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El plan de estabilizacion de 1985 se aprobd, entre otras razones, en el entendido de que la
estabilidad econdmica es un requisito imprescindible para el crecimiento. El gobierno esperaba
que la reactivacién econdmica siguiera a una estabilizacion exitosa. La realidad, sin embargo,
muestra que aun lograda la estabilidad se ha presentado un periodo de estancamiento
relativamente largo, con solamente incipientes respuestas de la inversion privada a las nuevas
condiciones del entorno econémico.

El presente trabajo trata de desarrollar un esquema tedrico para evaluar politicas
econdmicas. Esta evaluacion debe seflalarnos, tanto en términos analiticos como cuantitativos,
las posibilidades que poseen estas politicas para impactar en la economia (crecimiento,
inflacion y balanza de pagos). Se hace especial mencion, entre los posibles instrumentos de
politica econdmica, a la inversion publica, insistiendo de manera especial en el caracter de
incentivo, o alternativamente de disuasion, que puede tener esta sobre la inversion privada.

En la seccion 1 se resalta que los andlisis mas recientes incorporan al riesgo como un
determinante importante de la demanda de inversion, en especial luego de que la economia ha
experimentado un proceso de desajuste macroecondémico importante. En un esquema de
incertidumbre, la inversion del gobierno, al elevar la rentabilidad esperada del capital, puede
atraer a la inversion privada. Un resultado importante del trabajo es que este tipo de incentivo a
la inversion privada es generalmente mas eficaz que los incentivos tributarios.

La seccion 2 propone un modelo para el analisis de politica econdmica, que considere la
interaccion entre la inversion publica y la privada. En este modelo se examinan los efectos de
una recomposicion de la inversion publica hacia la inversion en infraestructura. Este tipo de
recomposicion de la inversion publica, al igual que un mayor nivel de ahorro del gobierno,

incrementa el producto y reduce los precios domésticos. El resultado sobre balanza de pagos es

Esta investigacion ha contado con el financiamiento del Centro Internacional de Investigaciones para el Desarrollo (CIID)



indeterminado, al depender de los efectos relativos de inflacion y crecimiento. Esta seccion
termina modificando el modelo de manera de introducir la existencia de un medio de pago
alternativo en la economia (dolarizacion). En esta nueva version del modelo se revisan los
efectos sobre el crecimiento, la inflacion, y la balanza de pagos, de una devaluacién y de un
incremento en el nivel de dolarizacion de la economia.

En la seccion 3 se presenta una revision del estado de las variables fiscales, en especial
de la composicion de la inversion publica en infraestructura y en otro tipo de inversion.
Posteriormente se reportan los resultados de las estimaciones econométricas de las funciones de
inversion privada, y de los multiplicadores asociados. Tres resultados importantes emergen en
esta seccion: Primero, la inversion publica en infraestructura tiene un efecto positivo en la
inversion privada (efecto "crowding-in"). Segundo, si bien la inversion publica en
infraestructura tiene un efecto positivo sobre el producto, este efecto es menor al que posee un
incremento en el ahorro del gobierno. Tercero, los efectos de un mayor ahorro del gobierno
sobre la inflacion y la balanza de pagos son también mayores a los de recomposicion de la
inversion publica.

El documento termina presentando las conclusiones en la seccion 4.
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1. La Brecha de Inversion y el Riesgo

La literatura econdomica ha resaltado recientemente la importancia de considerar la "brecha de
inversion" al examinar las posibilidades de reanudacion del crecimiento de una economia,
cuando ésta ha sufrido grandes desajustes en el pasado préximo (ver Blejer e Ize, 1989;
Dornbush, 1989). Segtin esta interpretacion, el crecimiento de la economia esté retenido por la
escasa inversion, la que estaria determinada por factores diferentes a la disponibilidad de
ahorro. En esta situacion es mas bien el ahorro el que se ajusta para equilibrar la baja inversion.

Un determinante importante de la debilidad de la inversion privada puede ser la
incertidumbre sobre el futuro de la economia. Cuando la inversion es irreversible, es decir
cuando el cambio de actividad implica costos de salida y entrada que no son despreciables, un
cambio en las condiciones econdmicas puede influir sobre el retorno del capital invertido. El
inversor tendra en cuenta este riesgo al decidir sobre la inversion.

Dos esquemas que incorporan el riesgo en el analisis son el de incertidumbre del ajuste

y el de fallas de coordinacion.

a. Incertidumbre del Ajuste

La teoria de la incertidumbre del ajuste supone que atn después de un programa exitoso de
ajuste, el inversionista tiene todavia dudas sobre la capacidad de la economia para evitar volver
a una situacion de desequilibrio. El inversionista se encontrara entonces frente al dilema de
invertir en el pais o dejar su capital en el exterior.

Para examinar este problema de decision, proponemos el siguiente modelo, cuya
formulacion inicial se basa en Rodrick (1989). Si el inversionista invierte en el pais recibe una
tasa de retorno igual a r” por unidad de tiempo si la estabilidad se consolida, o una tasa igual a
r™ por unidad de tiempo si la economia vuelve a una situacion de desequilibrio. Si el inversor
mantiene su inversion fuera del pais recibe la tasa de retorno internacional, considerada segura,

de r por unidad de tiempo. Una vez que invierte en el pais el inversionista no puede recoger su



inversion, sin incurrir en costos elevados (porque los costos de entrada y salida son distinto de
cero). Supongamos ademds que el inversionista asigna un valor & a la posibilidad de que la
economia vuelva a una situacioén de desequilibrio.

Si p representa la tasa de descuento del inversor, se puede expresar el valor de la

inversion en el pais para el inversionista, en términos del valor actual neto, como:

I’b'”(VFL)
P

V= (1)

yo,

Notese que la ecuacion (1) posee dos componentes. El primero es el flujo de ganancias
que el inversionista recibiria de consolidarse la estabilidad. El segundo es la pérdida de capital
esperada, en caso de que el inversionista quedase atado a una inversion en el pais, cuando la
economia retorna a una situacion de desajuste economico.

El valor de la inversion fuera del pais, en términos del valor actual neto, se puede
expresar como:

Vo= )

£
r
Yo,
Para que el inversionista prefiera invertir en el pais a dejar su capital fuera, la diferencia

entre la utilidad esperada de invertir en el pais y la utilidad cierta de invertir fuera debe ser

mayor o igual a cero:
V 1° V() Z 0;
o de manera equivalente:

P(rb-r*)+7f(rm-r*)20‘ 3)
(p*t7m)p

En condiciones normales, la tasa de retorno nacional en el largo plazo no puede ser muy

. . . b * ., .
superior a la internacional, por lo que suponemos que r =r . La ecuacion (3) puede escribirse



entonces como:

(" -r") <0
(p+t7)p

Esto hace claro que en condiciones normales, para cualquier probabilidad positiva de
que la economia vuelva a una situacion de desajuste, los inversionistas preferiran mantener su
capital en el exterior. Por esta razon, si existe incertidumbre sobre la irreversibilidad de la
estabilidad economica, la inversion requerira una prima por encima del rendimiento
internacional para concretarse. En caso contrario, el inversionista preferira esperar a que la

mayor informacion disponible en el futuro disminuya la incertidumbre.

b. Fallas de Coordinacion

Un esquema de fallas de coordinacion supone que si una economia no es perfectamente
competitiva, la rentabilidad de una empresa dependerd de las acciones de las demads. Esto
permite situar el problema dentro de la teoria de juegos, es decir en un escenario donde la
accion estratégica de una empresa dependera de las acciones de las demas.

Si las empresas no invierten, la economia tendra un desarrollo insatisfactorio, por lo que
el retorno de la inversion sera bajo, y el inversionista individual lamentara haber invertido. Si
todas las empresas invierten, la economia crecerd, el retorno serda alto y el inversionista
lamentard no haber invertido. La economia puede tener entonces varios equilibrios en el sentido
de Nash:' un equilibrio en el que la economia crece vigorosamente, con elevadas ganancias, y
donde la inversion es importante (equilibrio Optimo), que llamaremos "Estado I"; o un
equilibrio en el que la economia tiene un pobre desarrollo, con ganancias pobres, y la inversion
es escasa (equilibrio de "fondo de pozo"), que llamaremos "Estado I1".

