BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

BANCO
J] CENTRAL DE
BOLIVIA

ESTADO PLURINACIONAL DE

BOLIVIA

} COMPENDIO }

Encuentro de
ECONOMISTAS
DE BOLIVIA

La Paz - El Alto, 22 y 23 de agosto de 2019

“DESAFI0S DELA REGION FRENTEA LA
INCERTIDUMBRE ECONOMICA Y FINANCIERA INTERNACIONAL"




Banco Central de Bolivia

COMPENDIO DE PONENCIAS EN SESIONES PLENARIAS DEL DECIMOSEGUNDO ENCUENTRO
DE EconomisTAs DE BoLivia pEL BANco CENTRAL DE BoL1viA: DESAFIOS DE LA
REGION FRENTE A LA INCERTIDUMBRE ECONOMICA Y FINANCIERA INTERNACIONAL

Consejo Editorial

Edwin Rojas Ulo
Rafael Boyan Téllez
Sergio Cerezo Aguirre
Rolando Colque Soldado
Teddy Espejo Terrazas
Gustavo Sanchez Rossel
Andrés Gutiérrez Villca
Milton Carredn Virhuet

Editor Académico
José Antonio Caballero Pelaez

Los autores son responsables de las ideas y opiniones expuestas,
las cuales no reflejan necesariamente la opinion o posicién del
Banco Central de Bolivia excepto cuando esté indicado.

Compendio de ponencias en sesiones plenarias del Decimosegundo Encuentro de Economistas de Bolivia del Banco
Central de Bolivia: Desafios de la region frente a la incertidumbre economica y financiera internacional

Compaginacion y disefio:  Subgerencia de Comunicacion y Relacionamiento Institucional
Mes y afio de publicacion:  Octubre de 2021
Correspondencia:  Banco Central de Bolivia - Asesoria de Politica Economica
Ayacucho esquina Mercado
La Paz, Bolivia
Teléfono (591) (02) 2409090 int. 2310
Casilla 3118
Correo electronico:  revistadeanalisis@bcb.gob.bo
Pagina web:  www.bcb.gob.bo
Lugar de publicacion: La Paz - Bolivia

Derechos reservados:  Banco Central de Bolivia
Depésito legal:  No. 4-1-214-2021 P.O.
ISBN:  978-99974-955-3-2

“Queda prohibida la reproduccion total o parcial de este texto por cualquier medio. Su uso debera
realizarse citando la fuente. La distribucion y venta de esta publicacion es de derecho exclusivo del
Banco Central de Bolivia*“



COMPENDIO

Encuentro de
ECONOMISTAS
DE BOLIVIA

La Paz - El Alto, 22 y 23 de agosto de 2019

12

“DESAFi0S DE LA REGION FRENTE A LA
INCERTIDUMBRE ECONOMICA Y FINANCIERA INTERNACIONAL’







BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Contenido

Notas editoriales
Agradecimiento a expositores
Prélogo

Construir oportunidades para crecer en un mundo desafiante

Eric Parrado

Economista Jefe y Gerente General del Departamento de Investigacion del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID)

Sesion Plenaria

Esteban Pérez-Caldentey

Jefe de la Unidad de Financiamiento para el Desarrollo de la Comisibn Economica
para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Entorno global y perspectivas econémicas de América Latina

Oswaldo Lépez

Economista Principal de la Direccion de Estudios Macroecondémicos del Banco de
Desarrollo de América Latina (CAF)

Desafios frente a la incertidumbre y socks del contexto externo: la orientacion
contraciclica de la politica econémica en Bolivia

Raul Mendoza Patifio

Asesor Principal de Politica Econémica del Banco Central de Bolivia

Desafios de la region frente a la incertudumbre econémica y financiera
internacional

Julio Gambina

Presidente de la Fundacién de Investigaciones Sociales y Politicas

La incertidumbre econoémica en la batalla por el poder mundial
Ana Esther Cecefa
Directora del Observatorio Latinoamericano de Geopolitica (OLAG)

Desafios de la region frente a la incertidumbre econdémica y financiera
internacional

Roger Madrigal Lopez

Director de la Divisidbn Econémica del Banco Central de Costa Rica

11

23

35

49

67

77

89



La economia china y la guerra comercial China-EEUU

Liang Yu

Embajador extraordinario y plenipotenciario de la Republica Popular China en el
Estado Plurinacional de Bolivia

Ecuador: crisis autoinducida e incertidumbre
Andrés Arauz Galarza
Investigador de la Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM)

Dinamica macroeconémica comparada en América Latina. Las especificidades
del caso argentino

Demian Panigo

Presidente de la Asociacion del Pensamiento Econémico Latinoamericano (APEL)

El papa Francisco convocé a los pueblos del mundo a un nuevo sistema
mundial en 2020

Guillermo Robledo

Coordinador del Observatorio de la Riqueza “Padre Pedro Arrupe”

Desafios de Brasil frente a laincertidumbre econémica y financiera internacional
André Nassif

Profesor del Departamento de Economia de la Universidad Federal Fluminense de
Rio de Janeiro — Brasil

La economia boliviana frente al contexto internacional adverso: desafios y
oportunidades

Luis Arce Catacora

Ministro de Economia y Finanzas del Estado Plurinacional de Bolivia

iBolivia, si hay alternativa!
Alfredo Serrano Mancilla

Director Ejecutivo del Centro Estratégico Latinoamericano de Geopolitica (CELAG)

Resefa biografica de los autores

103

111

123

139

145

159

175

183



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

NOTAS EDITORIALES
. Acerca de la opinion del Banco Central de Bolivia.

El contenido de las ponencias de los expositores no representa la opinién del Banco Central de
Bolivia (BCB) excepto cuando esté indicado en notas de pie de pagina.

Il. Revision del texto por parte de los expositores.

Efectuada la transcripcion y edicion de las ponencias, las mismas han sido revisadas y aproba-
das por los expositores con caracter previo a su publicacion.

lll. Notas de pie de pagina.

Los complementos editoriales contenidos en las notas de pie de pagina tienen el proposito de
facilitar la lectura y comprension de los textos de transmision oral, asi como ampliar la informa-
cion necesaria para la comprension del texto.

IV. Citacién bibliografica.
Se recomienda utilizar la siguiente entrada bibliografica para referir el presente texto:

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA, (2021). Compendio de ponencias en sesiones plenarias del
Decimosegundo Encuentro de Economistas de Bolivia del Banco Ceniral de Bolivia: Desafios de
la region frente a la incertidumbre econémica y financiera internacional, organizado por el Banco
Central de Bolivia y llevado a cabo los dias 22 y 23 de agosto de 2019.
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PROLOGO

Estos ultimos 10 afos, hemos enfrentado cuatro crisis de magnitud mundial: la crisis financiera,
que luego se trasformé en una crisis econémica con repercusiones mundiales; la crisis de deuda
soberana, que amenaz6 con acabar el acuerdo del euro; la crisis de precios de las materias
primas, que golpe6 duramente a América del Sur los Ultimos afos, dado que es un continente
exportador de materias primas. Ahora, tenemos un nuevo contexto que se caracteriza por
tensiones comerciales y geopoliticas, oscilaciones en los precios internacionales de las materias
primas, fluctuaciones de la liquidez global, mayor variacion en las tasas de interés, debilidad en
la actividad econémica mundial y regional: aspectos que han generado incertidumbre a nivel
mundial. En estas circunstancias, el Banco Central de Bolivia, la Universidad Publica de El Alto
(UPEA) y la Escuela Militar de Ingenieria (EMI) convocaron al Decimosegundo Encuentro de
Economistas de Bolivia (12EEB) bajo el siguiente tema central: “Desafios de la region frente a la
incertidumbre econémica y financiera internacional”. Esta tematica dio paso a un debate sobre si
las “recetas” estaban equivocadas o si corresponde pensar en politicas heterodoxas concebidas
en funcion a las condiciones intrinsecas de los paises.

El 12EEB se desarrolld los dias 22 y 23 de agosto de 2019 en las ciudades de El Alto y de La
Paz. El registro de participantes del evento totalizd una cifra récord de 8.145 personas. Esta
version contd con la participacion de altos ejecutivos de organismos internacionales, académicos
reconocidos y autoridades nacionales y extranjeras: Eric Parrado, Economista Jefe y Gerente
General del Departamento de Investigacién del Banco Interamericano de Desarrollo (BID);
Esteban Pérez-Caldentey, Jefe de la Unidad de Financiamiento para el Desarrollo de la Division
de Desarrollo Econémico de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL);
Oswaldo Lépez, Economista Principal de la Direccion de Estudios Macroeconémicos del Banco
de Desarrollo de América Latina (CAF); Roger Madrigal, Director de la Divisiébn Econémica del
Banco Central de Costa Rica; Demian Panigo, Presidente de la Asociacién del Pensamiento
Econbémico Latinoamericano; Julio Gambina, Presidente de la Fundacion de Investigaciones
Sociales y Politicas; Ana Esther Cecefia, Directora del Observatorio Latinoamericano de
Geopolitica; Alfredo Serrano, Director Ejecutivo del Centro Estratégico Latinoamericano de
Geopolitica; Andrés Arauz, Investigador de la Universidad Nacional Autbnoma de México; André
Nassif, Profesor de la Universidad Federal Fluminense de Rio de Janeiro; Guillermo Robledo,
Coordinador del Observatorio de la Riqueza Padre Pedro Arrupe; y Liang Yu, Excelentisimo
Sr. Embajador de la Republica Popular China en Bolivia. A ellos se sumaron los expositores
nacionales: Luis Arce, Ministro de Economia y Finanzas Publicas, y Raul Mendoza, Asesor
Principal de Politica Econémica del BCB.

Las conclusiones de los expositores en las sesiones plenarias coincidieron en poner a Bolivia
como un ejemplo en la region por su buen desempefio econémico frente al complejo entorno
internacional y por sus resultados obtenidos frente a los factores comunes de las crisis:
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desaceleracion de la actividad econdmica, aumento del desempleo y mayor desigualdad. Bolivia
sali6 airosa en estos tres aspectos ya que el PIB per capita boliviano, en términos comparativos
con la region, aumenta sucesivamente. Ademas, Bolivia registra la tasa de desempleo mas baja
durante esta década. Por ultimo, Bolivia muestra el mayor incremento de igualdad en el mundo
debido a que el 40% de las familias con mas bajos ingresos tuvo el mayor incremento de los
mismos.

Como es tradicional, el 12EEB premi6 a los ganadores del concurso de investigacion académica
en sus tres categorias (tema central, abierta y tesis de grado). Asimismo, se generaron espacios
de discusion (sesiones paralelas) sobre diferentes temas econémicos, donde investigadores
nacionales pudieron transmitir sus hallazgos y conclusiones. Asimismo, miembros del
personal del BCB expusieron publicaciones institucionales que contribuyeron a fortalecer el
posicionamiento y la difusion de las actividades realizadas por el Ente Emisor en cumplimiento
a su mandato constitucional.

El 12EEB fue un evento exitoso, aspecto que puede visibilizarse a partir de diferentes dimensiones
como la participacion récord de asistentes, la pertinencia del tema central, la calidad académica
de las exposiciones en sesiones plenarias, la participacion de investigadores nacionales y la
cobertura mediatica. Estos factores permiten constituir al EEB como la reunidon mas importante
de economistas que se realiza en Bolivia.

Por lo tanto, estamos seguros que esta edicidon, en la que presentamos las exposiciones de
nuestros invitados internacionales y autoridades, es una valiosa referencia bibliografica para
aquellas personas interesadas en el analisis de la politica econdmica.

La Paz, noviembre de 2019
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CONSTRUIR OPORTUNIDADES PARA CRECER EN UN MUNDO DESAFIANTE

Buenos dias.
Realmente es un
placer y un honor
Construir oportunidades acompanarlos  hoy.
para crecer en un mundo Para mi, tiene un

desafiante significado  especial
estar con ustedes hoy

en este Encuentro

Diapositiva 1

e T , de Economistas

Gerente General Departamento de de Bo|ivia, asi que

Investigacion

Banco Interamericano de Desarrollo ag radezco mucho a

Ls Paz, 22 de sgosto de 2019 i los  organizadores:
g’ ) al Banco Central

\9 BID de Bolivia, a la

Universidad Pdublica
de El Alto y a la
Escuela Militar de Ingenieria por haberme invitado en representacion del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID). Realmente, es una situacion muy especial porque muchos de ustedes no
saben que yo vivi en La Paz cuando era nifio. Vivi en El Alto, en Ciudad Satélite y estudié en el
Instituto Bautista Canadiense, asi que tengo mucho carifio por Bolivia. Es un placer, realmente,
poder estar presente hoy con ustedes.

Es impresionante tener esta ocasion en la que se puede hablar a tantos estudiantes que hoy
estan tratando de entender la economia global, pues hay mucha incertidumbre. Es por eso que la
presentacion aborda como el BID ve el futuro, en términos de crecimiento y desarrollo econémico,
en un entorno de incertidumbre. La presentacion se denomina “Construir oportunidades para
crecer en un mundo desafiante” y estd basada en nuestro informe macroeconémico lanzado
recientemente.

No todo el mundo entiende por qué, a veces, hacer politica econémica es complicado y por
qué, a veces, postergamos ciertas decisiones importantes. Para que todo el mundo entienda,
tomamos la historia de un santo, San Agustin. Antes de ser santo, gustaba de disfrutar la vida,
irse de farra, divertirse con los amigos, pero un dia recibié un mensaje de Dios y sintié que tenia
que cambiar. El sabia que tenia que cambiar porque era bueno para él y para transmitir esto
al mundo. Cuando recibié el mensaje de Dios dijo: “dame continencia y santidad, pero todavia
no”. Eso significa que, muchas veces, postergamos estas decisiones aunque creamos que sean
buenas y esto, obviamente, es muy importante en una discusion de politicas. En esto se basa
mi presentacion.

Se revisaran varias cosas. Primero, qué esta pasando con la economia global, con América
Latina y el Caribe (ALC) y, después, entrariamos a proponer discusiones sobre las inversiones
en infraestructura que apoyan al crecimiento econémico.

13
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Diapositiva 2

Ameérica Latina y el Caribe exhibe tasas de
crecimiento moderadas

L 34
34 32

Porcentaje

20 24

2018 2019 2020

W América Latina y el Caribe  América Latina y el Caribe (ex Venezuela) M Africa subsahariana
= Munde Asia smergent

Fuente: FMI (2018).

Cuando se revisa el crecimiento econémico en ALC tenemos un desafio grande. Las estadisticas
muestran [Diapositiva 2] que América Latina crecio, en 2018, solo 1% y las perspectivas para
2019 son bastante malas porque tendriamos una proyeccion de solo 0,6%. Si se excluye a
Venezuela, que esta viviendo una situacion dramatica en términos econémicos, la situacion
no mejora tanto y, por lo tanto, la regién tiene la necesidad de crecer mucho mas de lo que
actualmente crece. El punto importante es que el crecimiento econdémico de la region, hoy, es
moderado y hay que tener cuidado con respecto al futuro.

Si se hace una comparacién con distintas regiones, tanto del mundo emergente como del mas
desarrollado, vemos que el resto de las regiones esta creciendo fuertemente. El promedio de
ALC, sin embargo, no muestra lo que esta ocurriendo con ciertos paises: Bolivia esta creciendo
mucho mas que el promedio de ALC y las estimaciones para este afio indican que crecera entre
4%y 4,5%, lo que es una buena noticia, por supuesto.

Las tendencias de crecimiento, a través del tiempo, muestran que el crecimiento promedio de la
region fue bastante alto, en torno al 5,6% [Diapositiva 3], pero en la medida en que transcurre
el tiempo, esos promedios bajan constantemente y, en 2017, tenemos una tasa de crecimiento
promedio de 1,2%, terminando 2018 con un crecimiento de 1%. Entonces, lo que se ha visto es
una pérdida de dinamismo en ALC con ciertas excepciones, y Bolivia es una de ellas.

14
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Diapositiva 3

El crecimiento fue relativamente bueno en el pasado

2007 53 53 58
02 2013 34 34 29
2014 24 29 13
2015 2.

Fusnte: FMI (WEQ abil do 2019),

Diapositiva 4

Shocks negativos en EE.UU. y en China podrian tener un
impacto negativo en estas tasas de crecimiento moderadas

WBID

Shocks potenciales y vulnerabilidades en ALC

Porcentaje

-2%
2014 2016 2016 2017 2018 2019 2020 202 2022

= = = Shockal —— i EEUU Shock de los precios
de los activos.

——— Shock combinado Escenario base.

Fuante: Caicuos del BID on base a FMI (2019)

El problema no es solamente que la region esta creciendo poco, sino que esta sujeta a shocks
internacionales, sobre todo. La linea roja del gréafico [Diapositiva 4] muestra la proyeccion de
crecimiento de ALC en el escenario base que, de alguna forma, converge a 3% para 2022,
que es una tasa relativamente razonable pero baja para el desarrollo que estamos buscando.
Cuando se incluyen ciertos shocks, por ejemplo, los efectos de la tensién comercial entre China
y EE. UU., vemos que pueden implicar una caida en el crecimiento de China y eso tiene un
impacto bastante significativo en el crecimiento de toda la region. Si a esto se le suma el shock
de crecimiento en EE. UU., también vemos una reduccion del crecimiento promedio. Si ademas
se incluye un shock de precios de activos, vemos que esto también es bastante significativo, en
términos de impacto en el crecimiento. Si se combinan todos esos shocks, lo que podria pasar
es que la region experimente una recesion en 2020 y eso es lo que hay que tratar de evitar, o
por lo menos estar preparados para mitigar este tipo de shocks.

15
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Lo mismo ocurre si se incluye el shock del Brexit, identificado también en el informe
macroeconémico del BID. Lo que se observa es que el impacto también seria significativo
pese a que el Reino Unido no tiene mucha relacion comercial con ALC, pero si puede tener un
impacto a través de los crecimientos de Asia, Europa y EE. UU., que, de alguna forma, pueden
afectar al crecimiento de nuestra region.

El problema que ALC tiene es que no esta tan preparada como si lo estuvo en 2007, un afo
antes de la crisis global y financiera de 2008—-2009. Si se revisa el déficit fiscal, el déficit en
cuenta corriente y la dolarizacion de pasivos, la region esta en una situacion peor con respecto
a la de 2007 y ese es un punto de preocupacion.

Diapositiva 5

Los fundamentos para la region hoy son mas débiles que los
registrados antes de la crisis global

Shocks potenciales y vulnerabilidades en ALC

BALANCE DE CUENTA

BALANCE FISCAL CORRIENTE DOLARIZACION DE PASIVOS RESERVAS
(% DEL PIB) 2007 2018 2007 2018 2007 2018 2007 2018
ALCE 10 e 38 07 e 22 e 10 138 e 182
Centroamérica 00 e 31 38 e 30 204 o 230 67 e 162
Caribe 43 e 07 04 o -33 161 o 195 108 o 170
Sudamérica 14 o 44 27 e 22 e e 152 181 e 194
Media LAC 04 e 34 23 e 26 68 o 174 168 o 184

Fuents: Construir opartunidades para crecer en un mundo desafiante, Informe macroeconémica de América Latina y el Caribe 2019, BID,
Nota: El grupa ALC & comprende Argentina, Brasi, Chile, Colombia, Mexico y Perd.

En términos del balance fiscal, tenemos déficits fiscales en casi todos los paises y eso implica un
aumento del endeudamiento publico, y lo mismo ocurre con el balance en cuenta corriente que
también involucra un aumento de la deuda a nivel de pais. La dolarizacién de pasivos también
ha ido aumentando en el tiempo. El Unico punto en el que la region esta mejor con respecto a
2017 es el de las reservas internacionales, pero igual esta lejos de lo 6ptimo. Si uno revisa los
fundamentos, la regién esta en una situacion mucho mas precaria que la que se tuvo un afio
antes de la crisis global y, por lo tanto, se tenian mas herramientas para poder reaccionar de
alguna forma a shocks externos. Hoy la region esta debilitada [Diapositiva 5].

Ademas, se suma la situacion del mundo desarrollado: la politica monetaria de estos paises
tiene tasas muy bajas y, por tanto, hay menor espacio para hacer politica contraciclica. Lo
mismo ocurre por el lado de la politica fiscal. Esas son las cosas que deben llamar nuestra
atencion para que la regidn se prepare mejor para responder a este tipo de vulnerabilidades.

16
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Diapositiva 6

ALC no ha logrado aumentar su ingreso per capita
en relacion con el de EE.UU.

Contribuciones al crecimiento: Una perspectiva a largo plazo

Ingreso per capita, relativo a los Estados Unidos (%)

498
206
270
27
I I 188 I

Economias Asia América Latina
avanzadas emergente y el Garibe

8 8 8 8 8 3 8

IN 79 92

surmh-mm

M1%s0 1380 2000 W 2018

Tabla 9.1

Con relacion al ingreso per capita, se observa que si esta variable se compara con la de EE.
UU., en los afos sesenta, el ingreso de Asia emergente representaba el 8,9% del ingreso per
capita de EE. UU. y, en 2018, esta cifra pas6 a 50%. En ALC se empez0, en 1960, con un
30,6% del ingreso per cépita de EE. UU., pero, en vez de mejorar, se empeor6 a 22,7% en 2018
[Diapositiva 6]. Entonces, la regién no ha crecido tanto como Asia y ese es el esfuerzo que se
debe buscar.

