios mundiales dados para las importaciones) y a reducciones en la
absorcionreal y el PIB (Grafico 1). El PIB caeen 2.5 por ciento comparado con el escenario
base en el primer afo luego del shock y sélo seincrementa de maneraligeraposteriormente
(Gréficos lay 1b). Estasreducciones se dan principal mente a partir de menoresingresos por
exportaciones en el sector primario. A pesar que la caida en el nivel de absorcién también
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reduce el gasto en importaciones, el déficit delacuentacorriente como porcentajedel PIB se
incrementa inicialmente en mas de 1 por ciento y mejora solo ligeramente durante los
siguientes siete anos. Por lo tanto, laabsorcion real sereduce en aproximadamente 1.5 puntos
porcentuales del PIB en el primer aio luego del shock. Dado que parte del financiamiento
externo en monedanacional delacuentacorriente se gastaen bienesinternos, lainflacion es
solamente 2 puntos porcentual es menor en el afo del shock y serecuperacasi asunivel inicial
a partir del quinto afio (Gréfico 1g). Mas aln, la reduccion del nivel de precios internos
(reflejadaen el cambio delatasadeinflacidn) solo esligeramente superior aladeval uacion
(dada exdégenamente) del tipo de cambio nominal, o cual implica unadevaluacion real casi
imperceptibleen el tiempo (Gréfico 1h). Lo mismo se cumple paralos salariosredes(Gréfico
1i), ya que los salarios nominales solo estan parcialmente indexados al indice nacional de
preciosal consumidor. Sin embargo, latasade desempleo seincrementaen cercade 2.5 por
ciento con relacion al escenario base como resultado de menores actividades economicas.

La politica a seguir y el grado de dependencia de las importaciones determinaran el

componente de la demanda que recibala mayor parte del ajuste. Dado que se asume que el
gobierno, las empresas privadas y las empresas estatales pueden realizar sus planes de
inversion, y que el gobierno también realiza sus planes de consumo, lamayor parte del ajuste
cae sobre el consumo deloshogaresy lainversion del sector informal. Lainversiontotal es1
por ciento méas elevada que en el escenario base (Gréfico 1f). Ingresos tributarios
absolutamente mas bajoseinversion publicay gasto de consumo rel ativamente mas altos (con
relacion al PIB) incrementan laparticipacion del déficit fiscal en el PIB (Grafico 1d). Por lo
tanto, el incremento en lainversion es parcialmente financiado por flujos de capital y por
ahorro forzado del sector de los hogares.
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Grafico 1 — Shock de Términos de intercambio y reduccién en la entrada de capitales
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3.3.  Reduccion en la Entrada de Capitales

El segundo shock analizado a través del modelo para Bolivia es una reduccion tanto de la
inversion extranjeradirecta (IED) como delainversion extranjeraen portafolio (IEP) deun
nivel inicial de $us874 millonesa819 millonesy de $us 162 a53 millones, respectivamente
(ver Gréfico 1). Al igual que en el caso del shock alostérminosdei ntercambio, seasumeque
lareduccion en laentrada de capital es externos sucede en el segundo afio (i.e. afio 2000) del
periodo de simulacion y que durante el resto del periodo permanece en ese nivel mas bajo.
Estastambién fueronlascifrasde | ED el EP que se asumieron parael escenario base apartir
de losafos 2003y 2004. En consecuencia, esta simulacion hasido disefiadaparareflgjar la
considerable salida de capital es observable que se menciono en el capitulo introductorio.

Comparado con el shock a los términos de intercambio que se analiz6 previamente, la
reduccion en el nivel de entrada de capital es solamentetiene efectos recesivos en laeconomia.
Si no se aplicaninguna politicaanti-shock, el crecimiento del producto, el ahorrointerno, el

empleo, lainflaciony lossalariosreal esdifieren solo ligeramente del escenario base (Gréficos
1a, 1b, 1e, 1j, y 1i). Sinembargo, adiferenciadel shock alostérminosdeintercambio, ahora
losinversionistas privados nacionalesy publicos enfrentan unarestriccion dedivisas. Ni las
corporaciones privadasy las empresas publicas ni el gobierno pueden realizar sus planes de
inversion debido a que carecen de las divisas necesarias para importar bienes de capital

complementarios. Como resultado, lainversion t otal esligeramente menor comparadaconla
del escenario base (Gréafico 1f). Més aun, en la medida en que los ingresos tributarios se
reducen s6lo marginalmente y el menor gasto en inversion publica apenas si compensa un
mayor gasto publico en consumo, el déficit publico se incrementa solo ligeramente.

El shock externo afectaavarios sectores de maneradiferente. En primer lugar, laproduccion
del sector de construccion cae en mas de 0.7 puntos porcentual es debido amenores nivelesde
demanda de inversién. En segundo lugar, la produccion de algunos sectores con margen de
ganancia, talescomo lamanufacturay los serviciosinformales, se reduce como resultado de
una menor demanda por consumo privado. Mas alin, la produccién de la manufacturay los
servicios modernos también cae debido aque ambos sectores carecen delas divisas necesarias
paraimportar bienes intermedios que son de dificil sustitucion por parte de la produccion
local. Como resultado, a pesar que la demanda por consumo para la produccion de estos
sectores cae, parte de esta no puede ser satisfechay se da un ajuste através de precios mas
altos.

3.4. Devaluacion

En la actualidad, |a politica cambiariay en particular una devaluacion son un tema de alta
controversiaentrelos analistas econdmicosy losresponsablesdelas politicasen Bolivia. Por
gjemplo, algunos analistas argumentan que se esta tratando de optimizar la devaluacion del
tipo de cambio afin derecuperar y mantener la competitividad internacional en reaccioén al
cambiante entorno econémico internacional. De acuerdo a este andlisis, una mayor

devaluacion no solamente tendria efectos positivos limitados sobre la expansion de las
exportacionesy lasustitucion deimportaciones, sino también causaria significativosimpactos
negativos. El alto grado de dolarizaci6n en laeconomiacausaun elevado efecto pass-through
deladevaluacion alos preciosinternos (0.5 de acuerdo alas Ul timas estimaciones), haciendo
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gue la devaluacién nominal no sea efectiva para alcanzar una deval uacion real significativa.
Mésaln, debido al alto grado de dolarizacion de activosy obligacionesexistenteen el sistema
financiero, mayores deval uacionestendrian ef ectos bastante dafiinos en las hojas de balance de
las empresas productivas, las cuales tienen altos niveles de deudas en dolares y perciben
ingresos en moneda nacional. Los proponentes de deval uaciones mayores, por otro lado,

argumentan que la politica cambiaria conducida por el Banco Central es demasiado

conservadora, ya que habria espacio para una politica ce devaluacion més agresiva que
fortalecerialacompetitividad econdmicay favoreceriael crecimiento (Schweickert 2001).

L osefectos de unapoliticacambiariafueron probadosincrementando latasade deval uacién
(reptante), de 6 por ciento al afio en el escenario base, a8 por ciento al afio en el gjercicio de
simulacion. Los resultados son bastante ilustrativos y muestran que unamayor devaluacién
podria ayudar a ubicar alaeconomia Boliviana en una senda mas expansiva (Gréaficos 2ay
2b).

El ajuste del tipo de cambio afectalabalanzacomercial y lacuentacorriente delabalanzade
pagos (Grafico 2c) y por lo tanto la capacidad de importacion. La respuesta de las
exportacionesy lademanda por importaciones aladeval uacion depende de | as el asticidades
precio respectivas. Dado que en Boliviala demanda por importaciones esta concentrada en
sectores con bajas posibilidades de sustitucién de importaciones (méas del 75 por ciento del
total delasimportaciones son bienesintermediosy bienes de capital, al igual que servicios
relacionados al comercio de importaciones; Thiele y Piazolo 2002), es probable que los
efectos en la balanza comercial que resultan de una sustitucion de importaciones no se
encuentren en el centro del proceso de ajuste que sigue a una devaluacion. La oferta de
exportaciones, que se concentraen | 0s sectores primarios agropecuarioy extractivoy enla
industriade bienes de consumo, es generalmente mas sensible alos precios. Empero, lamayor
parte de |as exportaciones de gas, que se esperadominen la estructura de exportaciones de
Boliviaen el futuro, son determinadas por un contrato de largo plazo con el Brasil (Andersen
y Faris 2001). Sin embargo, mejoras en la balanza comercial y un PIB real més alto son el
resultado, en su mayoria, de una expansion de las exportaciones, no de una sustitucién de
importaciones. Este resultado del modelo es el esperado.
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Grafico 2 — Devaluacion

a—Tasade crecimiento del PIB b — PIB Total

0,8 3,0
06 M ——+—BS =il =DV ] emmp——DV/2

25 ——+—BS —l —DV1 ===fy==D\2
0.4 / \ \ 2,0 /4_
/ ~

02 \ 15
, ——r—
1,0 /
01 0,5 < -—
1 2 3 4 - 7 8 9 10 ' —
0,2 k_j’ 00 £ - g

-0,4 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
¢ — Déficit Cuenta Corriente d — Déficit fiscal

