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Restricciones a la inversion privada en
Bolivia: una vision integral

Abstract

Bolivia ha tenido una de las mds bajas tasas de inversién
privada respecto al PIB en Latinoamérica. Este documento
revisa las principales investigaciones llevadas a cabo en lo
que va del siglo xx1 mediante la metodologia de “diagnéstico
de crecimiento”, que se concentra en evaluar las principales
restricciones a la inversién privada. Concluye que los factores
institucionales han sido una barrera estructural al respecto,
que la vulnerabilidad macroeconémica fue determinante a
inicios de siglo y a tiempo de escribir este ensayo, pero que
mads alld de eso, se tienen limitaciones en cuanto al descubri-
miento de nuevas oportunidades de negocio.

. Introduccion

Una pregunta que se mantiene abierta en el debate ptblico econé-
mico desde fines del siglo pasado es por qué en Bolivia la inversién
privada ha sido baja. En efecto, la Formacién Bruta de Capital Fijo
privada se ha mantenido en torno al 8 % del PIB entre 1988 y 2021
(Gréfico N° 1). De hecho, la inversién privada en el pais ha sido
superior al 10 % sélo entre 1997-2000 y en 2002. Como referencia,
cabe notar que la inversién privada en Latinoamérica fue el 15 % del
PIB en 2010 y 2015.2

2 CASTELLANI, Francesca; OLARREAGA, Marcelo; PANIZZA, Ugo & ZHOU, Yue: “Invest-
ment Gaps in Latin America and the Caribbean”. International Development Policy, Articles
11.1, 2019. https://journals.openedition.org/poldev/2894.
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Grafico N° 1
Inversion privada en Bolivia por componente como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

Esta pregunta es importante porque tiene efectos en el crecimiento
de mediano y largo plazo del pais. Es ampliamente reconocido que
el crecimiento econémico de un pais o una regién viene impulsado
por la mayor acumulacién de factores productivos (capital, trabajo,
recursos naturales, etc.) o por la mayor productividad y eficiencia.?
En el largo plazo, la mejor tecnolégica y de eficiencia es fundamental
para alcanzar mejores estdndares de vida.* Sin embargo, en el me-
diano plazo la promocién de una mayor tasa de inversién privada
es importante para alcanzar mayores tasas de crecimiento (Gréfico
N° 2), las cuales podrian a su vez tener efectos persistentes por su
rol en la innovacion.

3 SOLOW, Robert: “Technical change and aggregate production function”. Review of Econo-
mics and Statistics. Vol. 39, N° 3, August 1957, pp. 312-320.

4 MADDISON, Angus: The World Economy - A Millennial Perspective. OECD Publishing,
Paris, 2001.
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Grafico N° 2
Tasa de crecimiento y de inversién en una muestra de
179 paises desde 1970-2013
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del Fondo Monetario Internacional
y el Banco Mundial.

En la préctica, el enfoque mads utilizado para comprender por qué
la inversion es baja o cudles son las restricciones que enfrenta se
conoce como “Diagnéstico de crecimiento”, promovido por Ricardo
Hausman, Dani Rodrik y Andrés Velasco.’

Esta metodologia es ttil para hacer un ordenamiento de las
limitaciones a la inversién privada fijdndose en aquellas que son
mads apremiantes en un pafs, para lo cual se usa un “drbol de de-
cisiéon” que permite ordenar las ideas e identificar los nodos mads
importantes.® Tomando de forma general un marco de crecimiento

5 HAUSMAN, Ricardo; RODRIK, Dani & VELASCO, Andrés: “Growth Diagnostics”. Obtenido
de CID Harvard Documents, 1 de marzo de 2005. https://growthlab.cid.harvard.eduffiles/
growthlab/files/growth-diagnostics.pdf.

6 HAUSMANN, Ricardo; RODRIK, Dani & VELASCO, Andrés: “Para acertarle al diagndstico.
Un nuevo enfoque de reforma econdmica”. Finanzas y Desarrollo, marzo de 2006, pp. 12-
15. https:/lwww.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2006/03/pdf/hausmann.pdf.
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neocldsico, se concentra de forma pragmatica en la caracterizacién
de las principales barreras a la inversién privada.

Grafico N° 3
Esquema de “Diagnéstico de crecimiento”
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Fuente y elaboracién: HAUSMAN, Ricardo; RODRIK, Dani & VELASCO,
Andrés: “Para acertarle al diagnéstico. Un nuevo enfoque de reforma econémica”.
Finanzas y Desarrollo, marzo de 2006, pp. 12-15.

Una de las ventajas adicionales es que se ha aplicado en el pais en
dos momentos distintos. El primero en 2006, antes del auge del “sd-
per-ciclo” de materias primas, realizado por Sara Calvo; mientras
que el segundo corresponde a un equipo més amplio hecho después
del auge y justo antes de la pandemia.”

