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Presentacién del Foro Econémico
de la FVPK

A comienzos de 2021, la Fundacion Vicente
Pazos Kanki creé el Foro Econémico de la FVPK
con la participacion de un grupo pequefio y selecto
de economistas pacefios o que trabajan principal-
mente en La Paz. Estos son, en orden alfabético,
los expertos:

* Lykke Andersen

» Amparo Ballivian

* José Luis Carvajal

o Samuel Doria Medina
* Luis Carlos Jemio

e Juan Antonio Morales
* Beatriz Muriel

» Armando Ortufio

Este grupo se reGne periddicamente para
intercambiar informacion cientifica sobre la eco-
nomia del pais y debatir sobre ella. A diferencia de
otros espacios de la FVPK, que estan sobre todo o
en parte orientados a la difusion de las ideas y al
encuentro entre intelectuales y publico, el Foro
Econdmico pretende animar la produccion de
estudios y la realizacion de debates especializados
que generen conceptos y propuestas novedosas
sobre los problemas econémicos del pais en la



coyuntura. Por tanto, esta liberado de las necesida-
des de vulgarizacion que suelen tener los ejerci-
cios divulgativos.

Los documentos y una relacion de las sesiones
del Foro Econdmico se publican para conocimiento
de los interesados en la discusion econémica nacio-
nal. Las posiciones expresadas en estas publicacio-
nes no necesariamente corresponden con las de la
FVPK, asi como las posiciones de la FVPK, refle-
jadas en otros espacios y actividades, ho compro-
meten a los miembros del Foro, que conforman un
grupo pluralista en cuanto a sus ideas politicas y las
escuelas econdmicas a las que se adscriben.

Fundacion Vicente Pazos Kanki



La inflacién mundial y sus posibles
efectos en Bolivia

Juan Antonio Morales

Se analiza en este documento las presiones inflacionarias, que
pudiesen surgir del contexto internacional. En efectos casi
todos los paises, industrializados y de economia emergente,
estan confrontando altas inflaciones. El conflicto bélico ruso-
ucraniano ha venido a agravar la situacion, por el salto de
precios que ha hecho dar a los combustibles, a los alimentos y,
en menor medida, a otras materias primas.

Casi todos los paises han estado tratando de contener la infla-
cién, con diversos grados de éxito, con medidas monetarias.
En el pais se estd usando més bien medidas administrativas
que, si bien frenan temporalmente la inflacin, tienen los
defectos de ser costosas fiscalmente y de distorsionar la asig-
nacion de recursos.

Introduccién

El proposito de este documento es establecer
un inventario de las presiones internacionales de
precios que nos podrian afectar y que también inci-
dirian en la actividad del sector real. La fuerte subi-
da de precios en los paises de economia avanzada y
también en los paises de economia emergente no es
del todo inesperada. La pandemia del covid-19
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habia originado muchos cuellos de botella para la
oferta agregada. Por el lado de la demanda, las poli-
ticas fiscales y monetarias muy expansivas para
contrarrestar los efectos de la pandemia han estado
también incidiendo en la inflacion. La inflacion al
mes de marzo 2022 fue 8,5% en los Estados Unidos
y 7,5% en Europa. En la regién se ha tenido un
rango que va de 6,8% en el Peru (a marzo) a 10,5%
en Brasil (a febrero).

En un principio, en los Estados Unidos, méas
que en Europa, las autoridades monetarias hesitaron
en tomar medidas restrictivas, porque en su diag-
nostico la inflacion observada se debia a problemas
transitorios de oferta. La persistencia y la acelera-
cion de la inflacién esta haciendo cambiar de opi-
nion a los hacedores de politica.

La inflacién se convirtio, aun antes de la gue-
rra en Ucrania, en la preocupacion mas grande de
los gobiernos y el publico. Las recetas convencio-
nales de contencion de la inflacion son monetarias,
con responsabilidad asignada a sus bancos centra-
les, pero que no son siempre exitosas. Los gobier-
nos (y el publico) creen que controles administrati-
vos de precios pueden tener mas efecto, aln para
los paises de economia avanzada (Stiglitz, 2022).

1 Lainflacion argentina de 52,3% (a febrero) es la mas alta de la regi6n, pero
no se debe a las repercusiones de la inflacién internacional.
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Verosimilmente, el conflicto Rusia-Ucrania
empujara la inflacién, que ya era alta, y sus efectos
se sentirdn globalmente, como lo hace notar The
Economist (2022b). Ya se siente un fuerte impacto
en los precios de los combustibles, las materias
primas industriales, los alimentos y los fertilizantes,
pero todo hace pensar que los efectos mas fuertes
Ilegarén el proximo afio, a no ser que el aumento de
precios por la guerra sea transitorio.

1. La subida de precios de las materias
primas de exportacién de interés
para Bolivia

Auln antes del inicio del conflicto Rusia-Ucrania,
los precios de las materias primas de interés para
nosotros se habian recuperado muy fuertemente y
ya eran superiores al promedio de los tres primeros
trimestres de 2014, es decir, antes de la estrepitosa
caida de fines de ese afio (cuadro 1). No Illama la
atencion la subida de precios del oro y de la plata,
que en épocas de turbulencia se convierten en acti-
vos refugio para los inversores. Lo que no deja de
sorprender es el fuerte aumento del precio de los
metales industriales, estafio y zinc. La soya y deri-
vados también aumentaron significativamente de
precio, pero no tan espectacularmente como en el
caso de los metales. Se hablaba de que los commo-
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dities estaban entrando a un superciclo de altos
precios, comparable al de 2004-2014.

El conflicto Rusia-Ucrania ha hecho aumentar
aun mas los precios de nuestras exportaciones, aun-
qgue hay que tener presente el riesgo de que el
aumento de precios sea efimero. Hay indicios de
que se estan constituyendo stocks precautorios; una
vez que estos lleguen a su nivel deseado, se reduzca
la demanda y los precios.