0,5 1,2

0,4+ BS ==fll==DV1 emfr===DV?2 +—6—BS —ll—DV1 e DV2

1

0.4 s \ /
03 / 08
03 i/ \\ 06 —

I )
0,2 N 0,4
/
gi / - 0,2 - — -
00l gl o W A = B 0—-—-—-—-—/.—1_'—‘#.—"—
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
e —Ahorro interno f —Inversion total
0.8 0.6
o R A N . ) c—+—BS = —DV1 —a—DV2
0,6 ¢—B8S —@=DV1 DV 2 '
o5 0,4
0,4 / 0,3

b Ve —

/ -— 0,1
0’(1) - u — g =
lo——a—ol o o & o T o

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
g — Inflacién h — Tipo de cambio real
3,5 3,5
: e — 20 = —
2,5 2,5 —
2 / 2,0 /
15 / —l—BS—I—DVl—‘—DVZ_ 15 —®—BS —-—DVl—t—DVZ_
: 4 ,
1 1,0
/ = ' / K
0,5 - 0,5 S —
0 -—I—'—Lu—l—u—l—u—o—u—-tu—-h'—-h'—-—'*—‘ 0,0__._'__L,_._,_._,_._,_._,_.'=,*,_"=,_"_‘
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
i —Indice salario real j — Tasa de desempleo
1,0 04
0,04
- - -1
1042 2 i<“ = 15 \\
-2,0 -2
-2,5
-3,0 \ ; \
-4.0 — 35 7+—BS —8—DV1=—d=—=DV2 \
50 /—¢—BS —M=—DV1 —ar—DV2 "

Empero, otrosresultados del modelo son contrariosalas creenciasdelosresponsablesdelas
politicas en Bolivia. De acuerdo a su vision, unamayor devaluacion seriamas inflacionaria
debido a un incremento en los costos de |os insumos intermedios y, debido al importante
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endeudamiento externo del gobierno, Ilevariaaun incremento del déficit fiscal en moneda
nacional y consecuentemente aun desplazamiento delainversién privada. Lasimulacion del

MEGC confirma la hipétesis inflacionaria (Grafico 2g), pero no muestra ningun efecto

contractivo en el corto plazo. Como se esperaba, |0osincrementos en | os precios no son mas
pronunciados en | os sectores no transabl es sino en aquell os que dependen de importaciones
(i.e. con unaelevada participaci 0n deimportacionesintermedias en lademandatotal sectorial

por bienes intermedios). En Bolivia, como en otros paises, estos sectores son servicios,

construcciony serviciosinformalesy pablicos. Losgréaficos 1ay 1b muestran un fuerte efecto
expansivo de una devaluacion en el corto plazo. En el mediano plazo, el efecto expansivo se
reducey laeconomiaBolivianavuelve aunasendade menor crecimiento. El principal costo
de unamayor devaluacion es precios mas altos (Grafico 2qg), pero aniveles mas elevados de
crecimiento einversion (Gréfico 2f). El impacto inflacionario tiende a permanecer por debajo
de latasa de devaluacion, lo cual significa que la devaluacion nominal es efectivaen lograr
unadevaluacionreal (Gréfico 2h), estimulando por ello un crecimiento de las exportaciones.

El crecimiento en exportacionesdebienesy el incremento enlosingresosdedivisastienenun
impacto positivo en el total del crecimiento, pero el crecimiento delasexportacionesno esel

Unico determinante que explica la expansién econémica.

Otrasdosinteracciones parecen apoyar laexpansioninicial delaproduccion. Unaesel efecto
de unadevaluacion sobrelaofertainternade crédito através delamonetizacion delaentrada
de capitales externos y la ampliacion del valor de las reservas de divisas en términos de la
moneda nacional. Con politicas monetarias pasivas, |la base monetaria se expandira con la
devaluacion atravésdel valor delasreservasinternacionalesdel Banco Central entérminosde
la moneda nacional, y por ello la oferta interna de crédito que aliviara las restricciones
presupuestarias sobre lainversion nacional (Wiebelt 1996). El efecto de elevar el valor, en
términos de lamonedanacional, delos costosdel servicio deladeudaexternaestaclaramente
presente en la simulacién, pero parece que este efecto es superado por el segundo efecto
consistente en los efectos de equilibrio general sobre el ingreso nacional y por o tanto sobre
losingresostributarios, detal maneraque el equilibrio fiscal mejora(Gréfico 2d), permitiendo
al gobierno sostener su nivel deahorro. Dadalabajaincidenciadelosimpuestosdirectosen
Bolivia (Thieley Piazolo 2002), este tipo de redistribucion del ingreso ayuda en poco aun
fortalecimiento del Tesoro. El incremento enlosingresostributarios se derivaprincipalmente
de més impuestos indirectos que pueden ser recaudados gracias ala expansién econdmica.
Adicionalmente, las restricciones internas del presupuesto se alivian ain mas atraves del
retorno de las exportaciones de capital debido aladepreciacién del tipo de cambio real.

Entonces, qué causa el descenso del crecimiento en el mediano plazo? Esto puede ser
analizado viendo lasrestricciones sobrelainversioninstitucional. Si se sostienelapoliticade
ajuste gradual del tipo de cambio en el medianoy largo plazo, lamonetizacion delaentradade
divisas externas sostiene la expansi 6n econdémica. Por lo tanto, lainversién delas empresas
privadas formales no esta limitada por una restriccion presupuestaria del financiamiento
disponible para la inversion, sino mas bien por una restriccion de divisas externas. La
devaluacion estimulalaactividad internay por lo tanto lademanda por importaciones (através
del efecto ingreso-absorcion, el cual, dadas las bajas posibilidades de sustitucion de
importaciones en laproduccién interna, no es compensado por el efecto sustitucién), lacual
eventual mente desplazatanto lainversion delaempresa privadacomo ladel gobierno entanto
las exportaciones no responden |o suficiente fuertemente como para cubrir la creciente
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demanda por divisas ( mayores importaciones y servicio de la deuda). El gobierno parece
contar con |l os suficientesrecursos domésticos parafinanciar lainversion pablica, pero carece
delasdivisasrequeridas paracumplir las obligaciones de servicio de deudaeimportar bienes
de capital para alcanzar su nivel deseado de inversion. En consecuencia, el gobierno esta
enfrentando un problema interno de transferencias, similar al caso de menores flujos de
entrada de capital es externos. Larestriccion de divisas del gobierno no tieneefectosindirectos
sobre las empresas privadas en el caso en que se detiene la devaluacién gradual luego del
tercer afo (lineas punteadas). En este caso, luego del periodo expansivoinicial, |lasempresas
privadas de todas maneras comienzan aenfrentar unarestriccion presupuestariaamedidaque
el efecto expansivo sobre la oferta doméstica de crédito se detiene.

3.5. Expansion Fiscal

Lapoliticafiscal también hasido untemade gran controversiaen Boliviadurante los Gltimos
anos, cuando laeconomiacomenzo aexperimentar los efectosdelacrisisinternacional. Los
responsables de | as politicas argumentaban que no existia mucho espacio paraimplementar
politicas fiscales anti-shock, dado el limitado margen para incrementar el consumo y la
inversion del gobierno. Masbien, lanecesidad de reducir el gran déficit fiscal resul tantedela
reformade pensiones, al interior delos programas financierosfirmados con el FMI, impone
ajustadasrestricciones sobrelaexpansion fiscal . Por otro lado, los criticosargumentan que a
pesar que lareformade pensiones haincrementado el déficit fiscal, loscostosde pensionesno
tienen un impacto macroeconémico sobre |la demanda agregada. Por |o tanto, el gobierno
deberiarenegociar |os programas financieros con el FM1 afin de implementar una politica
fiscal méas expansiva.

Estaopciédn de politicahasido evaluadaatravés del modelo EGC mediante unincremento en
latasade crecimiento del consumo del gobiernoy unincremento en latasade crecimiento de
la inversion del gobierno (Gréfico 3: lineas punteadas), comparados con las tasas de
crecimiento de ambas variables en el escenario base.

Laexpansion fiscal tiene un efecto ciclico en el crecimiento econémico, en tanto latasade
crecimiento del PIB esentre 0.3 y 0.6 puntos porcentuales mayor ala del escenario base
durante el primer afio posterior alaintervencién de politica (Gréfico 3a), pero menor durante
los anos siguientes en el caso del gasto corriente de | os afios de expansion. El crecimiento del
PIB también esmenor en el segundo afio luego delaintervencion de politicaparael programa
de inversion del gobierno. Sin embargo, en este caso, el impetu del crecimiento se logra
nuevamente luego del cuarto afio y latasa de crecimiento es 0.2 puntos porcentual es mayor
durante todo el resto del periodo de simulacion.
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Grafico 3 — Expansion fiscal
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Por lo tanto, una primeraconclusion importante es que laexpansion fiscal puedetener efectos
permanentes significativos sobre el crecimiento del PIB solamentesi sedayaseafinanciando
un programade inversion del gobierno o si las tasas de crecimiento del gasto corriente del
gobierno se aceleran de manera continua. Como puede verse a partir de los cambios en €l
equilibrio fiscal (Grafico 3d), la segunda politica obviamente no es sostenible en el largo
plazo.