7 El primero corresponde a CALVO, Sara: “Applying the Growth Diagnostics Approach: the
case of Bolivia”. FMI, February 200d@https://www.imf.org/External/NP/seminars/eng/2006/
growth/sc.pdf), mientras que el libro se refiere a KAUPPERT, Phillip; JORDAN, Nicole y
AGRAMONT, Daniel: ¢Hacia la transformacién de la economia? 18 miradas para un
diagnéstico de crecimiento en Bolivia. Friedrich-Ebert-Stiftung, La Paz, 2020. (http://library.
fes.de/pdf-files/bueros/bolivien/15974.pdf). Conviene acotar que una aplicacion parcial de
esta dinamica se realizé también en VARGAS, Mauricio: “Identifying Binding Constraints
to Growth: Does Firm Size Matter?” IMF Working Papers, January 14, 201@https://www.
imf.org/external/pubs/ftiwp/2015/wp1503.pdf) y CAINCO: Desafio XXI SCZ. Camara de
Industria, Comercio, Servicios y Turismo de Santa Cruz, Santa Cruz de la Sierra 2016.
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El presente articulo revisa los resultados de ambos estudios y los
evalta a la luz de un nuevo momento que vive la economia nacional
y mundial luego de la pandemia de la COVID-19. Es decir, el articulo
es parcialmente un “estado de la situacién”® y una revision critica al
respecto, asi como una actualizacién con los elementos identificados
en la postpandemia.

Con este marco y luego de discutir como se han modificado esas
barreras en la postpandemia, se aportan elementos para la discu-
siéon de como remover las barreras a la inversiéon privada nacional
en un momento en el cual este componente es crucial para acelerar
la recuperacion.

Il. Restricciones a la inversion antes del super ciclo

Antes de comenzar la revisién del documento de Sara Calvo, conviene
comprender el contexto en el cual transcurria la economia boliviana.
Desde 1986 el pais comenzé su recuperacién de la aguda crisis de la
hiperinflacién de inicios de los afios ochenta del siglo pasado, la que
signific6 una caida del 26 % del ingreso por habitante (Gréfico N° 4).

Frente a la aguda crisis, se aplicaron una serie de reformas econé-
micas para estabilizar la economia, principalmente en los aspectos
fiscal, monetario y cambiario, las cuales consiguieron los objetivos
de bajar la inflacién y de proporcionar un marco macroeconémico
estable. También se llevé a cabo una serie de reformas en el &mbito
comercial, financiero y de pensiones, siendo Bolivia una economia
lider es este dmbito. No obstante, la falta de reformas estructurales
y choques negativos de términos de intercambio implicaron un cre-
cimiento modesto.” De hecho, en 2005 no se habia recuperado atn el
ingreso promedio previo de los afios setenta.

8 «El estado de la cuestion es un trabajo que consiste en exponer el resultado de las in-
vestigaciones en cualquier asunto de una rama del conocimiento» segin ZUBIZARRETA,
Armando: La aventura del trabajo intelectual: como estudiar e investigar. Fondo Educativo
Interamericano, México DF, 1969. También se lo menciona usando la traduccion literal del
inglés como “estado del arte”.

9 MORALES, Juan Antonio: “Stabilization, adjustment and development in Latin America”.
Revista de Analisis Econémico del BCB, vol. 1 N° 1, 1998, pp. 39-50.
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Grafico N° 4
Ingreso por habitante de Bolivia (indice 2005=100)
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de HERRANZ-LONCAN, Alfonso &
PERES-CAJIAS, José: “Tracing the Reversal of Fortune in the Americas. Bolivian GDP
per capita since the mid-nineteenth century”. Cliometrica, N° 10,

2016, pp. 99-128 y del INE.

Adicionalmente, ese periodo se caracteriz6 por un bajo crecimiento
(el 3 % en promedio) y la persistencia de altos niveles de pobreza
(Gréfico N° 5). A eso se sum6 un clima de alta incertidumbre politi-
ca y social que implicé un constante cambio de gobernantes (cinco
presidentes en cinco afios a inicios del siglo xx1).

En este contexto, Bolivia fue uno de los 12 paises elegidos para
aplicar el diagnéstico de crecimiento por el Banco Mundial, llevado
a cabo por Calvo en 2006."

10 CALVO, Sara: Op. cit.
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Grafico N° 5
Porcentaje de la poblacién boliviana en pobreza moderada y extrema
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de UDAPE.
Nota: No se incluye 2019 en adelante por cambio de metodologia.

1. Riesgos macroeconémicos para la apropiabilidad

Conviene recordar que unos afios antes de esta evaluacién, Bolivia
experiment6 en 1999 una “parada stbita” (sudden stop) como resul-
tado de las secuelas de la crisis financiera asiatica. Esto implicé una
caida importante en la inversién inmobiliaria y un fuerte aumento
de la tasa de desempleo. A eso se sumé la conflictividad social y
politica observada entre 2002 y 2005, que se reflej6 en, al menos, dos
salidas de depésitos del sistema financiero.

En este entorno, la autora' sefialé que los riesgos macroecond-
micos eran relevantes toda vez que: a) se observaba una alta tasa de
dolarizacién de las operaciones financieras, con los problemas que
ello significaba para la funcién del Banco Central de prestamista de
ultima instancia en una moneda distinta a la nacional, y b) las altas
tasas de depreciacién de la época que implicaban rentabilidad maés

11 CALVO, Sara: Op. cit.
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baja para las empresas a la vez que menor capacidad de compra
para las familias.