Diapositiva 7

iQué ha impulsado el crecimiento economico a largo plazo?

Contribuciones al crecimiento: Una perspectiva a largo plazo

1960-2018
CONTRIBUCION

'CRECIMIENTO DEL PIB

(PER CAPITA) PRODUCTIVIDAD CAPITAL ESCOLARIDAD MANC DE OBRA
Economias avanzadas 2,65% 1,31% 0,10% 0,82% 0,32%
Asia emergente 4,43% 2,16% 0,60% 1,22% 0,45%
América Latina y 1,77% =0,03% 0,28% 0,90% 0,62%

el Caribe

Fuente: Calculos del BID basados en la base de datos PWT 9.1. Promedios simples por pas.

Cuando se hace una descomposicion de las fuentes de crecimiento [Diapositiva 7], lo que mas
llama la atencion, si se compara Asia emergente con América Latina, es la productividad. Los
numeros en mano de obra y en escolaridad son mas o menos parecidos. En capital, hay ciertas
diferencias porque la regién invierte menos que Asia emergente. En productividad, la brecha es
mucho més grande: Asia emergente tiene un aporte al crecimiento de 2,15%, pero ALC tiene un

17
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aporte nulo o negativo. Ese es el problema actual y por eso el mensaje es que se debe invertir
en capital, pero no solo en capital fisico sino también en capital humano. Obviamente, esta
audiencia es parte del entrenamiento y ojala sea posible aumentar la productividad en los afos
que vienen. Es un esfuerzo que debemos hacer todos.

Diapositiva 8

ALC se queda atras tanto en inversion como en productividad

Contribuciones al crecimiento: Una perspectiva a largo plazo

Promedios 1990-2018
Tasas netas de inversion (% del PIB) 2 Crecimiento de la productividad total de los factores (%)

264
10
260 10
08
200
06
16,0 128
18 18 04 o
103
10,0 02 02
02 I
0
-0
00
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Si se hace una comparacion con otras regiones en términos de inversién total, como porcentaje
del producto, se observa que Asia emergente, en promedio, tuvo una tasa de inversién de
26,4% en tanto que ALC solo tuvo una de 11,8%: una diferencia de mas del doble. Por el lado
de la productividad total de los factores, se observa también una diferencia bastante notable
[Diapositiva 8].

También se hizo un ejercicio contrafactual, para esta ocasién, en un caso hipotético: ¢qué
hubiera pasado si Bolivia hubiera invertido mejor desde 1960, como lo hizo Asia emergente?
El PIB habria crecido 2,5 veces mas. Si esto se hace con otro pais, los resultados son mas o
menos parecidos. Entonces, el mensaje es que se estan perdiendo oportunidades. Si ademas
de haber invertido mejor se hubiera invertido mas, con tasas similares a las de los paises de Asia
emergente, el aumento en el PIB hubiera estado sobre 4,5 veces. El mensaje es que se deben
buscar fuentes internas de crecimiento, en especial frente a los fuertes shocks provenientes del
mundo desarrollado. En este ambito, uno de los esfuerzos que el BID esta haciendo es el de
transmitir la importancia del rol de la inversiéon en infraestructura.

El gréafico [Diapositiva 9] muestra la percepcion en la calidad de infraestructura en distintas
regiones. ALC tiene solo un 3,8 en percepcion de calidad en infraestructura; solamente mejor
que Africa Subsahariana. Por lo tanto, el mensaje es bastante claro con respecto a las mejoras
en cuanto a la calidad de la inversion en infraestructura, pero también en cuanto a la necesidad
de invertir mucho mas.
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Diapositiva 9

Las brechas en infraestructura siguen siendo muy significativas
en Ameérica Latina y el Caribe

El rol de la infraestructura

Percepciones de |a calidad de la infraestructura
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Diapositiva 10

ALC presenta un sesgo significativo contra
la inversion piiblica

El rol de la infraestructura

Participacién en el gasto corriente y de capital de ALC Cambio en la participacién en los gastos de capital 19802016
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Si se compara, nuevamente a nivel de ALC, la participacion del gasto de capital en el gasto
primario, se observa que ha ido disminuyendo en el tiempo [Diapositiva 10]. Esto no ocurre en
Bolivia, por lo menos en el ambito publico es bastante alto. En la regién, sin embargo, vemos
que hay una caida de casi un 10% desde las décadas del 60-80 hasta los afios 2017-2018. Esto
ha pasado en la mayoria de los paises donde se necesita mayores inversiones, no solo en el
ambito privado pero también desde el ambito publico.

El problema actual es que si se descompone el gasto publico, un porcentaje bastante grande
esta relacionado con gastos en jubilaciones y salud. Es decir, la region es relativamente joven
pero gasta como si tuviera muchos adultos mayores. Si continda esa tendencia demografica,
la participacion del gasto en jubilaciones y salud pasaria de 35% a 78% en 50 afios mas vy,
por lo tanto, el espacio fiscal. Otro tipo de gastos, como educacion e infraestructura, iran
disminuyendo en el tiempo. Es por eso que el mensaje del BID es hacer reformas que ayuden a
tener un balance fiscal méas equilibrado, en términos de las necesidades primarias de los paises
-jubilacién y salud-, pero también dejar espacio para gasto en educacién e infraestructura.
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Si se trata de dar recomendaciones sobre como mantener el gasto de capital publico, el BID tiene
una propuesta bastante concreta para la adopcion de reglas fiscales que ayuden a sostener el
gasto de capital. Acé en Bolivia, el gasto de capital realmente es bastante bueno en términos del
esfuerzo publico, pero lo que se quiere hacer es formalizar con reglas fiscales de largo plazo y
gue no sean decisiones anuales. Tener una vision de largo plazo ayuda a que el balance fiscal
sea mucho mas sostenible.

Diapositiva 11

La mejora de la eficiencia de los servicios de infraestructura
puede aumentar el crecimiento del PIB sin grandes gastos fiscales...

El rol de la infraestructura

Efectos estimados de los aumentos de eficiencia en los servicios de infraestructura
en el crecimiento del PIB (efecto acumulativo a 10 afios)

0 1 2 3 4 5
Puntos porcentuales

Informa fina y ol Caribe 2010, BID.

Si se revisa la mejora en la eficiencia de las inversiones, sobre todo de aquellas en
infraestructura, vemos que la ganancia porcentual es bastante grande y, en promedio, se ha
estimado que en 10 afios la ganancia llegara a ser de 3,8pp solamente haciendo esfuerzos en
eficiencia. Se trata de mejorar la eficiencia en 5pp y ese es el espacio que tenemos. Bolivia
ganaria mucho mas que otros paises de ALC si se tiene un aumento de eficiencia que llegue
a 5pp [Diapositiva 11].

Lo bueno de mejorar la eficiencia en la infraestructura es que el impacto es mucho mas
fuerte en las familias de menores ingresos. Por lo tanto, invertir en infraestructura tiene un
efecto redistributivo. Este es el mensaje, también, con respecto a la importancia de invertir en
infraestructura.

Cuando se revisa como ha ido la inversion total en infraestructura se ve que en ALC, esta fue
declinando. La inversion pubica, en promedio, ha ido disminuyendo, parcialmente compensada
con la del sector privado. Esto no ocurre en Bolivia, pues la inversién publica es bastante fuerte,
pero el sector privado esta quedando un poco rezagado.

El otro antecedente que se tiene es que mucho de la inversion que llega a la regién, del exterior
sobre todo, proviene de los bancos, pero estamos perdiendo a otros inversionistas institucionales
como los fondos soberanos, las compafias de seguros y los fondos de pensiones, por lo que
debe hacer un esfuerzo por buscar otro tipo de inversionistas.
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Diapositiva 12

iQué tipo de infraestructura es la mas adecuada?

Elrol de la infraestructura

Impacto de largo plazo de incrementos en la productividad laboral de la infraestructura + Silos paises de ALC
sobre la productividad laboral de los sectores economicos incrementaran el
- crecimiento de la
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Fuente: Calculos del BID basados en Ahumada y Navajss (2016). promedio histdrico.
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El cuadro [Diapositiva 12] revisa qué sectores requieren inversion en forma prioritaria. Por
ejemplo, lo que se ha identificado es que si se dividen los sectores econémicos, la agricultura
necesita infraestructura en tres ambitos: energia, transporte y construccion. Pero, en el caso
del comercio, la importancia esta dada por la infraestructura en construccion. En consecuencia,
dados los balances fiscales mas estrechos, se deben elegir sectores prioritarios para identificar
el gasto en infraestructura.

Entonces las recomendaciones concretas del BID en términos del cierre de brechas de
infraestructura y de financiamiento son:

Es necesario tener fondos nacionales de inversion en infraestructura para identificar
los proyectos, revisarlos de forma conjunta con inversionistas extranjeros y que tengan
incentivos para trabajar junto al Estado o a instituciones multilaterales.

Otro punto importante de los fondos nacionales de inversion en infraestructura es que
pueden atraer una diversidad de inversionistas institucionales. Este es un esfuerzo que
deben hacer los Estados. Tuve la experiencia de encargarme de los fondos soberanos
chilenos, es decir, los fondos de ahorro del cobre, y lo que se vio en las discusiones
es que, por ejemplo, en Medio Oriente 0 Asia no conocen mucho ALC y nos ponen a
todos en la misma bolsa. Por tanto, se requiere un esfuerzo para identificar proyectos,
identificar riesgos y tratar de evaluarlos en forma conjunta con estos paises para facilitar
esa atraccion.

Por dltimo, estos fondos también pueden ayudar a emitir bonos de infraestructura,
conjuntamente con otras instituciones, lo cual requiere un esfuerzo adicional en el manejo
del financiamiento.

Otras recomendaciones se relacionan con:

Proteger la inversion publica. Es decir, si se tiene que hacer un ajuste fiscal que no sufra
la inversion publica frente a la reduccion del gasto publico, en este sentido, se tiene el
planteamiento de tener reglas que sean mucho més especificas para que, frente a una
reducciodn del gasto, no sufra el gasto de capital.

21



ERIC PARRADO

Generar espacios fiscales, pues se han identificado tres puntos: i) reducir filtraciones en
las transferencias sociales: muchas veces los Estados hacen transferencias sociales,
subsidios, pero las familias a las que se los entregan no estan bien identificadas y resulta
que, en muchos paises, se entregan subsidios a familias que no los necesitan; por lo tanto
se debe ser mucho mas claro con respecto a cuales son las necesidades de subsidios para
familias especificas; ii) equiparar salarios del sector publico con los del sector privado: hoy
se ve que hay muchos casos de Estados en los que los salarios del sector publico son méas
altos que los del sector privado y se deben hacer esfuerzos para ser mas competitivos;
y iii) las reformas previsionales, como se dijo anteriormente, el gasto en jubilaciones, en
general, es muy alto en la region y se deben hacer reformar para que este gasto sea
sostenible en el tiempo y no simplemente tengamos un mayor endeudamiento.

Las conclusiones que se plantean son las siguientes:

En promedio, la regioén tiene un crecimiento moderado. Se tienen excepciones en Bolivia
y Republica Dominicana, pero se esta viviendo un mundo bastante incierto: tensiones
comerciales entre China y Estados Unidos que podrian tener un efecto en los precios de
los activos y en un escenario pesimista de materializacion de shocks. Podriamos tener una
recesion en 2020. La region debe prepararse mejor econdmicamente y en las inversiones
que se puedan hacer internamente.

Dado este escenario de mayor incertidumbre global, se deben buscar fuentes de
crecimiento nacionales, y es por eso que se hace esta recomendacion de que los paises
se enfoquen en inversion e infraestructura.

Por ultimo, el BID realizé un ejercicio con su modelo macro-global que plantea un punto de
inversion bastante reducido en ALC de solo USD13.000 millones, cuyo impacto, en todos
los paises de la region, puede ser muy significativo y llegar a mas de USD70.000 millones.
Es decir, con un esfuerzo adicional de los paises grandes de ALC, el contagio positivo al
resto de la region es bastante significativo.

Quiero terminar con el mensaje de que la inversion en infraestructura importa y puede ser
muy significativa en el desarrollo de nuestros paises. Con eso, estoy justo con el tiempo de la
presentacion. Les agradezco mucho, ha sido un placer estar con ustedes hoy. Muchas gracias.
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Diapositiva 1 Muy buenos dias a todos. Es un placer
estar aqui en el Duodécimo Encuentro de
Economistas de Bolivia y presentar los
mensajes  principales del Estudio
Econdémico de América Latina y el Caribe
para 2019 [CEPAL, 2019]. Antes de
B empezar, quisiera dar las gracias a los
Estudio Econémico organizadores, en particular al Banco
de América Latina y el Caribe Central de Bolivia, en mi nombre y en el
nombre de la Secretaria Ejecutiva de la
CEPAL', Alicia Barcena, por darnos la
oportunidad de presentar el Estudio
Econ6mico de 2019.

El primer mensaje del estudio es que, hoy en dia, la region enfrenta mayores incertidumbres
y complejidades pero no solo en lo real, sino también en lo financiero. EI mundo, hoy en dia,
se ha vuelto extremadamente complejo en el tema financiero y se han acentuado algunas
caracteristicas que dieron lugar a la crisis global financiera, como el apalancamiento de
determinados sectores, la concentracion y la fragilidad financiera.

Si se observan las tasas de crecimiento, entre 2017 y 2019, para distintas regiones, lo que se
puede ver, tanto en el mundo como en economias desarrolladas (en EE. UU., Jap6n, Reino
Unido, la Eurozona, las economias emergentes, China, las economias en transicion y la
Federacion Rusa), es una desaceleracion econémica, salvo en el caso de India, donde se tiene
una desaceleracion generalizada [Diapositiva 2].

Sincronia en la desaceleracién del crecimiento global

REGIONES ¥ PAISES SELECCIONADOS: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB 2017, 2018 ¥ PROYECCIONES 2019
(En porcentajes)

Mundo Economias Estados Japon Reino Unido Eurozona Economias China India Economias Federacion
desarrolladas  Unidos emergentes entransicién  de Rusia
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Estudio Econémico de América Latina y el Caribe

2019

1 Comision Econobmica para América Latina y el Caribe.
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Una de las causas detras de esta desaceleracion generalizada es el debilitamiento del comercio,
cuya tasa de crecimiento muestra que, entre 2017, 2018 y enero-abril 2019, la caida del
comercio es general y se produce a partir de 2010. Las economias y el mundo necesitan un
mayor comercio para poder crecer [Diapositiva 3].

Diapositiva 3

Marcado debilitamiento del comercio mundial

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL VOLUMEN DEL REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS:
COMERCIO MUNDIAL, ENERO DE 2003 A ABRIL DE 2019 TASA DE VARIACION INTERANUAL
(Sobre la base de un indice desestacionalizado, DEL VOLUMEN DE COMERCIO
tres meses mdéviles, en porcentajes) (Sobre la base de un indice desestacionalizado,

en porcentajes)

20
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Fuente: comision Econémics pars América Latinz y el Caribe (CePAL), sobre I2 base da Bureau of Economic Policy Analysis {cPB), World Trade Manitor,

Estudio Econémico |de América Latinay el Caribe 2010

Este menor impulso en el crecimiento global se da en un contexto de mayor fragilidad financiera,
la cual se puede interpretar de varias formas. Pero lo que si se nota es un aumento del
endeudamiento a nivel global. El endeudamiento basicamente, para el mundo, ha pasado de
USD74 billones a USD257 billones entre 1997 y 2018, lo cual representa aproximadamente un
300% del PIB mundial.

El endeudamiento no solo ha crecido a nivel agregado, sino en todos los sectores: en el
gobierno, en los hogares, en el sector financiero, como ocurria antes de la crisis, y una de las
caracteristicas mas importantes del elevado endeudamiento es que afecta al sector corporativo
no financiero, es decir, a las empresas publicas y privadas. Los ejercicios que se han hecho
en la CEPAL muestran que, a partir de un determinado umbral de endeudamiento, la inversion
tiende a caer. Si se quiere promover la inversion publica y privada, hay que tener en cuenta las
restricciones que impone el endeudamiento.
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. . . . .
Menores flujos financieros hacia las economias
. ..
emergentes han tenido su correlato en la region...
FLUJO DE CAPITALES DE CARTERA AMERICA LATINA (14 PAiSES): INDICADOR INDIRECTO
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Esto se ha traducido en menores flujos financieros hacia las economias emergentes [Diapositiva
4] 3). El indicador proxy de los flujos de capitales hacia la region, desde 2016 hasta 2019,
registra una caida de dichos flujos, lo cual implica menores posibilidades de financiamiento para
las economias de América Latina.

A la par del comportamiento del financiamiento, también se esperan caidas generalizadas en
los precios de las materias primas para 2019. La variacion interanual para productos primarios,
estimada por la CEPAL, seria de -5% y para el total de productos primarios sin energia de
-2%. Es decir, el contexto internacional no solo se muestra con un menor crecimiento real, con
mayor fragilidad financiera, que implica menores flujos de financiamiento, pero también puede
afectar a los términos de intercambio y su caida ciertamente puede afectar las exportaciones y
la situacién externa de los paises de América Latina.
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Continua proceso de desaceleracion con tasas negativas para el
promedio de la region y América del Sur-primer trimestre 2019

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB, 2014 A 2019
(En porcentajes, sobre la base de délares constantes de 2010, variacion interanual)

2015 2016 2017

=pAmérica latina ~ ——Méxicoy Centroamérica  ——América del Sur

Fuente: Comisidn Ecanémica pars Américs Latina y & Carib (CEPAL), sobre |2 base de cifras oficisles

Estudio Econémico de América Latinay elCaribe 2010

El segundo mensaje que quisiera dar es que perdura la desaceleracion observada en América
Latina y afecta a la mayor parte de los paises de la region. De aproximadamente 33 economias,
incluyendo el Caribe, entre 20 y 27 tienden a desacelerarse. Se han tenido tasas negativas en
el primer trimestre de 2019 a nivel agregado para el promedio de la regién y en América del Sur
[Diapositiva 5].

Lo mas significativo de la disminucion del crecimiento es que son los motores de la demanda
auténoma, la inversion y las exportaciones, los que han liderado esta disminucion en la tasa de
crecimiento. El consumo también se ha desacelerado pero depende, en parte, del ingreso. El
consumo autébnomo no se puede sostener a menos que aumenten las remesas o que haya un
mayor endeudamiento.

Este contexto de bajo crecimiento en América Latina podria reforzar la desigualdad que existe.
Esta region es la mas desigual del mundo. Los datos del Cuadro 1 muestran la desigualdad
para tres paises de América Latina: Chile, Uruguay y México, medida por el indice de Gini.
Mientras mas elevado este indice, mayor la desigualdad para ingresos corrientes. Es bastante
elevado en Chile y en México, aunque otros paises de América Latina tienen también este nivel
de desigualdad.
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Este contexto de bajo crecimiento podria reforzar la
elevada desigualdad en la distribucion de ingresos y de la
riqueza

CHILE, MEXICO Y URUGUAY: INDICE DE GINI DE LOS ACTIVOS FiSICOS Y FINANCIEROS AJUSTADOS DE
LOS HOGARES Y DE LOS INGRESOS PER CAPITA CORRIENTES DE LOS HOGARES

= Existe un alto nivel

Chile Uruguay México de concentracion
(2017) (2013/2014) (2015/2017) de los activos
. | " fisicos y
Actl]\c."o_s totales 0,72 0,67 0,78 financieros en los
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) mayores ingresos
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de ingresos

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL}, sobre |a base de datos del Banco Central de Chile, Encuesta corrie ntes m ed|d a

Financiera del Hogares 2017 de Chile; la Encuestz Nacional de Hogares 2015 de México; los datos de la Comision Nacional

EBancaria y de valores de México; Iz base de datos del Departamenta de Economis, Facultad de Ciencias Sociales de Ia Universidsd en las encuestas

de Ia Repblica de Uruguay, Encuests Financiera de Hogares Uruguayos EFHU-2, 2013-2014; y Banco de Datos de Encuestas de

Hogares (BADEHOS). de hoga res

“indice de sini de contratos en casas de bolsa de personas fisicas, 2005-2017.
#indice de Gini calculado a partir de Ia distribucidn del ingreso per c2pita de las personas. En México, corresponde a la
infarmzcién para z016.

Estudio Econdmico de América Latinay elCarbe 2010

La desigualdad no solo se puede medir por ingresos, sino también en términos de la riqueza:
los activos fisicos y financieros. Si se realiza el ejercicio de desigualdad por estos activos, es
mucho mayor que la medida por los ingresos personales. Los indicadores de desigualdad que
se muestran en el cuadro [Diapositiva 6] no incluyen las ganancias de capital y si se incluyeran,
serian todavia mayores. Esto muestra que hay un gran potencial de redistribucion entre los
distintos actores para fomentar la demanda agregada, en particular el consumo y la inversion.