Laexpansion fiscal también tiende a agrandar el déficit externo, en la medida que mayores
gastosfiscalesincrementan laabsorci 6n doméstica, |os preciosinternos, laapreciacion del tipo
de cambio, y el déficit en cuenta corriente (Gréaficos 3g, 3h, y 3c).

Lossalariosrealestienden acaer bajo ambostipos deintervencionesde politica (Gréfico 3i)
yaquelos salarios nominal es solamente estan parcial menteindexados al indice depreciosal
consumidor. En el caso de un programadeinversion del gobierno, lareduccion enlossalarios
realesy laexpansion en laactividad econémicatienen un efecto positivoy significativoenla
reduccién de latasa de desempleo (Gréfico 3j) en el caso de un programa de inversién del
gobierno.

3.6. El ProgramaHIPC

En junio de 2001, Bolivia cumplio las condiciones para el punto de cumplimiento bajo el
marco ampliado de la Iniciativa para los Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC en
inglés) (FM1 2001). Como resultado de la ayuda HIPC y del alivio de deuda bilateral ya
comprometido, el total de la deuda externa de Bolivia se reduj o ala mitad; con un posible
perdén bilateral adicional, la cancelacion podriallegar aun 58 por ciento. Esto obviamente
dara al gobierno mayor flexibilidad para implementar su Estrategia de Reduccién de la
Pobrezay parallevar a cabo politicas anti-shock mas efectivas.

L osimpactos del programaHIPC ampliado han sido evaluados através del modelo CGE. En
este gjercicio de simulacion de politicas, el alivio aladeuda a obtenerse bajo el programa
HIPC |1 fue acompariado por unaexpansion fiscal aproximadamenteigual al monto del alivio
de deuda obtenido. L os supuestos adicionales son: el gobierno usalamitad delos recursos
paraexpandir el gasto corrientey laotramitad parafinanciar inversién adicional. El programa
de alivio de la deuda se lleva a cabo de manera efectiva desde el afio 2001 (afio 3 en el

gjerciciodesimulacidn). Losresultados obtenidos en las simulaciones fueron los siguientes:

La tasa de crecimiento del PIB tiene un comportamiento ciclico mas pronunciado que el

observado en el escenario deexpansionfiscal (Grafico4a). En el afo 3, cuando seintroduceel
alivio al servicio deladeuda, latasade crecimiento del PIB escasi 1.5 puntos porcentuales
mayor aladel escenario base. Sin embargo, en |os siguientes afios— afios 4 al 6—el PIB crece
a un ritmo menor gque en el escenario base. Eventualmente, comenzando en el afio 7, el

crecimiento del PIB se estabiliza por encimade latendenciaobservadaen el escenario base.
Este comportamiento confirma el impacto ciclico que una expansion fiscal tiene en el

crecimiento del PIB.
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Gréafico 4 — Programa HIPC
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El impacto sobre el equilibrio fiscal también es significativo (Grafico 4d). Inicialmente, el
déficit fiscal cae, yaque el alivio de deuda obtenido es mayor que laexpansion real del gasto
del gobierno, debido al diferencial existente entre la devaluacion del tipo de cambio y los
incrementos en | os preciosinternos, que dacomo resultado un ahorroinicial parael gobierno.
Entrelosafios4y 8 el déficit esligeramente mayor que aquel observado en el escenario base,
pero la tendencia de largo plazo es hacia una mejora en el equilibrio fiscal. Los mayores
gastos que el gobierno exhibe debido ala expansién fiscal son financiados por |0s recursos
liberadosatravésdel alivio de deudaobtenido bajo lainiciativaHIPC, y los mayoresingresos
tributarios son el resultado de mayores niveles de actividad.

El alivio deladeudatambién tiene grandesimpactos en el equilibrio externo (Grafico 4c). El
déficit en la cuenta corriente se reduce drasticamente en 0.5 por ciento en el afio en que el
alivio deladeudaseiniciade maneraefectiva. A partir de entonces, entrelosainos4y 7, las
gananciaslogradas en lareduccion del déficit se hacen menores. Sin embargo, latendenciade
largo plazo, es hacia unamejoraen el equilibrio externo. Lamejorainicial en el déficit en
cuenta corriente se debe completamente al alivio de la deuda.

En el escenario HIPC, el efecto de desplazamiento de la expansion fiscal no es o
suficientemente grande como para compensar el gran incremento en la inversion fiscal
(Gréfico 4f). Los recursos disponibles como resultado de la iniciativa HIPC reducen los
efectos de desplazamiento de mayores gastos del gobierno, enlamedidaque sereduceen gran
medidalapresion sobre losrecursos disponibles. Como resultado, lainversién seincrementa
de manera significativa en el aio en el cual se inicia efectivamente la iniciativa HIPC, y
permanece en ese nivel maselevado alolargo detodo el periodo del gjercicio de simulacion.

L os mayores impactos de laini ciativaHIPC se dan en el mercado laboral. Los efectosdela
expansion fiscal sobre los salarios reales son los esperados (Grafico 4i). Lamayor tasade
inflacion inicial que resulta de un incremento en la absorcion interna (Gréfico 4g) deprime
ligeramente los salarios reales. En la medida que se controla la inflacion en los afios
subsiguientes, |os sal ariosreal es comienzan arecuperarse hastaconvergir en el afio 6 al nivel
del escenario base. Por otro lado, el desempleo cae drasticamente durante el afio de la
expansion fiscal —en casi 3 por ciento de la fuerza laboral —, crece entre losafios3y 6y
comienza a caer a partir de entonces en la medida que la tasa de crecimiento del PIB se
estabilizaaunatasamayor quelaobservadaen el escenario base. Por | otanto, seesperaquee
programaHIPC tengaimpactos macroecondémicos significativos, como se evidenciaatravés
delose€jerciciosde simulacion. Losimpactos mas significativos se dan en el crecimiento del
PIB, los equilibrios fiscal y externo, y en el funcionamiento del mercado laboral.
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4, CONCLUSIONES

Este documento ha considerado lainterrogante sobre las posibilidadesy laformaen quela
politica econdémica boliviana puede suavizar 10s efectos de corto plazo de shocks externos
adversos, tales como precios mundiales decrecientes para los principales productos de
exportacion, o flujosdecrecientesdeinversion directay de portafolio. Estainterrogante esta
siendo debatida acal oradamente en el pais. L 0s escépticos argumentan que no existe espacio
paraaplicar politicas anti-shock debido aquelas caracteristicas estructurales de laeconomia
bolivianaobstaculizan de maneraseveralaefectividad delas politicas monetaria, cambiariay
fiscal. A pesar de que proponen argumentos estructuralistas, sus conclusiones se derivan casi
exclusivamente de model ostedricos o andlisisdelaformareducida(regresiones), en el mejor
de los casos, sin realmente tomar en cuentalos aspectos estructurales que caracterizan ala
economia Boliviana.

Este documento ha seguido un enfoque diferente. A fin de analizar cuantitativamentetanto la
vulnerabilidad de laeconomiabolivianaashocks externosy sus posibilidades para minimizar
los costos del agjuste, se ha usado un modelo de equilibrio general computable (CGE)
dinadmico-recursivo que captura las caracteristicas e interdependencias estructurales mas
importantes de laeconomia. Por lo tanto, nuestro anélisisrevelalos efectos de transmision
masimportantes que se dan en laeconomia— efectos que tipi camente no son encontrados en
losandlisisde formasreducidas. L os resultados del escenario base del model o sugieren que
este capturabastante bien |adindmicasubyacente delargo plazo delaeconomiaBolivianaen
términos de tasas de crecimiento, equilibrio fiscal y externo y otros agregados
macroecondmicos.

L as simulaciones contrafactural es de precios mundial es decrecientes para |l os principales
productos de exportacién de Boliviay de menoresflujos deinversién extranjeradirectay de
portafolio indicaron que la economia Boliviana es altamente vul nerabl e a shocks externos.
Méas aln, el ajuste espontaneo esta severamente restringido debido a las limitadas
posibilidades de sustituci6n enlos mercados de bienesy factores, al igual quelasrestricciones
institucional es sobre las opciones de portafolio. Esto se mostrd en particular mediante la
simulacion del impacto de un shock a los términos de intercambio, que involucra
considerables pérdidas de absorcién domésticay reducciones en el crecimiento econémico.
Las caracteristicas estructural es de laeconomiatambién af ectan el resultado delas politicas
anti-shock. Esto sevio claramente enlasimulacion de lapoliticafiscal expansiva. Unapolitica
de este tipo obviamente no podria ser factible debido a susimplicaciones paralabalanzade
pagos y €l equilibrio fiscal. En contraste, una devaluacion del Boliviano no solamente
incrementariael crecimientoy el empleo sino también llevariaamejoras en | os equilibrios
fiscal y externo. Obviamente, lostemores de | 0s escépticos en contrade ladeval uacion como
un mecanismo que minimizalos costos de gjuste de corto plazo de shocks externos adversos
soninjustificados. A pesar delasvariasrigideces estructurales delaeconomiaBoliviana, una
devaluacion nominal [levaaunadevaluacién real que eslo suficientemente fuerte parainducir
una reasignacion de recursos necesaria para un agjuste efectivo. Finalmente, una primera
simulacién de lainiciativa HIPC 11, que combina el alivio de la deuda con una expansion
fiscal, muestraque se esperaque lainiciativatengaimpactos macroeconémicos significativos:
mayores tasas de crecimiento, menores déficits fiscal y externo, y menor desempl eo.