El origen de esta inestabilidad macroeconémica se encontraba
en el dmbito fiscal, toda vez que el déficit fiscal en los afios com-
prendidos entre 2000 y 2005 alcanzé incluso cifras cercanas al 9 %
del PIB. En este entorno, el gobierno de turno en 2003 intenté subir
la recaudacién tributaria dando cierto grado de progresividad al
impuesto al ingreso (RC-IVA), que fue rdpidamente abrogado frente
a la oposicién y los hechos de violencia.

Por otra parte, en el periodo mencionado se tenia un sistema
financiero débil puesto que la pesadez de cartera y la mora habian
subido como consecuencia del “frenazo stbito”. Frente a ello, el
gobierno en funciones en los afios 2000-2002 implementé diversos
programas para la estabilizacién del sistema, la cual fue alcanzada
paulatinamente y consolidada a inicios del stper ciclo en 2004.

Maés alld de la descripcion precedente, cabe notar que estos factores
(fiscales y financieros) siguen siendo relevantes en 2022 toda vez que
el déficit fiscal ha estado por encima del 7 % del PIB desde 2016, un
aspecto que se profundizé en la pandemia; y porque el sistema finan-
ciero experiment6 un choque importante durante la crisis pandémica
porque el ingreso de las familias disminuy6 de forma relevante, como
se mostrard en la pendltima seccién.

2. Riesgos microeconéomicos para la apropiabilidad

En este punto, Calvo' destac6 como relevante la falta de institu-
cionalidad, reflejada en altos niveles de corrupcién, informalidad
y baja calidad de los servicios ptblicos como justicia, seguridad y
ambiente democrético.

En ese momento, Calvo apunt6é dos aspectos referidos a la falta
de seguridad juridica: a) el cambio en la normativa referida a la Ley
de Hidrocarburos en 2005 y la incertidumbre que generaba, y b) la
constante inseguridad en la propiedad privada de origen rural.

12 CALVO, Sara: Op. cit.
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Por otra parte, la autora reportaba el sistema impositivo y aran-
celario como una de las causas de estos riesgos. En el primer caso,
sefialaba que las tasas impositivas no eran diferentes a las del pro-
medio latinoamericano, pero los regimenes especiales implicaban
un alto desincentivo a la formalidad; mientras que, en el segundo,
apuntaba a un alto grado de corrupcioén en las instituciones aduane-
ras, pese a la privatizacion de estas.

También aludi6 alos costos laborales no-salariales que implicaban
una alta carga para una empresa en términos de bonos adicionales
al salario, aportes patronales, entre otros. Estos costos se constituian
en un sistema impositivo adicional que debia ser considerado en la
estructura de costos de las empresas.

Evaluando quince afios después estos factores, podemos indicar
que los mismos contintian siendo relevantes. Es decir, tenemos un
ambiente institucional deteriorado, falta de seguridad juridica y un
sistema impositivo y regulatorio que impone cargas adicionales a
las empresas.

3. Bajos retornos sociales (geografia, educacion e in-
fraestructura)

El documento de Calvo no es concluyente respecto de los aspectos
geograficos, los cuales revisa de forma general y superficial. De he-
cho, se queda con la impresién mundial de que las zonas tropicales
tienen ingresos por habitante méds bajos que los de tierras altas, algo
que no se cumple para el caso boliviano."

Algo similar ocurre en la educacién, donde la autora revisa de
forma general los rendimientos educativos y las tasas de matricu-
lacién, pero sin una afirmacién concluyente en este punto. En una

13 MENDIETA OSSIO, Pablo: “Bases econdémicas del desarrollo crucefio: Fuentes, con-
currencias y desafios”. En BARBERY ALPIRE, Carlos-Hugo; MENDIETA OSSIO, Pablo;
RODRIGUEZ ALVAREZ, Gary Antonio y SORUCO LOPEZ, Oscar: Modelo de desarrollo
crucefio. Factores y valores que explican su éxito. IBCE, Santa Cruz de la Sierra, 2021, pp.
101-130.
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siguiente seccién revisaremos estos aspectos con mds informacién
al respecto.

Finalmente, en el dmbito de infraestructura Calvo apunta que
la calidad de referida a transportes era baja, ademds de la alta
probabilidad de ocurrencia de bloqueos en las rutas domésticas e
internacionales.

4. Financiamiento

La autora elabor6 un apartado para discutir el financiamiento para
la inversién privada, especialmente en términos de disponibilidad
mads que de los costos, porque éstos no reflejarian necesariamente
las condiciones de mercado. Reconoce que el sistema financiero
boliviano era pequefio en tamafio, en especial en el &mbito del mer-
cado de valores, como también como fuente importante de liquidez
para las empresas.

En opinién de Calvo, el financiamiento no se constituia en esos
aflos en una restriccion relevante para la creacién y crecimiento de
las empresas, puesto que el bajo financiamiento provenia mds bien
de la baja tasa de creaciéon de empresas formales frente al riesgo
macro y microeconémico esbozado previamente.

lil. Restricciones después del super ciclo y antes de la
pandemia

Entre 2017 y 2018 un grupo de 18 investigadores convocados por
una fundacién alemana (FES) realizaron un ejercicio conjunto de
diagnoéstico de crecimiento siguiendo el enfoque propuesto por
Hausman, Rodrik y Velasco en 2005,"* aunque con algunas modifi-
caciones motivadas por la multidisciplinariedad de sus integrantes,
asf como por algunas modificaciones discutidas en el Centro de De-
sarrollo Internacional (mds conocido como CID) de la Universidad
de Harvard (Gréfico N° 6).