CUADRO 1: PRECIOS DE COMMODITIES DE INTERES

PARA BOLIVIA (EN USD)
Petréleo Urea (1:::3. :,l::; Zinc Estaiio Soya
(barrit) (T.M) troy) troy) (T.M) (T.M) (T.M)
Promedio
2013T4-2014T9 99 196 1,284 20 2,079 22,649 485
2021M12 7 890 1,790 23 3399 39,423 554
2022M3p 100 887 1,954 25 4,149 42,493 637
Variacidn (%)
de 2021m12 con
relacion a:
promedio
2013T4-2014T3
=279 353.2 394 118 635 741 143
Variacion (%) de 2022m3 con relacién a:
promedio 2013T4-2014T3
| 11 | 3516 | 52.1 | 255 | 99.5 | 876 314

Fuente: Elaborado con datos delFMI, Primary commodity prices y Bloomberg
Nota: TM = Tonelada métrica

PProvicional, con los datos 31-03-2022
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Suponiendo que la produccion se mantenga en
los niveles de 2021 y que los precios de fines de
marzo 2022 del cuadro 1 se sostengan en el afio,
nuestra balanza comercial se beneficiaria con 2.180
millones de ddlares adicionales, lo que repercutira
en la cuenta corriente de la balanza de pagos, redu-
ciendo la actual presién sobre las reservas interna-
cionales. Al esfumarse el peligro de pérdida de
reservas, también se difumina el peligro de infla-
cién por ese lado. El supuesto més fuerte es que la
produccién exportable se mantenga o se incremente
con relacién a las cantidades de 2021.

2. La inflacién de combustibles
y alimentos

El incremento de precios internacionales, favorable
para nuestras exportaciones, tiene también efectos
colaterales negativos. Incide directamente en el
costo de las importaciones y origina también una
presion al alza de precios de la produccién nacional
y no solamente por los mayores costos de los insu-
mos. El gas natural y los granos producidos nacio-
nalmente tienen como mercados de destino tanto el
nacional como el internacional. En el caso de los
combustibles la presidn de precios internacionales
se sentird mas bien fiscalmente, al aumentar el sub-
sidio, y no directamente para los consumidores.

n
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Como los combustibles son un insumo impor-
tante para el transporte, la produccién industrial y la
agricultura, un incremento en sus precios tiene
derrames a través de la economia. EI aumento de
costos producido por alzas en el precio de los com-
bustibles se traslada a otros precios, con la conse-
cuencia de que la oferta agregada se contrae. Esta
contraccién de la oferta hace dar un salto al nivel
general de precios y crea una caida en el nivel de
actividad econémica, que repercute negativamente
en el empleo. Esta es la situacion de estanflacion,
estancamiento con inflacion, que los paises indus-
trializados la sufrieron luego de los shocks petrole-
ros de 1973 y 1979.2

En el pais, el precio de los combustibles con-
tribuye a las expectativas de inflacion. Su aumento
las altera y los fijadores de precios —los productores
que tienen poder de mercado—-, aprovechan la oca-
sion para desquitarse de incrementos de costos del
pasado y para protegerse de posibles aumentos
futuros. Por temor a estos efectos inflacionarios y a
la consecuente pérdida de poder adquisitivo de sala-
rios e ingresos, la oposicién a cualquier aumento de
precios de los combustibles es muy fuerte por parte
de las organizaciones sindicales y en las calles. Fue
la experiencia con el “gasolinazo” de fines de 2010.

2 El reciente shock de precios del petréleo diferiria en sus efectos de los de
1973y 1979, segln The Economist (2022a).
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Por su parte, los alimentos (consumidos en y
fuera del hogar) tienen una alta ponderacion (41%)
en el indice de Precios al Consumidor (IPC).
Aumentos de precios de los alimentos repercuten
directamente en el IPC y en la inflacion. Al igual
gue con el aumento del precio de los combustibles,
esos incrementos causarian intranquilidad social.

Como consecuencia de las restricciones crea-
das por la guerra Rusia-Ucrania, la oferta mundial
de alimentos y de los insumos para producirlos,
como los combustibles y los fertilizantes, especial-
mente la urea, estd sufriendo una fuerte contrac-
cioén, que repercute en los precios.? Se notara en el
grafico 1 el fuerte aumento, desde mediados de
2021, de los precios del trigo y del maiz, y en menor
medida el de la soya; en cambio, los precios de los
otros alimentos parecen estar disminuyendo.

Con raras excepciones, los alimentos que
consumimos en el pais son transables en el comer-
cio internacional, sea porque son importados o
porque son exportables. En especial, granos y
aceites comestibles son transables y siendo transa-
bles, en ausencia de restricciones, sus precios
internos tienden a alinearse con los precios inter-

3 Ngozi (2022) subraya los impactos en los paises en desarrollo de la reduc-
cion de la oferta de trigo por Rusia y Ucrania. UNCTAD (2022) informa que
27% de la oferta mundial de trigo proviene de esos dos paises. EL precio de
Los cereales ha aumentado en 17% en el mes de marzo.
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nacionales expresados en moneda nacional4. El
incremento de precios internacionales afectara
también a los precios nacionales. En un lenguaje
un poco pasado de moda se decia, cuando subian
los precios de los alimentos en los paises vecinos,
que estdbamos con inflacion importada. Se subra-
ya que no era solamente por efecto de precios mas
altos para las importaciones, sino también porque
los precios internacionales méas altos creaban
incentivos para exportarlos y que, para no sufrir
desabastecimientos, los precios nacionales tam-
bién tenian que subir.