Para decidir si realiza o no la inversion, el inversionista debe evaluar la utilidad
esperada de invertir en el pais, y compararla con la utilidad esperada de dejar su inversion

fuera, asignando una probabilidad distinta de cero tanto al "Estado I", como al "Estado II".

"Un conjunto de acciones es un equilibrio de Nash si, dadas las acciones de los rivales, una empresa no puede incrementar

sus utilidades seleccionando una accion diferente a la de su accion de equilibrio" (Tirole, 1989,p.206).



En caso de que el bajo rendimiento inicial de la economia ("Estado II") se deba a fallas
de coordinacion, y que los inversionistas asignen una probabilidad positiva A a la eventualidad

de que la economia pase al "Estado I", el valor de la inversion en el pais esta dado por:

b
AV )
Yo,

V= . (4)
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Notese que la ecuacion (4) posee dos elementos, el flujo de ganancias que el
inversionista recibiria si la economia es incapaz de salir del "Estado II", y la ganancia esperada
de capital en caso que la economia pasase al "Estado I".

Como el valor de la inversion fuera del pais es el mismo que en el caso del riesgo de la
incertidumbre del ajuste, la diferencia entre la utilidad esperada de invertir en el pais, y la

utilidad cierta de invertir en el extranjero esta dada por:

plr"-r )+ A" -F)

5
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Si se considera que la tasa de retorno normal en la economia nacional es igual a la tasa

de retorno internacional, entonces la expresion (5) se reduce a:

(r"-r) _ 0
(p+i)

Como la anterior expresion es negativa, la no inversion en el pais se convierte en la
estrategia riesgo-dominante (estrategia que, sin importar cudl sea la estrategia de los demas
jugadores, sera al menos tan buena como cualquier otra estrategia). Si cada persona emplea esta
estrategia riesgo-dominante, entonces el resultado final es un equilibrio de "fondo de pozo", que
es Pareto-inferior, "en el sentido en que ambas personas pueden encontrar otro resultado que
conjunta ¢ unanimemente prefieran" (Ordeshook, 1986, p.207). Que sus estrategias sean
dominantes significa que "aun cuando los jugadores puedan comunicarse de antemano y
acuerden evitar el resultado Pareto-inferior, si no son capaces de hacer un acuerdo obligatorio

de alguna manera, entonces en ultima instancia cada persona desertard de este" (Ordeshook,



1986, p. 207).

C. Implicaciones de Politica

Ya sea que la inversion privada esté retenida por la incertidumbre del ajuste o por las
expectativas sobre el futuro de la economia, la politica fiscal podria tratar de inducirla. Se debe
revisar entonces los mecanismos capaces de impulsar la inversion privada, y evaluarlos por su
eficacia relativa.

Se puede pensar en estimular a la inversion enfrentando directamente la rentabilidad. En
este ambito se encuentran los incentivos fiscales a la inversion: primas e incentivos tributarios.

En los casos de incertidumbre del ajuste, el incremento en la rentabilidad debe
compensar la pérdida de capital que puede surgir si la economia retornase a una situacion de
desajustes economicos (la pérdida de capital esperada del inversionista). Entonces el valor de

invertir en el pais se convertiria en:
Vip=V:+C (6)

donde C representa compensacion o prima.

Notese que la compensacion va aditivamente y por "fuera" a Vi. Esto refleja una
compensacion o prima a la inversion que se otorga por una sola vez. Esto sucede, por ejemplo,
si se trata de estimular las inversiones por medio de concesiones de tierras, o de rebajas en los
aranceles de importacion de maquinaria.’

La utilidad esperada de invertir en el pais cuando existe una prima (suponiendo r =r")

se convierte entonces en:

rm
rtr(—)

- P
Vi o) +C. (7)

Para que la compensacion logre estimular la inversion en el pais se requeriria que:

Un caso menos claro es la compensacion por medio de rebajas impositivas. En principio este tipo de compensacion se
podria considerar como una compensacion de "flujo", es decir que se realizara en cada periodo junto con el retorno. Pero es
muy probable que los inversionistas vean esta compensacion como una compensacion por una sola vez, pues el gobierno
puede revertir las compensaciones impositivas una vez que la inversion se ha realizado. Si este fuera el caso la
compensacion necesaria para estimular la inversion deberia calcularse mediante la ecuacion (6).



cxFr=r") (8)
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Si suponemos una tasa de descuento muy pequefia, el elemento @w/(p+m) en la expresion
(8) seria cercano a 1, y C tendria que ser mayor o igual a la pérdida de capital que el
inversionista sufriria si la economia volviese a una situacion de desajuste economico. Esto hace
claro que, ain cuando la probabilidad misma del empeoramiento de la situacion actual fuese
pequeia, la compensacion necesaria para incentivar la inversion en el pais seria casi igual a la
pérdida total de capital que resultaria del empeoramiento de la economia.

En el caso de fallas de coordinacion, la prima necesaria para que la inversion se realice
deberia cubrir la pérdida de capital en que incurre el inversionista al colocar su capital en un
ambiente econdmico deprimido, menos la posible ganancia de capital que obtendria si la
economia mejorase en el futuro. Esta compensacion estara dada por:

Esta prima debe hacer que la inversion se convierta en la estrategia riesgo-dominante, llevando

*

m
r -r

c2- .
pti

©)

asi a la economia hacia el equilibrio 6ptimo.

Aun cuando la probabilidad de mejora de la economia sea alta, esta compensacion exige
también valores altos. Si consideramos una probabilidad de mejora de la economia igual al
90%, y tomamos una tasa de descuento de 10%, la compensacion deberia ser igual al 10% de la
pérdida de capital. Si la tasa de descuento fuese del 30%, la compensacion deberia ser del 25%
de la pérdida de capital. Por supuesto, si la probabilidad que los inversionistas asignan a una
mejora de la economia fuese menor, la prima deberia ser mayor.

Si la compensacion, en cambio, es una compensacion "flujo", es decir que se realizara
junto con las utilidades, se debe calcular por "dentro". Este es el caso de las rebajas impositivas,
o cualquier otra medida de politica que incremente permanentemente el retorno del capital.

En el caso de incertidumbre del ajuste, si consideramos una compensacion por "dentro",

el valor de la inversion en el pais sera:



Vb+C'7T(V1'L)
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Vip= (10)
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Para que el inversionista decida realizar la inversion, la compensacion deberia ser igual

”(r*-rm)‘

Yo,

C2 (11)
En el caso de las fallas de coordinacion, la compensacion por "dentro" necesaria para

impulsar la inversion estaria dada por:
C>(r-+"). (12)

Si se desea estimular la inversion por medio de rebajas tributarias que incrementen la
rentabilidad, la reduccidn tributaria necesaria en los casos de incertidumbre del ajuste, puede
llegar a representar un porcentaje importante de la pérdida de capital esperada en caso de
empeoramiento de la economia. En los casos de fallas de coordinacién la reduccion tributaria
debe ser igual a la diferencia entre la rentabilidad interna y la rentabilidad internacional.