Eltercer mensaje que quiero dar es que a este contexto de mayor incertidumbre y desaceleracion,
se suma una situacion de menor espacio para la politica fiscal. Hay restricciones en el espacio
fiscal que limitan las politicas contraciclicas [Diapositiva 7]. Para 16 paises de América Latina,
el resultado global es negativo, ante lo cual se trata de mejorar con mayores ingresos, menores
gastos o con endeudamiento via el mercado de bonos o el mercado de capitales.
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. e . - .. ree
Restriccion del espacio fiscal limita las politicas
PR T
contraciclicas
AMERICA LATINA (16 PAISES): INDICADORES FISCALES DE
LOS GOBIERNOS CENTRALES, 2010-2019
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En América Latina, el ajuste se ha realizado por lado del gasto de capital, que no solo es
bajo, sino que ha disminuido y se encuentra en niveles que son histéricamente muy bajos: un
promedio entre 2000 y 2016 de 2,9% del PIB. Esta disminucion del gasto de capital ha estado
acompafada por el aumento en los intereses. Es decir que una parte no menor de los gastos se
dedica a pagar intereses de la deuda publica, la cual, ademas, en muchos paises de la region,
no se destina a la inversion productiva.

Se prevé estabilidad en los ingresos fiscales, pero la desaceleracion econémica tiene impacto
en la recaudacion, y si esta es menor, se tiene menor espacio para generar gasto y el papel de la
politica fiscal se reduce. Hay un menor espacio para la politica fiscal para promover la demanda
agregada y el gasto social.

Un tema importante de la politica fiscal, y que lo ha venido mencionando la CEPAL durante
algun tiempo, es que es importante mirar los gastos, pero también es importante ver el tema
de los ingresos y su recaudacion potencial. La evasion tributaria y los flujos ilicitos en América
Latina son enormes: la evasion tributaria estimada por la CEPAL en 2017, en promedio, significd
cerca de 6,3% del PIB. De hecho, en algunos paises, la evasion tributaria es aproximadamente
un 8% o0 9% del PIB y en otros es todavia mayor. La evasion tributaria significa que no se
pueden generar los ingresos para financiar el gasto social que se desea y que va acorde con las
potencialidades de desarrollo de los paises.

De la misma manera, si se hace una estimacién de los flujos ilicitos por manipulacién de precios
del comercio internacional de bienes, también son enormes y alcanzan aproximadamente a
USD85.000 millones en América Latina. Si se observan los flujos ilicitos para América Latina
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en su conjunto, que incluyen no solo los montos estimados de manipulacion de precios en el
comercio internacional, sino otros flujos ilicitos, son mucho mayores que la ayuda oficial para
América Latina (que es 0,2% del PIB) y mucho mayores que la inversion extranjera directa que
es de aproximadamente 2,4% del PIB. En consecuencia, hay un espacio importante para la
politica publica para generar mayor espacio fiscal.

El cuarto mensaje que se quiere sefialar en esta presentacion es que no solo se ha reducido el
espacio de la politica fiscal, sino que también se ha reducido el espacio de la politica monetaria.
Esto es porque, en general, los marcos monetarios que tiene la region tienden a priorizar la
demanda como una causa de la inflacion y no tanto la oferta. Por ejemplo, si se piensa que
la inflacion viene esencialmente por el lado de la demanda y se baja la tasa de interés, y lo
gue realmente se tiene es una inflacion de oferta, o que se esta haciendo con la baja tasa de
interés es generar depreciaciones cambiarias que se traducen en mayores precios importados
que afectan los costos, los insumos importados, los precios y la inflacion. No se puede bajar las
tasas de interés porque antes de que se las baje para generar mayor demanda agregada, se
tiene un problema de inflacion. Por consiguiente, esto implica pensar en la inflacion por el lado
de la demanda y por el lado de los costos.

La volatilidad cambiaria no disminuye y se registra un aumento
en las depreciaciones cambiarias
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (18 PAISES):
VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL, PROMEDIO DEL VARIACIONES SEMESTRALES DEL TIPO DE CAMBIO
VALOR ABSOLUTO DE LAS VARIACIONES DIARIAS, 2016 A 2019 NOMINAL
(En porcentajes) | SEMESTRE 2017 - | SEMESTRE DE 2019°
(En porcentajes)
33 G i fgm e Uoy  Ven (st
08 ) W O W
07 Iowon e ow
06 BlMw ouwouou 0o
05 Bomwo oW o5 B 4w
04 T
03
0.2 |I| | | | Mmah Wi foodrs Neaaga RepOiiens damaia [igodblaep Smame G
0.1 T T 0 Tl T
" Uiall.. Il ST L E e
&& (;\\‘”’ S \‘?‘P@&“iﬁq S A
(\
¥ ” \x /\\f\' oW o®ou o ow oW (@ W @ ow
&Q&\ N T T R TR T T
=2016 =2017 =2018 =2019 Signo negativo (rojo): apreciaciones
Signo positivo (negro): depreciaciones
Fuente: comision Econémica para América Lating y &l Caribe (CEPAL), sobre Iz base de cifras oficizles.
* Junio 2019
Estudio Econémico |de América Latinay el Carbe 2010

La volatilidad cambiaria se ha mantenido elevada en América Latina. Las variaciones semestrales
del tipo de cambio nominal [Diapositiva 8] muestran, desde el primer semestre de 2017 al primer
semestre de 2019, una menor frecuencia de apreciaciones cambiarias (valores con signo
negativo) versus las depreciaciones cambiarias (valores con signo positivo) que inciden en la
inflacion y la pérdida de valor externo de la moneda.
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Las depreciaciones cambiarias tienen un impacto importante en la inflacién. Si se descompone
la tasa de inflaciébn en muchos de los paises de América Latina, se observa que se explica no
tanto por el lado de la demanda, sino por el lado de los costos. Los bancos centrales se ven
obligados a intervenir. Esto genera dificultades para los paises que utilizan la demanda como eje
central de la politica monetaria y dilemas en la politica monetaria.

El crecimiento de la inflacion reduce el espacio de la demanda agregada y un factor central que
es importante, no solo para América Latina sino para el mundo, es lo que plante6 Keynes en
su “Teoria general del empleo, el interés y el dinero”: no basta reducir las tasas de interés para
generar mayor demanda si no hay demanda inicial o si hay percepciones que la demanda o la
economia no van a crecer. Bajar las tasas de interés, en este contexto, es una politica monetaria
que no tiene los resultados deseados.

El quinto mensaje que quiero sefialar es que la situacion de América Latina se ve agravada
por la caida tendencial de la productividad y también por la estructura exportadora. La tasa
de variacién de la productividad laboral media para América Latina muestra una reduccion
después de 2011, justamente cuando comenzaron a caer los precios de las materias primas.
La productividad laboral en América Latina ha venido cayendo y afecta a largo plazo a las
economias. Entonces, América Latina tiene dificultades en el corto plazo para llevar a cabo
politicas monetarias y fiscales contraciclicas y para expandir las economias y, en el largo plazo,
tiene restricciones como la productividad y la estructura exportadora.

Y la estructura exportadora sigue concentrada en
materias primas

AMERICA LATINA: COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES SEGUN INTENSIDAD TECNOI.éGICA, 2018
(En porcentajes)
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Estudio Econdmico de América LatinayelCaribe 2019

La composicion de las exportaciones, segun intensidad tecnoldgica, muestra que, en América Latina
y el Caribe, el 33% de las exportaciones corresponde a bienes primarios, el 17% a manufacturas
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basadas en recursos naturales y el 8% a manufacturas de baja tecnologia; Unicamente, un 42%
de las exportaciones estan basadas en tecnologia media y alta [Diapositiva 9].

Esto implica un tema importante que se ha sefialado para América Latina y es que enfrenta
una restriccion externa en el largo plazo. Los paises no pueden crecer a la tasa que requieren
para fomentar el desarrollo de acuerdo con su potencial interno tanto en términos de capital
humano como en términos de sus recursos naturales debido a que, en general, la elasticidad
ingreso de las importaciones tiende a ser mucho mayor que la elasticidad ingreso de las
exportaciones. Esto genera desequilibrios de balanza de pagos y obliga a reducir la demanda.
Una manera de expandir este crecimiento de largo plazo y hacer que la elasticidad ingreso
de las exportaciones sea mayor, es enfocarse en términos de productividad y en términos de
cambios en la composicion y estructura productiva, asi como cambios en la composicion de la
estructura exportadora.

La CEPAL estima que, para 2019, la tasa de crecimiento de América Latina y el Caribe sera de
0,5%. Bolivia tiene una de las tasas de crecimiento mas elevadas de la region (4%). De las tres
economias que tendrian una contraccion, dos de estas estan entre las mas grandes de la region,
Argentina con -1,8% (aunque podria ser mayor dados los acontecimientos que estan ocurriendo
actualmente) y la Republica Bolivariana de Venezuela con -23% (otras estimaciones la sitdan
con una caida del PIB de 30%). Es el quinto afio consecutivo de desaceleracion para América
Latina.

Las recomendaciones de la CEPAL se basan en el corto y en el largo plazo. Si se quiere que
América Latina crezca, se deben tener politicas a largo plazo, politicas de productividad,
ampliamente conocidas, y de cambio en la estructura exportadora, pero también hay que tener
politicas de corto plazo y dotar, en el muy corto plazo, a la politica fiscal y monetaria de mayor
espacio.

América Latina no puede hacer como los Estados Unidos cuando tiene una crisis global:
simplemente expandir la oferta monetaria o tener politicas de expansion cuantitativa sin tener en
cuenta las paridades cambiarias. No se tiene esa opcion. La region se enfrenta a instrumentos
de politica mucho més reducidos y por eso es importante tratar de ver qué tipo de instrumentos
se pueden generar en América Latina para crear politicas contraciclicas y dotar a las autoridades
monetarias y fiscales de mayor autonomia de politica econémica. Creo que la busqueda de
autonomia de politica econdmica deberia ser uno de los objetivos centrales del disefio de las
politicas econémicas.

En el areafiscal: la evasion tributaria y los flujos financieros ilicitos. Si en algunos paises es de 8%
del PIB, la reduccion de la evasion se lograria hasta en un 4% y los ingresos se incrementarian
en 4%, mucho mas aun si ademas se tiene en cuenta a los flujos financieros ilicitos. Re-evaluar
los gastos y tratar de alinearlos a la inversion productiva.

Los incentivos fiscales para la politica industrial son centrales: con la liberalizacion financiera y
de mercados se perdi6 la idea de la politica industrial y esta politica es central. Quizas, la caida
de la productividad y de la concentracion exportadora se debe, en parte, a la falta de un disefio
de una politica industrial adecuada a los objetivos de desarrollo de estas economias.
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En el area monetaria, se deben utilizar instrumentos para potenciar actividades de mayor
productividad. Hay formas de hacerlo, hay paises que lo hicieron: apuntalar las capacidades
de los bancos centrales para atender los efectos de la volatilidad cambiaria y tener una mayor
cautela en términos de utilizar la tasa de interés como el Unico instrumento para aumentar
la demanda agregada, sobre todo, en circunstancias de expectativas de bajo crecimiento que
plantean una restriccion muy importante al manejo de la tasa de interés como instrumento para
administrar las fluctuaciones de la demanda agregada.

Finalmente, estas politicas tienen que acompanarse de politicas de mucho mas largo plazo:
politicas de inversion productiva sostenible, uso de tecnologias, y en eso la CEPAL siempre ha
planteado el tema de la innovacion como algo central: politicas de innovacion para fomentar
la inversion para aumentar la productividad y tratar de introducir los temas de sustentabilidad
ambiental dentro los proyectos de inversion.

Existen estimaciones, para el caso de Estados Unidos, en términos de los multiplicadores
fiscales que muestran que la inversiéon verde, la inversion en actividades productivas que no
contaminan o ambientalmente amigables, tiene un efecto multiplicador mayor que la inversion
en actividades que generan emisiones de carbono o cuyos efectos sobre la polucion y el medio
ambiente son mucho peores.

Esta es la presentacion. Otra vez, quiero agradecer la invitacion a los coordinadores y agradecer
la presencia de todos los estudiantes en este Encuentro. Muchas gracias.

Referencia bibliografica

COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE — CEPAL (2019). Estudio
Econdémico de América Latina y el Caribe, Santiago, Chile
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Buenos dias. En primer lugar,

quisiera agradecer a los
organizadores por la
invitacion, principalmente al
Banco Central de Bolivia por
la hospitalidad y todo el

Entorno Global y Perspectivas apoyo que han tenido con

Econdomicas de America Latina nosotros para participar en
este evento.

SStEte opes LT AEet Ty La seleccion del tema
fue muy oportuna por los

CAF o | D distintos cambios que estan

ocurriendo a nivel global.
Definitivamente, el entorno global esta cambiando con un menor crecimiento, con tensiones
financieras y esto tiene repercusiones para la region. El proposito de esta presentacion
es puntualizar los elementos que no fueron abordados anteriormente y también cuales son
los soportes que tiene la regidbn de América Latina para enfrentar estos desafios. Desde la
perspectiva de la CAF', que acompana el crecimiento de los paises de la region, se trata de
identificar las vulnerabilidades y fortalezas que tiene nuestro continente para enfrentar esas
situaciones.

Los tres principales mensajes que quiero dejar son:

i) El debilitamiento del crecimiento global: hay un menor crecimiento que se estd observando
trimestre a trimestre en las economias avanzadas y también en las principales economias
emergentes. Este debilitamiento es ciclico. Las economias estan convergiendo a sus niveles
de crecimiento de largo plazo que son bajos y esto tiene sus repercusiones. Sin embargo, hay
crecientes riesgos que estan principalmente asociados a las disputas comerciales que traen
efectos de segunda vuelta sobre el crecimiento de la region.

i) La ralentizacion del crecimiento de América Latina: la region viene cayendo en su crecimiento
y tiene que enfrentarse con un ambiente econdémico global mas complejo y, ahi, el punto es
identificar cuales son los elementos amortiguadores para la region.

i) Invitarlos a participar de nuestra discusion en CAF sobre los condicionantes para el bajo
crecimiento de la region. Nuestra agenda ha priorizado, en la investigacion, el tema de la
productividad pues hemos identificado que es un factor importante que explica el bajo crecimiento
de la regidon en comparaciéon con otros bloques econémicos.

Como ya fue comentado, estamos presenciando un debilitamiento del crecimiento econémico.
China, en su ultimo dato de crecimiento del segundo trimestre de 2019, tuvo el peor crecimiento
en més de 20 anos. El pais venia siendo el motor del crecimiento global. Si bien hay un consenso
de que el peligro de una paralizacién inmediata (sudden stop), y que generé mucha volatilidad

1 Corporacién Andina de Fomento.
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financiera en 2015, parece estar apartado, lo que si es cierto es que la economia china no
termina de estabilizarse, lo cual trae consecuencias para el comercio global.

Igualmente, en Europa, el principal bloque econdmico del mundo, se pensaba que el crecimiento
se habia estabilizado en torno al 1%, pero lo que se observé en el ltimo dato de Alemania fue
una contraccion econémica medida en términos principales que muestra que el principal motor
del dinamismo en Europa estéa debilitado por su sector industrial y la baja demanda externa.

El otro punto que destaca es la situacion de EE. UU., que habia mostrado un crecimiento en los
Gltimos dos o tres afios de la mano del plan de impulsos fiscales de la administracion Trump:
rebajas impositivas y planes de inversion publica, lo cual lo habia diferenciado del resto de
las economias avanzadas. También se ha venido observando una pérdida de impulso en ese
crecimiento y, al revisar de una forma mas profunda los datos que muestra, vemos que los
indicadores mas intrinsecos comienzan a debilitarse en esta economia. [Diapositiva 2].

Diapositiva 2

Las principales economias desaceleran...

Principales economias: Crecimiente del PIB
(Var % trimestral, a/a)

EEUU .
Europa China
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Un condicionante de este escenario de caida de crecimiento global, que viene perjudicando
a las perspectivas de la economia, esta relacionado con la tension comercial entre las dos
principales economias del mundo. Pasan de ser unas amenazas a materializarse y se observa
el escalamiento del conflicto comercial que comenzé con pequefias franjas de comercio bilateral
siendo incorporadas a politicas de aranceles que, progresivamente, han ido aumentando
[Diapositiva 3].
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Diapositiva 3

Guerra comercial entre Chinay EEUU eleva riesgos sobre |a
actividad global (2/2)
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Diapositiva 4

Guerra comercial entre Chinay EEUU eleva riesgos sobre la
actividad global (2/2)...
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De hecho, actualmente estamos bajo la amenaza de una cobertura total de aranceles para el
comercio bilateral entre estos paises debido al anuncio del presidente Trump de colocar una
tarifa de 10% sobre toda la franja de importacién no cubierta por las alicuotas establecidas
el afo pasado. Si bien suspendi6 esta medida, hay un ambiente muy tenso. Lejos de pensar
en la situacion cero aranceles, de cooperacion y complementacion comercial, lo que parece
anticiparse es una situacion de conflictividad comercial [Diapositiva 4].

Esto trae repercusiones para toda la economia mundial porque EE. UU. y China son las
principales economias del mundo: concentran la mayor demanda de materias primas y son los
principales consumidores de las materias primas de América Latina. De hecho, se sabe que mas
de 140 paises tienen a alguna de estas potencias como su socio comercial principal y cualquier
efecto que se tenga en el crecimiento de estas economias va a repercutir en el resto del mundo.
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Los impactos de costo en el crecimiento del PIB que pudiesen hacer que todo el comercio
bilateral entre EE. UU. y China tuviese un arancel de 25%, se estimarian en una caida en el PIB
de China entre 1,4% y 2% en los proximos dos afios; para Estados Unidos, una caida entre 0,4%
y 0,6%, y para el mundo, 0,4%. Es decir, su impacto seria relevante. De manera adicional a la
caida ciclica que se observa en la economia global, tenemos que incorporar las repercusiones
de la tensién comercial que tienen efectos inmediatos e importantes sobre el crecimiento de la
region.

Frente a esta situacion deteriorada, ;coémo reaccionaron las politicas monetarias? En las
economias avanzadas, la situacion fue muy clara: mantener y extender el periodo de relajacion
monetaria con condiciones financieras excepcionalmente bajas. En el caso del Banco Central
Europeo, el Banco de Japon y el Banco de Inglaterra, se observan tasas de interés por debajo
del 1% e incluso negativas, como es el caso del Banco de Japon.

Diapositiva 5

Cambios en las perspectivas de tasas de interés aliviaran las
tensiones financieras en los mercados emergentes...

Expectativas de la tasa de Fondos Federales Flujos de portafolio hacia Mercados Emergentes
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En EE. UU., como tenian un ciclo diferente y venian creciendo, la Reserva Federal habia
iniciado un proceso de normalizaciobn monetaria. Sin embargo, frente al deteriorado contexto
econdmico global y las amenazas de tension comercial que se cristalizan, se decidi6 revertir o
suspender la politica de subida de tasas de interés y, al contrario, se tuvo una baja en las tasas
de interés como ya fue anunciado en julio del afo pasado. El Grafico 1 muestra como han
cambiado las perspectivas de las tasas de interés para los proximos afos segun el mercado.
La linea inferior del panel izquierdo, que muestra la perspectiva mas reciente (junio 2019),
indica como el mercado anticipa un escenario de continuidad de caida de tasas de interés.
Esto beneficia a la region a través de los flujos de capital a la region porque, al disminuir los
costos de financiamiento, aumenta el apetito por los instrumentos de riesgo y la demanda por
los bonos soberanos de los paises emergentes. Se observa cierto soporte en los flujos de
capital hacia mercados emergentes, en los Gltimos trimestres, precisamente porque las tasas
de interés han estado bajas por la politica monetaria global de relajacion (panel derecho de
la Diapositiva 5).
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En los ultimos diez afios, en todo este periodo de bajas tasas de interés, el mercado ha sabido
diferenciar cuales economias son mas vulnerables y, por tanto, el apetito de riesgo hacia esas
economias es menor. Eso quiere decir que, en la medida en que aumenta la aversion al riesgo,
también disminuye el apetito por los instrumentos de deuda que emite Latinoamérica, incluso
en estas condiciones de tasas de interés excepcionalmente bajas [Diapositiva 6]. El mensaje es
que pese a que tenemos una reaccion favorable de los bancos centrales del mundo en mantener
bajas tasas de interés -y esto pudiera beneficiarnos como regién para tener condiciones
financieras mas accesibles y tener flujos de capital menos volatiles-, a pesar de este escenario
global, los mercados han sabido diferenciar. Entonces, es importante revisar, en cada caso,
cuales son las condiciones y vulnerabilidades.

...aunque las condiciones financieras también dependen del
apetito por el riesgo

Cambio en rendimientos corrientes del Embi Cambio en Spread Embi vs cambio VIX
vs Tasa de interés letras del tesoro 10 afios
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En este marco de debilitamiento global, la situacion externa para nuestra region es desafiante y
complicada. La region ha demostrado una constante desaceleracion en todo lo que va de esta
década. Los crecimientos econdmicos observados en la primera década del siglo XXI parecen
muy lejanos y lo que se retrata en las lecturas de las publicaciones de institutos econdémicos de
otros paises son crecimientos econémicos cada vez menores. En América Latina, pesan mucho,
en los ultimos afos, las economias de Argentina, Brasil y México que transitan por una fuerte
recesion, (el caso de Argentina). Existen excepciones como el caso de Bolivia, cuya tasa de
crecimiento esta por encima, permanentemente, con respecto a la region [Diapositiva 7].