14 HAUSMAN, Ricardo; RODRIK, Dani & VELASCO, Andrés: Op. cit (2005).
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Nuevamente es importante conocer el contexto. Entre 2005 y 2014,
Bolivia habia experimentado un auge en el crecimiento con un pro-
medio de expansién del 5 % anual, dos puntos porcentuales por
encima del periodo previo. Adicionalmente, se observé un creci-
miento de la clase media y la consecuente reduccién de la pobreza.

Grafico N° 6
Esquema adaptado de “Diagnéstico de crecimiento”
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Fuente y elaboracién: Tomado de KAUPPERT, Phillip; JORDAN, Nicole y AGRA-
MONT, Daniel: ;Hacia la transformacién de la economia? 18 miradas para un diagndstico de
crecimiento en Bolivia. Friedrich-Ebert-Stiftung (FES), La Paz, 2020. http:/ /library.fes.de/
pdf-files/bueros/bolivien/15974.pdf.
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Este auge estaria relacionado principalmente con la mejora de las
condiciones externas, segtin los estudios rigurosos al respecto que,
mediante métodos formales, mostraron que las politicas aplicadas
durante el auge en realidad habrian sido contraproducentes para
promover el crecimiento.'

En el 4mbito de la politica econémica, hubo un cambio importan-
te en 2006 con la asuncién al poder de la corriente liderada por Evo
Morales. Con una visién nacionalista y socialista, estableci6 una
serie de reformas diferentes a las del siglo pasado: nacionalizacién
de los hidrocarburos, mayor participacién estatal en la politica pro-
ductiva y social, énfasis en la industrializacién, entre los principales.

Entre 2015 y 2019 el mundo, Latinoamérica y Bolivia experimen-
taron una desaceleracion del crecimiento econdémico, hasta terminar
2022 con una expansion del 2,2 % en el caso boliviano.'® Antes de la
pandemia, se calculaba que el crecimiento potencial estaba nueva-
mente en un rango entre el 3 % y el 4 %, similar al que se observé
previo al stper ciclo.

Por tanto, los margenes de accién para el gobierno boliviano se
redujeron considerablemente con la caida del ingreso de hidrocar-
buros y el estancamiento de los ingresos impositivos. En ese marco,
se observé nuevamente un alza del déficit fiscal por la mayor inver-
sién publica, en especial en proyectos ptblicos.

La preocupacién imperante en los afios de preparacion del vo-
lumen citado fueron cémo incentivar la inversién privada en un
entorno menos favorables que en el auge (aunque mejor que en el
de inicios de siglo xx1), en un contexto de mayor regulacién e inter-
vencion estatal.

15 Estas investigaciones corresponden a CHUMACERO, Romulo: “Skills versus Luck: Bolivia
and its recent Bonanza”. Latin American Economic Review. Springer, July 29, 2019, pp. 1-27
y BURGOA TERCEROS, Rodrigo: “Anélisis de la efectividad del modelo econdmico boliviano
(2006-2019)". Latin American Journal of Economic Development, N° 33, 2019, pp. 33-73.

16 No obstante, cabe notar que esta cifra esta afectada por los conflictos sociales de 2019, que
habrian implicado un crecimiento menor en torno a un punto porcentual.
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1. Rentabilidad social

Uno de los aciertos del volumen de la FES que mencionamos' fue
combinar la geograffa y la infraestructura en una sola dimensién
por la interrelacién que tienen, puesto que las dificultades geogréafi-
cas pueden ser mitigadas mediante la provisién de infraestructura.

Daniel Agramont y Marwin Flores hicieron un estudio porme-
norizado de los medios de comunicacién empleados en el comercio
exterior, concluyendo mediante un andlisis de causalidad que la
infraestructura de transporte es parcialmente inadecuada para el
comercio exterior boliviano. Los autores sefialan que, pese a la ma-
yor inversién en infraestructura en el periodo de auge, persistian las
brechas de infraestructura, las cuales determinarfan implicitamente
la composicién y estructura del comercio exterior.

En cuanto a la educacién, Alfredo Seoane no es concluyente en
cuanto a que sea una limitante. Mds bien propone que se pueda
aprovechar el bono demograéfico para la mejora del capital humano
y que se propenda a que las universidades puedan promover mayor
investigacién y desarrollo."

2. Riesgos macroeconémicos para la apropiabilidad

En 2019, el principal riesgo que se observaba era la desaceleracién
de la economia boliviana. Por esta razén, en el aporte de Alberto
Bonadona se destacaba como premisa que la estabilidad es un
prerrequisito para la consecuciéon de efectivas politicas sociales,
ademads de un proceso de planificaciéon de egresos ptiblicos que siga
argumentos técnicos.” Y, a su turno, Andrés Pefiaranda apuntaba

17 KAUPPERT, Phillip; JORDAN, Nicole y AGRAMONT, Daniel: Op. cit.

18 AGRAMONT, Daniel y FLORES, Marwin: “Infraestructura y geografia, ¢limitantes para el
crecimiento?” En KAUPERT, JORDAN y AGRAMONT: Op. cit., pp. 66-114.