Sin embargo, si los inversionistas no creen completamente en las rebajas tributarias, es
decir asignan un valor diferente de cero a la probabilidad de que el gobierno retire el incentivo
tributario una vez que se ha hecho la inversion, la compensacion necesaria para que el
inversionista repatrie su capital debera ser mayor. En el caso de incertidumbre del ajuste, la
compensacion necesaria se convierte en:

c>®r-r") (13)

PH
donde p representa la probabilidad que asignan los inversionistas a la permanencia del
incentivo tributario, una vez hecha la inversion.
En caso de fallas de coordinacién, si los inversionistas tienen dudas sobre la
permanencia del incentivo tributario una vez hecha la inversion, la compensacion necesaria

seria:



cx(r-r'), (14)
U

Parece claro de la formulacion anterior que, tanto en el caso de incertidumbre del ajuste
como en el de fallas de coordinacion, cuanto menor la probabilidad p que los inversionistas
asignan a la permanencia del incentivo tributario, mayor debe ser este incentivo para atraer la
inversion. (Si la credibilidad en la permanencia del incentivo tributario es reducida, el monto de
este incentivo que logre atraer la inversion serd varias veces mayor al monto que incentivaria la
inversion en caso de no existir incertidumbre.).

Tanto en el caso de la incertidumbre del ajuste, como en el de fallas de coordinacion, el
tamafio del incentivo (primas o reducciones tributarias) que logre efectivamente atraer la
inversion puede ser tan grande que facilmente puede estar fuera de las posibilidades de politica
econdmica. Si este es el caso, el incentivo bien puede estar incrementando la retribucion al
capital en detrimento de otros factores (en especial la mano de obra), sin lograr un flujo
importante de inversiones, y por lo tanto sin lograr elevar el crecimiento de la economia.’

Se ha sugerido que otra manera de estimular la inversiéon privada es acelerar la
formacion de infraestructura bésica, siempre y cuando ésta sea un complemento a aquella,
aumentando su rentabilidad ex-ante. Este tipo de incentivos pueden resultar mas eficaces que
los incentivos fiscales por medio de primas o incentivos tributarios. Puesto que no existe la
probabilidad de que el gobierno "recoja" la inversion que ha hecho, y por lo tanto no hay
incertidumbre sobre la permanencia de este incentivo, el incremento en la tasa de retorno de la
inversion privada que deben conseguir para inducir a la inversion, es menor al que deberian

lograr las rebajas tributarias.

Un aspecto que resalta en esta formulacion es el papel de la tasa de descuento. En el caso de incertidumbre del ajuste, cuanto
menor la tasa de descuento, mas alta la prima necesaria para incentivar la inversion. En el caso de las fallas de coordinacion
la situacion se revierte: cuanto menor la tasa de descuento, menor la prima necesaria para incentivar la inversion.

Esto deteriorara la situacion de sectores ya perjudicados por el ajuste, lo que potencialmente incrementara la incertidumbre,
como ha sefialado Dornbush (Dornbush, 1989, 1990).
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2. Inversion privada e inversion publica

Una primera aproximacion a la interaccion entre inversion privada e inversion publica nos
sugiere que el incremento en la inversion publica al incrementar el déficit del sector publico,
reduce la inversion privada (efecto "crowding-out"). Ademas la inversion del sector publico
puede causar "crowding-out" si utiliza recursos fisicos que de otra manera estarian disponibles
para el sector privado, o si produce productos que competirian en el mercado con los que
produce el sector privado.

Sin embargo, algunos tipos de inversion publica, que estdn relacionados con la
infraestructura y la provision de bienes publicos, pueden incrementar las posibilidades para la
inversion privada al aumentar la productividad del capital, la demanda por productos
provenientes del sector privado (insumos y servicios auxiliares), o al aumentar la disponibilidad
total de recursos al expandir la oferta agregada y los ahorros. Como resultado, la inversion
privada puede responder favorablemente ante un incremento en este tipo de inversion publica.

"El efecto final de la inversion publica en la inversion privada, dependerd entonces, de
la fuerza relativa de los efectos que desplazan y estimulan a la inversion privada, y no existe
ninguna razOon a priori para creer que son necesariamente complementarias o sustitutas" (Blejer
y Khan, 1984, p.388). Si la inversion publica es en promedio sustituta o complementaria a la
inversion privada (si impulsa o inhibe la inversion privada) es una cuestion empirica.

Si la inversioén publica puede incentivar la inversion privada, la politica fiscal puede
afectar al crecimiento, la inflacién y la balanza de pagos, a través de la composicion de la
inversion publica. Para abordar este problema, proponemos el siguiente modelo basado en una

extension del modelo de Khan y Montiel (1989).

a. Ecuaciones de Crecimiento

El sector real del modelo, o el componente de crecimiento de la economia, estda modelado de
acuerdo a una funcion de produccion neoclasica, en la que la expansion de la capacidad

productiva es funcion de la inversion;

11



Ay:Lo+L1AK (15)

donde Ay es el incremento en el ingreso, Ly representa los efectos de incrementos en la
productividad total de factores y de la fuerza de trabajo, L; la productividad marginal del
capital, y AK es el incremento bruto en el capital fisico.

Si se descompone la inversion en inversion del gobierno e inversion del sector privado

se tiene:
AK = AKg + AKp. (16)

La inversion publica estard dada por el ahorro del gobierno (ingreso corriente, menos
gasto corriente, menos pagos al exterior por concepto de intereses sobre deuda externa), mas el
crédito neto que recibe del Banco Central, mas el ahorro externo. Supondremos que el gobierno
es el unico beneficiario de toda la transferencia de ahorro externo, pudiendo decidir cederlo al

sector privado o invertirlo, por lo que:

AKg = (t-g)-(~)(i( Fy- Ro))+ ADg +(—— )(AF - AR),

D D

reordenando:

AKg = (t-g)+ ADg +(~—)(AF - AR-i( Fy- Ry)), (17)
D

Donde t son los ingresos corrientes del gobierno, g son los gastos corrientes del
gobierno, ADg es el incremento del crédito interno destinado al gobierno, e es el tipo de
cambio, Pp son los precios de los bienes cuyos precios de determinan internamente, F son los
pasivos con el exterior, R son los activos externos, e i es la tasa de interés sobre la deuda

externa.’
En relacion a la inversion privada se supone que los agentes no invierten
necesariamente todo lo que ahorran, sino que deciden su inversion de acuerdo a sus

expectativas sobre el estado de la economia y la actitud del gobierno.

12



b. La Inversion Privada

La funcion de decision de inversion en este trabajo sigue el modelo del acelerador flexible,
donde el stock de capital del sector privado en el largo plazo puede verse como proporcional al

nivel de producto esperado;
Kp =ay°, (18)

donde Kp~ es el nivel deseado de capital del sector privado, Y® es el producto esperado, y a una
constante positiva.
El stock de capital se ajusta dependiendo de la diferencia entre el stock deseado, y el

stock existente en el periodo previo segun:

AKp= B(Kp - Kp,). (19)

donde AKp es el incremento en el stock de capital, Kpy es el stock de capital en el periodo cero

(o periodo base), y p una constante positiva. Si diferenciamos la ecuacion (19) tendremos;

Alpr= B(Ipr - Ipr,), (20)

donde Ipr = AKp.

Si hacemos lo mismo con la ecuacion (18) tendremos:

Ipr' =oa(Y-Y;)=aAY",

es decir, la inversion privada deseada depende de las variaciones del producto esperado.
Suponemos ademas que la inversion deseada por el sector privado varia dependiendo de la
disponibilidad de financiamiento, y la inversion del sector publico. Si dividimos la inversion

publica entre inversidbn en infraestructura, e inversion en maquinaria y equipo (no

A lo largo de la formulacion del modelo, y en beneficio del algebra se supone que ej= Ppo= 1.
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infraestructura) podemos especificar la siguiente funcion de inversién privada deseada:®
Ipr’ =aA y°+¢;ADp + ¢, Ipuinf + ¢; Ipunin, 20

donde ADp es el crédito interno neto al sector privado, Ipuinf es la inversion del gobierno en
infraestructura y Ipuninf es la inversion publica en rubros diferentes a los de infraestructura.

Sustituyendo (21) en (20) y resolviendo para Ipr se tiene:

Ipr = pal y*+ B ¢;ADp + B ¢, Ipuinf + B ¢; Ipuninf +(1- B ) Ipr,. (22)

Suponiendo que la inversion publica en infraestructura incrementa el stock deseado de
capital del sector privado, mientras que otro tipo de inversion publica disminuye este stock, los

signos esperados son los siguientes:

1> Ba>0,Bc,>0,Bc;>0,Bc;<0.