Lo que es cierto es que la region esta debilitandose y esto genera grandes desafios para
enfrentar los riesgos que rodean el contexto global, mismos que la CAF ha incorporado en su
modelo G-VAR. Se tiene el escenario base de crecimiento para los préximos tres afios y se
estima cuanto disminuiria el crecimiento si se materializan las imposiciones arancelarias. Un
elemento interesante es que el crecimiento global de América Latina caeria por lo menos un
punto porcentual. Otro elemento es que la recuperacion de los efectos de esta caida no seria
inmediata, seria de mediano plazo debido a que el efecto de guerra comercial, ademas de tener
un impacto directo sobre la disminucion de importaciones de nuestras materias primas, también
tiene un impacto de segunda vuelta sobre la inversion extranjera directa, sobre las perspectivas
de inversion de largo plazo de las empresas. En un mundo mas aislado, las empresas tenderan
a romper las cadenas de valor y, por tanto, la inversion en los paises que nos incorporamos a
esa cadena de valor disminuird. Esa es una de las grandes vulnerabilidades que nos dejaria el
escenario de confrontacién comercial [Diapositiva 8].

Diapositiva 8

...y el balance de riesgos esta sesgado a la baja

Crecimiento de América Latina bajo escenarios alternativos
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¢ Como se encuentra la region para enfrentar este desafiante escenario? En el aspecto del
sector externo la situacion es heterogénea. Encontramos paises que, en los ultimos afios, han
conseguido reducir su déficit de cuenta corriente y colocarlo por debajo de los flujos de entrada
de la inversion extranjera directa. Esto ha permitido que sus déficits en cuenta corriente sean
cubiertos por las entradas de estas inversiones de largo plazo que son menos volatiles que
las de corto plazo. Este puede ser el caso de Brasil que, gracias a la recesién econémica, a la
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fuerte reduccion de las importaciones, ha corregido su déficit en cuenta corriente al punto de ser
completamente cubierto por la inversion extranjera directa. Estos paises, como Brasil, Pert y
Panama tienen algunas herramientas para absorber de una forma menos dolorosa los choques
que enfrentaran las economias por la tension global.

Ajuste de la cuenta corriente, financiamiento con IED y flexibilidad
cambiaria mitigan riesgos externos

Déficit de Cuenta Corriente e Inversién

Tipos de cambio de paises
Extranjera Directa (% del PIB)

seleccionados de América Latina*

2015 92016 W2017 W2018 —IED (prom. 2015-17)
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200,00
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Otros paises estan mas expuestos y tienen la tarea de corregir los déficits en cuenta corriente
pues si ya se tiene una brecha o tienen dificultad para cerrar o financiar la situacion externa, se
va a complicar mucho mas en un escenario global hostil de confrontacién comercial. Esto se
refleja en el comportamiento del tipo de cambio: si bien hay algunas economias de la region
donde el tipo de cambio fluctia de forma mas limitada, en el caso de las economias que tienen
una fluctuacion mucho mas abierta, se observa claramente que el tipo de cambio reacciona
frente a estos desbalances. El caso emblematico puede ser el de Argentina que, el afio pasado,
sufrié un fuerte embate en la demanda de divisas y generé una fuerte depreciacion del peso,
algo que actualmente también estéa aconteciendo [Diapositiva 9].

Entre las politicas contraciclicas para enfrentar la situacion global, quizas sea la politica
monetaria la que tiene un mayor margen de maniobra porque, en la mayoria de las economias,
las inflaciones se encuentran por debajo o cercanas a los objetivos establecidos por las
autoridades para cumplir en el afio, a excepcion de las de Argentina y Venezuela, pero en la gran
mayoria de los paises nos encontramos con inflaciones en torno a los objetivos establecidos
por las autoridades y esto abre un espacio a la politica monetaria expansiva que, de hecho,
ya esté ocurriendo. Se observaron tasas mas bajas en Brasil, Paraguay, Peru y México como
un instrumento de politica econdmica para enfrentar el escenario externo mas débil y hostil
[Diapositiva 10].
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Las opciones estan mucho méas cerradas para la politica fiscal. Hay algunos paises en los
que la situacion se hace mas complicada. Hay una masa de paises de Latinoamérica que
se encuentran en una zona con complicaciones fiscales y eso les impide tener una politica
contraciclica efectiva para la situacion del contexto externo. Hay paises que tienen déficit de 1%
0 2% del PIB y un saldo de deuda publica de 30% o 40% del PIB. Son paises que tienen algin
espacio pero esta bastante limitado. Hay otros que estan mas expuestos, paises que estan en
medio de un proceso de consolidacion fiscal, de correccion, porque vienen marcando déficit
de balance primario recurrentes o un crecimiento acelerado de su deuda publica como es el
caso de Brasil y Argentina, que tienen saldos de deuda publica muy elevados y esto les impide

Diapositiva 10

Espacio para politicas monetarias expansivas podria verse limitado
por movimientos cambiarios

Tasa de inflacidn para paises Tasas de interés de politica monetaria para
seleccionados de América Latina paises seleccionados de América Latina
o5 - BRA —CHL —COL — -MEX - - PER - ARG (der.) -
2017 12018 MWz2019p = Objetivode Inflacién
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reaccionar [Diapositiva 11].

Un ejemplo que muestra esa menor capacidad de reaccion es el impulso fiscal observado, como
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Diapositiva 11

El margen de maniobra contraciclico fiscal seguira limitado por la
necesidad de avanzar en procesos de consolidacion...
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la variacion del déficit estructural. En 2008, practicamente ningun pais de la region fue capaz
de realizar una politica de impulso fiscal, es decir, de hacer una politica contraciclica. Esto se
debe al poco espacio que tienen, a los procesos de consolidacion interna que cada uno de ellos
est4 llevando a cabo. En este aspecto, la regidn presenta vulnerabilidades para enfrentar el
escenario externo complejo.

Les comentaba, ya para cerrar, sobre nuestra agenda de investigacion en la CAF y la prioridad
que le estamos dando al tema de la productividad. El motivador de esta agenda, precisamente,
es el bajo crecimiento histérico que ha mostrado la region con respecto a otros bloques
econdmicos y la comparacion del crecimiento del PIB de nuestra region con respecto a otros
paises y a EE. UU. Esa brecha entre América Latina y EE. UU., que comienza en 1960 con
un 20%, practicamente se mantiene a lo largo de los Gltimos 50 afios. Hoy en dia no llega al
30%. Se mantiene fundamentalmente por una baja productividad de nuestra region, de nuestras
empresas, de nuestras industrias y de nuestros sectores econémicos [Diapositiva 12].

Diapositiva 12

El PIB per capita relativo a EEUU no ha aumentado sustancialmente
en laregion desde 1960...

PIB per capita relativo a EEUU

20% .
—América Latina
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a0% —Australia

20% —Bolivia
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Diapositiva 13

Esto se debe a una baja productividad...

Producto por trabajador relativo a EEUU (2010)
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...por la mala asignacién de recursos entre establecimientos (incluyendo la informalidad)
y la baja productividad de las empresas formales

[T — )

Si se va mas alld y no solamente se mide la productividad general sino la productividad por
sectores, también se observan fuertes diferencias entre la productividad de un pais de referencia,
que puede ser EE. UU., y la productividad de la region. Se tiene una productividad inferior en
todos los sectores con respecto a EE. UU., lo que nos da un mensaje claro: si tuviésemos la
habilidad de recomponer los recursos y de enviarlos (trabajo, capital) a determinados sectores,
esto no implicaria un aumento sustancial de la productividad general de la region porque hay
un problema transversal de reasignacion de recursos, al menos en la evidencia que hemos
recogido. Esto genera una complejidad para poder aumentar la productividad de nuestra region
[Diapositiva 13]. En ese sentido, hemos identificado que nuestras unidades de produccion
se enfrentan a muchos problemas en su entorno productivo y hemos identificado ese anillo
del entorno productivo que impide que las empresas tengan un comportamiento dinamico de
crecimiento productivo [Diapositiva 14].

Diapositiva 14
La productividad agregada depende de las decisiones de las empresas

Instituciones econdémicas afectan les decisiones de inversion,
innovacion y asignacion de recursos de las empresas

Instituciones
economicas

Competencia
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Hay problemas con el financiamiento en la regién: esta tiene un muy bajo financiamiento en
comparacion con otros bloques econdmicos; el ‘emprendedurismo’ y la pequefia empresa no
consiguen financiarse a tasas de interés bajas y, por tanto, a veces se pierden como proyectos;
hay problemas en la conformacién, en el tejido del empleo; en algunas ocasiones, la excesiva
regulacion que fomenta las industrias informales, no contribuye a aumentar, en gran medida, la
productividad.

La tributacion es otro de los elementos que hemos encontrado que ha frenado el aumento de
la productividad. En la region tenemos cierta heterogeneidad en ese sentido: hay paises que
tienen una presion tributaria muy alta como Brasil, pero también hay otros que no la tienen tan
alta, pero los costos de gestionar la tributacion hacen que, en general, sea muy elevado el tema
tributario para las empresas, lo cual hace que se pierdan recursos para dedicarlos a la inversion
o innovacion. Muchas de ellas deciden irse al campo informal para evitar esas regulaciones.

El acceso a los insumos: las empresas tienen dificultades para incorporar insumos de calidad
por problemas de logistica, infraestructura. La competencia o apertura comercial: muchas de
nuestras economias son cerradas y por tanto es dificil incorporar insumos de calidad importados
o colocar sus productos para exportacion.

En definitiva, creo que uno de los mensajes que quisiera dejar es el de tener que trabajar en estos
aspectos: muchos paises ya se encuentran con agendas de reformas mas o menos avanzadas,
disenando herramientas para librar estas restricciones; sin embargo, un elemento que se ha
observado es que hay buenos disefios, pero falta de voluntad politica para ejecutarlos y para
hacer el seguimiento. Entonces, para tratar de salir de una etapa de bajo crecimiento en laregion,
debemos enfocarnos en debilitar estas barreras, tratar de disminuir estos inconvenientes que
estan enfrentando transversalmente todas nuestras unidades productivas y nuestras empresas.

Bueno, quiero dar las gracias nuevamente por la oportunidad y felicitar a los organizadores por
este gran evento. Muchas gracias.
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DESAFIOS FRENTE A LA INCERTIDUMBRE Y SHOCKS DEL CONTEXTO EXTERNO: LA ORIENTACION CONTRACICLICA
DE LA POLITICA ECONOMICA EN BOLIVIA

Buenos dias, quiero agradecer
la presencia de nuestros
invitados que vienen desde
diferentes partes del
continente, quienes han

realizado un esfuerzo especial
Desafios frente a la incertidumbre y shocks del | para llegar a este Encuentro.

contexto externo: la orientacién contraciclica Pero también quiero agradecer

Diapositiva 1

de la politica econédmica en Bolivia muy enfaticamente la
presencia de todos ustedes
Ratil Mendoza Paticio * que han dedicado parte de su

tiempo para participar de estas
presentaciones que considero
son muy importantes.

La Paz, Agosto de 2019

* Esta presentacion no compromete la opinién del BCB o de sus principales autoridades. Mi presentaci()n tomalo queya
se ha discutido anteriormente,
un entorno de incertidumbre y choques externos. En ese contexto, quiero mostrar el desempefio
de Bolivia, la orientacién que tuvieron nuestras politicas y los resultados alcanzados.

Me referiré, primero, al
contexto internacional para
luego hablar de la orientacion
de las politicas econémicas,

Diapositiva 2

1. Contexto internacional complejo y desafiante

La ultima década fue testigo de diferentes episodios de crisis que irrumpieron los resultados alcanzados y
en el contexto internacional. sus perspectivas. Para
= La Gran Recesién de 2008-2009, originada en el sector financiero de quienes creen que el contexto
EEUU. ha sido facil, observen que en

® La Crisis de deuda soberana de Europa en 2011. estos wltimos 10 afios hemos
= La Caida de los precios internacionales de commodities (desde 2011 en

el caso de los precios internacionales de minerales y productos vivido cuatro crisis de

agricolas y desde 2014 en los precios del petrdleo). magnitud mundial [Diapositiva

= Las Tensiones comerciales e incertidumbre observadas en los ultimos 2] La primera entre los afios
tres anos. . ’

2008 y 2009, fue la crisis

Cada uno con matices propios, en cuanto a los factores desencadenantes asi financiera que Iuego se

como en los canales de transmisién y los efectos generados en las economias trasformod en una crisis

domésticas.

econdmica con repercusiones
mundiales. La segunda, casi inmediatamente, en 2011, fue la crisis de deuda soberana que
amenazo6 con acabar el acuerdo del euro. La tercera fue la crisis de precios de las materias
primas que golpe6é duramente a América del Sur, dado que es una region exportadora de
materias primas; desde 2011 se observ6 una caida importante de los precios de las materias
primas y, con mayor fuerza, los precios del petroleo, desde 2014. Actualmente, estamos viviendo
un contexto internacional que amenaza con convertirse en una nueva crisis mundial.

Estas crisis han tenido diversos matices, desde los factores que las han desencadenado hasta
los efectos que generaron en cada economia. Sin embargo, un factor comun que identificamos
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fue la desaceleracion de la actividad econémica. Hoy en dia, en los circulos académicos, se
habla del nuevo normal, del estancamiento secular como una caracterizacion del nuevo contexto
internacional: aumento del desempleo y mayor desigualdad, fueron las caracteristicas de los
resultados que dejaron estas crisis.

Diapositiva 3

1. Contexto internacional complejo y desafiante

Crecimiento economico por regiones 2007-2019
(En porcentaje)
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Fuente: FMI - Perspectivas de la economia mundial (Julio 2013)

Si se observa el grafico [Diapositiva 3], se puede ver que el mundo, las economias avanzadas
y economias emergentes, presentan caidas en su producto en el afio 2009. Posteriormente, se
observa una recuperacion, pero ante la segunda crisis se tiene una nueva desaceleracion. En la
linea roja, podemos ver que la caida de la actividad economica de América del Sur es sostenida
desde 2010, llegando a tasas negativas y, aunque se observa una recuperacion, nuevamente
se registran tasas sumamente débiles: entre 0,1% y 0,6% segun los pronésticos anunciados el
dia de hoy.

Ante el primer desafio generado de la crisis de desaceleracion econémica, Bolivia salié airosa
de manera que el PIB per capita boliviano, en términos comparativos con la region, aumenta
sucesivamente. Aqui es importante aclarar a los amigos del BID' y CAF2, que hicieron
comparaciones con EE. UU., que lo mas adecuado es compararnos dentro del continente, ya
que esas referencias no son muy adecuadas y posteriormente se explicara porqué.

1 Banco Interamericano de Desarrollo.
2 Corporacion Andina de Fomento.
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Diapositiva 4

1. Contexto internacional complejo y desafiante

Crecimiento econémico de Bolivia v América del Sur
(En porcentaje)

==Bolivia
=—América del Sur

Crisis Financiera . Tensiones
Intemnacional Caida de precios comertiales - Caida
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Fuente: INE y FMI
Notar (e) estimado
El dato de Bolivia

aps ficiales realizadas a inicios de afio

Segundo desafio, América del Sur muestra un aumento del desempleo con tasas elevadas
gue bordean el 10%, mientras que Bolivia registra la tasa de desempleo méas baja durante esta
década: segundo desafio del cual Bolivia sale airosa, [Diapositiva 4].

Tercer desafio: la desigualdad [Diapositiva 5]. Esta curva, que se denomina la curva del elefante
de la desigualdad, indica que, para las familias de paises de altos ingresos, cada vez hay una
mayor porcion de la renta del ingreso, mientras que para los paises mas pobres y economias
emergentes, el ingreso se estanca o cae.

Esa es la configuracién que se ha vivido durante los ultimos afios en el mundo. En EE. UU.,
por ejemplo, el 1% mas rico cada vez detenta una parte mas importante del ingreso nacional,
en tanto que el 50% mas pobre cada vez tiene una porcion mas pequefa de la renta nacional.
Y esta es una de las razones por la cual no es conveniente hacer comparaciones del PIB per
capita de América Latina con el PIB per capita de EE. UU., porque el supuesto es que, en EE.
UU., la renta se esta distribuyendo de manera equitativa, pero si se sacara ese 1% de los mas
ricos, la renta de EE. UU. caeria sustancialmente.
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Diapositiva 5

1. Contexto internacional complejo y desafiante

Curva de Elefante de Desigualdad y crecimiento globales 1980-2016
(En porcentaje)
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1. Contexto internacional complejo y desafiante

Mundo: Crecimiento de los ingresos del 40% mas pobre de la poblacién 2002 - 2012
(En porcentaje)
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En esta revision de la desigualdad, que configura su incremento en todo el mundo, destaca
Bolivia que muestra el mayor incremento, en el mundo, de los ingresos de las familias mas
pobres. El 40% de las familias con méas bajos ingresos tuvo el mayor incremento en su ingreso
[Diapositiva 6]. Cabe destacar que el grafico no fue elaborado en el pais, corresponde a un
trabajo del Banco Mundial.
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Y luego que Bolivia sali6 airosa de los tres elementos sefialados: desaceleracion, desempleo y
desigualdad, tenemos un nuevo contexto que hoy fue explicado muy bien y que se caracteriza
por tensiones comerciales y geopoliticas, oscilaciones en los precios internacionales de las
materias primas, fluctuaciones de la liquidez global, cambios en las tasas de interés, debilidad en
la actividad econémica mundial y regional, incertidumbre global. Estamos enfrentando un nuevo
contexto y se ha estado hablando de recomendaciones y de cdmo deberiamos enfrentarlo.

Este contexto se refleja en la curva de incertidumbre politica-econdmica [Diapositiva 7]. El
nivel de incertidumbre, en este momento, ha alcanzado parametros mas altos histéricamente
y se encuentra por encima de la crisis financiera internacional o la crisis econdémica global. La
incertidumbre es la caracteristica, la marca de este momento.

Diapositiva 7

1. Contexto internacional complejo y desafiante

Indice Global de Incertidumbre Politica-economica
(Promedio movil de seis meses, en puntos)

- - Nivel promedic de inceridumbre

Referendum
sobre el Brexit

100
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Fuente: hitps:/ /www.policyuncertainty.com
Nota: Basado en la metodologia de Baker, Bloom y Davis (2016)

En este punto es bueno repasar lo dicho hasta ahora. En general, se tuvieron resultados
decepcionantes como resultado de la implementaciéon de recomendaciones ortodoxas: hubo
una desaceleracion y caida en la actividad econémica, altas tasas de desempleo, pobreza
recalcitrante y elevada desigualdad.

En esas condiciones, los economistas nos preguntamos ¢cuales fueron las causas de este
desempefio? Hay unos que sefalan: “las recetas no se implementaron bien, paciencia y
perseverancia, en algun momento funcionaran”. Del otro lado, hay economistas que decimos
“las recetas estaban equivocadas, corresponde pensar en politicas adecuadas al escenario
actual y concebidas en funcion a las condiciones intrinsecas de los paises”.

Con este mensaje entro a ver cual ha sido la orientacion de las politicas. El grafico [Diapositiva
8] muestra el choque de los términos de intercambio desde 2011. América del Sur es una region
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exportadora de materias primas, de manera que la mayor parte de los paises que la conforman
tiene una caida de sus precios de exportacion con relacion a los precios de importacion, pero el
pais que sufre la mayor caida es Bolivia. Entonces nos preguntamos, a la luz de los resultados
expuestos anteriormente, ;cdémo Bolivia, que recibe el choque externo mas adverso, logra
superar con éxito todas estas crisis?

Diapositiva 8

2. La orientacion de la politica econémica

Teérminos de intercambio de America del Sur
(Indice 2011=100)
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Fuente: CEPAL - Estudio econémico de América Latina y el Caribe (Julio 2015)

La respuesta esta en el grafico [Diapositiva 9]. Cuando los términos de intercambio se deterioran,
cae el ahorro nacional y se podria hacer una analogia con una situacion en la que el jefe de
un hogar pierde su trabajo, por lo que el ingreso de la familia se reduce y en ese momento se
presenta un dilema en el hogar: si se ha ahorrado mucho durante los Gltimos afios ¢ utilizamos
esos ahorros para mantener la educacion de los hijos, o simplemente los sacamos de la escuela
o de la universidad para que ya no se eduquen? Esa, mas o menos, es una analogia del dilema
que enfrentan los hacedores de politica econémica en el momento en el que se les caen los
ingresos: ;,mantenemos la inversion o la bajamos? La decision en el caso de Bolivia fue muy
clara, se mantuvieron los niveles de inversion y los programas de proteccion social. Esto fue
posible con impulsos monetarios, fiscales, estabilidad cambiaria, las politicas macroeconémicas
en su conjunto apoyaron esta decision.
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Diapositiva 9

2. La orientacion de la politica econémica

Bolivia: Ahorro nacional e inversion bruta
(En porcentaje del PIB)
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Ahora, repasemos un poco sobre la politica monetaria. El enfoque ortodoxo aboga por el régimen
de metas explicitas de inflacion que establece que el control de la inflacion es el Unico objetivo
de un banco central que debe ser independiente y no dialogar con el gobierno, de forma que
tiene solo una tarea y un Unico instrumento de politica monetaria: la tasa de interés. Los bancos
centrales se relnen y suben las tasas de interés en el momento en que sus economias se estan
desacelerando. La flexibilidad cambiaria deposita, en el mercado, la sabiduria para que ajuste
los desequilibrios a través del movimiento del tipo de cambio, lo cual es una gran dependencia
en el mercado.