19 SEOANE, Alfredo: “Transformaciones estructurales y recursos humanos: ¢Son los recursos
humanos una limitante del desarrollo en Bolivia?” En KAUPERT, JORDAN y AGRAMONT:
Op. cit., pp. 39-63.

20 BONADONA, Alberto. “Dimensiones macroeconomicas de la Bolivia actual’. En KAUPERT,
JORDAN y AGRAMONT: Op. cit., pp. 211-247.
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como riesgo macroeconémico la alta concentracién de los ingresos
externos en un grupo reducido de materias primas.*

No obstante, gradualmente se incubaba el problema de la des-
aceleraciéon mundial y regional, la cual implicé el estancamiento de
ingresos para el sector ptblico, lo cual se dio ademads en un contexto
de alza de la inversién ptblica, en especial en empresas publicas y
también en infraestructura (Gréfico N° 7).

Graéfico N° 7
Estimaciones del PIB ptublico y privado en millones de USD
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del INE y del BCB.

Adicionalmente, la caida de ingresos externos por los menores térmi-
nos de intercambio redujo la oferta neta de divisas para el pafs, lo cual
se tradujo en menores reservas internacionales, las cuales en 2014
llegaron a representar un 50 % del PIB, pero disminuyeron al 16 % del
PIB al cierre de 2019. Como veremos mads adelante, esto representaba
una importante alza de la vulnerabilidad macroeconémica.

21 PENARANDA, Andrés: “Riesgos macroeconomicos, extractivismo y vulnerabilidad externa”,
En KAUPERT, JORDAN y AGRAMONT: Op. cit, pp. 145-175.
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3. Riesgos microeconémicos para la apropiabilidad

En el ambito institucional, Joaquin Morales y Ericka Pando reali-
zaron un exhaustivo andlisis de las barreras institucionales al de-
sarrollo en Bolivia. Concluyeron que el sistema impositivo es una
restricciéon no por las tasas impositivas, sino por la complejidad del
esquema tributario. También apuntaron a la inseguridad juridica y la
corrupcién como factores que limitaban, aunque no de forma plena,
el emprendimiento, basados en el andlisis de los indicadores para el
pais comparados con economias similares. Con similar método, no
encontraron que las regulaciones de entrada (procedimientos bu-
rocraticos) fueran determinantes como una barrera a la inversion.?

Una mencién especial merece la completa contribucién de Ale-
jandro Herrera, que se concentra en el mercado laboral boliviano.
En la misma se muestra de forma clara los altos costos de contratar,
mantener y terminar un empleo, lo cual encarece la demanda de
trabajo, que se constituye en el principal factor productivo en el pais
y complementario al capital.?

A diferencia de la investigaciéon de Sara Calvo en 2006 el volu-
men citado de la FES si consider6 las externalidades de informacién
y coordinacién. En el primer caso, al autor de este capitulo le tocé
argumentar que en el pais es altamente costoso el emprender nue-
vos proyectos, en especial exportaciones, por los costos hundidos
implicitos en el proceso, puesto que el proceso de prueba y error no
implica un retorno adicional para las empresas pioneras.*

Por su parte, Gabriel Espinoza relieva el grado bajo de coor-
dinacién en las cadenas productivas nacionales, en especial en el

22 MORALES, Joaquin y PANDO, Ericka: “Riesgos a nivel microeconémico: ;cuéles son las
trabas institucionales a la diversificacion productiva?” En KAUPERT, JORDAN y AGRA-
MONT: Op. cit, pp. 249-277.

23 HERRERA, Alejandro: “Mercado laboral en Bolivia: rol, situacién y perspectivas”. En KAU-
PERT, JORDAN y AGRAMONT: Op. cit., pp. 303-345, )

24 MENDIETA, Pablo: “Bolivia 0 un pais que no «descubre» ideas”. En KAUPERT, JORDAN y
AGRAMONT: Op. cit., pp. 177-193.
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cardcter vertical. Entre ambas, se explicaria por qué la inversién en
actividades distintas es costosa y, por ende, baja.”

Cabe acotar que Lucia Casanovas y José Peres-Cajias apuntaron
al crecimiento del sector estatal como una barrera al emprendimien-
to, plasmado en que las actividades que lleva a cabo no apoyarian al
sector privado y no serfan proclives a la formalizacién de estos y al
crecimiento de los emprendimientos pequefios.*

4. Financiamiento

Respecto al financiamiento internacional, Darwin Ugarte no encon-
tré una relacién entre la inversién extranjera y el crecimiento, lo
cual explica sugiriendo que este resultado podia estar limitado por
otros factores como capital humano e institucionalidad. Si encuen-
tra una relacién negativa del crecimiento con la deuda externa, que
podria deberse a la baja rentabilidad de los proyectos financiados
con endeudamiento del resto del mundo. Como dice el autor, estos
resultados deben tomarse con cuidado debido al niimero limitado
de observaciones.”

En cuanto al financiamiento doméstico, Alejandro Vargas realizé
una amplia revisién de literatura de los trabajos aplicados en Boli-
via sobre la importancia del sistema financiero en la inversién y el
crecimiento. De ella deduce que el efecto del sistema financiero en
inversion y crecimiento es significativo, pero modesto. Una omisién
importante es el impacto de la regulacién financiera iniciada con la
Ley 393, de la cual nos referiremos més adelante.”