C. El Sector Real de la Economia

Combinando las ecuaciones (15), (16), (17) y (22), expresando el crédito interno al sector
privado y al sector publico como una fraccion del crédito interno total, y representando a la
inversion publica en infraestructura, y en rubros diferentes a los de infraestructura, como una
fraccion de la inversion publica total, se puede representar la tasa de crecimiento del producto

como:

Bay* +Be, xAD+(fc,m+ fc, j+m+j)(t — g+zAD

+(Pi)9(AF ~ AR—i(F, - R,))+(1— B)iPR,

D

Ay =Ly,+L,

donde z es la fraccion del crédito interno que va al sector publico, y x la fraccion que va al

sector privado; m es la fraccion de la inversion publica que se destina a los sectores de

¢ i, tal como hacen Blejer y Khan (1984), hiciésemos que estas condiciones influyeran en la velocidad del ajuste al nivel

deseado de capital, mas que en el nivel mismo de capital deseado, los resultados serian similares, aunque la interpretacion de
algunos parametros variaria.
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infraestructura, y j la fraccion que se destina a sectores diferentes a los de infraestructura.
Para considerar ademas los efectos del cambio de precios y del ingreso sobre el ahorro
externo, es decir sobre el déficit de balanza en cuenta corriente, se debe introducir la siguiente

ecuacion:

Ae-Ap,

AR=(AF-B,)+a( )-bAY-i(Fy-Ry),

D

que escribimos en adelante como:

AR=(AF - By)+a(~——-1)-bAy-i( Fy- Ry): (24)
D

En la formula (24) By es el déficit en balanza de pagos del periodo anterior (o periodo
base), a mide la respuesta del déficit en cuenta corriente ante variaciones del tipo de cambio, y
b la respuesta del déficit de cuenta corriente a variaciones del ingreso.

La ecuacion (24) indica que un incremento en los precios domésticos, dado que aprecia
el tipo de cambio real, desestimulard las exportaciones. Esto incrementara el déficit (o reducira
el superavit) en balanza de pagos. Un incremento en el producto también deteriorara la balanza
de pagos, al elevar las importaciones.

Si combinamos la ecuacion (24) con la ecuacidon (23) obtenemos (25), que es una
ecuacion que resume el sector real del modelo, tomando en cuenta los efectos sobre el ahorro

externo de variaciones en el ingreso, y cambios en los precios domésticos;

e

Lo+ Li[ ol y*+ B¢, xAD+(t - g+ zAD +(—— )( By- a( -1)+(1-B)Ipr,]
) e )
I-L,e(—)b
Ppo

donde € = B¢c,m + Bezj +j + m > 0.
Esta ecuacion esta representada por la curva GG en el grafico 1. En el plano (APp, Ay)
la ecuacion (25) tiene pendiente positiva. La derivada de APp con respecto a Ay (valorada en

Ay = Ae = APp = 0) es positiva;
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donden=By-a<0.
Esta derivada muestra que un incremento en los precios domésticos, al apreciar el tipo
de cambio (y por ello incrementar el déficit en cuenta corriente), incrementara la inversion

total, elevando asi el producto.

d. El Sector Monetario

El sector monetario del modelo se basa en las ecuaciones del enfoque monetario de la balanza

de pagos, que expresados en flujos son:

AM*=e,AR+AD, (26)
AM?=vPAy+vy,AP, (27)
AM =AM (28)

La ecuacion (26) representa la de oferta de dinero, que est4 determinada por el flujo de
reservas (multiplicado por el tipo de cambio), y el flujo de crédito interno. La ecuacion (27)
representa la de demanda de dinero que estd en funcidén de la velocidad de circulacion del
dinero (1/v), del nivel de precios (P), y del nivel de producto (y). La ecuacion (28) establece el
equilibrio entre oferta y demanda monetaria.

El nivel de precios (P) de la economia esta constituido por un promedio ponderado

entre los precios de los productos importables, y los precios que se determinan internamente;

P=0Pz+(1-0)pp,

donde 0 es el porcentaje de importables en la oferta interna de bienes, Pz el precio en moneda

nacional de las importaciones, y Pp el precio de los bienes cuyos precios se determinan

16



internamente. El precio de los bienes importados en moneda nacional es igual al precio de estos

bienes en moneda extranjera multiplicado por el tipo de cambio;

Pz=cp; .

Supondremos en beneficio del dlgebra que eg = Ppy = Pz'9=1 y que APz = 0. Por lo

tanto:

P=6e+(1-6)p,, (29)

AP=0Ae+(1-0)A pp. (30)
Si resolvemos el sistema que forman las ecuaciones (26) a (30) obtenemos:
AR+AD =vOAeAy +v(1-0)A pp, Ay +vy,0Ae+vy, (1-0 )A pp+VAy. 31

Debemos ademés tomar en cuenta los efectos de la variacion de precios sobre la
acumulacion de reservas, y por lo tanto el cambio en la base monetaria (y la oferta de dinero),
por lo que recurrimos a la ecuacion auxiliar sobre determinacion del nivel de reservas (ecuacion
(24)).

La ecuacion (24) indicaba que un incremento en el nivel de precios, al aprecia el tipo de
cambio real, disminuiria el ritmo de acumulacion de reservas, reduciendo asi el crecimiento de
la oferta monetaria.

Si introducimos (24) en (31), y resolvemos para Ay obtendremos una ecuacion que

resume el sector monetario del modelo:

e

(AF-By)+a(—-1)-i(Fy-Ry)+AD-vy,0he-(1-0)vy,AP)p

Ay = Pp . (32)
b+v+vOAe+v(l-6)A p,

Esta expresion esta representada por la linea MM en el grafico 1. En el plano (APp, Ay)
esta curva posee pendiente negativa. La derivada de APp con respecto a Ay en (32) (valorada en

Ay=Ae=APp=0) es negativa:
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5APD :_(b+V)<0
oAy y ’

(33)

donde y = a+(1-0)vyy >0.
Si combinamos los dos bloques del modelo obtenemos los niveles de inflacion y

crecimiento del producto de equilibrio para la economia, como se observa en el grafico 1. El

cuadro 1 resume la estructura del modelo.

Cuadro 1
M
AFd M &
G M
=
AY
Sectores real y monetario del modelo.
Estructura del Modelo
Variables Variables Instrumentos Parametros
enddgenas exdgenas de Politica
Ay AY® t L,
AP D F 0 Ae Ll
AR PDO g \ 4
€ By AD 0
Pz, X a
€ z b
AF j
m
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€. Estatica Comparativa

Cambios en el crédito interno

Un incremento en el crédito interno puede estar destinado al sector publico o al privado. Si se
destina al sector publico, el gobierno dispondrd de mayores recursos para la inversion. Si la
inversion del gobierno se realiza de tal manera que no desplaza la inversion del sector privado,
se incrementara el producto. Si el crédito va al sector privado, la mayor disponibilidad de
crédito elevard la inversion de este sector, incrementando asi el producto.

En el mercado monetario los efectos son contradictorios. Por un lado el crecimiento del
producto incrementara la demanda de dinero. Por otro lado, el incremento en el crédito interno
elevara la oferta de dinero. Dependiendo de las magnitudes relativas de los anteriores efectos,
se dar4 un incremento o disminucion en el nivel de crecimiento de los precios.