25



Bibliografia

Andersen, L.E., R. Faris (2001). Reducing Volatility due to Natural Gas Exports: Is the Answer a
Sabilization Fund? Documento de Trabgjo No. 11/2001, Instituto de Investigaciones Socio
Econdmicas, Universidad Catdlica Boliviana. La Paz.

Andersen, L.E., R. Meza (2001). The Natural Gas Sector in Bolivia: An Overview. Documentode Trabgo
1/2001, Ingtituto de Investigaciones Socio Econdmicas, Universidad Catdlica Boliviana. La Paz.

Andersen, L.E., O. Nina (2000). The HIPC Initiative in Bolivia. Documento de Trabgjo No. 4/2000,
Ingtituto de Investigaciones Socio Econdmicas, Universidad Catdlica Boliviana. La Paz.

Banco Central de Bolivia (2001). Macroeconémicamente Ajustado: Una Aplicacién para el Caso
Boliviano en el Periodo 1990-2000. Asesoria de Politica Econdmica. La Paz.

Bourguignon, F, W. Branson, J. de Melo (1989). Adjustment and I ncome Distribution: A Counterfactual
Analysis. NBER Working Paper No. 2943. National Bureau of Economic Research, Cambridge,
MA.

CEPAL, UN, UCB (2000). Quince Afios de Reformas Estructurales en Bolivia: Sus Impactos sobre
Inversion, Equidad y Crecimiento. La Paz.

Cupé, E. (2002). Tipo de Cambio y su Efecto sobre Inflacion y Preciso Relativos Internos. Evidencia
Empirica. Revista de Andlisis Econdmico (forthcoming).

IMF (2001). IMF and World Bank Support US$ 1.2 Billion in Additional Debt Service Relieffor Bolivia
under Enhanced HIPC (http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2001/pr0129.htm).

Jemio, L.C. (2001a). Debt, Crisis and Reform. Biting the Bullet. Basingstoke, Hampshire.

Jemio, L.C. (1993). Micro- and Macroeconomic Adjustment in Bolivia (1970-89). A Neostructuralist
Analysis of External Shocks, Adjustment and Stabilization Policies. Indituteof Sodd Studies The
Hague.

Jemio, L.C. (2001b). Macroeconomic Adjustment in Bolivia since the 1970s: Adjustment to What, By
Whom, and How? Analytical Insights froma SAM Model. Kiel Working Paper 1031, TheKi€
Ingtitute of World Economics, Kid.

Jemio, L.C., M. Wiebelt (2002). Macroeconomic Impacts of External Shocks and Anti-Shockin Bolivia:
A CGE Analysis, Kid Working Paper 1100. Kid Ingtitute for World Economics, Kidl.

Orellana, W., C.T. Mollinedo (1999). Percepcidn de Riesgo, Dolarizacion y PoliticaMonetariaen Bolivia
Revista de Analisis, Vol. 2 (1).

Republica de Bolivia (2001). Poverty Reduction Strategy Paper. Gobierno de Bolivia. La Paz.
Rosenzweig, JA., L. Taylor (1990). Devauation, Capita Flows, and Crowding-Out: A CGE Modd with

Portfolio Choicefor Thailand. En L. Taylor (ed.), Socially Relevant Policy Analysis. Sructuralist
Computable General Equilibrium Models for the Devel oping World. Cambridge, Mass.

26



Schweickert, R. (2001). Macroeconomic Constraints on Economic Devel opment and Poverty Reduction:
The Case of Bolivia. Kie Working Paper 1060, The Kiel Institute of World Economics, Kidl.

Taylor, L. (1990). Structuralist CGE Models. En L. Taylor (ed.), Socially Relevant Policy Analysis.
Sructuralist Computable General Equilibrium Modelsfor the Devel oping World. Cambridge
Mass.

Thide, R., D. Piazolo (2002). Constructing a Social Accounting Matrix with a Distributional Focus—The
Case of Bolivia. Kiel Working Paper 1094, The Kid Ingtitute of World Economics, Kidl.

UDAPE (2001). Dossier de Estatisticas Socialesy Econémicasde Bolivia, Val. 11, CD-ROM. Unidedde
Andisis de Politicas y Economicas, Ministerio de Hacienda. La Paz.

Wiebelt, M. (1996). Anpassung und Einkommensverteilung in Entwicklungs-landern. Eineangewandte
allgemeine Gleichgewichtsanalyse fir Malaysia. Kider Studien 276. Tbingen.

27



Anexo

Modelo De Equilibrio General (MEGC)

Caracteristicas Generales del Modelo

El MEGC utilizado para evaluar los impactos de las politicas macroecondémicas sobre la
economia boliviana tiene como caracteristicas generales | as siguientes:

a)

b)

d)

Dinamico, porque el modelo simulalosimpactos de shocks par avarios periodos (10 afios)
permitiendo laacumul acion de stocks de capital fisicoy financiero. Esto permite simular
fendmenostal escomo: crecimiento econdmico, inflacién, problemasdelatransferenciade
la deuda, etc.

Multisectorial, yaqueincluye di ferentes sectores econdmicos, institucionesy grupos socio
economi cos, institucionesfinancieras, ademas del sector externo. Estadiversidad permite
introducir diferentesreglas de ajuste al os sectores e instituciones, que reflejen en mejor
medida las caracteristicas de la economia boliviana.

Real -financiero, yaqueincorporael sector real, donde se generalaproduccion, ingreso,
consumo, ahorro einversion por unaparte; y el sector financiero que el que seencargade
modelar laformaen que el ahorro es canalizado desde | os sectores que lo generan, hacia
los sectores que o demandan parafinanciar lainversion.

Orientacion macro, esdecir apesar que el modelo incluye cierto detalle en los sectores
productivos, grupos econdémicos einstitucionesfinancierasy no financieras, e modelo no
pone un énfasis especial en un sector especifico. L as desagregaciones estan uniformemente
distribuidas entre | os diversos sectores.

Car acteristicas Especificas del M odelo

Las principales caracteristicas especificas del modelo son:

a)

b)

En el sector productivo, hay cuatro actividades que tienen funciones de produccioén:
agricultura, mineria, hidrocarburosy servicios modernos.

Existentressectorescon ofertael asticay cuyos precios se determinan siguiendo laregladel
mark-up; por lo que el exceso de demanda en estos mercados se eliminamediante cambios
en la produccién.

El ajuste delosbalances de acumulacion paraloshogares sigue el enfoque 'prior-saving. El

nivel deinversion realizado y laacumulacién de otros activos financieros, se ajustan ala
disponibilidad de fondos, que es determinadaexdgenamente alos hogares. Loshogaressin
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embargo pueden escoger laestructurade su portafolio siguiendo criterios de maximizacion
de rentabilidad.

d) Lascompafiaspuedendecidir sobrelaestructuray nivel de susactivosen primer lugar y
asegurar el financiamiento posteriormente (enfoque 'investment-leading-savings). Las
Compaiiias puede determinar laestructurade su portafolio sobrelabase delasdiferenciales
derentabilidad delosdistintasalternativasdeinversion. El nivel deinversion realizado por
las Compafiias puede estar restringido por ladisponibilidad de financiamiento impuesto por
la politica monetaria a nivel macroeconémico (‘budget constraint’).

€) LasEmpresasPublicasy el Gobierno pueden determinar sus nivelesdeinversion en capital
fisicoy activosfinanciero. El crédito proveniente del Banco Central vaaactuar finalmente
como lavariable de gjuste delos bal ances de acumulacion. Nuevamente, lainversion del
Gobierno y las empresas publicas puede estar restringido por la disponibilidad de
financiamiento que ellos puedan obtener.

f) El Banco Central otorgacrédito alosbancos privados en |os montos determinados por estos
ultimos; el crédito aloshogares se encuentrarestringido por ladisponibilidad de fondos
prestablesy por o tanto es lavariable que cierra el balance.

g) El préstamo delosbancoscomercialesalascompanias esdeterminado por estasUltimas; y
el crédito alos hogares por |os mismos bancos basados en criterios de rentabilidad. El
financiamiento de estos créditos es obtenido mediante depdsitos bancarios y crédito
proveniente del Banco Central, el cudl finalmente actia como cierre del balance de
acumulacion de los bancos comerciales.

h) Como seexplico anteriormente, el Banco Central actliacomo prestatario de Ultimainstancia
al sistemafinancieroy como banquero del gobierno. Laultimafuente definanciamiento
disponible por el Banco Central son sus propiasreservasinternacionales. En unasituacionde
restriccion de divisas, sin embargo, la capacidad para importar y el surgimiento de un
mercado paralelo de divisas actian como el cierre global del modelo.