Finalmente, Horacio Barrancos destaca el momento en el cual
el ahorro fue superior a la inversién y no significé problemas de

25 ESPINOZA, José Gabriel: “Fallas de coordinacion en Bolivia: la necesidad de vinculacién con
cadenas productivas’. En KAUPERT, JORDAN yAGRAMONT Op. cit., pp. 195-209.

26 CASANOVAS, Lucia y PERES- CAJIAS, José: “Intervencion estatal e innovacion, ;una
restriccion microecondmica al crecimiento?” En KAUPERT, JORDAN y AGRAMONT: Op.
cit., pp. 279-301.

27 UGARTE Darwin: “El estado del financiamiento internacional en Bolivia y su relacién.” En
KAUPERT, JORDAN y AGRAMONT: Op. cit., pp. 379-399.

28 VARGAS, Algjandro: “Intermediacion financiera y crecimiento econémico”. En KAUPERT,
JORDAN y AGRAMONT: Op. cit., pp. 401-425.
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financiamiento para la formacién de capital fijo en la época de auge.
Pero, a la vez, destaca de forma correcta que en los afios posteriores
al “suiper-ciclo” el ahorro interno disminuy6 impulsado por el alza
del déficit fiscal en los afios previos a 2019, promoviendo menor
inversién privada.”

Uno de los aspectos que cabe resaltar en el andlisis de “diag-
nostico de crecimiento” realizado en este volumen es que tiene dos
valoraciones finales sobre la importancia de los factores detras de la
baja inversion. En principio, Sergio Villarroel apunté que el proble-
ma se encuentra en las fallas del gobierno, sefialando que se debiese
concentrar el esfuerzo en reducir el desequilibrio externo, mejorar la
institucionalidad y una reforma laboral.*

Este andlisis es reforzado por el autor de este ensayo cuando se-
fialé que se requieren sobre todo soluciones locales para los proble-
mas encontrados, con la rigurosidad técnica, pero con la viabilidad
politica que se necesita para una reforma exitosa y permanente (o
sin riesgo de reversion).’!

IV. Restricciones a la inversion privada después de la
pandemia

En las dos anteriores secciones vimos que el comtin denominador
en las restricciones a la inversién y, por ende, al crecimiento, fueron
los bajos retornos a la actividad econémica por problemas de apro-
piacién, referidos principalmente a riesgos microeconémicos (mala
institucionalidad, corrupcién) y, en el caso de 2006, por una estabili-
dad macroeconémica frégil, ademads de falta de financiamiento para
la inversién. En menor medida, de forma estructural se tenfan bajos
retornos sociales por problemas de falta de infraestructura en un
entorno geografico adverso y capital humano no calificado.

29 BARRANCOS, Horacio: “Escaso ahorro interno”. En KAUPERT, JORDAN y AGRAMONT:
Op. cit., pp. 427-443.

30 VILLARROEL, Sergio: “Diagnéstico de crecimiento en Bolivia: una aplicacién a través de
redes limitantes”. En KAUPERT, JORDAN y AGRAMONT: Op. cit., pp. 447-471.

31 MENDIETA, Pablo; “Problemética e indicios de «soluciomatica» del desarrollo boliviano™. En
KAUPERT, JORDAN y AGRAMONT: Op. cit., pp. 473-487.
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Es sobre esa base que desde fines de 2019 la economia boliviana
experiment6 un choque agudo por la irrupcién de la pandemia en
2020, ademds de un efecto puntual de los conflictos politicos de fines
de 2019. Estos tltimos habrian significado un punto porcentual me-
nos de crecimiento de dicho afio, mientras que la pandemia implicé
un retroceso equivalente a tres afios en el PIB total y cinco en el PIB
per cépita (Gréafico N° 8).

Grafico N° 8
Comportamiento del PIB trimestral, 2012-2021

Fuente: Elaboracién propia con informacién del INE.

En este contexto, las medidas de restriccién de movilidad se plas-
maron en menores ingresos para las familias en los meses mds
apremiantes (marzo y abril de 2020), asi como un alza abrupta del
desempleo. En este marco, el gobierno de entonces lanz6 un plan de
emergencia que, por la naturaleza de la administracién fue efimero,
como lo sefialé Henry Oporto. Los esfuerzos posteriores también
fueron limitados, puesto que la encuesta de hogares y de empleo re-
flej6 que los ingresos de los hogares disminuyeron al menos el 10 %
hasta 2021.%

32 OPORTO, Henry: “Apuntes sobre el plan de reactivacion econdmica en el periodo de
transicién (contexto, lineamientos y resultados)”. Ideas & Debate, N° 9, 2021, pp. 63-97.
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Como una forma de limitar el impacto en familias se hizo un
diferimiento forzoso de las obligaciones financieras de empresas y
hogares. Esta medida se hizo sin apoyo a las entidades de interme-
diacién financiera, las cuales vieron un efecto importante en su flujo
de ingresos.

De esta forma, el factor de financiamiento se ha convertido en
una limitante importante para la inversién privada desde el inicio
de la pandemia. Los flujos de crédito para las empresas desde el
sistema financiero y bursdtil han retrocedido a niveles similares de
2010 (Gréfico N° 9). Por tanto, podriamos deducir una situacién
similar a la observada en 2005 con restricciones de financiamiento
por la falta de inyeccién de recursos genuinos al sistema financiero
y bursatil.