Formalmente:

OPp_(b+v)(Li&z+LiBe;X)-(1-L,eb) _,
SAD -y(1-L,8b)+(b+Vv) L, &n "

OAy _y(LifciXxtLi&)-Lién >0
AD  y(1-L;&b)-(b+Vv)L,én

OAR _(Lig+Lifcix)(-alb+v)+by)-a(l-L,be)-bL,en _ 5
O0AD (b+v)L,en-(1-1,be)y

Cambios en el Gasto de Gobierno

En el mercado de bienes y servicios una reduccion en el gasto publico incrementard el ahorro
del gobierno. Si suponemos que la inversion publica se distribuye de tal manera que resulta
"neutra" para la inversion privada (no afecta la inversion privada), el incremento en el ahorro de
gobierno, al elevar la inversion de este, elevara el crecimiento del producto. Esto queda

representado en el grafico 2 por un desplazamiento de la curva del sector real (GG) a la
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derecha, pasando la economia del punto A al punto B. Como no se ha afectado al sector
monetario, la curva MM no sufre ningin desplazamiento. La mayor demanda de dinero para
transacciones hace que exista una presion de los precios a la baja, llevando a la economia al

punto C, con un menor incremento en precios, y un mayor incremento en el producto.

APd

APdB

APdL

1
1
1
1
:
Ad@ Al AY

Grifico 2
Efectos de un incremento en el ahorro del gobierno.

La economia pasara entonces a una situacion con un menor nivel de inflaciéon y mayor
nivel de crecimiento.

Formalmente:

5Py -+W(Le)
og  Lien(b+v)-y(I-L,eb)

>0

oAy _ Yy L& <0
og  Lien(b+v)-y(1-L,&b)

SAR  L,ev(a-by,(1-6))

= =2
5 (Lien)(b+v)-y(1-L,6b)
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Devaluacion

En el mercado monetario, el efecto de una devaluacion es contradictorio, pues si bien al
mejorar la balanza de pagos se expande la oferta de dinero, el incremento en los precios de los
productos importables aumenta la demanda de dinero. El efecto final dependerd de la
proporcion de los importables en el nivel agregado de precios (0), de la velocidad de
circulacion del dinero (1/v), y de la sustituibilidad entre bienes internos y transables (a). Si
suponemos que el incremento en la oferta de dinero es mayor al aumento de la demanda de
dinero la devaluacién incrementard los precios domésticos. El incremento en los precios
domésticos debe ser menor que el incremento del tipo de cambio. (Si el incremento en los
precios domésticos fuese igual que el incremento en el tipo de cambio, existiria un exceso de
demanda de dinero, porque al no alterarse el tipo de cambio real, no variaria la oferta de dinero,
mientras que el incremento en los precios de la economia originaria un incremento en la
demanda de dinero.)

El efecto en el mercado de bienes depende del comportamiento del tipo de cambio real
((e/Pp)-1). Una devaluacion, por un lado, tiende a elevar el tipo de cambio real, pero por otro
lado, si la devaluacion incrementa los precios domésticos, tiende a reducir el tipo de cambio
real. El incremento en los precios domésticos serd generalmente menor al incremento en el tipo
de cambio, y el tipo de cambio real mejorard. La devaluacion real incrementara el superavit o
reducird el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, reduciendo asi el ahorro
externo y el crecimiento del producto.

Formalmente:

SPp_(a-w,)(-Lieb)-nbtv)Le_
OoAe -Leb+vn+(1-L,eb)y

5Ay: -vy,L;én <0
oANe L,eb+v)n-y(l1-L,b)
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OAR _a(l-L,be)vy,-bvy,L,én >0
oANe  (I-L,eb)y-L,e(b+v)n

Cambios en el tipo de inversion publica

El gobierno puede ademas influir en la economia a través del tipo de inversion que realiza. El
incremento de m (participacion de la inversion en infraestructura en la inversion de gobierno),
tendra el efecto de estimular la inversion privada, incrementando asi el producto. En el grafico
3 la economia pasaria de A a B. En este punto existe un desequilibrio en el mercado monetario,
pues debido al incremento en el producto, se produce un exceso de demanda de dinero para
transacciones. Este desequilibrio se eliminara forzando una reduccion en el incremento de los
precios, por lo que la economia se situaria finalmente en C con un mayor crecimiento del

producto, y menor crecimiento de precios.

AP

APdB

APRdL

Grifico 3
Efectos de una recomposicion de la inversion del gobierno hacia la inversion en
infraestructura.
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Formalmente:

OPp_ Li(t-g+tBo)(Bci-Pcs) <0
om Len-y(1-1,€b) ’

§Ay=7L1(t‘g+30)(ﬁ02'ﬁ6‘3)>0
om  [b+v][y(l-L,eb)-L,en]

OAR _ Li(t-g+By)(Bcr-Pes)(via-by,(1-0)) _,
om (b+v)(y(1-L,eb)-L,en) h

El cuadro 2 resume los efectos de las distintas politicas analizadas.

Cuadro 2
Efectos Impacto de cambios en Instrumentos de Politica,
parametros de comportamiento, y variables exégenas

Efecto impacto en:

Cambios (Incrementos) en: Precios Producto Balanza de
Domésticos Real Pagos
Crédito Interno ¢ + A
Gasto Corriente de Gobierno + - .
Tipo de Cambio + - +
% Inv. Pub. Infraestructural - + A
f. Extensiones: Efectos de la Dolarizacion en la Economia

La introduccion en la economia de medios de pago alternativos cambia la naturaleza de la
oferta monetaria, pues la moneda extranjera que posee el publico se convierte en parte de la
oferta de dinero, por lo que "reduce la demanda de dinero de base local e incrementa su
elasticidad. Esto implica una caida de una sola vez en el valor del dinero real que el publico
quiere mantener a cada nivel de inflacion" (Landamy, 1987, p. 33).

Como la moneda extranjera estd indexada al tipo de cambio, una devaluacion
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incrementa automdaticamente la cantidad de oferta de dinero, lo que reduce la demanda inducida
por mas dinero. "Por lo tanto los gobiernos necesitan producir devaluaciones nominales mas
grandes para poder generar cualquier tasa (temporal o permanente) de devaluacion real"
(Landamy, 1987, p. 37).

La existencia en la economia de medios de pagos alternativos a la moneda local hara
que tengamos que cambiar la definicién de oferta de dinero en la economia, de manera de

incluir en ésta los medios de pagos en la moneda extranjera:
AM’=ey)AR+AD+eASus + Ae$ ys,, (34)

donde $us representa la moneda extranjera utilizada por los residentes en el pais como medio
de pago.
Si con la anterior definicion de oferta monetaria redefinimos la ecuacion que representa

el sector monetario del modelo, esta se convierte en:

e

(AF -By)+ta(—-1)-i(Fy- Ry)+ AD +eASus+AeS ys,-vy,00e-(1-0 )vy,A P,

Ay = £ - (39)
b+v+vOAe+v(l-0)A p,

La ecuacion (25) sigue representando al sector real de la economia.

Incremento en el nivel de sustitucion monetaria

La sustitucion monetaria hace que el nivel de precios domésticos se eleve, al igual que
el ingreso, y que la balanza de pagos se deteriore. Esto se debe a que la introduccion de otro
medio de pago reduce la demanda monetaria por moneda local, lo que presiona los precios al
alza. Este incremento en los precios domésticos deteriora los términos de intercambio,
incrementando el déficit o reduciendo el superavit en balanza comercial. Este deterioro de la
balanza comercial a su vez incrementa el aporte del ahorro externo en la economia, cuando es
posible, lo que hace que se expanda el producto. El modelo confirma el efecto del

empeoramiento de la inflacion y la balanza comercial.
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Formalmente:

5APD _ I'ngb

> ()
OASus y(I-L,eb)-(L,en)(b+v)

oAy _ L,én >0
OASus  (b+v)(L,en)-y(1-1,8b)

OAR _ a(l-L,&b)-b(L,én)
OASus (b+v)[,en-y(l-L,&en)

Devaluacion

El incremento en el tipo de cambio, al mejorar la balanza de pagos, aumenta la oferta de
dinero en mayor cantidad que el incremento en la demanda de dinero proveniente de la
elevacion de los precios de los productos importados. Por esto, para recuperar el equilibrio en el
mercado monetario, los precios domésticos deben elevarse. No obstante, cuando existe
sustitucion monetaria el incremento de la oferta monetaria es mayor, porque el incremento del
tipo de cambio eleva ademas el valor, en moneda nacional de los medios de pago en moneda
extranjera en poder del publico. Por esto el restablecimiento del equilibrio en el mercado
monetario requerird de un mayor incremento en los precios domésticos.