El alza precios de los alimentos podria ser
compensado con una rebaja de precios de bienes
que no son alimentos, para tener un IPC constante.
Para que se produzca la rebaja, los costos de los
productores tendrian que disminuir, lo que es poco
realista o, peor aun, puede ser costoso socialmente.

Por ultimo, como el mercado de alimentos
esta circunscrito, en gran parte, a los paises veci-
nos, si ellos deprecian sus monedas, como lo
hicieron el afio pasado, las presiones sobre nues-
tros precios internos podrian mitigarse. Este afio
sus monedas se han estado apreciando. El tipo de
cambio blue de la Argentina, que es el determinan-

4 En principio, para los bienes transables en el comercio internacional, el
precio interno = precio internacional x tipo de cambio.
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te para las importaciones de alimentos y manufac-

turas, se ha apreciado.

GRAFICO 1: PRECIOS DE LOS ALIMENTOS, ENERO 2020 - MARZO 2022

(EN USD POR TM)
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Como se ve en el gréafico 2, hay una relacion
entre la inflacion nacional, medida por cambios en
el Indice de Precios al Consumidor (IPC), y los
cambios porcentuales en el indice Internacional de
Alimentos del FMI. La relacion tiene, empero, un
desfase. La inflacion nacional del IPC esta relacio-
nada con la inflacion de alimentos de un afio atréas.
El coeficiente de correlacion es de 55%.
Estimaciones preliminares muestran que el coefi-
ciente de transferencia (el “pass-through”) es relati-
vamente moderado. Un incremento de 10% en el
precio internacional de alimentos producird un
aumento de 1,5% en la inflacién nacional.

GRAFICO 2: INFLACION DEL IPC E INFLACION INTERNACIONAL DE
ALIMENTOS, 1996-2021
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Las relativamente altas inflaciones de 2007 y
2008 estan relacionadas con la inflacion internacio-
nal de alimentos de 2007. Sin que medien expansio-
nes fiscales y monetarias excesivas, la inflacion
tuvo un salto, explicable principalmente por la
inflacion internacional de alimentos. Se tuvo un
fendmeno similar, aunque menos claro, con la infla-
cion de 2011.

3. Medidas administrativas de
contencion de la inflacié

Las medidas de contencion del peligro inflaciona-
rio tomadas por el gobierno son mas de tipo admi-
nistrativo que monetario. El cuadro 2, que resefia
las importaciones de cereales, combustibles y
abonos, ayuda a estimar la eficacia de esas medi-
das administrativas.

El decreto supremo 4680 del 9 de marzo de
2022 pone restricciones a las exportaciones de
maiz, sorgo y azUcar. Esta de por medio la politica
de fijacion de precios, con el argumento del “precio
justo”. El gobierno esta también confiando en los
stocks de granos de la Empresa de Apoyo a la
Produccion de Alimentos (EMAPA). Su stock de
trigo seria, segun declaraciones de sus personeros,
de 160.00 toneladas, a las que se afadirian las

17
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importaciones de 10.000 toneladas de harina, por la
otra empresa estatal, Insumos Bolivia. Estas impor-
taciones de harina son equivalentes a 13.333 tone-
ladas de trigo. Los stocks, empero, no serian sufi-
cientes y cubririan solamente el equivalente de 4,65
meses de importaciones.

Segun declaraciones publicas, se mantendria o
aun aumentaria, si fuera necesario, la subvencion a
los combustibles, con un costo fiscal muy significa-
tivo (entre 773 y 881 millones de ddlares).

CUADRO 2: IMPORTACIONES 2016 - ENERO 2022

2016 2017 2018 2019 2020 2021 ene-22
Millones de USD?
Cereales y preparados 236.9 253.0 2207 2243 261.0 201.8 14.0
Petrdleo y derivados 816.0 980.4 13017 15955 9375 2,2685 1242
Abonos 432 55.3 534 485 579 792 47
(Volumen en TM)
Cereales y preparados 603,995 694,717 502,434 493,204 657,983 A47752 28,355
Petrdleo y derivados 1375752 | 1,469,422 | 1597631 | 2075567 | 1528833 | 2,888,091 133598
Abonos 79,385 100,982 86,654 79,753 104198 | 112,809 4502

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
Nota: @Valor CIF Frontera

El mayor problema con las medidas adminis-
trativas, ademas de su alto costo fiscal, es que dis-
torsionan la asignacion de recursos. En casos extre-

18
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mos, originan mercados negros o incentivan expor-
taciones de contrabando.

4. Medidas de politica monetaria

Los paises de economia avanzada y muchos paises
de economia emergente emplean la tasa de interés
de corto plazo como principal instrumento de poli-
tica monetaria. Alternativamente, algunos paises
usan la tasa de crecimiento de la base monetaria .
También, pero de menos en menos, los bancos cen-
trales emplean variaciones controladas del tipo de
cambio. En el apéndice se encontrard una breve
discusion de la mecénica antiinflacionaria de la tasa
de interés cuando se produce un shock de oferta.

La eficacia antiinflacionaria de los diversos
instrumentos dependera de los canales de transmi-
sion de la politica monetaria, es decir, de como las
decisiones del banco central afectan a las decisiones
de consumo de las familias y de inversion de las
empresas. No se ve claramente qué instrumentos de
politica monetaria tendria el BCB a mano para miti-
gar la actual presion inflacionaria, ni cuan eficaz es
su canal de transmision. EI BCB lleva a cabo una
politica monetaria con cantidades y no con tasas de
interés.5

5 La informacion disponible parece indicar una baja sensibilidad del pablico
a la tasa de interés. Sus variaciones no son “noticia” ni afectan comporta-
mientos de Los agentes econémicos.