[1l. Notacion Basica

i) Sectores Productivos:
- notacion general (i 0)
- notaciénindividual: agricultura(AG), mineria(MN), hidrocarburos, (HD), manufactura
(MF), construccion (CT), servicios modernos (SM) y serviciosinformales (SI).

i) Factores de produccion:
- notacion general (f)
- notacion individual: trabajo (LB), utilidades no-corporativas (NC), utilidades
corporativas (CP).

iii) Instituciones:
- notacion general (k)
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- notacion individual : hogares (HH), empresas corporativas (EC), empresas publicas (EP)
y gobierno (GB).

iv) Instituciones Financieras:
- notacion general (k)
- notacion individual: Banco Central (BC), bancos comerciales (BP) bancos
especializados (BE) y fondos de pensiones (FP).

V) Resto del Mundo (RM).

V. Ecuaciones del M odelo

El model o comprende 477 ecuaciones que resuel ven 477 variablesenddgenas. L as ecuaciones
son:

1. Balances de Ofertay Demanda

Xi © XDj + E; Laproduccién por ramade actividad (X;) esigua
alaabsorcioninterna (X D;) maslasexportaciones
(Ej). (paratodos |l os sectores productivos (7)).

XD;° Sa,j.Xj + SCijk + Gj + Sl i k.IRk

+ DSK; Especificacion delaabsorcion interna(parat.s.p.
(7).
E = Eio.(PE;/PDi)hi L asexportaciones son sensiblesacambiosen|os

preciosrelativos. Ejp esel nivel de exportaciones
en el ano base y h; son las elasticidades de
exportacion (paratodos los sectores (7)).

IMP© SMj + SCm,k + Sl m,k-IRk

+ DSK Absorcién internade productos importados (1).
2. Ecuaciones de precios para todos | 0s sectores
P; = (PD;.XD;j + PE;.E)/X; Precio compuesto (parat.s.p. (7)).
PE; = e.PW, Precios de exportacion (parat.s.p. (7)).
PDwmp = (1+tm).myp.e.PWyp Precio domeéstico de importacion (1).

3. Capital corporativo y no-corporativo
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KC=Kgc+ Kgp + Kes El capital corporativo se define como aquel
perteneciente alas companiias, empresas publicas
y gobierno (1).

KU =Kuyp + Kes El capital no-corporativo esaquel que pertenecea
los hogares, aunque la inversion del gobierno
puede contribuir aincrementar la productividad de
este sector (1).

4. Ajuste de precios y cantidades

Existen dos tipos de sectores productivos en el modelo (i.e. sectores con funciones de
producciény sectores con preciosfijadosvialaregladel "mark-up") cadauno deelloscon sus
propias reglas de gjuste.

En cada una de estas categorias de actividades productivas, intervienen diferentes
factores de produccion (i.e. insumos intermedios nacional es eimportados (M), trabajo (L),
capital corporativo (KC) y no-corporativo (KU). Cadauno de estos factorestiene su propio
precio especifico (i.e. precios deinsumos nacional es (PD;), deinsumosimportados (e.PWp),
tasade salarios (w), tasade rentabilidad del capital corporativo (rc;) y tasade rentabilidad del
capital no corporativo (ry).

El sistemade ecuaciones especificado paracadasector deberesolver lascantidades(X) y
precios (P) paralosbienesy servicios producidos; y los preciosy cantidades paracadauno de
losfactores de produccion demandados. Algunas de estas variabl es son determinadasfueradel
sistemaen algunaotraparte del modelo; entodoslos casos, KCy KU son determinados dentro
delos balances de acumulacion delos agentes; el tipo de cambio (€) esunavariable exdgenade
politica, los precios externos delosinsumosimportados (PW vp) Sonvariablesexdgenasy latasa
de salario es determinada en el mercado laboral (ver la seccion xx). Las variables que son
determinadas dentro del sistemade ecuaciones delos sectores productivos son: producciony
precios (X;y P;), empleo (L;) einsumosintermedios ( M;) utilizedos, y larentabilidad sectorial
del capital corporativo (rc;) y no-corporativo (ru).

4.2 Sectores con funciones de produccidn

En los sectores con funciones de produccion, hay substitucion entrelosfactores de produccion.
Esto se especifica mediante unafuncién de substitucion de el asticidad constante (CES). La
funcion CES comprende un sistema consi stente de ecuaciones, incluyendo lafuncién de costos
CESYy las funciones de demanda individuales de factores productivos e insumos que son
derivadasal aplicar el lemade Shepard (cf. Varian 1984, 54-57), quesostienequelarelacion de
factores utilizados como insumos es igual aladerivada parcial de lafuncion de costos.

En términos del modelo CEG discutido en este documento, lafuncién de costosCES,
junto con lasfunciones de demandaexplicadas enlaseccion 7.1, determinan P;y Xj; mientres
gue las funciones de demandaindividual determinan ry;, rc;, L; and M.

P; = { (1+txi;).[S(PDi/P}")).a;

+ Repy.(rc;.Py) ")
+ Bup'j.(rUj.Pj)l_rJ
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+ BLB’j.(W)l-rj . _
+ aMP,j-(PDMP)l-rJ]} 1/(1-rj)

KU= Bup,j.(rUj)-rj.Xj

KC= Bcp,j.(er)_rj.Xj

Lj= BLB’J'.(W/PDJ')_”.XJ'

M; = awp;.(PDmp/PD}) "X

G = (r¢;.KC + ru.KU)/(KC + KU)

(ti/ ((1+t)) = [G.(1+txip)].[(KU+KP)/X]]

4.3

funcion de costos CES para los sectores con
funcion de produccion (4).

Demanda por capital no-corporativo (donde: Rup;
eslaponderacion delas utilidades no corporativas
en el valor delaproduccion del sector j, ry esla
rentabilidad del capital no corporativo en la
actividad j, y rj es la elasticidad de sustitucion
CESenlafuncion de produccion del sector j) (4).

Demanda por capital corporativo en el sector j (4).
Demanda por trabajo en el sector j (4).

Demanda por insumos importados en el sector |
(dondeamp, esel coeficiente deinsumo-producto

para insumos importados en el sector j) (4).

Rentabilidad total del capital fisico en el sector |
como un promedio ponderado dery, y rc; (4).

Determinacion de la tasa de "Mark-up" en €l
sector j (4).

Sectores "mark-up"

El ajuste en los sectores con mark-up, en principio este se daviacambios en los niveles de
produccién (X;); por lo tanto, |os precios son determinados siguiendo laregladel "mark-up'.

Pj = (1+txi;).(1+t;).[SPDi.a j + w.hyj]

Lj= Bgj.X|
Mj = aupj-X
G = (ti/((1+t)).(2+txi)))).(X/(KU+KP))

ru = [(f i, KU)/( T i KU +f2.lKC)]

rc; = “f c‘i.KC)/( fui.KU +fci.KC)].

Funciones precio paralos sectores con mark-up

(3).
Demanda por mano de obraen el sector j (3).

Demandapor insumosintermediosimportados(3).

Rentabilidad del capital fisico total en el sector |
(4).

[(KU+KC)/KU].G
Determinacion de la rentabilidad sectorial del

capital no-corporativo (dondef ; es coeficiente
utilidades/capital no corporativos en el sector |)

(4).
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[(KU+KC)/KC].G
Determinacion de la rentabilidad del capital
corporativo (4).

5. Distribucion del Ingreso

5.1 Distribucion factorial del ingreso

Yie = Sw.lL; + eNFP Ingreso del factor trabajo (salariosy remesas del
exterior) (1).

Yup = S(ru,.P;.KU) Ingreso por utilidades no corporativas (1).
Ycp = S(rc;.P;.KC) Ingreso por utilidades corporativas (1).

5.2 Distribucion institucional del ingreso

GYk = [ak.Kk/(Sk.Kk)].Ycp Ladistribucion delasutilidades corporativasalas
instituciones k (k = EC y EP), se realiza de
acuerdo a sus respectivas dotaciones de capital

fisico (donde g« es larelacion utilidades/capital
parael agente k) (2).

6. Tasas de retorno paralos diferentes activos

Cinco tipos de activos/pasivos seidentifican en el modelo, cadauno de ellos con unatasade
retorno distinta (exceptuando el circulante): (1) capital fisico (K); (2) activosy pasivos del
gobierno (incluyendo los bonosy letras del gobierno, depositos en el y créditos del Banco
Central); (3) circulante (billetesy monedas) (CU); (4) activosy pasivos privados (incluyendo
losdepdsitoseny loscréditos del sistemafinanciero privado; y (5) activosy pasivos externos
(incluyendo los depésitos en el exterior y la deuda externa).