La devaluacion afecta la balanza de pagos a través del tipo de cambio real. El
incremento del tipo de cambio nominal incrementa el tipo de cambio real. No obstante la
elevacion de los precios domésticos que provoca una devaluacion, tiende a reducir este efecto.
Si ante la presencia de sustitucion monetaria, los incrementos del tipo de cambio nominal
producen una mayor elevacion de los precios domésticos, entonces la depreciacion real que
consigue una devaluacion nominal es menor.

Si, cuando existe sustitucion monetaria, una devaluacion, produce mejoras en balanza
comercial mas pequefias, entonces la reduccion del ahorro externo que producen es menor, por

lo que la reduccion del crecimiento serd también menor.
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Formalmente:

APy _ (a-vy,+3usp)(1-L,eb)-n(b+v)L, & >0
OAe y(1-1,8b)-(b+V) L, én '

5Ay _ _le(vy0‘$uS0)
oANe (b+v)L,en-y(l-L,eb)

<0

GAR _ (vy,=Suso)(a(l-Lygb)-bL,en) _
SAe y(1-L&b)- Len(b+v) '

La derivada de la variacion de los precios respecto a la variacion del tipo de cambio que
se obtiene si se utiliza la funcién de oferta de demanda de dinero modificada, es mayor a la
derivada que se obtiene utilizando la funcién de oferta de dinero original, lo que significa que el
incremento en los precios domésticos que produce una devaluacion sera mayor si se utilizan
internamente monedas extranjeras como medios de pago.

La derivada del incremento en el producto con respecto a la devaluacion, si se utiliza la
funcién de oferta de dinero modificada sera, al igual que en el modelo original negativa, pero

€n un monto menor.
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3. Evolucion de la Politica Fiscal

a. Las variables de politica fiscal

El cuadro 3 resume el flujo financiero del Sector Publico No Financiero entre 1980 y 1990. Se
observan importantes y crecientes déficits hasta 1985. A partir de 1985 se nota una gran
reduccion del déficit corriente, pasando a formarse superavits corrientes desde 1988, lo que

tendria que haber contribuido a un mayor ahorro interno.

Cuadro 3
Flujo Financiero del Sector Pblico No Financiero (Como Porcentaje del PIB)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Ingresos Cts. 40 35 32 22 18 21 24 22 22 22 23
M. N. 25 22 15 10 6 12 16 17 17 16 17
M. E. 15 12 16 12 12 9 8 5 6 6 6
Gastos Ctes. 41 35 33 29 27 24 25 24 21 21 21
Transferencias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
Sup.(Def) Cte -1 -1 -1 -7 -10 -3 1 2 1 2 3
Ingresos Cap. 0 1 0 0 0 0 1 0 1 1 1
Gastos Cap. 7 6 6 4 4 3 5 5 7 7 7
Transferencias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1 0
Sup.(Def) Cap. -7 -6 -6 4 4 -3 -4 -5 -6 -6 -6
Otros Gastos 0 1 8 6 8 2 0 0 0 0 0
Sup.(Def) Global -8 -8 -14 -17 21 -8 2 -7 -5 -4 -3

Fuente: Elaboracion Propia en Base a Datos de UDAPE, "Estadisticas Econdmicas de Bolivia", La Paz, 1991.

Mayores incrementos en el ahorro fiscal corriente parecen factibles, mas por
incrementos en los ingresos que por reducciones en los gastos. Esto por el bajo nivel del gasto
publico corriente (20% del PIB, comparado con 40% del PIB en 1980), y sobre todo porque los
ingresos, aun cuando han tendido a crecer desde 1985, representan para 1990 solamente el 23%

del PIB, comparado con el 40% del PIB a principios de la década de los '80.
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Grifico 4
Inversion en Bolivia (como % del PIB)

El grafico 4 muestra las trayectorias de la inversion total y de la inversion publica en
relacion al PIB. Lamentablemente sélo se cuenta con datos hasta 1986. Obsérvese en el grafico
que la inversion publica tendid a crecer en la década de los setenta, llegando a un méximo de
14% del PIB en 1978, para luego caer al 6% en 1981. Su comportamiento posterior es irregular,
variando entre el 7 y el 9% del PIB.

Resalta en el grafico la importante participacion de la inversion publica en la inversion
total (con excepciones para ciertos anos), que representaria en promedio para el quinquenio
1982-1986 cerca el 70% de la inversion total.

Se puede observar en el grafico 5 la evolucion de los diferentes componentes de la
inversion publica. De este grafico se desprende que la participacion de la inversion en
construcciones ha sido siempre importante, siendo mayor a la inversidn en maquinaria y equipo
en casi todo el periodo estudiado, y representando en promedio el 65% de la inversion publica
para el quinquenio 1982-1986, aiin cuando su tendencia ha sido a disminuir.

Resalta el hecho que la inversion en maquinaria y equipo sea mas variable que la
inversion en construccidn, y siga muy de cerca a la inversion total del sector publico. Esto nos
sugiere que cualquier incremento en la inversion publica tenderia a reflejarse significativamente
en la inversion en maquinaria y equipo, incrementando su participaciéon en el total de la

inversion publica. En cambio, afectaria a la inversion en construcciones con rezago, cuando el
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incremento en la inversion publica se considere permanente.
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Grafico 5: Inversion Publica (miles de bolivianos del 80)
b. La Estimacion de los Parametros

La evaluacion de las posibilidades de la politica fiscal para acelerar el crecimiento se basara en
la estimacion econométrica del modelo desarrollado en la seccion 2. Para las estimacion de los
parametros que aparecen en el modelo seguimos la metodologia propuesta por Reinhart (1990)
para la aplicacion del modelo de Khan y Montiel a diferentes paises. Esta metodologia se basa
en una aproximacion individual a las ecuaciones, estimando los pardmetros en base a cada
ecuacion que conforma el modelo, para luego resolver el mismo para variaciones de los
distintos instrumentos de politica. Esto permite un "uso mas eficiente de los datos, cuando éstos
son limitados, particularmente en casos donde las series de tiempo no tienen puntos de partida
iguales" (Reinhart, 1990, p. 172).

Para la estimacion de los parametros v, y 0, dada la forma simple de las ecuaciones, se
pueden usar promedios de las velocidades de circulacion del dinero, y de las participaciones de
los bienes externos en el indice interno de precios. Los demds parametros salen de la estimacion
mediante minimos cuadrados ordinarios de la funcion de produccion, de las ecuaciones de
comercio desagregadas, y de la ecuacion de inversion (22). Para aproximarnos al crecimiento
del producto esperado por el sector privado, que aparece en la ecuacion (22), utilizamos el

crecimiento del producto en el periodo pasado.
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Para tratar el efecto de la inversion publica sobre la inversion privada, probamos varias
ecuaciones que resultan de variar el componente de la inversion publica en la ecuacion (22). El

intento mas simple consiste en tratar a la inversion ptblica de manera consolidada:

Ipr= paA y°+ ¢, ADp+ B e, Ipu+(1- B ) Ipr,. (22.1)

Una extension de este modelo seria postular que la inversion privada depende tanto de

la inversion publica (Ipu), como del cambio en ésta (Alpu):
Ipr = PoA y'+ B e, ADp+ [ e, Ipu+ BesAlpu+(1- ) Ipr,. (22.2)

La diferenciacion entre inversion en infraestructura (Ipuinf) y la restante inversion
publica (Ipuninf) sélo se puede hacer en base a ciertas hipdtesis. Una primera aproximacion se
basa en la idea de que la inversion publica en construccion (ipucon) esta destinada sobretodo a
actividades en las que el sector privado no estd interesado y que abrirdn oportunidades a la
inversion privada, representando entonces la inversion publica en infraestructura. La restante
inversion del gobierno (ipuot) no serd en infraestructura, y por ello se puede suponer

desplazante de la inversion privada. Se recoge esta distincion en la siguiente ecuacion:
Ipr = ol y*+ B c;ADp+ B ¢, Ipucon+ B ¢; Ipuot +(1- B ) Ipr,. (22.3)

Podemos ademés probar las variables proxy que sugieren Blejer y Khan (1984),
basados en el supuesto de que "la inversion en infraestructura es un proceso continuo que se
mueve en linea con el paso del desarrollo econdomico. Dado que la inversion en infraestructura
usualmente tiene un gran periodo de gestacion y refleja decisiones hechas en el pasado, tal
inversion no puede ajustarse rapidamente. En contraste, se asume que otros tipos de inversion
pueden ser alterados por el gobierno mas facilmente y con relativa mayor velocidad" (Blejer y
Khan, 1984, p.391).