La lectura que acabo de sefialar corresponde a recomendaciones de organismos internacionales
como el Fondo Monetario Internacional (FMI). La lectura del FMI, el afio pasado, indicaba
que los episodios de fuertes depreciaciones han conducido a posturas de politica monetaria
prociclica, de forma que se ahondaron los efectos adversos de los ciclos econémicos. El
impacto inflacionario de la depreciacion demanda un reexamen de la respuesta de la politica
monetaria de los bancos centrales de la region frente a grandes choques externos. ;Qué quiere
decir esto? Que el organismo que recomendd o que hicieron durante muchos afos, termina
diciéndoles que estaba mal y por ello terminaron ahondando los efectos negativos de las crisis
econdmicas. Ya este afio, el mismo organismo indica que la politica monetaria puede seguir
apoyando al crecimiento de la region. Es decir, esta dando un enfoque diferente, algo que Bolivia
vino haciendo desde el afio 2006.

Y aqui algunos temas relacionados con Bolivia: tenemos un enfoque distinto: el control de la
inflacion no es el fin Gltimo, es un medio para el desarrollo econémico y social, lo cual esta
escrito en la Constitucion Politica del Estado (CPE). Los dilemas que involucran politicas que
van en contra de objetivos comunes para un pais se resuelven, en Bolivia, con la coordinacién,
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que también esta estipulada en la CPE. Coordinamos estrechamente entre el Banco Central
y el Organo Ejecutivo para implementar politicas orientadas al mismo objetivo: preservar el
crecimiento, la estabilidad de precios y los programas de proteccion social. Administramos el
tipo de cambio y tenemos un enfoque contraciclico y heterodoxo: contraciclico porque nuestra
preocupacion central es reducir los efectos adversos de los ciclos econémicos; heterodoxo
porque empleamos un conjunto muy amplio de instrumentos para alcanzar este objetivo.

La linea azul del grafico [Diapositiva 10] muestra como habria quedado la liquidez en Bolivia si
el Banco Central no hubiera hecho politicas expansivas. La linea amarilla, grafica la liquidez y
como se mantuvo en un nivel elevado y adecuado con las politicas implementadas: bajamos
las tasas de interés y facilitamos el consumo y la inversién en un momento en que otros bancos
centrales estaban subiendo las tasas de interés. Bolivia destaco con las tasas mas bajas en
comparacion a cualquier otro banco central del continente. Esta no era la caracteristica de
Bolivia, ya que se distinguia por tener altas tasas de interés.

Diapositiva 10

a. Orientacion contraciclica de la politica monetaria

Bolivia: Ligquidez del sistema financiero con y sin medidas
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Fuente: Banco Central de Bolivia

En este ejercicio, en el cual se hace una correlacion entre la tasa de politica monetaria y el PIB
[Diapositiva 11], encontramos que la mayor parte de los paises de América del Sur tiene una
correlacién negativa entre ambas variables. Esto significa que cuando cae el PIB sube la tasa de
interés, algo totalmente contradictorio con el objetivo de facilitar el crecimiento.
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Diapositiva 11

a. Orientacion contraciclica de la politica monetaria

Varios paises de la region mostraron una orientacién prociclica. En muchos casos esta postura
no hizo sino agudizar el deterioro de los indicadores de actividad (Végh et al., 2017; McGettigan
etal., 2013).
Correlacion entre componentes ciclicos de la tasa de politica monetaria
v el PIB real para paises seleccionados de América del Sur 2014-2018
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En el caso de Bolivia, la correlacién positiva nos indica que cuando cae el crecimiento bajamos
la tasa de interés. Al banco central no solo le preocupa la estabilidad de precios, sino también
mantener el crecimiento y la actividad econémica. La correlacidn negativa entre las tasas de
interés y la inflacion se traduce en que también el banco central busca la estabilidad de precios
en todo momento y esa es la diferencia central entre la politica monetaria implementada en
Bolivia y la mayor parte de los paises del continente.

Sobre la politica cambiaria, los regimenes cambiarios flexibles protegen a los paises de las
perturbaciones externas y son propicios para el crecimiento; es decir, con flexibilidad cambiaria
no tendriamos choques externos que lleguen a la economia y se alcanzaria un buen crecimiento.
Ademas, en una publicacién reciente del FMI, la flexibilidad cambiaria es una condicion para la
desdolarizacion. Lectura cambiante: luego de varios afios de sostener esas ideas, el FMI publica
este afo un libro sobre las intervenciones en los mercados cambiarios y dice que pueden ser
buenas para acumular reservas internacionales por precaucion. Desde un punto de vista teérico,
la flexibilidad cambiaria no necesita reservas porque el mercado resuelve los desequilibrios de
forma automatica.

Sobre los riesgos de inestabilidad financiera, el FMI reconoce que la volatilidad cambiaria puede
ocasionar riesgos al sistema financiero, algo que Bolivia estuvo diciendo durante muchos afios.
Pese a que durante varios afios el FMI sostuvo que no hay pass through, que el traspaso es
moderado y abogd por la continuidad de la flexibilidad del tipo de cambio, ahora reconoce que si
existe ese efecto transmision del tipo de cambio a la inflacién, por lo que cuando sube el primero,
sube también la inflacion y tenemos ejemplos muy claros en paises vecinos.
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En Bolivia administramos el tipo de cambio y la racionalidad subyacente. Es un mercado grande,
heterogéneo y el principal cuestionamiento a la bondad del mercado es que puede no funcionar
cuando existen asimetrias de informacion, cuando son mercados que sobre reaccionan. Este es un
mercado muy grande y puede sobre reaccionar, por lo que es mejor administrar el tipo de cambio;
en tanto que en el otro mercado de tasa de interés, dejamos que los agentes que actuan en ese
mercado, que son unas pocas entidades financieras, determinen la tasa. Hay otros elementos que
estan detras de esto y los presento como citas de algunos autores que tienen que ver mucho con
el andlisis que se ha realizado en Bolivia: cuando existe un efecto trasmision, la devaluaciéon puede
terminar en una inflacion; la devaluacién puede no favorecer a las actividades productivas porque
no reaccionan en el corto plazo; la devaluaciéon puede encarecer los costos de produccion tanto
por insumos como por tasas de interés, como vimos anteriormente.

Con datos calculados para todo el mundo [Diapositiva 12], las naciones que mas han crecido
entre 2006 y 2018 no son aquellas con flexibilidad cambiaria. Como dice la teoria, son los paises
que administraron el tipo de cambio. Ello echa por tierra ese enfoque que dice que la flexibilidad
cambiaria protege de choques externos y favorece el crecimiento. Los paises con regimenes
flexibles tuvieron mucha volatilidad en el tipo de cambio y retornaron al mismo punto. El grafico
[Diapositiva 13] muestra que, si Colombia tenia un tipo de cambio de aproximado de 3.500
pesos colombianos por doélar estadounidense a fines de 2015, hoy tiene una cifra practicamente
igual; si Brasil tenia 4 reales por dolar estadounidense, hoy tiene nuevamente el mismo monto.
Sin embargo, en este trayecto, estos paises pasaron por depreciaciones, apreciaciones,
incertidumbre, generaron salidas de capitales, pérdidas de reservas internacionales, alzas en
las tasas de interés y desaceleracion econémica.

Diapositiva 12

b. Orientacidn contraciclica de la politica cambiaria

Crecimiento promedio del PIB segun régimen cambiario 2006-2018
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En cambio, nuestra estabilidad cambiaria nos permiti6 mantener la estabilidad de precios y, al
tener una inflacion baja, hizo facil la tarea del banco central de ser expansivo. Si la inflacion
hubiera estado alta, el banco central se hubiera visto en problemas para ser expansivo.
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Diapositiva 13

b. Orientacién contraciclica de la politica cambiaria

Tipos de cambio nominal en la region
(Enero 2016=100)
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Fuente: Banco Central de Boliviay Bloomberg

La politica cambiaria permitié que Bolivia alcance la desdolarizacion mas notable de la region y
entre las mas notables del mundo. A fines de 2004, el 96% de nuestra cartera estaba en délares;
hoy en dia solo el 1,5% esta en dolares. Ese esfuerzo lo han hecho varios paises, partieron de
69% vy llegaron al28%, o de 52% vy llegaron a 46%. Segunda hipbtesis que se desmorona. La
flexibilidad cambiaria no result6 determinante para desdolarizar, Bolivia logr6 hacerlo de una
manera mas pronunciada con nuestro régimen cambiario [Diapositiva 14].

Diapositiva 14

b. Orientacién contraciclica de la politica cambiaria

La politica cambiaria posibilité el proceso dedesdolarizacion mas notable de la region.
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Sobre la politica fiscal, ¢qué nos decian las recomendaciones muy frecuentes que teniamos de
los organismos internacionales? Regular el déficit fiscal, restringir la inversion publica y también
reducir el gasto corriente. En ese contexto, Bolivia en sus programas con el FMI tuvo que bajar
mucho la inversion publica, cerrar empresas y generar desempleo. Recomendaciones por el
lado del ingreso con reformas tributarias: por el lado del gasto se referian a reducir el gasto
social, retrocesos en las politicas sociales, privatizaciones y a eliminar los subsidios.

El FMI, en su informe regional de 2018, dice que la consolidacion fiscal, es decir, reducir el déficit
fiscal en nuestra region, puede tener efectos mas contractivos de lo que se pensaba como un
reconocimiento del peligro que representaron las recomendaciones anteriores. Ahora, el FMI
indica que se debe mantener la inversion y protegerla para preservar el crecimiento y el empleo.
En este afio, en el Monitor Fiscal indica que los paises en desarrollo y paises de bajos ingresos
implementen estimulos fiscales, la politica fiscal debe respaldar los objetivos de desarrollo,
claramente una lectura cambiante.

Un par de citas del Banco Mundial indican que los paises de la region que pretenden efectuar
ajustes fiscales tienen el desafio de no recortar la inversion publica. Es decir, lo que antes no se
recomendaba hacer, hoy en dia se propone. El informe del Banco Interamericano de Desarrollo,
por su parte, dice que no se debe recortar la inversién publica, sino que se la debe preservar.
Mientras que los paises que mejoraron sus balances fiscales en los Ultimos afos, lo hicieron
recortando sus gastos de capital. Esto es paradéjico, porque aun cuando los organismos estan
cambiando, la lectura que tenian anteriormente, la conclusion a la que llegan aqui es que la
mayor parte de paises de la region que esta haciendo ajustes fiscales lo esta haciendo bajando
la inversion publica.

En Bolivia, con las politicas contraciclicas, buscamos mantener el dinamismo de la actividad
econdmica y la lucha contra la pobreza y en esas politicas la inversién publica ha sido muy
relevante. Eso no ha presionado a la inflacién ni ha socavado nuestra fortaleza para seguir
respondiendo con esta orientacion. El gréafico [Diapositiva 15] muestra que la inversion publica
estatal presupuestada para este afo es diez veces la inversion que se habia ejecutado en 2005;
en términos del PIB, Bolivia tiene el coeficiente mas alto en inversion publica.
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Diapositiva 15

c. Orientacion contraciclica de la politica fiscal

Inversion Publica v Estatal, 1993 — 2019 Inversion publica en América del Sur, 2018
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Diapositiva 16

c. Orientacion contraciclica de la politica fiscal

Evolucion del PIB observado y contrafactual con escenario de alta inversion desde 1990
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Con relacion a los ejercicios que se presentaron indicando que seria posible mejorar el
crecimiento con la eficiencia, es importante hacer notar que esos ejercicios que toman un
periodo de 60 afos estan poniendo un peso muy fuerte a cualquier esfuerzo que se pueda hacer
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hoy en dia. En cambio, en este ejercicio contrafactual se hace una comparacion de qué habria
pasado si habriamos invertido como hoy estamos invirtiendo durante periodos anteriores, con el
resultado de que el producto seria en el doble de lo que es hoy [Diapositiva 16].

Cuando se habla de eficiencia en 60 afios, se puede responder que en los ultimos afios la brecha
de eficiencia se ha ido reduciendo. Es decir, la inversion publica es cada vez mas eficiente.
Naturalmente, si tomamos los ultimos 50 o 40 afios y con ese peso calculamos un coeficiente,
seguramente vamos a estar muy lejos de lo que se puede llamar una eficiencia comparable.

En este sentido, las orientaciones que hemos tenido en las politicas monetaria, cambiaria y fiscal,
han sido determinantes para mantener el crecimiento de la actividad econémica durante este
periodo. En resultados, se hace una comparacion con los paises que siguen estrictamente esas
recomendaciones y vemos que ellos han tenido inflaciones mas altas que Bolivia en la mayor
parte de los afos, o sea no lograron el objetivo de controlar la inflacion, pero peor ain, tuvieron
crecimientos mas bajos que Bolivia en todos los afios. No les fue bien en la estabilidad de precios
ni tampoco en el crecimiento econdémico. Entonces, recordamos nuestro cuestionamiento, las
recetas no funcionaron.

Diapositiva 17

3. Resultados alcanzados y perspectivas

Distribucion de ingresos v crecimiento de la clase media en Bolivia
(En numero de personas y porcentaje)
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Y para terminar, simplemente recordar que lo hecho en Bolivia nos permiti6 mantener el
mayor crecimiento de América del Sur y de manera estable, la tasa mas baja de desempleo
y los avances mas importantes en reduccién de la desigualdad. La distribucién de ingresos ha
cambiado en Bolivia [Diapositiva 17]: antes el 61% de la poblacién era de ingresos bajos, hoy el
34%; asimismo, antes el 35% de la poblacién tenia ingresos medios y hoy el 62%. Este periodo
ha cambiado la configuracion en la distribucién de la poblacién por ingresos.
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Luego de haber hecho todo los colchones todavia son significativos, la capacidad de hacer
politicas contraciclicas sigue siendo significativa: en activos externos tenemos como 23%-24%
del PIB y en pasivos internos tenemos como 18%-19%. Es decir, hay una fuerza muy importante
para continuar con esta orientacion [Diapositiva 18].

Diapositiva 18

3. Resultados alcanzados y perspectivas

Los ahorros (colchones o buffers) contintian siendo significativos; y son un respaldo para
generar nuevos impulsos a la economia.
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Nota:  Dtros activos externos incluyen activos de fondos de proteceién, Fondo RAL en ME, y pasivos monetarios incluyen titulos de regulacién monetaria, encaje
legal constituido en MN y omros.

En cuanto a las reflexiones finales se pueden sefalar:

e La actividad econdmica global y regional se esta debilitando por las tensiones comerciales,
geopoliticas y mas recientemente tensiones cambiarias que se estan denominando como
la guerra de monedas.

e Laexperiencia ha demostrado que la aplicacion de recetas ortodoxas en materia monetaria,
fiscal y cambiaria ha sido contraproducente y ha tendido a acentuar los efectos negativos
de los ciclos econdémicos.

e Muchas de las recomendaciones que escuchamos recientemente han sido la praxis de la
politica econdmica de Bolivia: calibrar la politica monetaria y fiscal, evitando perjudicar el
crecimiento. Las politicas deben adaptarse a las necesidades de cada paisy, rescatando una
frase de una publicacion del FMI: “si el crecimiento se debilita, las politicas macroeconémicas
deben tornarse acomodaticias, expansivas”.

o Los objetivos y propdsito de la economia son proteger el crecimiento, reducir el desempleo,
la pobreza y desigualdad. Hemos visto presentaciones interesantes, pero en ellas no se ha
hablado nada de dichas variables, que son los objetivos ultimos de los economistas.

e Mejoras en la productividad y la eficiencia son, en el mejor de los casos, medios y no fines
ultimos.
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Finalizo con una cita de Piketty, que senala el motivo por el cual es importante el crecimiento:
“porque si se desacelera la actividad econémica, se dara lugar a un incremento en la desigualdad;
por eso es importante.”

Y un dato interesante de la CEPAL senala que si se persiste en la focalizacion sobre la
productividad, se debe considerar que la desigualdad es ineficiente. Es decir, cuando hay
desigualdad se genera ineficiencia y a través de diversos mecanismos esta es una barrera a la
productividad, crecimiento, desarrollo y a la sostenibilidad.

Vimos que la orientacion contraciclica y heterodoxa de las politicas econémicas adoptadas
en Bolivia, desde 2006, permitieron atenuar los efectos adversos de los ciclos econdémicos.
Hemos vivido tiempos dificiles y logramos atenuar esos efectos. Alcanzamos los objetivos de
mantener el dinamismo de la actividad econdémica y la estabilidad de precios, y se ha logrado
reducir el desempleo, la pobreza y la desigualdad. Todo ello se hizo sin agotar los cochones de
manera que existe un importante espacio para mantener los impulsos que permitan sostener el
dinamismo de la actividad econémica y los programas de proteccién social.

Una Ultima reflexion es que se debe constituir una economia que funcione para todos. Esto

significa proporcionar las capacidades para que las personas florezcan como seres humanos y
participen plenamente de la vida en sociedad. Muchas gracias.
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todos. Es un enorme placer
estar en Bolivia nuevamente.
Como varios autores han

Desafios de |a regién frente a la mostrado en presentaciones
incertidumbre econdmicay previas, Bolivia es ejemplo en

f' . . . | todo el mundo con sus datos
Inanciera internaciona de evoluciéon de la economia

Banco Central de Bolivia - La Paz y El Alto, Bolivia y el impacto social generado.

12° Encuentro de Economistas de Bolivia - 22/08/2019 Considerar la situacion de

JULIO C. GAMBINA .. .
Bolivia es muy importante

porque si el mundo esta en
tensiones y hay una tendencia
a la desaceleracion de la
economia mundial, lo que interesa es mirar un territorio, donde las cosas se estan haciendo
bien y a contramano de lo que recomienda la ortodoxia del pensamiento econémico y de los
paises que gobiernan y deciden en el capitalismo mundial. Esa es la importancia de la situacion
actual de Bolivia.

Hay que venir a aprender a Bolivia y por eso el tema que nos convoca de “Los desafios de
la region Nuestramericana frente a la incertidumbre econdmica, financiera e internacional”. Yo
quiero traer algunas ideas bajo el titulo: “El orden mundial y la necesaria transicion sistémica
desde Nuestramérica”.

Con orgullo podemos decir que, desde NuestraAmérica, se estan haciendo esfuerzos gigantescos
de innovacion teorica, politica y cotidianeidad concreta para transformar las condiciones de vida
de la mayoria empobrecida de la poblacion.

Lo que queremos traer al debate son ideas para discutir el orden mundial capitalista. Hay que
hacer la critica del capitalismo realmente existente en nuestro mundo. Podemos dar muchos
datos, cuadros, graficas, pero la cuestion de fondo es el capitalismo: el capitalismo que super
explota la fuerza de trabajo, el capitalismo que depreda a la naturaleza, el capitalismo que esta
destruyendo el habitat y las condiciones de vida.

Por eso hay que discutir el capitalismo, pero también la transicion superadora del capitalismo.
Hay que dejar la forma capitalista de desarrollo y hay que ensayar otras formas. Eso es lo que
estamos ensayando desde Nuestra América.

Bolivia es contundente en sus datos, pero como referencia ideoldgica, politica y de consecuencia,
desde Nuestra América vale recuperar la presencia de Cuba. Resulta de interés que miremos el
mundo desde Nuestra América porque, desde nuestra identidad y territorio, estamos desafiados
a intervenir en la transformacion de la sociedad mundial.

Este Decimosegundo Encuentro es una convocatoria de economistas de Bolivia y creo que el
principal tema de aprendizaje es saber si somos capaces de aprender de nuestra realidad para
transformarnos y con ello contribuir a transformar la sociedad mundial.
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América Latina y el Caribe constituyeron la novedad a comienzos del siglo XXI. El mundo entero,
los pueblos de mundo, miraban a Nuestra América como un laboratorio de cambio social y el
capitalismo mundial no puede permitir ese cambio social.

Diapositiva 2 Por eso se hicieron

“El orden mundial y la hecesaria transicién sistémica desde Nuestramérica”

Ponencia de Julio C. Gambina

* Pretendemos Discutir el orden mundial capitalista y la necesidad de
la transicién pensada desde Nuestrameérica.

* Luego de un ausplmoso comienzo del Siglo XXI con expectativas de Cambio
politico en la regiéon nuestramericana, la contraofensiva del capital se
manifiesta con gobiernos que intentan recuperar la agenda liberalizadora
del gran capital, muy especialmente desde los gobiernos de Argentina
(Mauricio Macri) y de Brasil (Jair Bolsonaro).

* Resulta necesaria una lectura critica sobre la politica econdmica
desplegada en los procesos de cambio politico de la primera década del
Siglo XXI y proponer lineas de accion desde Nuestramérica para la
transicion del orden capitalista hacia un horizonte de satisfaccion de
necesidades sociales en armonia con la Naturaleza.

visibles las iniciativas
politicas de las clases
dominantes en la region,
pararevertir los procesos
sociales, econémicos,
politicos y culturales de

cambio en nuestros
paises. Destaco
principalmente lo

acontecido en Argentina
y Brasil, los gobiernos de
Mauricio Macri y Jair

Bolsonaro [Diapositiva
2].

Observen, sin embargo, qué interesante lo ocurrido hace pocos dias, cuando la mayoria del
pueblo argentino decidi6 empezar un camino que establezca el fin a la ofensiva del capital
contra el trabajo, del capital contra la naturaleza, del capital contra la sociedad en la Argentina.
Se decia, en la Argentina, que el mejor equipo econémico gobierna el pais desde hace cuatro
afios, desde la asuncion gubernamental de Mauricio Macri en la Argentina, de los cuales, tres
son en recesion.