Con el objetode"calibrar” el modelo, lasrentabilidades delosdistintos activosy pasivos
se expresan como indices, siendo el valor de estos en el afio base igual a uno; por lo tanto,

6.1 Tasas derentabilidad basicas

rpcc = [1 + ((Src;.P;)/SP))]

/[1 + ((Src0;.P0;)/SPO;)] Rentabilidad del capital fisico corporativo (1).
rpcy = [1 + ((Sru;.P;)/SP))]

/[1 + ((Sru0;.P0;)/SP0;)] Rentabilidad del capital fisicono corporativo (1).
rg = (1+ia)/(1+ia0) Rentabilidad de los activosy pasivos del sector

publico (bonosy letras del gobierno, créditosdel
Banco Central) (ia= tasadeinterés administrada)

(1).

33



rp = (1+i)/(1+i0) Rentabilidad de los activos y pasivos privados
(depdsitos en y créditos de los bancos
comerciales) (i = tasadeinterésdeterminadaen el
mercado) (1).

re= (1+i")/(1+i0") Rentabilidad delosactivosy pasivosexternos(i.e.
depositos en el exterior, reservas bancarias y
deuda externa) (1).

6.2 Asignacioén delastasas de retorno basicas alas distintas transaccionesfinancierasy al
capital fisico

rfruk = (elei1).re El tipo de cambio oficial (e) seaplicaatodosl|os
pasivos externos de todas | os agentes (e.g. deuda
externa) (9).

rfkrvm = (e/er1).re y paralos activos externos de todos | os agentes
(e.g. reservas bancarias, depositos en el exterior)

(8).

rfrsk =rg rg se aplica a los pasivos de las instituciones
gubernamental es (e.g. certificados de depdsito del
Banco Central, letras del gobierno) (ks=GB 'y
BC) (16).

Mk =P rp se aplica a los pasivos de las instituciones
privadas no financieras y financieras (e.g.
depésitosbancarios) (kx =HH, ECy EP, BP, BE
y FP) (48).

rkuy =rpcy |a tasa de retorno del capital no corporativo se
aplica a la inversion de los hogares en capital
fisico (1).

rkek = rpce latasaderetorno del capital corporativo seaplica
para la inversion de las compafiias, empresas
publicasy el gobierno (3).

6.3 Rentabilidad promedio ponderada del portafolio de cada uno de | os agentes

Faaw = [Sa k. (M) S< 50 Rentabilidad ponderada del portafolio de las
institucionesfinancierasy del sector externo (kw =
RM, BC, BP, BEy FP) (5).



raw = [Sakdk.(fra)™ + akk. (ke S ]Y*F Rentabilidad promedio del portafolio de las
instituciones no financieras (kd=HH, EC, EPy
GB) (4).

7. Bal ances de acumul acién sectoriales comunes

Todos| os agentes econdmi cos mantienen un bal ance entre sus stocks, por unlado de susactivos,
y por el otro de sus pasivosy patrimonio neto.

ASS, ° LBTy + WTHy Balance (8).

L osdistintos comportami entos delos agentes en sus procesos de acumul acién, semodela
al diferenciarselaformaenlaquelosdistintos balances de acumulacion delos agentescierra.
Para aquellos sectores donde el enfoque de "inversion determina el ahorro” se aplica (i.e.
companiias, empresas publicasy el gobierno) ASSi es determinado completamente por los
agentes (i.e. dentro de su balance de acumulacién); esto implica que al menos una de las
variablesen el lado derecho del balance de acumulacion (i.e. LBTy) serael cierredel balance.
Contrariamente, parael ajuste del balance delos hogares, donderigeel principio de"ahorro
determina la inversion”, LBTuy es determinado fuera del control de los hogares (i.e. en el
balance de otros agentes); por |o tanto, unadelasvariablesdentro de ASSyn debe ser laque
cierre el balance de los hogares (i.e. lainversion de HH).

7.1 Cierresdelosbaancesparalasinstitucionesno financieras (kd =HH, EC, EPy GB)

7.1.1 Activos

ASS1° SAAkg + KNgg Estructura de activos (4).

KNkd © KNkdt-1) + INkd + STKkqg Definicion del capital fisico en términos
nominales (4).

INkd © S(I i k.PDkg).IRkd Inversion en términos nominales (4).

Kkda © (1-dr).Kiq-1) + IRkd Stock de capital fisico mantenido por cadaagente
al final del periodo. (i.e. dr = tasade depreciacion)

7.1.2 Pasivos @

LBTkd©® SAAK kd Estructura de pasivos (4).

7.1.3 Patrimonio neto

WTHy © WTHy(-1) + SV + REVk Definicién de patrimonio neto (4).

REV = ((e-et-1)/et-1)
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S(AAKL-1) —AAL kt-1)
Revalorizacién el patrimoniodelosHH, EC, EPy
GB (4).

7.2 Cierres de los balances para las instituciones financieras (k = BC, BP, BE y FP)

7.2.1 Activos
ASS(° SAAkbk Estructura de activos (4).
7.2.2 Pasivos
LBTkp© SAAK kb Estructura de pasivos (4).

7.2.3 Patrimonio neto

WTHkp ®© WTHyp-1) + REVkp Definicién de patrimonio neto (4).
REVip = ((e-€r-1)/€t-1)
S(AAb,Lt-1) — AAL kb(t-1)) Revalorizacion neta de las stocks de activos y
pasivos de las instituciones financieras k (4).

7.3 Sector externo

7.3.1 Activos

ASSgv © SAARM Estructura de activos (1).
7.2.2 Pasivos

LBTrv © SAA|RM Estructura de pasivos (1).
7.2.3 Patrimonio neto

WTHRrm © WTHRMmt-1) + SAVR + REVRv Definicion de patrimonio neto (1).

REVRrv = ((e-€t-1)/€t.1)
S(AARM Lt-1) —AALRM(t-1)) Revalorizacion delos activosy pasivos externos

(1).

8. Balance de los hogares (HH)

8.1 Ingresos y ahorro de los hogares

GYHH = WiBHH-YLB + YUP
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DIVyy + CTea aH Ingreso bruto deloshogaresincluyendo el ingreso
salarial, las utilidades no corporativas, las
utilidadesdistribuidas (DI1V) y lastransferencias
corrientes recibidas (CTgg nn) del gobierno (1).

YDun = (1-tXduH).GYHH — CThH,EC Ingreso disponible delos delos hogares después
de impuestos y transferencias corrientes a las
compahias (CTuyn ec) (i.e. pago deintereses) (1).

CThn,ec = fecHH-Xh,EcAABP HH(t-1) Pago deintereses de |os hogares alas compafiias
por concepto de deudas contraidas (i.e. con los
bancos privados) (1).

SHuH =L 1.YDhh - L2.(WTHHH-1) + REVHH)Ahorros de los hogares, determinado como un
intento de ajuste incompleto por parte de los
hogares de adaptar su patrimonio neto a una
proporcioén L1 desusingresosdisponibles(L1>0;
yL2<0)(1).

NCuy = YDpy —SHun Consumo nominal de los hogares como una
funcion de su ingreso disponible (1).

Cinn = Qinn + MuH.((NChn - SPD;.Qi nn)/PDj) Funcion  de
demanda tipo LES (incluyendo el consumo de
bienes importados) donde: Q;, = nivel base de

consumo de bienes y servicios i; Yy Muy =
participaciones en el presupuesto marginal (8).

8.2.2 Determinacion del portafolio

AAuHk = ann k. (Frnk/raan) > ASSuH L os hogares pueden determinar lacomposicion de
sus activos. La demanda de los HH por activos
financieros se determinamediante este conjunto
de ecuaciones. La demanda de los hogares por
activosfisicos, esimplicitamente determinaday
no necesita ser especificadaexplicitamente (9).

0. Balance de las compahias (EC)

El comportamiento del balance de acumulacion de las compariias dependeenformacriticadesu
acumulacién de capital fisico. Esta Gltima por su parte esta condicionada por las diferentes
restricciones que entran en operacién bajo diferentes circunstancias. Existen tres formas
alternativasen lascualeslainversion de EC (y por lo tanto laacumul acion de capital fisico de
las ECs) pueden ser determinadas: @) por lafuncion demandadeinversion delas ECs (I1RFg)
gue depende del nivel de actividad econémica (el factor acelerador); b) deladisponibilidad de
divisas paraimportar bienes de capital (IREgc) (brechaexterna); y c) deladisponibilidad de
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financiamiento para la inversion (IRBgc) (brecha presupuestaria). El nivele ex-post de la
inversion de las ECs sera el valor minimo entre las tres alternativas.
Laseccion 9.2 muestralaformaen que |RFgc escalculada. Ladeterminacion de | RBgc

es explicada en la seccion 16.

9.1 Ingreso y ahooro de las Compaiias

YBTec = GYec + CThH,ec + CTepec + CTeeEC

- DIVuhH - CTecrm

DIVHH = ZHH - GYEC

CTecrm = rfrm Ec.XECRM-SAARM Ke(t-1)

SVEc = YBTec - tXdec.GYEc

9.2 Demanda por inversion

|REC = min(IRFEc, |RBEc)

IRFegc = EQEC + C1.IRec-1)
+ C2.(GDP-GDPt.1)

Ingreso de las compafiias antes deimpuestos (1).