Graéfico N° 9
Flujo de crédito total y empresarial del sistema financiero
como % del PIB
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de ASFI'y del INE.

Nota: Corresponde al flujo entre el PIB de mitad de periodo.
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Con estos elementos en mente, para tener una visién lo mds objetiva
posible de cada una de estas restricciones, se usaron las mediciones
de cada uno de los nodos en el “Reporte de Competitividad Global”
producido anualmente por el Foro Econémico Mundial, para hacer un
mapa de color de las condiciones para la inversién (Cuadro N° 1).%

Cuadro N° 1
Dimensiones del diagnéstico de crecimiento para
Bolivia en afios seleccionados

Dimensiones del cradmi 2005 2004 219 Faeral
G i 4% S S4% A%
Rentabilidad - ografio
sacial Copital humena 4955 S SH¥E 5%
Rentabilidad de Infreestructiung 3 A% 57% 57%
las actividades Fallas del | Externaliodes informacidn
eLondimicas A marcado | Extermalidodies coordingcidn | 6% AN A% A6
Apropisblidad —
Fallas del | Entornp macroogomndaric BN B
Estado Entarmg microecomdmicn AL S0% 30% 38%
Financiamiento | FMandamiante Ahgrrg .wtcrm;' BE% S AT Al
costoso local intermediocon fingncieng 45% 45 o iy
Finandomignta indérnacianal 200, AT I8% 153%

Fuente: Elaboracién propia con informacién del RCG del FEM y Fitch Ratings.

Como se puede apreciar, la restriccién estructural mds importante
seria la de descubrimiento de ideas o informacién. En términos
sencillos, es la baja rentabilidad de emprender distintas activida-
des a las corrientes dados los costos hundidos que ello implica, un
fenémeno también observado en otro pafs lider en reformas, pero
con resultados contraproducentes como El Salvador* Con esta
informacion, es posible inferir que las regulaciones laborales, tribu-
tarias y sectoriales podrian estar en contra del emprendimiento (e
inversion) en nuevas actividades en Bolivia, puesto que impedirian
la consecucién de nuevas actividades productivas.

Dejando de lado este aspecto, destaca como factor estructural
la falta de un adecuado marco microeconémico para los negocios,

33 SCHWAB, Klaus (ed.): The Global Competitiveness Report 2019. World Economic Forum,
Davos, 2019.

34 HAUSMAN, Ricardo & RODRIK, Dani: “Economic development as self-discovery”. Journal
of Development Economics, Volume 72, Issue 2, December 2003, pp. 603-633.
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en linea con las conclusiones del volumen editado por Kauppert,
Jordédn & Agramont. De hecho, esta visién también apoya lo encon-
trado previamente por investigadores del Banco Mundial, donde
las barreras a nivel de empresa son relevantes.®

Una modificacién importante ocurre en la parte macroeconé-
mica, aunque no es captada plenamente por los indices respec-
tivos, dado que sélo consideran inflacién y deuda publica. Si en
la época prepandemia el problema identificado en este dambito
fue la desaceleraciéon de la economia con sus efectos negativos
en la dindmica de los ingresos fiscales, la crisis del coronavirus
agravo el problema por las consecuencias que tuvo en los ingresos
impositivos y el mayor esfuerzo fiscal para brindar ingresos de
emergencia. De esa forma, el déficit fiscal subi6 al 12,7 % del PIB
en 2020, para luego descender al 9,3 % del PIB en el afio siguiente.

Grafico N° 10
Balance fiscal en millones de USD y % del PIB
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del FMI.

35 KAUFMANN, Daniel; MASTRUZZI, Massimo & ZAVALETA, Diego: “Sustained Macroeco-
nomic Reforms, Tepid Growth: A Governance Puzzle in Bolivia?” En RODRIK, Dani: In
Search of Prosperity: Analytic Narratives on Economic Growth. Princeton University Press,
Princeton, 2003, pp. 334-397.
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Aunque en términos porcentuales el balance es comparable al de los
afos 2003, en términos absolutos involucré un déficit acumulado de
USD 15 mil millones entre 2014 y 2019 y de la astronémica cifra de
USD 23,5 mil millones entre 2014 y 2021. Este déficit fue financiado
implicitamente mediante la pérdida de activos externos netos desde
un maximo de USD 15 mil millones a la tercera parte de ese monto
en similar periodo y luego con financiamiento interno, tanto de
recursos de las Administradoras de Fondos de Pensiones como del
Banco Central de Bolivia.

Finalmente, la informacién nueva después de 2019 nos da luces
sobre otras dos restricciones relacionadas con la rentabilidad social:
la geogréfica y la educacion.

En el primer caso, uno de los elementos en la discusién sobre cre-
cimiento econdémico ha sido la de la influencia de la geograffa. Mds
alla de la discusién conceptual, los costos geograficos interactiian
con la provisién adecuada de infraestructura. En el caso boliviano,
una de sus caracteristicas mds conocidas como la diversidad geogra-
fica se convierte en una dificultad para el transporte de mercancias.