Los datos que se muestran de Argentina quedaron cortos en desigualdad, en desempleo, en
empobrecimiento y por eso hay que mirar la respuesta de los pueblos. Necesitamos hacer una
lectura critica de lo que hemos desarrollado a comienzos del siglo XXI para poder sostener una
politica de transformacion y que el titulo de este encuentro “desafios” sea una realidad: mirar
criticamente lo que hemos hecho y desde ahi avanzar en la critica y la transformacion.

¢ Qué tenemos en la economia mundial hoy? Hay muchas exposiciones que se concentraron
detalladamente en el lento crecimiento. El dltimo informe de la CEPAL dice que, en los ultimos
5 afios, América Latina y el Caribe viene en proceso de desaceleracion y, sin embargo, la
receta propuesta por la corriente hegeménica del pensamiento econdémico es el ajuste fiscal,
la disminucién del gasto social y de la inversion publica. Muy bien se nos presenta de manera
insistente el caso de Bolivia haciendo todo lo contrario.

Nos proponen, desde la hegemonia del pensamiento y la politica economica, las reformas
estructurales, reformas laborales, previsionales y tributarias como un mecanismo de quita de
derechos. No podemos pensar en “desafios” restando derechos a la poblacion. El desafio es
ir por mas derechos, por el derecho a la educacion, por el derecho a la salud, por el derecho
a la energia, por el derecho a la igualdad de género para terminar con el machismo, con el
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patriarcalismo, con la discriminacioén de género, por la diversidad y las disidencias de género.
No puede ser un “desafio” aceptar la supresion de derechos de la poblacién.

Diapositiva 3

Algunos datos — Informe FMI Julio 2019

https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2019/07/18/WEOQupdateluly2019

I £ T R N " N
Produccién Mundial 3,8 3,6 3,2 35

Econ. Avanzadas 2,4 2,2 1,9 1,7

EEUU 2,2 2,9 2,6 1,9

Zona Euro 2,4 1,9 1,3 16

Alemania 2,2 1,4 0,7 1,7

Mercados emerg.y 4,8 4,5 41 4,7
econ. en desarrollo

China 6,8 6,6 6,2 6,0
Rusia 16 23 1,2 19
India 7,2 6,8 7.0 72
Am. Lat. Y C. 12 1,0 0,6 23

Podemos observar algunos datos que muestran el pobre crecimiento, especialmente, de EE.
UU. Si se mira el dato de EE. UU., la proyeccion para el 2020 es de descenso [Diapositiva 3].
No esta funcionando la politica de Donald Trump. El crecimiento en los dos ultimos afos es el
resultado de un rebote. Pero ahora, esta de nuevo la realidad y la respuesta de EE. UU. es la
guerra. Es la guerra en toda la dimension. Por eso que hay pensar criticamente la realidad e
intentar el proceso de transicion anti capitalista.

Aqui se hablé de varias crisis, en rigor. Lo que hay es la continuidad de la crisis mundial del
capitalismo, la del 2007 — 2009, y el principal tema que planteo, contrario a la retérica discursiva
e ideoldgica, es que el capitalismo hace crecer el papel del Estado, pero no para mejorar los
derechos de la poblacion. Lo que crece es la intervencion estatal para mejorar la concentracion
de ingresos en el nacleo de poder.

El tema de la inflacién es un tema que se ha planteado en varias presentaciones, los que tienen
una inflacibn mas elevada en la regién son Venezuela y Argentina. La inflacién es consecuencia
de la disputa del poder. No tiene que ver ‘solamente’ con las cuestiones monetarias. En
Venezuela, lo que esta en disputa es la mayor reserva petrolera del mundo vy, por eso, el
bloqueo, las sanciones unilaterales y el interés de EE. UU. Por eso la subordinacion de las
derechas de América Latina en la politica exterior estadounidense. En Argentina, también se
explica la inflacidbn como la disputa por la apropiacion de la renta nacional, del producto social
del trabajo en la Argentina. La inflacioén es consecuencia de la lucha de clases. Es un mecanismo
de distribucién del ingreso a escala mundial, a escala regional y en el &mbito de cada uno de
nuestros paises.
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La Crisis Capitalista 2007/09 persiste

ﬁ?éié el papel del Estado, muy en contra del ideoldgico rumbo liberal, que no es

Desaceleracion con deflacién en paises avanzados y casos con fuerte inflacién por
la disputa hegemonica (casos de Argentina o Venezuela)

Agudizacién de conflictos geopoliticos: guerras comerciales, discurso
proteccionista (Trumprpn intenci6n de rediscutir el rumbo de la mundializacién
de los 80/90, que también explica el Brexit, entre otros nacionalismos.

Existe incertidumbre sobre el presente y futuro del régimen del capital.

La légica monetarista esté en debate en el proceso de crisis 2007/2019. Lo
transitorio se hizo permanente en las politicas monetarias flexibles (programas de

En las fichas presentadas
sefalo el tema de la légica

monetarista a nivel
mundial, la intervenciéon
del estado capitalista

dominante de EE. UU., de
Europa, de Japdn. Se
trata de una gigantesca
intervencion estatal. El
desafio que tenemos que
sustentar es que el Estado

flexibilizacién cuantitativa — QE) y la tasa de interés bajé en el Capitalismo
Desarrollado. TrumB propuso subir la tasa y ya estan desandando ese camino, con
nuevas rondas a la baja, para intentar activar la economia.

El liberalismo (¢NEO?)acude a una gigantesca intervencién estatal.

intervenga para revertir la
situacion.: un Estado que
favorezca la transicion del
capitalismo a una sociedad donde se satisfagan los derechos de la mayoria empobrecida de la
poblacion. Recursos hay en cantidad, el tema es si se utilizan para sostener la tasa de ganancia
o0 para satisfacer las necesidades sociales mas imperiosas [Diapositiva 4].

Vale destacar las demandas del capital por encarar una reforma laboral. Es algo que
pretenden las patronales y los gobiernos en el ambito mundial. Aspiran a ampliar la
explotacion de la fuerza de trabajo en un tiempo histérico donde ya no tendriamos que
discutir las “ocho horas” de la jornada laboral. Al contrario, lo que tendriamos que estar
discutiendo es la reduccién de la jornada de trabajo, la distribucion del trabajo entre toda
la poblacién para mejorar la calidad de vida, y sin embargo, lo que se esta planteado como
agenda es una restructuracion regresiva de las relaciones capitalistas de produccion.

¢ Esto es neoliberalismo? Esto no es ni “nuevo” ni “liberal”. Son viejas recetas para seguir
haciendo funcionar la légica del régimen de la ganancia. Por eso, el desafio esta en
repensar la estrategia regional y no hay que seguir la receta del capitalismo desarrollado
ni las orientaciones de la corriente principal del pensamiento econdmico. Debemos acudir
a la critica de la economia politica, ya que la economia politica fue y es apologia de
capitalismo, por lo que necesitamos reivindicar la critica de la economia politica. Muchos
estudiantes, docentes, jovenes profesionales presentes en este Encuentro constituyen
una masa critica para reivindicar la critica de la economia politica. En ese plano,
reivindiquemos la critica de la realidad actuante y pensemos que son los pueblos los que
generaron las condiciones de posibilidad del cambio politico y social en Nuestra América
a comienzos del Siglo XXI.

Pensemos la historia de Bolivia desde 2002 en adelante para hacer realidad el ascenso al
gobierno en 2006. Desde entonces, el gran protagonista es el pueblo: el caracter y sentido
plurinacional de Bolivia. Ese sujeto colectivo es quien ha protagonizado los cambios desde la
iniciativa popular.

Si Nuestra América fue laboratorio a nivel mundial es porque los pueblos generamos, en torno
del 2005-2010, condiciones de lucha social masiva para transformar la realidad. Es desde esa
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realidad sociopolitica que se concibe el ALBA' contra el ALCA2. Y cuando Bolivia se incorpora
al ALBA ya no es solo el ALBA, sino el ALBA-TCP, adicionando el Tratado Comercial de los
Pueblos como creatividad teorica politica desde Nuestra América.

Diapositiva 5 L.o que ocurrié en est.e

tiempo es la confluencia
de la dinamica popular en

Repensar |la Estrategia regional

* No hay que seguir la receta del capitalismo desarrollado, ni las orientaciones de la
corriente principal en el pensamiento econémico, hay que acudir a la CRITICA de la EP.

* Lo primero gs asumir la dimension regional y por ende recuperar o valioso de la
INTEGRACION no subordinada esbozada entre 2005 y 2015 (una década de experiencia).

EI NO al ALCA fue constitutivo en 2005: confluencia de la campafa popular construida

lucha, con la decision
politica de algunos
gobiernos en la region
para avanzar hacia una
integracion alternativa. Por

desde flneds dle los gO y mU\é elspemalmenteddesde el F?Mhen ZOlIJ]./Z c?n la nueva d
situacion de los gobiernos del Mercosur y de Venezuela hacia el 2005 (incorporacién de .
Venezuela al Mercosur). Surge el ALBA a fines del 2004 y luego en 2006, con Bolivia, el €so0, es economia y

ALBA-TCP. ras ren
. L? que ocurrié fue articular IIa glnamlcg sloEuo Eolltlca dlel movgmlento popula;a la pO“tlca' Poreso es p0|ltlca
ofensiva en esos anos, con la disputa del Estado capitalista (¢de la transicion?)por y economia. Por eso es
critca de la economia

gobiernos elegidos por el voto mayoritario de la sociedad.
politca. En ese plano,

* En definitiva, Politica y Economia para discutir desde la ECONOMIA POLITICA, o desde su
Critica, la realidad contemporanea.
levantar mas las banderas de las ensefianzas de la integracion no subordinada [Diapositiva 5].

Hay que recuperar el proyecto de la Gran Patria Nuestramericana que fue derrotado en el siglo
XIX: la gesta de Bolivar, San Martin, Sucre y todos aquellos que lideraron el proyecto patriotico
de hombres y mujeres que imaginaron la gran patria nuestramericana. Ese proyecto no fue
posible y lo que se alentd son limites geograficos de “capitalismo nacional” dependientes de la
l6gica de la ganancia y de la acumulacion de capitales en el plano mundial. Ese proyecto por
la patria nuestramericana tuvo su maxima expresion entre el 2005 y el 2010, hasta pensar lo
gue nadie habia imaginado: una convergencia politica en la CELAC? de todos los paises de
Nuestramérica, sin EE. UU. ni Canada.

Se pudo articular pluralidad de enfoques politicos para pensar los problemas de Nuestra América.
Quiero enfatizar que, mas alla de los matices de nuestros paises, no hay salida individual,
nacional, aunque el proyecto regional se consolida con las fortalezas nacionales.

Bolivia aporta mucho al desafio “nuestro-americano” y ojala en la Argentina se recuperen las
condiciones de posibilidad para pensar en una integracién no subordinada, y que ello estimule
y motorice al pueblo de Brasil para que también avance en el sentido que nos inspira México
desde la reciente asuncion del nuevo gobierno con tremendas dificultades y limitaciones. Por
eso, vamos a insistir en pensar nacionalmente, si, pero con la perspectiva de un proyecto
de integracion, recuperando la categoria de soberania popular, de soberania popular
nuestramericana. No se trata solo de una soberania popular y nacional. Tenemos que pensarla
y asumirla regionalmente como toda “Nuestramérica” y pensarla en todos los sentidos como:
soberania alimentaria, soberania energética, soberania financiera, como una construccion de
los pueblos de Nuestramérica.

1 Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América.
2 Areade Libre Comercio de las Américas.
3 Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios.
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En esto es clave y fundamental el protagonismo popular en la toma de decisiones, en la
produccion, en la distribucién, en el intercambio y en el consumo. Bolivia, en su concepcion
constitucionalizada de economia plural, supone el estimulo muy especial a la economia
comunitaria y a la estatal. Lo ultimo es lo que explica el crecimiento boliviano estos afios. Con la
concepcién de economia plural, lo que se ha desarrollado, sobre todo, es la economia estatal,
claramente identificada con las cifras de inversion. Pero que la economia comunitaria tenga rango
constitucional es una ensefanza para toda Nuestramérica. Ello supone romper los limites de la
legalidad capitalista en Nuestramérica y muestra un rumbo de avanzada, constitucionalizando la
reivindicacion histérica de los pueblos originarios como una tradicién de construccién social en
nuestros territorios que precede el orden capitalista y que trasciende la realidad contemporanea.

El desafio es que haya cada vez mas economia comunitaria, cada vez mas economia cooperativa,
cada vez mas economia de un Estado para la transicion. Eso es Bolivia: el estimulo a la gestion
asociada de los sectores populares con un estado plurinacional de la transicion.

Pero a esto viene el ejemplo de las empresas recuperadas, mutuales y cooperativas. En el caso
de Argentina, han sido emblematicas en la crisis del 2001 en adelante. Se trata de alentar méas
en la autogestion de la que esta llena de experiencias Nuestramérica, de potencialidad creativa.
Muchas veces, cuando se habla de la economia informal, de la inseguridad social, también hay
que ver la forma concreta de reproducir la vida cotidiana de los sectores mas empobrecidos:
un dato que se muestra con la discriminacion a las mujeres, para el caso precisamente de la
economia del cuidado. Las mujeres trabajan el doble o el triple que cualquier hombre. Son
datos, no solo para América Latina y el Caribe, sino en todo el mundo.

Diapositiva 6 También vale destacar

que, en ese nivel de
. . o explotacion 'y de
Integracion y Democracia para la transicion discriminacion, hay un

dato para mostrar. Si
En la integracion y la democracia popular, comunitaria es que se puede pensar en . . .
términos de transitar un nuevo rumbo de la economia y la politica para pensar en hay un trabajo solidario

transicion. .
de cuidado de la

La transicion requiere de un gran consenso popular, lo que supone confrontacion
con el PODER, que tiene en la triada de las CTN, los Estados principales del ili :

Capitalismo Mundial y los Organismos Internacionales, la articulacion de la famllla’ de cuidado de
dominacién mundial.

La triada del PODER actUa sobre Venezuela; sobre Cuba y con todo lo que

los nifios, de cuidado

obstaculice y dispute la hegemonia actual: a) guerra comercial con China; b) de IoS adultos, tal
reestructuracion del LC en el ambito regional y mundial, desde el NAFTA a la
Alianza del Pacifico; c) la confrontacion alcanza, entre otros, a Rusia, Iran, incluso como ocurre con el
Franciay sus vinos. . .

* No hay que subestimar la iniaiati_'\’/a pﬁlitica del poder mlundiaL éPéJeéiz EEUU ’ trabajo de las mujeres,
sancionar a paises con acuerdos? Lo hace porque tiene la impunidad de su poder . .
mundial (econdmico, militar, ideoldgico) y si el trabalo de las

mujeres es un trabajo
de cuidado, ello
demuestra la inmensa solidaridad que hay en nuestros pueblos: que no tenemos por qué vivir
bajo las reglas de las relaciones sociales de explotaciéon del capitalismo, que hay espacio para
la solidaridad, para la cooperacion, que hay espacios para la solidaridad de los pueblos, para la
auto gestion. Hay que pensar cuando miramos la perseguida, sancionada, boicoteada y asfixiada
Venezuela, lo que representa la orientacion comunal de su economia y politica.
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Por otra parte, este ano por primera vez en Cuba, los colectivos laborales deciden el plan
de produccion. La planificacion no solo tiene que ser estatal, también pueden planificar los
trabajadores y las trabajadoras como ejemplo de conciencia productiva en el desarrollo
social.

Por eso hay que pensar en términos de integracion y democracia para la transicion. Hay
ejemplos muy importantes, hay que confrontar y derrotar la estrategia de la triada del poder
mundial que la expresan las corporaciones transnacionales, los principales estados del
capitalismo mundial y los organismos internacionales. Todos ellos nos bajan esas recetas
ortodoxas que aca denunciamos [Diapositiva 6].

Hay iniciativa politica del poder mundial y nosotros necesitamos valorar mas la iniciativa politica
del poder de los pueblos, confrontar la iniciativa politica del poder. Por eso, comparieros y
compafieras, para terminar y como desafio para los jovenes economistas que estan aca, hay
que recuperar la trayectoria de la critica de la economia politica. El afio pasado, conmemoramos
200 afos del nacimiento de Carlos Marx. Sigue siendo El capital una obra de sustento para
criticar al capitalismo contemporaneo. Con Marx, actualizar la critica al capitalismo actual vy,
con la critica, pensar el objetivo de la transicion: desde el capitalismo real que tenemos a una
sociedad de transformacion.

Fidel Castro, hace poco, en el 2005, aludi6 el problema del socialismo diciendo que el peor
error que cometimos es creer que alguien sabia como se construia el socialismo. Ese gigante
de la revolucion, ese gigante de la transformacion econdmica social nos decia, poco antes de
morir, que nadie sabe lo que es el socialismo, porque el socialismo es la construccién de los
pueblos. Y lo mejor que tenemos para hablar de la experiencia boliviana, de la experiencia
latinoamericana y caribefa, es esa experiencia por construir la nueva sociedad.

Un amigo, un dia, me dijo: “tienes que leer sobre la experiencia de Warisata en la década
del treinta”. Me ilumin6 de sobremanera con relacion al protagonismo popular para la
emancipacion, demostrando lo que los pueblos originarios en Bolivia y en toda Latinoamérica
son capaces de llevar adelante: que no hay barreras por delante para hacer realidad los
desafios que se nos presentan. Ese saber de la experiencia colectiva e histérica nos permitira
hacer realidad los suefios y los desafios actuales por la emancipacion.

Yo integro varias redes de criticas a la economia mundial: de la SEPLA, les traigo el saludo de
la Sociedad de Economia Politica y Pensamiento Critico de América Latina y el Caribe; de la
REDEM, la Red de Estudios de la Economia Mundial, desde América Latina al mundo; desde
CLACSO*y sus grupos de trabajo, especialmente el de “crisis y economia mundial”. Todos son
ambitos de pensamiento para, junto con las luchas populares, desarrollar un enfoque critico
sobre la realidad y sobre todo transformarla.

Muchas gracias.

4 Consejo Latinoamericano de Ciencias Sociales.
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Ana Esther Ceceia

Directora del Observatorio Latinoamericano de Geopolitica (OLAG)
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Buenos dias a todos. Es un
gusto estar en Bolivia. Muchas
gracias al Banco Central de
Bolivia por la invitacién, a las
universidades que nos acogen y
a ustedes que estan aqui
presentes.

Diapositiva 1

Mi intervencién es muy distinta
a las anteriores porque vengo a
hablar de guerra. El mundo esta
en un momento de confrontacion
Observatorio Latinoamericano de Geopolitica y de redefInICIén Intensa y
snwigeopoliics lec unammx desafiante. Es un momento en el
ool fecunammx que la catastrofe generada por
el capitalismo emerge por todos
lados, tenemos problemas ecoldgicos, sociales, migraciones que no tienen a donde dirigirse; es
decir, hay flujos de poblaciones migrantes que ya no tienen patria, lugar de asiento ni condiciones
de vida claras.

Ana Esther Cecefia

La incertidumbre no es solamente econdémica, sino general, que muy claramente nos esta
dirigiendo a una catastrofe y que nos hace pensar que, como lo decia Julio Gambina, nos
debemos preguntar si es una fatalidad la que nos hace mantenernos dentro de este sistema de
organizacion social y econdmica o si podemos pensar en salidas de diferentes tipos tomando en
cuenta las condiciones de cada pueblo o lugar.

Cuando hablo de economia, me parece que no son suficientes los indicadores y busco qué es
lo que se esconde, como expresion material, debajo de ellos. Desde mi punto de vista, la lectura
de la economia se hace en gran parte en el territorio, aunque no desconozco, por supuesto, que
atraviesa todos los otros niveles, particularmente el nivel de organizacion financiera y de guerras
financieras como las que hay en este momento.

El mapa [Diapositiva 2] muestra los lugares del planeta donde hay explicitamente guerra. No
solamente estan Afganistan o Irak, sino muchos otros como México que, en este momento, es
un espacio de reflexion y de diferentes visiones sobre lo que esta pasando en ese pais, pero
que no por haber cambiado de gobierno han cambiado las condiciones en las cuales se esta
desenvolviendo su sociedad.
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Diapositiva 2

Zonas de guerra
2019

=

\1 * #'k'

= Guera abierta L ]
mm Situacién de guerra

Territorio ocupado

Situacion de conflicto

Guerras Balcanicas

~

» V5

Ana Esther Cecefia
Observatori icano de

En México, todavia se puede decir que estamos en situacion de guerra. No se tiene una guerra
declarada por ningun otro Estado, pero hay una situacion generalizada de violencia, impunidad,
saqueo y de despojo que genera una situacion de guerra, en la que no hay seguridad en la
dindmica social y en la que se tiene una cantidad de muertos, cantidad incluso mayor a la de la
guerra siria hoy en dia.

El cambio de gobierno quiza apunta a momentos promisorios, pero no ha logrado todavia
detener las tendencias que venian de varios afios atras. Asi como en México considero que hay
una situacion de guerra, lo hago también en otros lugares como Colombia y algunos paises de
Africa en los que claramente hay una guerra en el nivel social y que esta definiendo los rumbos
de todas estas regiones.