Dividendos distribuidos a los hogares, como
funcién delas utilidades brutas de las compafiias

(1).

Pago deintereses debido aladeudaexternadelas
companias (1).

Ahorro de las compafiias (1).

Lainversionreal delascompanias ECs estadada
por el minimo entre: lademanda de inversion de
lasECs(IRF) y larestringida por el presupuesto
delas ECs (IRB) (1).

Lafuncion de demanda por inversién de las ECs
depende del nivel de inversion en el afo
precedentey del factor de acel erador que depende
de los cambios observados en el PIB (1).

9.3 Determinacion del portafolio de las compaiias

AAeck = (aeck/aeck).(rfeck/rkec)®.KNgc

La estructura de portafolio de las ECs se
determina mediante una funcion del stock de
capital (KNgg). En esta forma, los cambios en
KNec (dados por la inversion de las ECs)
producirdn cambios en el nivel de capital de
trabajo requerido por las compafiias (9).

10. Balance de acumulacién de las Empresas Publicas (EP)
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Como en el caso de las companias, el comportamiento del balance de acumulacion de las
empresas publicas, depende enformacrucia delainversién delas EPsy de suacumulacion de
capital fisico.

Lainversion ex-post delas EPs por su parte estambién cal culadacomo el nivel minimo
entre IRFep e IRBgp.

10.1 Ingresoy ahorro de las Empresas Publicas

YBTep = GYgp + €CTrum P
- CTepnun - CTeprM Ingreso de las EPs antes de impuestos (1).

CTepec = rfeper.Xep,ec.SSAAKc kg Las transferencias corrientes de las empresas
estatales (i.e. empresas publicasy banco central
(kg)) a las compafiias (i.e. empresas y bancos
privados (kc)) comprenden principal mente el pago
deintereses (1).

CTeprm = Ifrm EP.XEPRM .SAARM kg El pago deintereses debidos aladeudaexternade

las empresas publicas (1).

SVep = YBTep - txdep.GYep Ahorro de las empresas publicas (1).

10.2 Demandadeinversion

IRep = min(IRFgp, IRBgp) La inversion real de las EPs esta dada por el
minimo valor entre IRF e IRB (1).

IRFep = IROgp Lafuncion de inversion paralas EPsimpone un
techo alainversion de las EPs. Este techo esta
dado por el nivel deinversion en el afio base (1).

10.3 Determinacion del portafolio de las empresas publicas

AAepk = (agpk/aepk).(rfepx/rkep)®.KNgp Laestructuradeportafolio financiero delasEPsse
determinaen funcién al stock de capital fisico de
las mismas (KNgp) (8).

11. Balance del Gobierno

Como en losdos casos anteriores, el balance de acumulaci6n del gobierno esta determinado por
el comportamiento delainversiony delaacumulacion de capital fisico. Nuevamente, el nivel
ex-post delainversién del gobierno se determinacomo el minimo entre | RFg, IREselRBa.

11.1 Ingresosy ahorro del Gobierno
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SVe = GRV - GEX

GRV = S(txij/(1+txij)).P;.X|
+ txm.cif.e.P*.M
+ tXduH.GYHH + tXdec.GYEc
+ tXdep.GYep + €.CTrucB

GEX = PDqy.G + CTGB,HH

CTGB,HH =Y HH- PDS\A .G

CTGB,EC =Y EC- PDS\A .G

CTeerm = rMfruce-XcBRM-AARMGB

11.2 Demandadeinversiéon

IR = min(IRFgs, IRBgg)

IRFes

Losahorrosdel gobierno se determinan como la
diferenciaentre susingresosy gastos corrientes

(1).

Ingresos del gobierno (1).

+ CTeec+ CTearm
Gastos del gobierno (1).

Transferencias corrientes alos hogares (1).

Transferencias corrientes a las empresas
corporativas (1).

Pagos de intereses debido aladeudaexterna del
gobierno (1).

Lainversion real del gobierno esta dada por el
minimo entre IRF e IRB (1).

= E;GB + '.DFcg

La funcion de demanda de inversion del GB

comprende un nivel autbnomo deinversiony otra
parte que depende de los ingresos de capital

obtenidos por el Gobierno en el periodo (1).

11.3 Determinacioén del portafolio del Gobierno

AAgpk = (acsx/acek).(rfeek/rkas)®.KNgs Lacomposiciéndel portafolio de activosdel GB

12. Bancos Comerciales (BP)

AAgpka = agpka(rfepka/raep). ASSgp

se determinaen base al nivel de stock de capital
fisico del gobierno (KNgg) (9).

Como f ueexplicado anteriormente, lasBPtienen
control sobretodos sus activos excepto sobre el
credito a las compafiias (AAgpec) €l cua es
implicitamente determinado en el cierre del
balance de acumulacion delasECs. El cierre del
balance de las BPs sin embargo tiene lugar
mediante variaciones en LBTgp (i.e. crédito
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13. Bancos Especializados (BE)

AABE ka = agEka (IfBEKa/TABE) °.ASSeE

14. Fondos de Pensiones (FPs)

AArpkq = arp g (rfrpkdraee)® ASSep

15. Banco Central (BC)

AAgc kq = asckq(rfeckdrasc)® . ASSsc

16. Balance Externo

16.1 Cuenta Corriente

SVru = RMRV - RMEX

RMRV =m.e.PWyp.IMP

RMEX = SPE,.E; + e NFP + . SCTrm

16.2 Cuentade capital

proveniente del Banco Central) (ka = todos los
agentes excepto EC) (8).

Los BE no pueden determinar el nivel de los
fondos prestables disponibles, pero si deciden
sobre la estructura de su portafolio. En este
sentido, la variable de gjuste es el crédito alos
hogares (AAge nn) (ka=todos|os agentes excepto
HH) (8).

L os Fondos de Pensionesinvierten su portafolio
en activos domésticos (bonos del gobierno, CDs
del Banco Central, certificados de depositos) y
activos externos. Sin embargo, la colocacion de
recursos en bonos del gobierno esdeterminado por
este ultimo. (7).

Como se discutio anteriormente, el BC puede
determinar la composicion de su portafolio en
forma parcial ya que el crédito a los bancos
privados son determinados previamente dentro del
balance de estos agentes. (El ajuste del balance del
BC tiene lugar mediante cambios en el nivel de
reservasinternacionales como seraexplicado con
mayor detalle en laseccion 14.3 (kg = HH, EC,
EP, GB, BC, BEy FP) (7).

Ahorro externo (saldo enlacuentacorrientedela
balanza de pagos) (1).

+ SCTkrv + WieRM.YLB
Pagos al resto del mundo (1).

Pagos provenientes del resto del mundo (1).
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AARrM k = (€/€r.1).AARM k(t-1) + €.DF Los activos del RM equivalen a los pasivos
externos delaeconomia. Losinflujosde capitales
del periodo ( DF) son determinados exdgenamente

(9).

17. Demandade inversion restringida por el presupuesto (IRBy)

El principal proposito de estaseccion esel dedeterminar lainversién por institucion (i.e. HH,
EC, EPy GB) cuando el presupuesto esel querestringelainversion (IRBy). Paraestepropdsito,
se define un sistemacompl eto de bal ances de acumulacion "restringidos presupuestariamente”
(BC) paratodos|os agentes econdmicos, este sistemaoperaen formaparalelaalosbalancesde
acumulacion definidos en el modelo, y que yafueron discutidos en | as secciones precedentes.
Los cierres para estos balances "restringidos presupuestariamente” van en sentido
contrario alosdelosbalances principal esdel modelo. En el sistemaBC, el Banco Central fija
un minimo nivel dereservasinternacionales (MIRES). Basadosen MIRES, € BC determinael
nivel decrédito aser otorgado alosbancoscomercialesy al sector publico. Dado el monto de
crédito que pueden obtener, | os bancos comercial es determinan cuanto financiamiento ellos
pueden proporcionar a las instituciones no-financieras. Finalmente, las instituciones no
financieras ajustan su nivel de inversién a sus disponibilidades de financiamiento.

17.1 BaancesdeAcumulacion "restringidos presupuestariamente (RP)" comunesatodos|os

sectores

ASSByn = LBTBkn + WTHq Balances RP paratodos|os sectores, excepto para
el RM (8).

LBTBk = SAAB knk + AARM k Estructurade pasivos RP paratodos|os sectores.
Los niveles de deuda externa por agentes
nacionales (AArwm kn) Permanecen en losniveles
determinados en los balances principales del
modelo (kn =todoslos agentesexcepto RM) (9).

ASSBy = SAABk | + KNBx Estructura de activos para las instituciones no
financieras (excluyendo el RM) (4).

KNByk = KNg-1) + INBk Estructura del capital RP nominal (4).

IRBk = INB/S(I i k.PD) Determinacion de lainversion RP nominal (4).