Un estudio reciente de economistas del FMI encuentra que Boli-
via es el octavo pafs con transporte mads lento en el mundo y com-
parable con la de pafses como Nicaragua y Haiti (Grafico N° 11).%
Mediante el uso de los medios de georreferenciaciéon disponibles
en internet se calcula la velocidad promedio en los viajes entre
los principales centros urbanos del pais. Los resultados muestran
el pafs con uno de los mds bajos en términos de velocidad de des-
plazamiento, lo que demuestra la complicada interrelacion entre
geografia e infraestructura. De esa forma, se deduce que todavia se
necesita mitigar el efecto negativo de la diversidad geografica con
mejor infraestructura.

36 MOSZORO, Mariano & SOTO, Mauricio: “Road Quality and Mean Speed Score”. IMF
Working Papers, May 20, 2022. https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/05/20/
Road-Quality-and-Mean-Speed-Score-518200.
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Grafico N° 11
Velocidad promedio de los viajes en el pais (km/h)
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Fuente y elaboracién: MOSZORO, Mariano & SOTO, Mauricio: “Where Are the World’s
Fastest Roads?” IMFBlog, June 15, 2022. https:/ /blogs.imf.org/2022/06/15/ where-are-
the-worlds-fastest-roads/ .

En el &mbito de educacién, Paul Villarroel y Werner Hernani-Lima-
rino en 2011 y posteriormente Lykke Andersen en 2016 ya encontra-
ron que la rentabilidad o retornos a la educacién promedio estaba
cayendo por debajo de los umbrales vistos en otros paises.” En ese
sentido, el autor de este ensayo encontré que la caida sefialada se
relacionarfa con el alto grado de informalidad en la economia, lo
cual hace que existan diferencias de hasta 10 puntos porcentuales en
los retornos a la educacién entre personas formales e informales.?®
Grafico N° 12

37 VILLARROEL, Paul y HERNANI-LIMARINO, Werner: “;La educacion todavia paga?
La disminucion de los retornos a la educacion en la Bolivia urbana”. Documentos de
trabajo Fundacion Aru, Diciembre 201$(https://www.aru.org.bo/REPEC/pdf/La-Disminu-
cion-en-los-Retornos-a-la-Educacion-en-la-Bolivia-Urbana.pdf) y ANDERSEN, Lykke E.:
“Does Education Pay in Bolivia?” Blog Development Roast, INESAD, June 13, 2016. http://
inesad.edu.bo/developmentroast/2016/06/does-education-pay-in-bolivia/.

38 MENDIETA OSSIO, Pablo: “Wasted years: Informality and returns to education in Bolivia”.
Latin American Journal of Economic Development, N° 37, 01 Mayo 2022, pp. 87-111.
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Tasa marginal y promedio de rentabilidad de la educacién

Fuente y elaboracién: MENDIETA OSSIO, Pablo. (2022). “Wasted years: Informality
and returns to education in Bolivia”. Latin American Journal of Economic Development, N°
37 01-Mayo-2022, pp. 87-111.

Estas tasas de rentabilidad son bajas e implican una especializacién
de las actividades econémicas en emprendimientos y oficios con
baja necesidad de capital humano calificado, lo cual apunta a que la
inversion en actividades de mayor valor agregado estaria restringi-
da por este factor productivo.

V. Reflexiones finales

Este ensayo analiz6 cudles han sido las restricciones a la inversion
privada en Bolivia en este siglo. Es importante notar que pese a las
reformas estructurales de los noventa del siglo pasado o al auge ma-
croeconémico de este siglo, la inversién ha permanecido en niveles
relativos similares.

La revision de la literatura y la actualizacién de los indicadores
efectuada en este volumen sefialan que los factores de apropiacién
de la inversién, principalmente relacionada con institucionalidad y
regulaciones, explican la baja tasa de inversién privada. También
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muestra que las restricciones macroeconémicas han sido determi-
nantes antes del stiper-ciclo y después de la pandemia.

Para estos resultados se emple6 la metodologia estdndar de
“diagnéstico de crecimiento”, que permite identificar los principa-
les nodos donde la inversién privada tiene restricciones.

Es relevante notar que esta respuesta apunta a que el financia-
miento no ha sido una restriccién relevante para la inversién, en
especial en el periodo de auge. Es decir, no es un problema de
“oferta de fondos prestables”, sino méds bien de “baja demanda de
financiamiento”. Esta diferencia es sutil pero significativa, porque
la ley de servicios financieros fue concebida con la visién de que el
problema de baja inversion serfa la falta de financiamiento.

Finalmente, cabe mencionar que los problemas identificados son
por demds conocidos, pero paraddjicamente no resueltos. Por tanto,
es posible que la solucién no vaya por los medios habituales, sino
por la identificacién de las barreras tltimas, como son en este caso
las que tienen cardcter institucional y regulatorio, pero con enfoques
aplicados como los propuestos por el programa de fortalecimiento
de capacidades, que promueven soluciones iterativas y con un pro-
ceso de escalamiento con prueba y error, mds que una ruta fija y sin
conocimiento local para remover las restricciones.®

39 ANDREWS, Matt; PRITCHETT, Lant & WOOLCOCK, Michael: Building State Capability:
Evidence, Analysis, Action. Oxford University Press, Cambridge MA, 2017.
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