19
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Si el shock de oferta es transitorio, la mejor
politica es no hacer nada, hasta que los precios
vuelvan a sus niveles previos. Si el shock es mas
persistente, se haran necesarias medidas para evitar
aumentos de precios en segunda vuelta. Ellos
pudiesen ocurrir por la politica salarial o por cam-
bios de expectativas. La indexacion de salarios
hacia atras tiende a perpetuar la inflacién. Peor
todavia si el ajuste salarial de este afio es mayor al
de la inflacién del afio pasado. Un factor atenuante
de la inflacion salarial es el del gran sector laboral
informal, en el que salarios e ingresos son muy
flexibles y no se reajustan con la inflacion pasada.

La inflacion del 2021 fue sumamente baja.6
En lo que va del afio, la inflacion ha continuado
con esta tendencia, segin datos del INE. Es asi
que las inflaciones (variaciones a 12 meses del
IPC) fueron 0,74% en enero, 0,70% en febrero, y
0,77 % en marzo. Llama la atencién la inflacion
negativa de -0.05% del mes de marzo, dado el
aumento del precio de la harina en ese mes de
11%. Anualizando la inflacion acumulada hasta
marzo 20221 se llegaria a 2,8 %, guarismo inferior
al proyectado por el gobierno.

El largo periodo de baja inflacion ha sido un
determinante de las expectativas de baja inflacion,

6 Se arriesga una explicacién en Morales (2022).
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mas bien que, al revés, como implican algunos
modelos de politica monetaria.? Empero, las expec-
tativas inflacionarias regresarian al escenario, con
una devaluacion desprolija o un ajuste desordenado
del precio de los combustibles, y si ademas, se
sigue incurriendo en deficit fiscales, financiados
recurrentemente con créditos del BCB.

Se ha de notar en el gréafico 3 la fuerte expan-
sion de la base monetaria de los Gltimos dos afios, a
pesar de la pérdida de reservas internacionales
(RIN), que se explica principalmente por los crédi-
tos del BCB al Sector Publico No Financiero
(SPNF). Esa expansion de la base monetaria no ha
producido inflacion, aunque si, con un desfase en el
tiempo, pérdida de RIN.

La relacion de base monetaria e inflacion
pareciera haberse desvanecido. Es un fenémeno
mundial y, por esa razon, la mayor parte de los pai-
ses ha abandonado las metas de agregados moneta-
rios para controlarla. Sin embargo, es posible que
vuelva la asociacion entre inflacion y dinero para
politicas monetarias muy expansivas, al causar
excedentes de liquidez (“money overhang”).

7 Hay una gran discusién académica sobre la formacién de expectativas, que
data desde la década de los afios setenta. Una presentacion reciente, de
gran escepticismo, es la de Rudd (2021).
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GRAFICO 3: CRECIMIENTO INTERACTUAL DE LA BASE MONETARIA
(EN PORCIENTO)
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5. Conclusiones

La Inflacién nacional, con datos a marzo 2022,
parece estar controlada, pero subsisten las amena-
zas y presiones que la podrian hacer aumentar. El
shock de precios no se sentird en toda su plenitud
este afio, sino mas bien en 2023.

Si bien la subida de precios internacionales
tiene efectos positivos de demanda para nuestras
exportaciones, también causa un shock adverso de
oferta, con consecuencias inflacionarias y en el sec-
tor real de la economia. Si este shock es transitorio,
los efectos positivos de la demanda dominaran a los
negativos de la oferta. Si nos limitamos al shock
adverso, sin otros efectos colaterales y mas idiosin-

22
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craticos, la inflacion daréa un salto el préximo afio,
similar al de 2007-2008, situandose alrededor de
12% por un corto periodo, dependiendo de las
caracteristicas de la transferencia de los precios
internacionales. Existe empero el riesgo de efectos
de segunda vuelta.

Un shock duradero puede originar estanfla-
cion. El pais estd muy poco preparado para hacerle
frente a esta situacion, por su gran fragilidad fiscal
y por la falta de instrumentos monetarios. También
el “money overhang” crea riesgos de desestabiliza-
cion y seria una medida de prudencia limitar los
créditos del BCB al SPNF. Las medidas administra-
tivas tienen altos costos fiscales; peor ain, produ-
cen distorsiones que dafiaran a los sectores produc-
tivos nacionales.

Apéndice. Esquema de contencién
monetaria de la inflacién
Se encontrard en el grafico y la discusion que

siguen la mecénica del ajuste monetario, con tasa
de interés.
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Inflacion 7t

6% Oferta agregada
DA-RPM
B
O AT 4%
A
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0% Brecha del producto

Inflacién y brecha del PIB después de la reaccién de la
politica monetaria a un shock de oferta

En el gréfico, el shock adverso de oferta des-
plaza la curva de oferta agregada hacia la izquierda
(la linea puntillada). Para una meta de inflacion
dada, de una desviacion de 0% que se tenia cuando
ella se cumplia, se pasa después del shock a una
desviacion de 6%, suponiendo que la brecha del
producto se mantiene en su nivel inicial. Para redu-
cir la inflacién se aumenta la tasa de interés, lo que
desplaza la demanda. Este desplazamiento se ajusta
a la recta DA-RPM (DA por demanda agregada,
RPM ilustra la reaccién de politica monetaria con
tasa de interés). Esta recta indica el mejor "trade-
off" entre dos objetivos imperfectos: una inflacion
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mayor que cero y una brecha negativa del PIB. La
politica monetaria restrictiva conducira a una bre-
cha del producto negativa, es decir se estara debajo
del PIB de antes del shock. Segun la preferencia de
las autoridades monetarias, el equilibro puede esta-
blecerse en B con una inflacion limitada a 4% pero
con una brecha de producto de -2%.