Para el empleo de las variables proxy procedemos a calcular la tendencia de la inversion
publica. La parte de la inversién publica que corresponde a la tendencia (Tend) sera la
inversion publica en infraestructura, mientras que la parte de la inversion publica efectiva que

se aleje de la tendencia (Ipu-Tend) no serd considerada como inversion publica en
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infraestructura:
Ipr = PalA y°+ Bc,ADp + B c,Tend + B c;(Ipu-Tend) +(1- B) Ipr,. (22.4)

Podemos también suponer que la inversion publica que ejerce influencia positiva sobre
la inversion privada es la esperada (Ipues), calculada a través de una funcion autoregresiva de
primer orden, mientras que las desviaciones de esta inversion esperada (Ipu-Ipues) influirian

negativamente sobre la inversion privada (ver Blejer y Khan, 1984):

Ipr= PoA y°+ B¢, ADp+ B ¢, Ipues + B c;(Ipu - Ipues)+(1- B) Ipr,. (22.5)

A las anteriores ecuaciones se adiciona una variable "dummy", que pretende capturar
los efectos del periodo inflacionario sobre la inversion privada.

Los resultados de la estimacion de las ecuaciones detalladas se resumen en el cuadro 4,
donde la variable dependiente es la inversion privada.’

La mejor estimacion corresponde a la ecuacion (22.3). Esta es la que mejor se ajusta,
tanto por el valor de su coeficiente de correlacién, como por el valor de la funcion de maxima
verosimilitud. En este caso los signos de la inversion en infraestructura y la restante inversion
publica son los esperados, y sus niveles de significacion son altos. Esto nos indicaria que la
inversion publica en infraestructura tiene efectos importantes de atraccion de la inversion
privada, mientras que la restante inversion publica desplaza a la inversion privada. Este efecto
es relativamente importante si nos fijamos en la magnitud de los coeficientes.

Los resultados de las estimaciones de los parametros del modelo aparecen en el cuadro
5. Cuando es posible se presenta alguna medida de su significacion (nivel de significacion
segun la t de student o la desviacion tipica). Los coeficientes de la ecuacion de la inversion

privada vienen de la estimacion de la ecuacion (22.3).

El ntimero corresponde a la ecuacion especificada, segun las variables que se utilizan para aproximarse a la inversion
publica en infraestructura y la restante inversion publica. Los coeficientes corresponden a los coeficientes calculados en esa
ecuacion para las distintas variables, debajo de los que aparece su estadistico t entre paréntesis. Los dos ultimos datos
corresponden al valor del coeficiente de correlacion ajustado, y al valor de la funcion de maxima verosimilitud. Se utilizo el
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Cuadro 4

No. AYe ADp Ipu Alpu  Ipuinf Ipuninf Ipr(0) Dummy R? L.Like.

22.1 -0.080 0.010  -0.031 - e - 0.644 -5331.6 0.81 -107
(-0.90) (1.60)  (-0.16) - . - (2.58)  (-5.05)

222 0.016 0.011  -0.045 -0.203 - - 1.013 -4789.3 0.76 -108
(0.32) (1.05) - (-1.09) - - (5.35)  (-4.00)

223 0.094 0.014 - - 0549  -0.690 0.850 -6003.9 0.81 -106
(1.92) (1.34) e —  (219) (2.8 (6.05) (-5.76)

224 -0.08 0.010 - - -0.192  -0.020 0.648 -5445.4 0.78 -107
(-0.91) (1.53) - ——- (-025) (-0.09) (248) (442

225 0.065 0.012 - - 0.032  -0.386 0.892 -41514 0.79 -107
(1.31) (1.11) e - (030) (-2.16) (5.68) (-3.58)

Se debe tener cautela con estos resultados, pues como sefiala Reinhart "s6lo se puede

tener confianza limitada sobre la exactitud de estos estimadores puntuales, ya que trabajos mas

detallados sugieren que algunos de los pardmetros son inestables. Aun cuando la hipdtesis de

estabilidad no puede ser rechazada, la precision de estos estimadores puntuales es bastante baja

(esto es, los errores tipicos tienden a ser bastante grandes)" (Reinhart, 1990, p.175).

Cuadro 5

Parametro Valor Estadistico T
Ly -0.05 (-1.76)
L, 0.42 (2.70)
a -0.27

b 1.16

v 0.16 (0.04)*
0 0.31 (0.05)*
S 0.12 (0.05)*
Boa 0.09 (1.92)
Bel 0.01 (1.34)
Bc2 0.55 (2.19)
Bc3 -0.69 (-2.81)
(1-8) 0.85 (6.05)

* Corresponde a la desviacion tipica

c. Los Multiplicadores

El cuadro 6 reporta los multiplicadores del modelo para variaciones en 1% del PIB del crédito

procedimiento Orcutt-Cochrane para corregir la autocorrelacion.
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interno, del gasto del gobierno, y de la inversion publica en infraestructura. Reporta también los
multiplicadores para una devaluacion del 1%.

Los efectos en la inflacién son mas que proporcionales en los casos de incremento en el
gasto del gobierno, y de incremento en el crédito interno que se destina al sector privado.
(Notese que una reduccion en el gasto del gobierno se interpreta ceteris paribus como un
incremento en el ahorro del gobierno.) La respuesta de la inflacién ante un incremento en el

tipo de cambio es menos que proporcional, pero es importante.

Cuadro 6
Cambios del 1% del PIB en: Efectos en:
Inflacién Producto Balanza de Pagos

Inc. en el Crédito Interno(a) 3.6 -0.3 -0.6
Inc. en el Crédito Interno(b) 1.4 0.3 -0.7

1.7 -0.5 0.1
Inc. en el Gasto de Gobierno 0.8 -0.1 0.2

-0.1 + -

Devaluacion
Inc. en Inv. Pub. Infraest.

(a) Suponiendo que el crédito se destina al sector privado y al sector ptiblico en los mismos
porcentajes que en 1986.

(b) Suponiendo que todo el crédito se destina enteramente al sector privado.
+y - significan que los efectos son positivos y negativos respectivamente, pero que
sus valores son muy pequefios.

El efecto sobre el crecimiento es menos que proporcional en todos los casos. Este efecto
tiene mayor magnitud (con signo negativo) en el caso de un incremento en el gasto del
gobierno, y cierta magnitud (con signo positivo) en el caso de un incremento en el crédito
interno destinado al sector privado. En el caso de una devaluacion este efecto (negativo) es muy
pequeno.

La respuesta de la balanza de pagos es menos que proporcional en todos los casos. Este
efecto posee pequefia importancia si proviene de un incremento en el gasto del gobierno o de
una devaluacion. En estos casos los multiplicadores son positivos. Los multiplicadores tienen
cierta magnitud (con signo negativo) en los casos de incrementos del crédito interno.

