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En recurrentes articulos de opinidén econdmica se suele abordar la tasa de crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) real al cual deberia crecer la economia boliviana. Se
ha mencionado una tasa alrededor del 5% anual; inclusive una tasa mas agresiva del 7%
u 8%; ¢bajo qué criterio se puede establecer una tasa adecuada de crecimiento
econdémico para Bolivia?; ¢cuéles son las restricciones para lograr mayor crecimiento

econdmico?

En tal sentido, las preguntas de interés surgen: ¢bajo qué criterio se puede
establecer una tasa adecuada de crecimiento econémico para Bolivia?; ;cuales son las

restricciones para lograr mayor crecimiento econémico?

En esta pequefia reflexion se realiza una argumentacion para la fijacion de la tasa
de crecimiento del PIB real partiendo de la premisa que la economia deberia crecer en

torno a su crecimiento tendencial de largo plazo.

Frente a lo anterior, el disefio de las politicas publicas consistiria en fomentar y
buscar un crecimiento econdémico direccionado hacia su nivel potencial [también

[lamado crecimiento natural de la economia].

Fases de subproduccién y sobrecalentamiento de la economia boliviana

Una economia se encuentra en fase de subproduccion cuando presenta una tasa
de crecimiento observada del PIB real inferior a la tasa de crecimiento del producto
potencial; de forma contraria, si la economia crece en mayor magnitud que su

crecimiento potencial, se concluye que la economia se encuentra sobrecalentada.



La implicacion fundamental de una economia con subproduccion significa que
los factores productivos (recursos naturales, nivel de empleo y capital) no se estan

utilizando plenamente; es decir, existe crecimiento con desempleo estructural.

Una economia sobrecalentada contiene implicaciones inflacionarias y puede
generar desequilibrios externos. El equilibrio de la economia se encuentra cuando la

tasa de crecimiento del PIB real es igual a la tasa de crecimiento natural (potencial).

Con el fin de diagnosticar las fases economicas de subproduccion o
sobrecalentamiento es necesario estimar la tasa natural de crecimiento economico,
mediante filtros de series de tiempo, para medir la variacion en la tendencia de largo
plazo del PIB real. Para el caso de Bolivia, se estimd la tasa natural de crecimiento

econdmico, misma que se muestra en la gréfica adjunta.

Los resultados sugieren que, durante el Gltimo sexenio, las mayores fases de
sobrecalentamiento de Bolivia se presentaron en el 2008 y el 2013: la economia crecio
en 1.5y 1.25% por encima de la tasa de largo plazo (crecimiento potencial o natural) de

forma respectiva.

El sobrecalentamiento econdmico en Bolivia se presentdé en un contexto de
precios favorables de materias primas, aumento de exportaciones netas e incremento en

la participacion del gasto publico a PIB.

De forma contraria, el 2009 fue el afio de mayor nivel de subproduccion: se
presentd una brecha negativa en el crecimiento del 1.2% [=3.4 (Crec. del PIB real)- 4.6
(Crec. potencial)] en un contexto de desaceleracién econdmica internacional y caida de

precios externos.



De igual forma, en Bolivia se han presentado brechas negativas leves de
crecimiento para el periodo 2010-2012 y 2014 (el crecimiento observado fue inferior al
crecimiento potencial).

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL: POTENCIAL Y OBSERVADO
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¢Cudl seria la tasa natural de crecimiento econdmico para Bolivia en los
proximos afios? Para el corto plazo (2015-2017), en Bolivia se obtiene una tasa
promedio del 5.1% en la variacion anual del PIB real de largo plazo, que seria la tasa
objetivo recomendada.
La restriccion externa al crecimiento economico: el ahorro de la economia y el
endeudamiento con el resto del mundo

En la seccion anterior, se explicaron las concepciones fundamentales sobre la
tasa de crecimiento econdmico observado y el crecimiento natural que determinan el
estado de la economia en sobrecalentamiento, subproduccién o equilibrio.

¢Qué sucederia si la economia crece por encima de su nivel natural?; ¢;por qué
no se pueden obtener mayores tasas de crecimiento econémico? El ahorro total de la
economia y el endeudamiento con el resto del mundo son las restricciones principales

para obtener mayor crecimiento.



Una economia esta conformada por tres instituciones: el sector privado (hogares
y empresas), el gobierno y el sector externo. El sector privado presenta restricciones de
capital e ingreso y el gobierno se enfrenta a una restriccion presupuestaria.

El crecimiento del PIB real se compone por fuentes de demanda y oferta
agregada donde los niveles de gasto en consumo privado y en consumo publico
determinan el ahorro corriente privado y publico de forma respectiva. Una ecuacion
contable para el crecimiento indica que la inversion total es igual al ahorro total de la
economia (ahorro privado + ahorro del gobierno + ahorro externo).

Para lograr mayor crecimiento econdémico se necesita mayores niveles de
ahorro con el fin de financiar la inversion; por tanto, dada una restriccion del ahorro
interno s6lo se puede recurrir al ahorro externo para obtener mayores tasas de
crecimiento del PIB real. Se requiere mayor endeudamiento con el resto del mundo, lo
cual implicaria un déficit provisional en la cuenta corriente.

Una politica de crecimiento econémico financiado con ahorro externo, provoca
un déficit persistente en cuenta corriente, lo cual llevaria a una crisis de balanza de
pagos que reprimiria las tasas de variacion del PIB real: el efecto de crecimiento
econdmico inicial se revertiria al final con la necesidad de devaluar la moneda local
(hipdtesis de la restriccion externa al crecimiento econémico).

Un objetivo final hacia el crecimiento econémico potencial

Recapitulando el objetivo inicial, en el corto plazo (2015-2017) se espera una
tasa natural del PIB real alrededor del 5.1% como valor tendencial de crecimiento: un
crecimiento por encima del nivel natural implicaria sobrecalentamiento econémico; de
forma contraria, una variacion del PIB real por debajo de la tasa natural significaria

crecimiento economico con subproduccion.



Para el 2015, el FMI disminuy6 el crecimiento real de Bolivia del 5.2% al 4.3%
anual, misma tasa sugerida por el Banco Mundial, mientras que para el gobierno
nacional la tasa modificada objetivo es del 5% anual: existe un escenario de fase de
subproduccion. La sugerencia principal es consolidar las politicas publicas necesarias

para obtener un crecimiento econémico hacia la tasa natural o potencial.