Por ejemplo, un incremento en el precio inter-
nacional de los combustibles, suponiendo que el
precio interno se mueve con el precio internacional,
desplaza la curva de oferta agregada a la izquierda
aumentando la inflacion. Para contrarrestar el
aumento de la inflacién, se aumenta la tasa de inte-
rés y se sale del pleno empleo (la brecha del PIB se
torna negativa), lo que coloca a las autoridades en
un dilema. Si la preferencia es por una inflacion
baja, con la subida de la tasa de interés se reducen
las inversiones y el consumo de los hogares, espe-
cialmente de bienes durables. Si la preferencia es
por el empleo, se tendra que tolerar una inflacion
mas alta. Una explicacion mas completa puede
encontrarse, entre otros, en Morales y Reding
(2021, p. 153)
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Debate entre los miembros
del Foro Econémico

Samuel Doria Medina

Como siempre, el Dr. Morales nos abre la mente,
nos da luces sobre los temas macroeconémicos.
Yo tengo alguna informacién que creo que puede
ayudarnos a ver lo que esta sucediendo. El otro
dia, un miembro de Unidad Nacional que viajo al
Desaguadero a dar un apoyo a los concejales, vol-
vié muy admirado porque encontrd que habia una
fila de 30 camiones cisternas para pasar hacia el
Perl. No estaban vacios, no; no iban a recoger
combustible, estaban cargados. Entonces, se puede
suponer que el contrabando de salida de la gasoli-
na y el diésel se estd incrementando de manera
importante. Debe de ser un negocio muy jugoso
para la gente que controla estos temas en YPFB, y
en otras oficinas publicas. Probablemente, hay
gente del gobierno que esta ganando mucho dinero
con este contrabando; porque, imaginense,
Desaguadero no es una frontera muy importante,
solo un paso fronterizo y no de los mas importan-
tes, pero un dia de la semana habia 30 cisternas
llevando gasolina. Asi que posiblemente la gasoli-
na viene por un puerto, entra a Bolivia y vuelve a
salir. Imaginense a qué costo.
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Recuerdo que en algin momento en Cobija
prohibieron que se venda gasolina a autos con placa
brasilera. Los brasilefios mandaron una nota y dije-
ron que, a cambio, iban a prohibir que los bolivia-
nos vayan al hospital en su frontera. Entonces,
obviamente, el Gobernador y toda la gente de
Cobija dijeron: “no, que compren nomas gasolina”.
Asi que hay un convenio firmado para que los boli-
vianos puedan usar los servicios de salud publica de
Brasil en los hospitales de la frontera, que son cien
veces mejores que los que hay en Cobija, a cambio
de que los bolivianos dejen cargar gasolina a los
vehiculos brasileros. Inclusive hay convenios entre
gobiernos que permiten este intercambio.

Ahora que se estd ampliando la brecha entre
el precio interno y el precio de la gasolina en los
paises vecinos, el contrabando que debe haber en
esta y otras fronteras debe de ser terrible. Ojalé
algln periodista se pusiera a investigar qué esta
pasando. En todo caso, si esto va creciendo sin
control, puede ocurrir que rapidamente se superen
los 1.000 millones de dolares que, mencionaba el
Dr. Morales, se deben destinar a la importacion de
carburantes este afio.

Por otra parte, a mi me llamé mucho la aten-

cion lo siguiente: En una reunién con los producto-
res de trigo, alguien mencion6 que algo mas del
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20% de los alimentos que se consumen en Bolivia
contienen trigo. Entonces, si el precio del trigo
sigue subiendo, esto va a afectar al 20% de los ali-
mentos que consumen los bolivianos. Hay que estar
atentos a lo que pase con el trigo. En el pasado, ha
ocurrido que los que reciben trigo con subsidio
hacen una pequefia cantidad de pan o de lo que
produzcan y dedican la mayor parte de lo que reci-
ben a la venta a precio negro. Estos fenémenos
pueden afectar al precio de los alimentos, algo que
puede hacer subir el déficit publico y la pérdida de
divisas, en la medida en que continten las subven-
ciones estatales.

Hemos cambiado de modelo. Antes era un
modelo que sobrevivia gracias a los grandes ingre-
sos del gas; después hubo una transicién y era un
modelo que sobrevivia gracias al consumo de las
reservas y, ahora que las reservas ya han llegado a
un nivel critico, es un modelo dependiente de la
deuda externa. Pero, como todos sabemos, la deuda
externa se va a ir encareciendo porque esta subien-
do la tasa de interés internacional y, por otra parte,
no puede ser infinita. En los periédicos se sefiala
gue la deuda estatal ha subido hasta representar el
80% del PIB en los Gltimos afos.

Y el alza mundial de los precios se va a mani-
festar en el segundo semestre o recién en 2023, pero
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tendra un efecto macroeconémico, sin duda. Puede
ser que tengamos inflacion baja, pero con un creci-
miento del déficit. Creo que la rebaja que ha hecho
el Fondo Monetario de la estimacion del crecimien-
to boliviano este afio se debe fundamentalmente a
estos temas.

Luis Carlos Jemio

La inflacion ha vuelto a renacer después de que
pensabamos que era un problema olvidado, de los
afios 70. Hace bastante tiempo que la inflacion esta-
ba muy baja. El otro dia estaba escuchando un
podcast sobre la inflacion en Estados Unidos que
hacia una comparacion con la inflacién de los afios
70 en ese pais, cuando hubo una conjuncién de
politicas de demanda muy activas, sobre todo poli-
tica fiscal por la guerra de Vietnam y otros gastos,
y, por el otro lado, se dio el shock de oferta del
petroleo. Esta conjuncion gener6 la famosa estan-
flacion, que en ese momento era un concepto
nuevo. A finales del gobierno de Jimmy Carter, la
inflacion estaba en alrededor de 14%. Jimmy Carter
cambio a [Maisel] Sherman de la FED y puso en su
lugar a [Paul] Volcker. Este llevé adelante una poli-
tica monetaria muy contractiva y las tasas de inte-
rés, es increible, llegaron en ese momento hasta
17%. Cuesta imaginar lo altas que eran las tasas de

30



Fundacién Pazos Kanki - Juan Antonio Morales

interés entonces. Fue una politica monetaria muy
contractiva; realmente le declararon la guerra a la
inflacion. Eso contribuy6 a que, por varios afios,
haya un desempleo tremendo en Estados Unidos,
pero la inflacion se control6. Claro que le costd la
presidencia a Jimmy Carter en las elecciones de
1980, que gan6 Reagan. En realidad. este se benefi-
cid del costo politico que asumid su antecesor.