ASSByp = SAABp k Estructura de activos RP para |as instituciones

financieras (5).

17.2 Determinacion del portafolio RP del Banco Central
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AABBC’RM = eMIRES

En unasituaci 6n restringida presupuestariamente,
lasreservasinternacional esdel Banco Central son
gjustadas a su nivel minimo requerido (1).

AABBcky = aBc,ky.(rfBC,ky/rch)Sl.ASSBBC El balance del BC se cierra mediante el lado

izquierdo de la ecuacion (i.e. nivel de activos).
Dado que el nivel de reservas no puede ser
reducido por debajo del nivel minimo requerido,
(i.e. MIRES), BCtienequeagjustar el créditoalas
instituciones publicasy privadas. Lavariable de
gjusteen unasituacion RPesel crédito que otorga
el Banco Central a los bancos privados
(AABgcgp) (ky = todas | asinstituciones, excepto
BPy RM) (7).

17.3 Determinacion del portafolio RP de los bancos comerciales

AABgp i = agpr.(Mfepx/rasp) . ASSBgp Enunasituacion RP, el balance de acumulacion de

los BP, también se damediantelosactivosde BP,
El portafolio de BP se determina siguiendo
criterios de rentabilidad (kr = todas las
instituciones excepto EC) (8).

17.4 Determinacion del portafolio RP de los bancos especializados

AABgeK, = aseke (Mfeeka/rase)> . ASSBee En unasituacion RP, el balance de acumulacion de

los BE, también se da mediante los activos. El
portafolio se determina siguiendo criterios de
rentabilidad dejando como variable de ajuste el
crédito aloshogares (kz = todas | asinstituciones
excepto HH) (8).

17.5 Determinacioén del portafolio RP de los Fondos de Pensiones

AABep i = arpku(rfreidraee) . ASSBrr  Enunasituacion RP, el balance de acumulacion de

17.5 Instituciones no financieras

17.5.1 Instituciones estatal es

los FP se damediantelosactivos. El portafolio de
los FP se determina siguiendo criterios de
rentabilidady lavariablede gjusteesel créditoal
gobierno (ku =todaslasinstitucionesexcepto GB)

(8).



AABysk = akskz (Mfkskz/Tas) T ASSBys

17.5.2 Households and companies

AABypk = akp,k.(rfkd,k/r&p)ﬂ.ASSka

18. Cambio de existencias

DSKi = Fi. X

DSKmp = F Mp.(SMj + SCwvpn

+ SQMp’kJRk)

DSTKK = g(.SPDi.SKi

19. Mercado |aboral

W =cwg + cw1.CPI - cwo. U + cws.Wi 1

TLD =Sl i-|—i
TLS=TLSo.(1+n)"

U= (TLS- TLD)/TLS

En unasituacion restringida por el presupuesto, las
instituciones publicas no financieras ajustan sus
portafolios al menor nivel impuesto por sus

presupuestos. como resultado, el nivel de capital

fisicoy consecuentemente susnivelesdeinversion
se gjustan haciaabajo (ks = EPy GB) (18).

En unasituacion restringidapor el presupuesto, las
instituciones no-financieras privadas determinan
su portafolio siguiendo criterios de rentabilidad.
Implicitamente, lademanda por capital fisico de
kp estambién determinada (kp=HHy EC) (18).

L os cambios de stocks por actividades dependen
de los niveles de produccion de cada sector (i =
todos los sectores productivos exceptuando las
importaciones) (7).

L os cambios de stocks para las importaciones
dependen del total de importaciones (1).

L os cambios de stocks son asignados alos agentes
de acuerdo a una proporcion fija g (4).

La tasa nominal de salario es una funcion del
indice de preciosal consumidor (CPI), latasade
desempleo (U) y la tasa salarial en el periodo
anterior (wi-1) (1).

Demandatotd de mano de obra (1).
Oferta de mano de obra (1).
Tasa de desempleo (1).

Ofertadetrabajo méximaalos sectores mark-up
(ig = sectores con funciones de produccio6n) (1).



V. Lista devariables, pard@metrosy coeficientes

1. Variables Endogenas
Existen 477 variables enddgenas:

Variable No. de casos

Xi 7 produccion total por actividad.

XD 7 absorcion interna.

E 7 exportaciones por actividad.

P 7 precio compuesto por actividad.

PE; 7 precio de exportacion por actividad.

PD; 8 precio doméstico por actividad y para bienes importados.
KC 1 stock de capital corporativo.

KU 1 stock de capital no corporativo.

Kk 4 stock de capital por agente.

rui 7 rentabilidad del capita no corporativo por actividad.
rci 7 rentabilidad del capital corporativo por actividad.

L; 7 empleo por actividad.

M; 7 demanda de insumos importados por actividad.

G 7 rentabilidad del capital por actividad.

ti 4 tasa de mark-up por actividad.

Y 3 ingreso total por categoria de factor de produccioén.
GY 2 asignacion de utilidades corporativas ainstituciones.
rpcs 2 rentabilidad por categoria de capital fisico.

rg 1 rentabilidad de bonos puablicos.

rp 1 rentabilidad de activos domésticos privados.

re 1 rentabilidad de activos externos.

rfi, 81 rentabilidad de activos financieros.

rki 4 rentabilidad del capital por agente.

rag 9 rentabilidad promedio del portafolio por agente.
ASS 9 activos totales por agente.

LBTk 9 pasivos totales por agente.

WTHy 9 patrimonio total por agente.

KNk 4 valor nominal del capital fisico por agente.

AA 81 activos financieros emitidos por el agente | y demandado por el

agente k.
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INy
IRk
SV
REV
GYhH
YDun
NChn
CHHii
YBTk
DIVyny
CTy,
|RFy
IRBk
GRV
GEX

RMRV
RMEX
ASSB

LBTBx
AABy

KNBk
INBk
DSK
STK

TLD
TLS

e

PW,
RFA

ia

i

i*

Dy
CTrmk
MIRES
Kkt-1)
WTHy-1
AARM k(t-1)

OrRrRPrRrPrPRrRboORNMORPRRPOAD

~
I\)©

FRrRERPAO®ANP

inversion nominal por el agente k.

inversion real por el agente k.

ahorro del agente k.

revalorizacion neta de activos por agente.

ingresos brutos de los hogares.

ingreso disponible de los hogares.

consumo nominal de los hogares.

consumo real de bienesy servicios por |os hogares.

ingreso de las compafiias antes de impuestos (CR y EP).
dividendos distribuidos a los hogares.

transferencias corrientes del agente k al agentel.

demanda de inversién por agente.

inversion por agente determinada por |a brecha de presupuesto.
ingresos del gobierno.

gastos del gobierno.

consumo final del gobierno.

ingresos del resto del mundo.

gastos del resto del mundo.

activos totales por agente en una situacion de restriccion de
presupuesto (BC).

pasivos totales por agente en unasituacion BC.

activos financieros emitidos por el agente i y demandado por el
agente k en una situacion BC.

stock de capital fisico nominal por agente en una situacion BC.
inversion nominal por agente en una situacion BC.

variacion de inventarios por tipo de bien

variacion de inventario por agente.

tasa de salario nominal.

demandatotal por trabajo.

ofertatotal de trabgjo.

tasa de desempl eo.

V ariables exdgenas

cooPrrorrrerar

tipo de cambio.

precio mundial de bienes.

remezas del exterior.

tasa de interés de los bonos del gobierno.

tasa de interés interna.

tasa de interés externa.

influjo de capitales recibido por el agente k en el periodo.
transferencias corrientes del exterior.

nivel de reservas internacionales minimo (objetivo).
stock de capital al comienzo del periodo.
patrimonio neto por agente al comienzo del periodo.
deuda externa por agente.
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€(t-1)
IREC(-1)
Wh-1

3. Pardmetros

ag,|

Sk

txdy
LhiandLp2
Qih

Mh

Xkl

Zn

Yh

N NN (o]
W W o x5 -h\l_b-h

tipo de cambio en el periodo anterior.
inversion por agente en el periodo anterior.
salario nominal en el periodo anterior.

elasticidad de exportacion por actividad.

coeficientes de inversion por agente y por tipo de bien.

€l asticidad de sustitucion constante entre factores de produccion entre
las actividades con funcidn de produccién.

coeficientes de insumo-producto.

coeficientes trabaj o-producto por rama de actividad.

tasa de impuestos indirectos por actividad.

tasa de mark-up en el afio base en |os sectores de mark-up.
coeficientes utilidad-capital para el capital corporativo y no-
corporativo.

coeficiente utilidad-capital por magente econémico.
coeficientes de estructura de portafolio por agente econdmico.
el asticidades de sustitucion de portafolio por agente econémico.
tasa de i mpuestos al ingreso.

propension aahorrar delosingresosy de patrimonio paraloshogares.
consumo basico de los hogares por tipo de bien.

participaciones marginales de presupuesto por tipo de bien.

tasa de interés implicita por agente.

coeficiente de distribucidn de utilidades a los hogares.
transferencias corrientesal oshogares como porcentgj e delosgastos
del gobierno.
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