En caso que la expansion del crédito interno se distribuya entre el sector privado y el
sector publico de acuerdo a la participacion de estos sectores en el crédito doméstico en 1986,

el producto caerd y el incremento en la inflacion serd mucho mayor. Este resultado no debe
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sorprender pues este afo el crédito neto al sector privado se hizo a expensas de una reduccion
del crédito al sector publico, llegando este ultimo a ser negativo. El resultado nos muestra que
si se restringe el crédito interno al sector publico, para incrementar el destinado al sector
privado, y si el sector publico reduce en consecuencia su inversion, el incremento en la
inversion del sector privado, no compensard la reduccion de la inversion publica. El
crecimiento del producto por lo tanto caera.

Una recomposicion de la inversion publica tiene efectos positivos sobre el producto,
tiende a reducir la inflacion, y tendra efectos negativos sobre la balanza de pagos. Sorprende
que los efectos sean tan pequefios, lo que se debe probablemente a que se toman variaciones
muy pequefias para la recomposicion de la inversion publica. Consideramos entonces
recomposiciones mds grandes (pero que parecen factibles) de la inversion publica. Los

resultados se recogen en el cuadro 7.

Cuadro 7
Cambios de la inversion Efectos en:
publica hacia la inversion Inflacion Producto Balanza de Pagos
en infraestructura de:
5% -0.6 0.2 -
10% -1.1 0.3 -0.1
15% -1.6 0.5 -0.1

De los resultados del cuadro 7 (y los que aparecen en el cuadro 6), podemos inferir que
una recomposicion de la inversion publica que transfiriese el 15% de la inversion publica desde
la inversion en rubros diferentes a la infraestructura hacia la inversiéon en infraestructura,
tendria efectos similares en la economia a los de un incremento del ahorro del gobierno de un
punto porcentual del PIB.

Recomponiendo los niveles de inversion publica hacia la inversion en infraestructura, se
afectaria positivamente a la economia. Pero, esta politica llegaria rapidamente a un limite, dada
la ya elevada participacion de la inversion publica en infraestructura en Bolivia. En este caso, si
bien este tipo de politica puede dar un margen mayor a la politica fiscal, parece ser de menor

significacion si se la compara con una politica de aumento del ahorro fiscal.
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4. Resumen y Conclusiones

En el periodo que sigue inmediatamente a una estabilizaciéon que elimina los desajustes
macroeconémicos, la inversion privada tarda en recuperarse. La incertidumbre sobre futuros
desarrollos de la economia aumenta el riesgo de invertir. La politica fiscal puede compensar los
riesgos e estimular la inversion por medio de primas a la inversion o reducciones tributarias,
pero el monto de esos incentivos facilmente puede estar mas alla de las posibilidades de
financiamiento. Por otra parte, es posible que los incentivos fiscales solamente sirvan para
incrementar el retorno del capital, sin lograr inducir una mayor inversion. En el trabajo se
muestra que si la inversion privada esta retenida por la incertidumbre sobre el futuro de la
economia, la mejor manera de darle impulso es mediante inversiones publicas en
infraestructura.

De un segundo modelo, esta vez con certidumbre, de las interacciones entre la inversion
privada y de la inversion publica, resulta también que una mayor participacion de la inversion
en infraestructura en el total de inversion publica incrementara el producto. Un efecto similar
en el producto se obtiene con un incremento en el ahorro del gobierno. En ambos casos se
produce una caida en los precios domésticos. El resultado sobre la balanza de pagos de las
recomposiciones de la inversion publica y de un aumento en el ahorro del gobierno es
indeterminado, al depender de las incidencias relativas del crecimiento y del aumento de
precios. El incremento en el crédito interno aumentara el producto, pero tendra un efecto
indeterminado sobre la balanza de pagos y la inflacion. Una devaluacion incrementara la
inflacion, reducira el crecimiento del producto, y mejorara la balanza de pagos.

Si bien el incremento en la participacion de la inversion en infraestructura en la
inversion publica posee efectos deseables para la economia, su impacto marginal puede empero
verse limitado por el ya elevado porcentaje de la inversion publica que se destina hacia la
inversion en infraestructura, asi como por la alta tasa de inversion publica como porcentaje del
PIB.

La estimacion econométrica comprueba la influencia de la inversion publica en la
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inversion privada en Bolivia. La inversion publica en infraestructura estimula la inversion
privada, mientras que otro tipo de inversiones publicas la desplaza. De la estimacion de los
multiplicadores del modelo, se concluye que los efectos del incremento de la participacion de la
inversion en infraestructura dentro de la inversion publica si bien son positivos, son de escasa
significacion para el crecimiento, la inflacion y la balanza de pagos.

Recomposiciones de la inversion publica que incrementen la participacion relativa de la
inversion en infraestructura tendran efectos positivos sobre el producto. Sin embargo, para los
rangos de recomposicion de la inversion publica considerados, el aumento en el producto es
menor al que se logra con un incremento en el ahorro del gobierno.

Vale la pena insistir en los efectos de una politica de incremento del ahorro del
gobierno. El incremento en el ahorro de gobierno tiene: 1) efectos més que proporcionales en la
reduccion de la inflacion, 2) menos que proporcionales en el incremento del producto, y 3)
escasos efectos sobre balanza de pagos. Los efectos sobre el producto son mas importantes que
aquellos de todos los demas instrumentos considerados. Si el principal objetivo de la politica
econdmica fuese el crecimiento, el instrumento mas efectivo seria el incremento en el ahorro
del gobierno. Dicho de otro modo, una politica fiscal cuyo objetivo sea el incrementar el
crecimiento de la economia deberia considerar, en primer lugar, elevar el nivel de ahorro del
gobierno.

La administracion de la inversion publica, que puede atraer la inversion privada, ocupa
un segundo lugar. Sin embargo, cuando las posibilidades de obtener mayores nivel de ahorro
publico son escasas, una politica de gestion de la inversion publica puede ser el unico
instrumento de politica fiscal disponible para aumentar el ingreso. Por otra parte, si uno de los
objetivos de politica consiste en elevar la participacion del sector privado en la economia, la

recomposicion de la inversion publica es el instrumento mas adecuado.
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Anexo

Las fuentes de datos

Los datos del Producto Interno Bruto (PIB), asi como de la formacion bruta de capital
provienen del Instituto Nacional de Estadistica (INE). Las cifras de empleo vienen de la Unidad
de Andlisis de Politicas Econdmicas (UDAPE).

Para el célculo de los pardmetros a y b se utilizaron estimaciones de ecuaciones
desagregadas de comercio, ponderadas por la participacion promedio de las exportaciones e
importaciones en el PIB para el periodo de 1970-1989. Las ponderaciones se obtuvieron a partir
de los datos del INE.

Los datos de exportaciones e importaciones se tomaron del Banco Central de Bolivia.
Se usaron ademds los deflactores implicitos de las exportaciones e importaciones que
proporciona el INE, para aproximarnos al precio de las exportaciones e importaciones, y un
promedio ponderado de los demas precios del PIB como aproximacién a los precios
domésticos. Las cifras para el producto de los paises industrializados corresponden a los que
proporcionan las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.

El parametro 0 se estim¢ utilizando el promedio de la participacion de las importaciones
sobre el consumo de bienes y servicios finales en la economia, para el periodo 1970-1989.

Para calcular 1/v se utilizaron los datos de M2 que reporta el Banco Central de Bolivia,
divididos por el PIB que proporciona el INE.

Los datos de inversion publica e inversion privada, al igual que las cifras de
descomposicion de la inversion publica entre inversion en construccidon, € inversion en
maquinaria y equipo, se tomaron de Cuentas Nacionales No. 3, y de matrices insumo-producto
del INE. Las series estan disponibles para el periodo 1970-1986.

Las cifras del crédito al sector privado provienen de las primeras diferencias del crédito
al sector privado del sistema financiero consolidado que reporta el Banco Central de Bolivia,

convertidas a términos reales utilizando el deflactor implicito de las inversiones.
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