De alguna forma, hoy las cosas estan muy
parecidas. Tenemos shock de demanda, por los gas-
tos por la pandemia, las transferencias, las politicas
de infraestructura de Estados Unidos; y, por otro
lado, también shocks de oferta, y esto esta generan-
do inflacién. Eso si, se esta partiendo de tasas de
interés mucho mas bajas. Es importante que se
controle la inflacién para la FED y para la politica
econémica en Estados Unidos. Esto como un
comentario general.

Con respecto al documento de Juan Antonio,
tengo una duda. Se trata del andlisis grafico que
hace sobre el ajuste entre oferta y demanda, medido
por la brecha del PIB vy la tasa de inflacion, o la
desviacion de la tasa de inflacion con respecto a la
tasa de inflacion objetivo. EI muestra que hay un
shock de oferta que desplaza la curva de oferta
hacia arriba a la izquierda y eso genera mayor infla-
cién y una brecha negativa del PIB, pero en ese
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momento habla de aplicar una politica de tasas de
interés. La politica de tasas de interés es en realidad
una politica de demanda. Entonces, hay un dilema
de politica, porque, como aumenté la inflacion y
cayo el PIB, o sea aumenté la brecha negativa del
PIB, el policy maker tiene que decidir entre priori-
zar el objetivo de inflacion baja o reducir la caida
del PIB. Si el objetivo es contrarrestar la caida del
PIB, entonces va a bajar la tasa de interés y eso va
hacer que la curva de demanda se desplace hacia
arriba, y vamos a tener mayor inflacion y una
reduccion de la brecha del PIB; pero el desplaza-
miento seria hacia arriba. En cambio, si la prioridad
es la politica de menor inflacion, entonces los poli-
cy makers suben las tasas de interés, lo que haria
que la curva de demanda se desplace a lo largo de
la curva de oferta, y resultariamos con una mayor
brecha del PIB, aunque con una inflacion mas baja.
Esta es mi duda: creo que no hay un desplazamien-
to sobre la curva de demanda, sino mas bien sobre
la curva de oferta, porque lo que estariamos cam-
biando seria la demanda.

Beatriz Muriel
El contexto macroeconémico, en general, es clave

para analizar la inflacién. Me pregunto, como decia
Samuel, cuan validas son algunas politicas de estabi-
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lizacién internas, sobre todo aquellas que limitan las
exportaciones de nuestros bienes; ya que generan
mucho contrabando hormiga. También me hacen
mucho ruido los datos de la balanza comercial, por-
que, dado el nivel elevado de contrabando, no sé si
realmente refleja la situacion de las exportaciones y
de las importaciones. De hecho, cuando se hace las
comparaciones con los datos de las cuentas naciona-
les, los datos son realmente diferentes. Esto es
importante para la efectividad de las politicas comer-
ciales; por ejemplo, para evitar que los subsidios gse
exporten, como mencionaba Samuel.

El aumento de los precios internacionales nos
favorece, ya que el tipo de cambio real se esta
depreciando.

Por otra parte, quisiera comentar que, gracias
a esta inflacion importada de los alimentos que
tuvimos alrededor de 2008, se cambiaron los pon-
deradores del indice de Precios al Consumidor
(IPC) y se dio mucho mas prioridad a ciertos servi-
cios, por ejemplo restaurantes, que a otros. Esto
seria interesante debatirlo, porque quiza el IPC no
esta reflejando correctamente lo que ocurre.

Mi Gltimo comentario es sobre la politica sala-

rial. Los aumentos de los salarios son solo para un
nicho de la poblacion. Un alto porcentaje de los
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bolivianos son independientes, “cuenta propia” y
otros, y entonces no pueden aplicar una politica que
les diga “tu salario tiene que aumentar 10%”. No
van a responder: “Bueno, aumento mi salario 10%”.
Estas personas ganan de sus ventas. Ademas, los
datos indican que ha habido una restructuracion de
la fuerza laboral hacia sectores como el agropecua-
rio, el comercial, el de restaurantes, que son los
peor pagados, Yy, desde la pandemia hasta la fecha,
la oferta laboral a aumentado. Entonces, por todos
estos motivos, se ha dado una caida de los ingresos
laborales, en promedio, lo que puede estar explican-
do también la baja inflacion.

José Luis Carvajal

Tengo un pregunta. Coincido en que las medidas
administrativas contra la inflacion no son la solu-
cién y mas bien van a traer mas problemas. Por lo
tanto, en el arsenal aparentemente solo quedan las
medidas de politica monetaria. Alguien podria decir
que también podrian usarse medidas de politica
fiscal y cambiaria. Veamos esto. En cuanto al tipo
de cambio, como el Dr. Morales sefiala en su paper,
no hay nada que hacer; en este momento no hay que
tocar para nada el tipo de cambio. Esto podria ser
mas bien un elemento de mayor complicacion, un
elemento distorsionador, que podria acelerar el pro-
ceso inflacionario.
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En cuanto a la politica fiscal, como también
dice el documento, hay que bajar el déficit. El
gobierno deberia priorizar el bajar el déficit.
Ademas, hoy tiene la necesidad de bajar también
el endeudamiento interno. Cuando decimos que el
endeudamiento boliviano, como mencionaba
Samuel, estad en un 80% del PIB, no solamente
estamos hablando de la deuda externa, sino tam-
bién de la deuda interna; solo asi llegamos a ese
nivel. El problema de la deuda interna es que
implica que el gobierno compita con el sector pri-
vado en cuanto a captar recursos de las AFP y
otros. En vez de que esos recursos vayan al sector
privado, llegan al gobierno, que estd ofreciendo
mejores condiciones y estad captando ahorros de
una manera desleal, porque obviamente tiene mas
posibilidades que los privados.