Esta situacion de guerra nos hace preguntarnos ¢qué es lo que hace que hoy no se hable de
una Tercera Guerra Mundial a pesar que la situacion bélica del planeta es de tal intensidad
como la que pudimos ver en las anteriores guerras mundiales? Los escenarios son distintos y
los actores se mueven de manera diferente porque hoy las guerras se hacen de otra manera.
Hoy, cuando hablamos de guerra, tenemos que reconocer que no ocurren en el terreno bélico o
militar, sino que se perciben como de espectro completo, que ocurren en todas las dimensiones
de la vida, en el ambito cotidiano como en el ambito del terreno propiamente de batalla, en
los niveles econdmicos, financieros, politicos, muy particularmente en los culturales y en los
terrenos directamente reconocidos como de guerra.

En el mapa [Diapositiva 3], se reconocen algunos puntos que parecen ser los epicentros de
esta guerra y que estarian ubicados en los territorios que claramente estan bajo asedio o bajo
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tensiones contrapuestas que estan redefiniendo la geopolitica mundial: Siria, Iran, Yemen y
Venezuela como epicentros; obviamente, Afganistan es un punto muy importante de la guerra
y también Corea como el lugar en el que se esta formando una gran conflagracion porque tiene
implicaciones geopoliticas de gran alcance.

Diapositiva 3

Epicentros de la guerra
2019

i‘«;

Ana Esther Cecefia
o o icano de

Cada uno de estos epicentros no puede ser pensado sin su campo de irradiacién mas inmediato.
Cuando, por ejemplo, se abre este panorama, nos damos cuenta de que el area que se abre es
importantisima y se relaciona con una dimensién econdémica que tiene que ver con la presencia
de yacimientos de petréleo y gas en el conjunto mundial.

Son territorios que se sobreponen. Estos territorios, donde claramente hay grandes cantidades
de hidrocarburos que, digamos, es el elemento mas importante de la disputa mundial porque
define la produccién mundial, son los mismos territorios donde se estan planteando los
escenarios de guerra. El corredor de la economia del petroleo en el mundo, que va desde
Medio Oriente hacia América, cubriendo una franja muy importante de Africa, y llegando hasta
Venezuela, es justamente la franja que también corresponde a los territorios que estan en guerra
[Diapositiva 4].
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Diapositiva 4
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Ana Esther Cecefia
Observatorio L de

Las guerras en el siglo XX se pensaban dirigidas al objetivo. En el siglo XXI, las guerras son
envolventes: no tocan solo el objetivo, sino el territorio de alrededor y a partir de ahi van
envolviendo, planteando cercos de diferente tipo. Pueden ser presiones econémicas, financieras,
de seguridad, de control de fronteras, de muchos otros tipos, de flujos de migrantes, un poco lo
que esta pasando en algunas regiones en que se dejan ir flujos de migrantes, es decir, se dirigen

flujos de migrantes hacia zonas que quieren ser presionadas.
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En este caso, la presidbn que se esta ejerciendo contra China, que es el competidor mas
importante, en términos hegemodnicos en el capitalismo contemporaneo, y la posible coalicion
China, Rusia e Iran que tendria suficiente fuerza econdmica (China), petrolera (Iran) y bélica, en
términos de produccion de armamento de punta, que es la que representa, entre otras cosas,
Rusia. Esta coalicion de los paises en Asia tiende a ser combatida desde muchos puntos de
vista y esta siendo cercada con las confrontaciones bélicas y con los posicionamientos que hay
en esta parte del planeta [Diapositiva 5].

Hay que observar también que estas posiciones no solo se estan refiriendo a Asia, estan
enfocadas hacia Africa, continente con grandes riquezas naturales y de mucha inestabilidad
institucional, generando incluso més presiones sobre esa inestabilidad. Y estén dirigidas también
hacia la zona europea, hacia el Mediterrdneo, que es un punto econémico muy importante dentro
de la economia mundial en este momento.

Diapositiva 6

Paises con Bases Militares Extranjeras
2019

Reino Unido.

Ana Esther Cecefia
Observatorio Latinoamericano de Geopolitica
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Diapositiva 7

Rusia y China
I?resencia militar

Rusia e i

E chi o . =
Ghina Ana Esther Cecefia - :

Lo sefialado coincide con una buena parte de lo que son los posicionamientos militares o bélicos
del siglo XX y que son aquellos donde hay bases militares, principalmente norteamericanas,
que son las marcadas en naranja y amarillo en el gréafico [Diapositiva 6], pero también las
bases militares de los paises de la Organizacion del Tratado del Atlantico Norte, Francia y Gran
Bretafna, que colocan posiciones también en esta area. Después se tienen posiciones militares
agregadas a los conflictos generados en diferentes partes de esta region.

En la disputa por la hegemonia o por el poder mundial, hay que sefalar que hay otras bases
militares que ahora se han ido agregando u otros espacios de presencia militar importante que
son los que corresponden a Rusia y China. Los de este pais se sitian en islas en el mar del sur
de China y en la regién de los mares colindantes a su costa. La parte verde son las posiciones
militares de Rusia [Diapositiva 7].

Las bases militares estadounidenses aln controlan el escenario mundial; es decir, todavia son
las que controlan, las que mas pesan, las que tienen una red amplia y suficiente como para
controlar los cinco continentes y todos los mares del planeta, pero ya tienen competencia en
el terreno bélico planteada por los paises que estan en condiciones de disputar hegemonia en
todos los terrenos.

China no habia mostrado una posicion, en términos de seguridad, tan fuerte como la que ha ido
asentando en los Ultimos afios. Este pais sostiene que no tiene una politica militar ofensiva o que
plantee la intervencidn en otras partes del planeta. Tiene otra manera de interrelacionarse con
el planeta. Tiene una politica de seguridad nacional defensiva que implica que en el momento
en que alguien ataque a ese pais se va a defender con firmeza. Aunque no es ofensiva, no
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es una politica timida en este momento. China ha empezado a colocar posiciones de defensa
principalmente en su entorno circundante e hizo acuerdos militares, de tecnologia y de otro tipo
con Rusia, que es uno de los principales productores de tecnologia militar en este momento, en
competencia con Estados Unidos.

La venta de armamento hoy, en un 58%, la tiene EE. UU. y estan intentando hacerla crecer;
un 22% la tiene Rusia. Este pais esta vendiendo aviones, tecnologia de gran envergadura que
es muy importante dentro de una competencia que se plantea en el campo bélico, aunque no
necesariamente tiene que llevar a una confrontacion armada, pensando quiza en condiciones
similares a la de la guerra fria.

Cuando hablo de guerra en un espacio de economistas, me parece que es muy importante
pensar que el capitalismo, desde un inicio, plantea al mercado y a la competencia como el eje
central a través del cual se iran marcando las pautas del progreso. Escuchamos constantemente
que ahi donde hay competencia siempre se va a mejorar, siempre va a haber posibilidades de
un mayor desarrollo de la economia en general.

Yo diria, ¢no es la competencia una guerra? Planteada en el terreno del mercado, la competencia
significa la anulacién o subordinacién del otro: para que alguien prospere en el mercado otro
tiene que dejar de prosperar. Esta misma competencia esta en todos los sectores que, de algun
modo, permiten la organizacion general de las sociedades y, por supuesto, estd en el campo
militar que, a su vez, es un campo econdémico porque los grandes negocios de hoy en dia que
a veces no los pensamos en las estadisticas econdmicas son: la venta de drogas -el negocio
de la droga es uno de los negocios mundiales mas potentes-; la venta de armamento -vean la
insistencia que tiene el gobierno de EE. UU. en presionar a muchos paises del mundo para que
incrementen el gasto en compra de armamento, un terreno de lo econdmico, muy importante-;
y el trafico de personas, que es un negocio significativo en la actualidad y requiere de las
condiciones de guerra para prosperar.
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Sanciones Economicas FED
2019

Ana Esther Cecefia
Observatorio Latinoamericano de Geopolitica

Recordemos el gréafico de la Diapositiva 4 y comparémoslo con el mapa de sanciones que ha ido
instalando la Reserva Federal de EE. UU. (FED). El gréafico [Diapositiva 8] muestra los paises
sancionados, que justamente son los paises que, de algin modo, estan en guerra o a los que
se les han impuesto condiciones de guerra y son los paises en los que se juega la posibilidad
de tener acceso a este recurso central (hidrocarburos) y a muchos otros recursos que estan
alrededor, pues no es solamente el petrdleo y el gas.

En este contexto esta Bolivia. Me parece quiza un poco abusivo comparar la posicion de China,
Rusia, este tipo de paises en disputa, con lo que podria ser Bolivia en este esquema, pero si
me interesa colocar el punto porque Bolivia esta hoy, con todos sus logros econémicos, con esa
estabilidad que ha conquistado.

El mapa de Sudamérica ha cambiado en los Ultimos diez afios. Antes era un mapa mas
progresista y hoy es un mapa muy conservador en el que Bolivia queda rodeada de paises
disciplinados al Fondo Monetario Internacional (FMI) como caracteristica internacional. Es decir,
son paises que siguen politicas econémicas muy distintas a las que nos acaban de exponer,
politicas disciplinadas, que siguen la receta del FMI. Bolivia, de algin modo, esta en una situacion
de envoltura o de un potencial acoso, pero ademas esta al lado de uno de los epicentros de la
guerra que veiamos anteriormente y que es Venezuela, cuyo ambito de irradiacion alcanza a los
paises de la region [Diapositiva 9].
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Diapositiva 9

¥

Ana Esther Cecefia
Observatorio Latinoamericano de Geopolitica

Una cosa muy importante es el acoso a Venezuela o su colocacién en esta condicién de asedio
y de desgaste, donde el elemento econdbmico nuevamente es notable porque la corrosiéon
econdmica es la herramienta de guerra mas fuerte que se ha usado para restarle condiciones
de posibilidad al proyecto venezolano.

Lo que ocurre, ademas, es que Venezuela esta siendo militarizada en su exterior: se colocan
bases militares, posiciones, iniciativas, barcos que rodean las costas, toda el area exterior de
Venezuela es el area militarizada y me pregunto ¢ por qué no nos preocupa cuando estamos
en los paises de alrededor?, ;por qué no nos preocupa que Venezuela esté amenazada con
esta guerra? Se estan colocando posiciones militares en nuestros paises de alrededor y no
solo en el pais que es el blanco del ataque. Entonces, si bien los yacimientos petroleros de
Venezuela, como ya se dijo, son focos de atencion regionales, el area completa esta siendo, yo
diria, ocupada militarmente.

A esa ocupacion militar, a la que debemos sumar la ocupaciéon econdmica conservadora, tienden
a sumarse condiciones para un posible cerco geopolitico en el que puede estar quedando
encerrada Bolivia. Eso no quiere decir que sera invadida, quiere decir que los desafios que tiene
son muy grandes y que el desafio que tiene EE. UU. por conservar su hegemonia en el mundo
pasa por la manera en que procese su posicionamiento en el continente.

Es claro que en esta situacion de guerra que se ha ido generando, en el caso de Venezuela, por
ejemplo, ha habido un acercamiento fuerte con China, Rusia e incluso Iran, determinado por las
presiones de EE. UU. Es un acercamiento que para este pais no es deseable.
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En el caso de Bolivia, vimos como el comercio internacional se esta reorientando y esta
buscando otros destinos que pueden ser amenazantes frente a la hegemonia de EE. UU.,
que va a pelear el continente en todas las dimensiones jugando todas sus herramientas, entre
ellas, reconstruir la idea del Area de Libre Comercio de las Américas o la idea de la Fuerza
de Seguridad Hemisférica que tiene desde hace un tiempo y que implicaria una retoma del
continente para los estadounidenses.

Es dificil pensar todo esto desde la economia, pero si no lo hacemos asi, no nos basta con ser
muy inteligentes para manejar politicas o indicadores. Nos van a llegar por arriba y por abajo. La
guerra, hoy, es la guerra del big data a través de la cual se puede introducir una fuerza exterior
en los cerebros que manejan las economias y las plantas nucleares. Hay un intento muy notable,
elocuente de EE. UU., de ingresar en las centrales nucleares iranies para manejarlas, pero
también es una guerra que viene por abajo, que intenta corroer las condiciones de soberania y
autosuficiencia de los paises.

Las condiciones de soberania y autosuficiencia de Bolivia pueden ser atacadas para asimilarlas
al resto del continente. Entonces, desafios sobran, mas creo que también inteligencia de parte
de nuestros pueblos, sobre todo cuando dicen que no van a seguir las recetas y que van a
pensar por ellos mismos. Esa inteligencia también sobra pero nunca es suficiente: hay que
ponerlo todo en juego, con mucha valentia y decision. En ese sentido, saludamos el esfuerzo de
Bolivia y los pueblos de América, tal vez no de los gobiernos, pero si de los pueblos de América
que estamos cercanos a este proceso. Muchas gracias.
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Buenas tardes. Cuando se me
pidi6 que viniera a esta
conferencia sobre desafios de
s la region frente a la
incertidumbre econbmica vy
financiera internacional, el

Diapositiva 1

Desafios de la region frente a la incertidumbre
economica y financiera internacional

Centroamérica, Reptiblica Dominicana y Panama énfasis se hizo en la vision
desde Centroamérica. Vengo
de Costa Rica, asi que lo que

Réger Madrigal Lopez

Banco Central de Costa Rica voy a hacer es conversar sobre
los mismos desafios que
Duodécimo Encuentro de Economistas de Bolivia enfrenta Sudamérica, MéXiCO,

La Paz, Bolivia, 22 de agosto de 2019

pero conladebidaconsideracion
de diferencias importantes que tenemos los paises centroamericanos para enfrentar los choques
financieros y econdémicos.

Cuando se habla de las economias latinoamericanas es comun referirse al agregado LAC 7 que
incluye a México y a las 6 economias sudamericanas mas grandes (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Peru y Venezuela) las cuales son, en buena parte, productoras de materias primas.
Por el contrario, poca referencia se hace a las economias de Centroamérica (y el Caribe), las
cuales son importadoras de materias primas, por lo que existen diferencias importantes en como
los términos internacionales de intercambio afectan a unas y a otras; de ahi que, en ocasiones,
los centroamericanos tengamos visiones diferentes sobre los efectos de mejoras en los precios
de las materias primas, sobre todo del petréleo.

Centroamérica es un conjunto de ocho pequefios paises -para muchos sudamericanos son paises
desconocidos y poca gente reconoce que Belice es parte de Centroamérica-. Adicionalmente,
tenemos un pais que no forma parte, estrictamente, de Centroamérica pero que esta muy
integrado, como lo es Republica Dominicana, en el Caribe: forma parte de la famosa isla La
Espafiola donde lleg6 Cristobal Colén hace mas de 525 afios.
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Diapositiva 2

Region de Centroamérica, Republica Dominicana y Panama.

570.580 Paraguay +
Kkm2 Uruguay

F 582.967 km?

59,9 Colombia
millones

Extension territorial

Poblacion total

- Colombia
UsD T
PIB 349.823 333114

millones millones.

Fuente: The World Facibook, Ceniral Inieligence Agency, Secrelaria del Consejo Monelario
Centroamericano y FMI_

Individualmente, las economias centroamericanas son pequenfias, pero en términos agregados
es una extension geografica, si se toma en cuenta Republica Dominicana, de alrededor de
570.000 kilbmetros cuadrados, lo cual es poco menos del tamafio conjunto de Uruguay y
Paraguay. Suma una poblacion de casi 60 millones, superior en diez millones a la de Colombia.
El ingreso per cépita, en promedio, no es muy distinto al que tiene ese pais [Diapositiva 2].

Centroamérica, Republica Dominicana y Panama hacen un conjunto de paises que tienen
una gran cantidad de caracteristicas en comun: el idioma, cultura, religion e historia. Ademas,
comparten una zona geografica altamente vulnerable a los choques climaticos y a los desastres
naturales, lo cual ha de ser incorporado al analisis econémico que se hace de la region. Caso
especial es el de Belice, que es una ex-colonia britanica, donde el idioma oficial es el inglés,
aunqgue también se hablan el espafiol y el idioma propio de esa region.

Una notable diferencia de Centroamérica con respecto a México y Sudamérica, es que es una
region importadora de materias primas, por lo que los choques en los términos de intercambio
van en sentido contrario a lo que ocurre con el resto de Latinoamérica. La expansion de los
precios de las materias primas, a principios de este siglo, perjudic6 a Centroamérica. Sin
embargo, la reduccion de esos precios después de la crisis financiera internacional favorecio6 a
la region.

Como economias pequefias y abiertas, no tienen poder de negociacidon en los mercados
internacionales de la gran mayoria de productos que comercian. ;Cual es el significado
econdmico de ser pequefio? Ser pequefio es no tener influencia sobre los precios internacionales.
Canada por ejemplo, si bien posee la tercera extension territorial en el mundo, es una economia
pequefa porque no tiene influencia sobre la mayor parte de precios en los mercados en los
que participa internacionalmente. Entonces, los centroamericanos son tomadores de precios.
Esto también es cierto en el mercado financiero internacional. Es decir, Centroamérica no tiene
ninguna influencia sobre las tasas de interés internacionales.

92



DESAFIOS DE LA REGION FRENTE A LA INCERTIDUMBRE ECONOMICA Y FINANCIERA INTERNACIONAL

Debajo de esa aparente uniformidad que existe en Centroamérica, subyace una enorme
heterogeneidad en estos ocho paises: se tienen diversos patrones de crecimiento; se contiene
a dos de los paises con los ingresos per capita mas ricos de Latinoamérica y, a la vez, a dos
de los paises mas pobres del continente; hay una gran diversidad en materia de crecimiento
econdmico e ingreso per capita.

Los vinculos con la economia internacional son de naturaleza variada. Hay paises muy
integrados con exportaciones tradicionales agricolas, otros estan integrados por la exportacion
de servicios varios, como los financieros. En el caso de Panama, por ejemplo, el canal es un
servicio que proporciona ingresos a ese pais.

En otros paises, sobre todo los de la parte norte de Centroamérica, existe una fuerte vinculacion
con Estados Unidos de América por medio de las remesas familiares. En particular Guatemala,
Honduras y El Salvador tienen significativos flujos migratorios hacia los Estados Unidos, los
cuales proporcionan ingresos de divisas hacia estos tres paises bajo la figura de remesas
familiares que constituyen una importante fuente de ingresos para financiar, ya sea el déficit
de cuenta corriente o bien para fortalecer la posicién de reservas internacionales de estas
pequefias economias.

Existe una variedad de regimenes monetarios en la region. Hay amplias diferencias en sus
politicas fiscales. Tenemos paises con una alta disciplina, como es el caso de Guatemala; no
obstante, Costa Rica y otros estan en medio de un necesario proceso de ajuste fiscal.

Diapositiva 3

Régimen cambiario y esquema de politica monetaria.

Centroamérica, RD y Panama: Régimen cambiario y monetario
B Régimen cambiario y esquema de
Pais Moneda de curso legal politica monetaria
Costa Rica Colén Flotacion y metas de inflacion.
El Salvador y Panama usD Dolarizado.
Guatemala Quetzal Flexible con regla de intervencion y
metas de inflacién.
Honduras Lempira Banda deslizante, meta indicativa de
agregados monetarios.
Nicaragua Cérdoba Paridad deslizante, meta de tipo de
cambio,
Republica Dominicana Peso dominicano Flotacion y s de inflacion.
6

En estos siete paises hay cuatro regimenes monetarios, algunos con metas de inflacion. Hay
dos que estan totalmente dolarizados -similar al caso de Ecuador-, y también se observa que
otros tienen arreglos propios, ya sea con una banda cambiaria o con una paridad reptante
[Diapositiva 3].
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Contexto internacional en la coyuntura econémica

Para analizar como afecta el contexto a esta region, es fundamental hacerlo desde la 6ptica
de una economia pequefa y abierta, economia que depende de los flujos financieros y de
comercio.

Diapositiva 4

Revision a la baja en proyecciones de crecimiento
econoémico.

Variacién anual en porcentajes
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Fuente: Informes Perspactives de Is Economfa Mundial, Fando Monetario Infermacionsl 8

La desaceleracidén que se observa en el comercio, por una parte, y en general, en las tasas de
crecimiento del mundo desarrollado, reducen las posibilidades de crecimiento de esta pequefia
region.

Aunado a lo anterior, las expectativas de menor crecimiento econémico para 2019 y 2020,
el incremento observado en las tensiones comerciales entre las dos mayores economias del
mundo en este momento y la incertidumbre sobre el proceso de retiro del Reino Unido de la
Union Europea (Brexit) justifican el pesimismo sobre la actividad econdmica en Centroamérica
[Diapositiva 4].
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Diapositiva 5

Contexto internacional

Crecimiento de actividad economica e indice compuesto de gerentes de compra’
Variacion interanual en porcentajes
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Los motores de crecimiento de la economia mundial, Estados Unidos, la Zona del Euro y China,
muestran una desaceleracion en el crecimiento.

Diapositiva 6

Contexto internacional

Tasas de interés internacionales
En porcentajes

—Prime Rate —Libor (6 meses) —Bonos de Tesoro EUA (6 meses)

8

6

y ’____r/J——f’JJ—’__\
2

0

jul.-o7

ene.-08
jul.-08

ene.-09
jul.-09

ene.-10
jul.-10

ene.-11
jul.-11
ene.-12
jul.-12

ene.-13
jul.-13

ene.-14
jul.-14

ene.-15
jul.-15

ene.-16
jul.-16

ene.-17
jul-17

ene.-18
jul.-18

ene.-19
jul.-19

ene.-07

Fuente: Sifio web Banco Central de Costa Rica.