Si uno ve el comportamiento de la deuda y el
crédito internos durante los primeros meses del afio,
piensa que, a este paso, vamos a llegar a la meta del
afio en cinco meses, si es que no antes. Entonces, el
ritmo al que se est& concediendo crédito interno es
muy intenso.

Por otra parte, la posibilidad de un incremen-
to del salario basico y el salario minimo nacional
el proximo 1 de mayo también puede generar
expectativas inflacionarias.
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En el documento no encontré sugerencias
sobre como atacar la inflacion, no tanto por el lado
de la demanda, sino por el lado de la oferta. Hay un
instrumento que no se menciona, que es cambiar la
normativa laboral para generar mayor empleo en el
pais. Sé que no es un tema sencillo; pero si encon-
traramos como facilitar la contratacion, si redujéra-
mos la politica laboral tan compleja que hoy tene-
mos, si la simplificAramos un poco para que hayan
mas incentivos de contratacion para el sector priva-
do, podriamos, de alguna manera, desde el lado de
la oferta, solucionar las presiones inflacionarias.
Entonces, yo quisiera saber qué otras medidas adi-
cionales usted ve, Dr. Morales, que se podrian
tomar para enfrentar la inflacion.

Juan Antonio Morales

Los comentarios son sumamente valiosos. El
comentario de Samuel de que una parte importante
de los combustibles importados y subsidiados va a
salir de exportacion es muy importante. La situa-
cién es dramatica: ;como se puede controlar esto?
No veo cdmo. La aduana no tiene la capacidad
operativa, nuestras fronteras son tan extensas que
siempre se va a encontrar una manera de sacar (0
meter) productos por ellas. Me acuerdo que en los
afios 80 y 90 se hablaba del “Tridngulo de las
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Bermudas”; se decia que las cisternas salian de la
refineria de Palmasola en Santa Cruz y luego se
perdian. En el caso del trigo, también hay la posi-
bilidad de que por un lado entre el trigo subsidiado
y por el otro lado salga hacia el extranjero. Es muy
problematica esta situacion. Los alimentos son
bienes transables de comercio internacional y, aun
cuando no son importados, hay siempre la tenta-
cién de exportarlos cuando el precio internacional
es mucho mas elevado (si son transables, por defi-
nicion no quedan afectados significativamente por
los costos del transporte...).

Luis Carlos tiene absolutamente razon de que
todo depende las preferencias del publico, del
votante y de las autoridades con relacién a la infla-
ciony al desempleo. Tiene también razon en sefialar
gue es la curva de demanda la que se desplaza a lo
largo de la curva de oferta. Hay algunos gobiernos
que tienen mas aversion a la inflacion que al desem-
pleo. Otros, al revés, pueden tener mas aversion al
desempleo que a la inflacion. Entonces, para dirimir
entre empleo e inflacidn se recurre a una funcion de
utilidad o una funcion de costo social que permita
dirimir entre empleo e inflacion. La base de todo
este razonamiento es, evidentemente, la tan critica-
da curva de Phillips. En el gréfico de mi documen-
to, la preferencia por inflacién baja crea una situa-
cion de desempleo. No se puede permanecer en
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pleno empleo, a no ser con alta inflacién; entonces,
una vez mas, la elecccion entre baja inflacion y bajo
desempleo dependera de las preferencias que se
tenga al respecto.

Con relacion al comentario de Beatriz: esta
claro que la inflacién internacional, y en particular
la inflacién de nuestros vecinos, esta mejorando el
tipo de cambio real y la situacion de competitivi-
dad de nuestra moneda. También esta todo el tema
salarial —que Beatriz maneja muy bien—: tendria-
mos que tener una politica salarial bastante méas
prudente que la que hemos estado teniendo en los
altimos afios.

El punto que Samuel mencioné y al que yo
quisiera volver es el de la importancia del trigo. El
trigo no solamente es importante para el pan, y
menos todavia solo para el pan de batalla. Es
importante para la produccion de fideos y otras
masas que estan en la canasta de la gente pobre.
Creo que la posicion del gobierno le esta dando
mucha importancia a las declaraciones de Pierre-
Olivier Gourinchas, el economista jefe del Fondo
Monetario Internacional, en sentido de que hay
que proteger a los mas pobres. Yo coincido com-
pletamente, pero hay que contextualizar. Una subi-
da de precios de los combustibles o de los alimen-
tos puede afectar y dafiar muy fuertemente a la
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gente que tiene ingresos bajos. Ahora, el problema
es disefiar como proteger a la gente mas vulnera-
ble, lo que no es nada facil. Se necesita politicas
focalizadas que para llevarse a cabo exigen una
gran capacidad administrativa. Con subsidios
indiscriminados no se esta protegiendo idénea-
mente a los mas pobres; en realidad se esta bene-
ficiando a ciertos grupos de interés. En la época
de la UDP habia distribucion de alimentos, pero la
reparticion practicamente se decidia en la junta de
vecinos, que eran los que mas se aprovechaban.
Hablo por experiencia propia, en mi zona, el pre-
sidente de la junta de vecinos vino a proponerme
que falsificara una firma para conseguir alimentos
mas baratos.

En cuanto a los temas anteriores que mencio-
naban Beatriz y también José Luis: temas de legis-
lacion laboral que ciertamente afectan a la estructu-
ra de corte, pero no son algo que afecte al empleo.

Ahora los gobiernos tienen una cierta prefe-
rencia por las medidas administrativas contra la
inflacion, porque a primera vista no tienen costo,
mientras que las medidas de tipo monetario, que
hay que saber manejarlas bien, tienen un costo.
Hacer subir las tasas de interés tiene un costo.
Como decia Luis Carlos, puede causar recesion. Yo
coincido completamente. Es una medida ciega,
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afecta a todo el mundo por igual, afecta a la deman-
da por igual, no distingue territorios ni a los distin-
tos grupos. Las medidas administrativas, en cam-
bio, en teoria pueden protegen los consumos de los
mas pobres. Sin embargo, el prohibir exportaciones,
el poner techo a precios de ciertos productos de
primera necesidad, si tiene costo. Ya lo hemos men-
cionado: generan incentivos al contrabando de
exportacion. Si yo soy productor y sé que en cual-
quier momento me cae la prohibicion de exportar
mi maiz porque hay buenos precios, voy a respon-
der no produciendo. Si el gobierno dice que va a
fijar el “precio justo”, nunca se sabe bien cuél es el
precio justo.

Hoy no hay mucho espacio para las politicas
monetarias. El mecanismo de transmision de la poli-
tica monetaria es sumamente débil. Nadie se fija en
la tasa de interés. Es mas, el movimiento de las tasas
de interés no es noticia; los periodistas que cubren el
area econémica en los periddicos nunca informan lo
que esta pasando con las tasas de interés.

Amparo Ballivian
No he querido intervenir antes porque los temas que

quisiera traer a la mesa son muy distintos. Voy a
empezar por los de cuantia minima e iré subiendo
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hacia las cosas mas de fondo. En la primera reunion
gue tuve en este Foro, que fue a comienzos de este
aflo, mencioné el tema de la inflacion internacional,
que es el tema de hoy en dia. No fue porque yo sea
super inteligente y esclarecida, sino porque yo ya
leia en ese entonces cosas que incluso antes de la
invasion de Rusia a Ucrania se veian venir. Cosas
que no escribian economistas académicos, sino
empresarios privados de Estados Unidos y Europa,
los cuales ya se la veian venir. Cuando mencioné
eso, nadie me tird pelota. Claro que, como soy
mujer y tengo 62 afios, estoy acostumbradadisima a
que nadie me tire pelota.

Subiendo un poquito en profundidad, quiero
referirme a un par de temas. Uno es el de los precios
internacionales de las materias primas. A mi manera
de ver, se ha hecho mucho énfasis en el precio inter-
nacional del petréleo y como incide en la inflacion
en todos los paises, sean de economias avanzadas,
medias o subdesarrolladas, cosa con lo cual estoy
totalmente de acuerdo. No obstante, en el caso espe-
cifico de Bolivia hay una cosa que no la he oido
nombrar anteriormente y me parece que es suma-
mente importante: el precio del trigo. En esta reu-
nién se ha mencionado este precio, pero no se ha
mencionado que, justo hoy, el gobierno ha incre-
mentado el precio referencial del trigo, de 355 a 390
dolares, mas o menos, la tonelada. Este precio no es
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tan importante como el de los hidrocarburos, que se
transmiten en toda la cadena productiva y afecta a
todos, pero el precio del pan tiene una gran impor-
tancia politica.

Por ultimo, una cosa que yo quisiera preguntar-
le a Juan Antonio. Lo que esta pasando hoy dia en el
mundo, ya no en Bolivia, sino en el mundo, es que
hay una inflacion nominal enorme en Estados
Unidos, en Europa, en América Latina, etcétera. Sin
embargo, las tasas de interés estan subiendo muy
poco. En Estados Unidos, la inflacion de marzo ha
sido de 8% y el bono del tesoro norteamericano a 10
afios es de 3% eso quiere decir menos 5% en el ren-
dimiento real del dinero. Yo no me explico como
puede suceder eso y me retrotrae a la situacion de
hace cuatro o cinco afios, cuando en EEUU se apro-
b6 del quantitative easing, que establecia tasas nega-
tivas de interés. La verdas es que no entiendo como
es posible.

Juan Antonio Morales

Es cierto que en el ultimo Foro Ilamaste la atencion
sobre el incremento de la inflacién que se estaba
produciendo en los paises de economia avanzada.
Ahora, con respecto a tus observaciones: La curva
de rendimiento, que normalmente tiene una pen-
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diente positiva, hoy esta con una pendiente negati-
va. Esto quiere decir que la gente esta pensando que
la inflacion va a ser transitoria y que, después, va a
obtener los rendimientos reales. Claro que tres afios
es muy corto plazo; ya a diez afios plazo puede ser
mas consistente el rendimiento, asi como la pers-
pectiva de que la inflacion vaya a disminuir. En un
sentido contrario, hay unos bonos indexados a la
inflacion que se llaman TIPS (del ingles Treasury
Inflation Protected Securities); se ha estado
ampliando la brecha entre los bonos no indexados
con relacion a los TIPS, lo que hace concluir que,
contrariamente a lo dicho, la gente esta esperando
mas inflacion.

Tienes también razon al sefialar mi omisién con
relacion a los incentivos para la produccion de
trigo; en efecto, con el fin de estimular la produc-
cién nacional de trigo, el gobierno dispuso fijar el
precio de compra referencial de trigo en 390 ddlares
la tonelada métrica para la campafia de invierno
2022. Este precio referencial esta cerca del precio
internacional.
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