No obstante, un factor favorable en esta coyuntura, es que las tasas de interés internacionales
estan entrando en una nueva etapa de reduccion [Diapositiva 6]. Hay algo que en la literatura
se llama el ‘limite cero de la tasa de interés’y se refiere a que si las tasas de interés de politica
de los bancos centrales se reducen tanto hasta llegar a cero, la tasa pierde su efectividad como
instrumento de politica monetaria. Estados Unidos teme que le ocurra esto, lo cual de alguna
forma favoreceria los flujos de capital hacia América Latina. Actualmente, China y Europa
tienen algunos instrumentos con tasas de interés nominales negativas; eso quiere decir que

el financiamiento externo se esta abaratando, lo cual es un aspecto positivo en el contexto
pesimista descrito.
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Diapositiva 7

Proyecciones del FMI para C.A., RD y Panama.

Crecimiento econdmico para América Latina y el Caribe V
Variacion anual en porcentajes
P . Dif. Proy. WEO abril
B royecciones
Regién 2017 Est. 2018 2019
2019 2020 2019 2020
América Latina y Caribe 1,2 1,0 0,6 2,3 -0,8 -0,1
Excluida
Venezuela 1,9 1,6 1,3 25 -0,7 -0,1
América del Sur 0,6 04 0,1 22 -1,0 -0,2
Excluida
Venezuela 1,6 1,3 1,2 2,6 -0,8 -0,2
Wem.m.ame”ca' Rep. 4,0 3,9 3.7 3.9 -0,1 0,0
ominicana y Panama
Fuente: Banco Central de Costa Rica con base en Perspectivas para América Latina y el Caribe: Una recuperacion atascada, Blog del FMI del 29 de julio de 2019. 11

Lo que esta pasando en Argentina supondra que el crecimiento para América del Sur (sin incluir
a Venezuela) sea revisado a la baja con respecto al, de por si, escaso dinamismo que se espera
en 2019 (1,2%) y 2,6% para 2020, lo que denota una modesta recuperacion de algunas de estas
economias [Diapositiva 7].

Proyecciones para Centroamérica

El crecimiento de Centroamérica y Republica Dominicana se desacelera, pero sigue siendo una
zona relativamente vigorosa con crecimientos de 3,7% en 2019 y 3,9% en 2020, aunque se
observa una gran heterogeneidad. Un pais en particular, Nicaragua, experimenta recesion, en
tanto que Republica Dominicana crece cerca de 7%.

El Salvador y Costa Rica muestran tasas de crecimiento bajas y muy similares. El crecimiento
en El Salvador tiende a estabilizarse en un nivel bajo, en tanto que, para Costa Rica, 2019 es
el segundo afio consecutivo con desaceleracion de la actividad econdémica y con un nivel de
producto por debajo de su crecimiento potencial.

Con cifras al primer trimestre de 2019, la region como un todo muestra un crecimiento ligeramente
mayor al 3% pero se desacelera.

Las causas del enfriamiento de la economia centroamericana también son internas. Entre ellas:
el efecto del conflicto politico-social en Nicaragua sobre la region y la caida en el crecimiento
de Costa Rica debido, en parte, a efectos climaticos sobre la produccion agricola y a una
desaceleracion de la demanda interna en respuesta a la reforma fiscal aprobada a finales de
2018 [Diapositiva 8].
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Diapositiva 8

No obstante, la actividad econémica regional desacelera desde

setiembre de 2018.

Centroamérica, RD y Panama: tasa interanual de la tendencia ciclo

de indicador mensual de actividad economica
En porcentajes
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Consejo Monetario Centroamericano

Diapositiva 9

Regién incrementa vulnerabilidad por dindmica de la deuda,

destaca El Salvador y Costa Rica.

Centroamérica, RD y Panama: razon de deuda publica a PIB

En porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del World Economic Outlook del FMI, abril 2019

En materia fiscal, la relacion deuda/PIB luce moderada y se ubica alrededor de 40%, lo cual,
para paises pequenos como los latinoamericanos, se considera un nivel sostenible. Nicaragua,
Guatemala, Panama tienen niveles relativamente bajos, en tanto que Costa Rica y El Salvador
muestran altos niveles de deuda. De ahi la necesidad de la reforma fiscal antes comentada en
el caso costarricense con el fin de recobrar la sostenibilidad de la deuda, es decir, estabilizar la
razén deuda a producto interno bruto [Diapositiva 9].

Desde el punto de vista financiero, la reduccidén de tasas internacionales de interés anticipa
condiciones crediticias menos restrictivas y un exceso de liquidez global, lo cual favorece a las
economias emergentes, cada pais con su nivel de riesgo.

En cuanto a los términos de intercambio (TI) para el caso centroamericano, en 2019 hay una
ligera mejora, lo cual es positivo, pero no compensa el deterioro que este indicador experimentd
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en 2018. La Comisién Econémica Para América Latina y el Caribe pronostica que, en 2019, la
mejora de los Tl podria ser de alrededor de 0,4%.

En la evolucion de las economias centroamericanas, sobresale su vinculo con la economia
internacional, como se dijo antes, con una alta heterogeneidad. Por una parte, paises cuyo
vinculo fundamental es el comercio (Republica Dominicana, Panama y Costa Rica) en los que
las tensiones comerciales tienden a deprimir las expectativas comerciales.

Por otra parte, se observa un repunte en los ingresos externos por remesas familiares, lo
cual, en parte, se explica por: 1) el mercado laboral estadounidense esta en pleno empleo,
lo cual favorece la contratacion de trabajadores, entre ellos inmigrantes; 2) algunos grupos,
como medida precautoria a una eventual expulsion de los Estados Unidos, han incrementado el
envio de divisas a sus paises de origen. Es decir, estan enviando no solamente los montos que
regularmente remitian sino que probablemente sus ahorros.

Diapositiva 10

IED permite financiar el déficit externo. Panama mayor receptor
de estos flujos.

Segun Informe sobre I|ED de
Centroamérica, RD y Panama: Inversion extranjera ~ CEPAL para el 2018:

directa neta a PIB para 2018
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atraccion de IED.

Fugnte: Elaboracion propia con base en datos del Consejo Monetario Gentroamericanc.

La inversion extranjera directa se mantiene como una fuente de financiamiento del déficit
comercial en todos los paises. La reciente mejora en la calificacion de Panama favorece, en
general, a la regién, la hace atractiva para la inversion extranjera. Esta capacidad de ser un
destino de la inversion extranjera ha mostrado ser una de las fortalezas de Centroamérica
[Diapositiva 10].

En resumen, la coyuntura macroeconémica para Centroamérica, Panama y Republica
Dominicana se puede caracterizar de la siguiente forma:

e Tensiones comerciales que provocan incertidumbre para la inversion: los flujos de comercio
y la actividad econdmica de los principales socios comerciales de la region se desaceleran.

e Estas tensiones provocan “efectos de segunda ronda” al contagiar a la region de
incertidumbre, la cual a su vez tiende a desacelerar la inversion interna.

e Las economias centroamericanas son altamente dependientes del ahorro externo, que
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viene de distintas formas: inversion directa, remesas familiares y los mercados de deuda.
La economia esta entrando a una nueva etapa de reduccion de tasas de interés para
mantenerse en este ciclo que ya lleva alrededor de diez anos, lo cual favorece la estabilidad
macroeconomica de la region.

e Parte de los desafios que tiene la region es diversificar su vinculo econémico con el resto
del mundo. Ciertamente, le favorece el crecimiento de los Estados Unidos, pero la demanda
de los productos centroamericanos se desaceleraria ante un menor crecimiento de ese
pais. A esto hay que agregar que las politicas anti migratorias tienden a reducir los flujos de
ingresos por remesas.

e Lainversion extranjera directa sigue siendo una de las fortalezas y es una de las principales
fuentes, ya sea para financiar el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, o bien
para mejorar la posicion de reservas internacionales. Las cifras no muestran que, en la
region, haya un problema de balanza de pagos. Las cuentas externas estan en niveles que
se consideran sostenibles.

e Laregion cuenta con una variedad de vinculaciones comerciales: hay paises que exportan
productos agricolas tradicionales, otros que exportan servicios, como Costa Rica y Panama.
Como economias pequefas y abiertas, se depende del crecimiento del resto del mundo para
incrementar el dinamismo de las economias locales, generar crecimiento, oportunidades de
empleo y mejorar el bienestar de sus poblaciones.

Los desafios de la region en el mediano y de largo plazo

Diapositiva 11

indice de desarrollo humano’, 2017.

Noruega (1)
Suiza (2) Muy alto
Australia (3) desarrollo
Irlanda (4) humano
Alemania (5)
Chile (44)
Costa Rica (63)
Panama (66)
México (74) Qggarrulln
Venezuela (78) humano
Brasil (79)
Republica Dominicana (94)
El Salvador (121) Desarrollo
Nicaragua (124) —  humano
Guatemala (127) medio
Honduras (133)

05 05 06 08 07 075 08 08 09 09 1

1/ Gonsidera indicadores de salud, educacion e ingresos de las personas
Fuents: Programa de las Nacionss Unidas,

Los desafios de la region son de largo plazo. ¢ Cuéles son las caracteristicas estructurales de las
economias centroamericanas desde el punto de vista del desarrollo econémico? Una de ellas
es que predominan los paises de desarrollo humano medio y solamente dos de ellos son de
desarrollo humano alto [Diapositiva 11].

¢ Cuales son las politicas que deben ejecutarse para promover los cambios estructurales que
mejoren las condiciones de vida de los centroamericanos? Esta es una pregunta obligada, dado
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que el fin Ultimo de la economia, como disciplina, es proveer criterios para mejorar el bienestar
de su poblacion.

Existen varios factores por considerar. Durante los Gltimos afios, en algunas sociedades
centroamericanas, la desigualdad ha aumentado. Es necesario ser prudente cuando se habla
de desigualdad porque se puede tener una situacion en la que mejora el ingreso de toda la
poblacion pero ello ocurre en mayor proporcion en los grupos de altos ingresos. En este caso, la
desigualdad aumentaria aunque es posible que la pobreza disminuya. Igualmente, podria darse
el caso de un deterioro generalizado de los ingresos de la poblacion, en el que se reducen las
brechas de ingreso entre los diferentes grupos, lo que reduce la desigualdad pero probablemente
aumente la pobreza.

Por lo anterior, no toda forma de desigualdad ha de interpretarse como algo que necesariamente
reduce el desarrollo humano. La desigualdad es un fenémeno de mudltiples dimensiones y de
compleja comprension. Es claro que, en sociedades donde se observa una alta concentracion
de la riqueza y grandes grupos de poblaciéon en estado de pobreza, es preciso disefiar politicas
que reduzcan ese tipo de desigualdad.

Diapositiva 12

C.A., Repiblica Dominicana y Panama: Indicadores de pobreza y
desigualdad v

Prop. del Prop del
Coeficiente ingreso que ingreso que Porcentaje
Gini. 2017 pertenece al pertenece al de pobreza,
¢ decil mas alto, decil mas bajo, 2017
2017 2017
Costa Rica 48.3 37.0 1.6 20.0
El Salvador 38.0 291 25 29.2
Guatemala 48.3 38.0 1.7 59.3
Honduras 505 377 1.1 61.9
Nicaragua 46.2 37.2 2.0 249
Panama 499 377 1.1 221
Republica Dominicana 45.7 35.4 1.8 30.5

4/ Indicadores para 2017, excepto para Guatemala y Nicaragua (2014) y Repiiblica Dominicana (2016).
Fuente: Banco Mundial

Se sabe que cuanto menor es el coeficiente de Gini, menor es la desigualdad en la distribucion
de la variable que se evalte. En Centroamérica, en el caso de los ingresos, se observa que el
10% mas rico de estas sociedades tiene entre el 29% y el 38% de los ingresos y el 10% mas
pobre tiene, a lo sumo, el 2,5%. Lo que se observa en cuanto a la pobreza es que, en general,
se encuentra por encima del 20% y en algunos llega a mas de 60%. Estos son los problemas
estructurales que se deben resolver en el largo plazo [Diapositiva 12].

¢ Como se explica esto? ;Cudl es el gasto de nuestras sociedades en temas de educacion?
Algunas sociedades dedican relativamente pocos recursos para educar a sus poblaciones.
¢Cuanta gente recibe educacion terciaria? Se observan valores muy dispersos en este
indicador, en un rango entre 18% y 60%. Es conocido que el crecimiento econémico depende
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de la inversion en capital humano, por ello la importancia de mejorar los sistemas educativos de
la region. La educacion es un movilizador social, por lo que el incremento en la productividad
de la fuerza laboral, al mejorarse la educacion, coadyuva a la reduccién de la pobreza y la
desigualdad [Diapositiva 13].

Diapositiva 13

C.A., Republica Dominicana y Panama: Indicadores de educacién

Tasa de

Gasto en . Matricula en Matricula

a finalizacién Tasa . s
educacion o alfabetizacién secundaria educacion

(% del PIB), primaria, 2017 31 ’ (neto), 2017 terciaria

2017 1/ 2017 2/ 4 (bruto) 5/
Costa Rica 74 96.0 97.0 83.0 58.0
El Salvador 38 91.0 88.0 60.0 29.0
Guatemala 28 80.0 81.0 440 220
Honduras 6.0 85.0 89.0 45.0 21.0
Nicaragua 43 85.0 78.0 49.0 180
Panama 32 97.0 94.0 70.0 47.0
Republica Dominicana 2.0 95.0 94.0 70.0 60.0

1/ Excento para Guatemala y Nicaragua (2014) y Reptiblica Dominicana, (2016).

21 Excepto para Costa Rica (2016), Nicaragua (2010) y Panama (2014)

3/ Excento para Costa Rica (2011), Guatemala (2014), Honduras (2016), Nicaragua (2005), Panam (2010} y Reptiblica Dominicana (2016).
4/ Excento para Costa Rica (2016), Nicaragua (2010) y Panama (2015).

5/ Excepto para Guatemalay Honduras (2015), Nicaragua (2002) y Panamé (2015).

Fuente: Banco Mundial. 24

Conclusiones

Centroamérica es una region de economias pequefas y abiertas que crece, en conjunto, a una
tasa superior (3,9%) a la del resto de América Latina. El ingreso per capita es similar a los de los
paises de ingresos medios, pero con grandes disparidades: hay dos paises con rentas medias
y otros cuatro paises que tienen rentas bajas.

La region muestra relativa estabilidad macroecondmica: la inflacién esté controlada; las cuentas
fiscales, en la mayoria de los casos, estan en orden; las cuentas externas también lo estan, lo
cual es condicion necesaria pero no suficiente para un mayor crecimiento en el largo plazo. Una
preocupacion tiene que ver con la alta dependencia de las remesas familiares, que puede ser
un problema para algunos de los paises. El precio de la materia prima que mas preocupa en la
region es el del petréleo, segun lo que se mencionaba sobre los TI.

En términos de desarrollo humano de estos paises, el reto es crecer. Mantener la estabilidad
macroecondmica es un requisito pero no es suficiente. El reto es cdmo crecer e incrementar las
oportunidades y el bienestar de grupos amplios y diversos de la poblacion. Hay que entender
que el crecimiento en el largo plazo depende de la cantidad y calidad de los factores de la
produccién asi como de la tecnologia utilizada en la busqueda permanente de mayor eficiencia
y en la reduccién de costos.

Eficiencia y equidad son los dos ejes basicos sobre los que gira la mayor parte de los problemas
en economia. Estos conceptos estan correlacionados: a partir de los denominados teoremas del
bienestar, es conocido que la eficiencia apoya a la equidad. Sin embargo, existen situaciones
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en las que, por imperfecciones en los mercados, los resultados se alejan de los objetivos de
eficiencia y equidad, lo cual justifica la intervencién de politicas publicas.

Algo que es muy importante, no solo para los paises de Centroamérica sino para todas las
sociedades, es el enfoque moderno de cémo se desarrollan las sociedades: la calidad de
las instituciones, entendiéndolas en sentido socioldgico, como el conjunto de reglas que las
sociedades desarrollan para dirimir los conflictos entre los distintos agentes. Mejoras en los
factores de la produccién, en los recursos humanos, fortalecer la educacion y mejorar las
instituciones parecen ser areas criticas para impulsar el crecimiento de la region latinoamericana.
Las tareas prioritarias se relacionan con la reduccion del desempleo, con lo cual disminuye la
pobreza y con fortalecer la educacion para mejorar el capital humano si se quiere crecer en el
largo plazo.

En la reduccion de la pobreza hay avances. América del Sur tiene ejemplos de politicas publicas
especificas dirigidas a grupos meta (los mas pobres de los pobres) que han sido exitosas en
reducir la desigualdad. Las politicas de redistribuciéon del ingreso también son un reto para la
region centroamericana: disefiar esquemas que apoyen la equidad siempre y cuando no se
desincentive la creacién de riqueza.

Muchas gracias.
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LA ECONOMIA CHINA' Y LA GUERRA COMERCIAL CHINA-EEUU

Estimado senor Pablo Ramos Sanchez, Presidente del Banco Central de Bolivia, estimados
expertos académicos y representantes de todos los paises, estimados representantes
diplomaticos, alumnas, alumnos, estudiantes, sefioras, sefiores y amigos, muy buenas tardes a
todos. Tengo el honor de representar a China, por primera vez, para participar en el Encuentro
de Economistas de Bolivia y brindarles unas palabras.

Este afo se cumple el 70° aniversario de la fundacién de la Republica Popular China. También,
es el segundo afo del establecimiento de la Asociacion Estratégica entre China y Bolivia. El
desarrollo de China y las relaciones chino-bolivianas han entrado en una nueva etapa. Como
embajador de China en Bolivia espero que, a través del discurso de hoy, todos los presentes
tengan una comprensién mas profunda y directa del desarrollo de la economia china.

En primer lugar, me gustaria presentarles la situacion actual del desarrollo econémico de China.
En 2018, la economia de China crecié un 6,6% y la economia total alcanz6 los 13,6 billones de
doélares, ocupando el segundo lugar en el mundo, cuyo volumen se acerca al 70% del PIB de
los Estados Unidos y cuyo crecimiento de su volumen anual equivale al PIB de Australia. Desde
2019, la presion a la baja en la economia mundial, se ha incrementado significativamente. Las
incertidumbres y factores inestables han aumentado, evidentemente, y las fricciones comerciales
chino-estadounidenses se han intensificado.

Cuando el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional redujeron sus expectativas con
relacion al crecimiento econémico mundial, los argumentos para desvalorar la economia china
se vuelven rampantes. Pero, de hecho, en el primer semestre de 2019, el PIB de China fue
de aproximadamente 6,44 billones de dblares, con un aumento de 6,3%. Ante la complicada
situacion de los recientes desafios y riesgos, dentro y fuera del pais, la cooperacion econémica
de China ha continuado su tendencia general de desarrollo estable y progresivo: los principales
indicadores macroeconémicos se han mantenido dentro de un rango razonable, las reformas
estructurales del lado de la oferta han seguido avanzando, la reforma y la apertura han
seguido profundizandose. Los factores positivos que impulsan el desarrollo de alta calidad han
aumentado, mostrando suficiente resistencia, gran potencial y vitalidad vigorosa.

El desarrollo estable de la economia de China se deriva de la acumulacion, por largo tiempo,
de una base economica fuerte. A lo largo de los ultimos 40 afios de la reforma y la apertura,
el crecimiento econémico anual promedio de China ha sido del 9,5% y su escala econémica
ha crecido 35 veces. No solo la tasa de crecimiento y la escala, sino que también la duracion,
superan los milagros econémicos de los Estados Unidos, Alemania, Japén y los cuatro dragones
asiaticos. En 1978, el PIB per capita de China era de 155 dolares. En los ultimos 40 afios, 740
millones de personas han salido de la pobreza y su PIB per céapita ha aumentado a casi 10.000
doélares. El grupo de ingresos medios ha alcanzado los 400 millones, superando a los Estados
Unidos y pronto superara a Europa.

China se ha convertido en la segunda economia mas grande, el mayor pais manufacturero y
comercial del mundo. Tiene el grupo de ingresos medios mas grande, la categoria industrial y la
capacidad de fabricacion de toda la cadena industrial mas completa, asi como, la infraestructura
mas integral del mundo. Si se transfiere, de manera forzosa, parte de la industria manufacturera
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de China, basicamente no pueden encontrar un punto de apoyo o un pais sustituto. Las
autopistas y ferrocarriles de alta velocidad de China ocupan el primer lugar en el mundo y la
milla ferroviaria de alta velocidad china representa mas del 60% del total mundial. Las redes de
telecomunicacion 4G cubren todo el pais, y el nUmero de estaciones base es de 10 a 40 veces
mayor que el de Estados Unidos y paises de Europa. Las reservas de divisas de China son de
mas de 3 billones de dolares. El afo pasado, el consumo interno de China contribuy6 con un
76,2% al crecimiento econémico. En ese sentido, la demanda interna se ha convertido en el
principal motor del crecimiento econémico de China.

Por esto, la economia china ya no depende de las exportaciones. La tasa de urbanizacion de
China es solo del 55%, y todavia hay una gran brecha en el desarrollo econémico entre el este y
el oeste. El futuro desarrollo de la urbanizacién liberara la enorme fuerza endégenay el potencial
del desarrollo econémico. Al mismo tiempo, China esta en el proceso de desarrollo simultdneo
de nuevas industrializaciones, informatizaciones, urbanizaciones y modernizaciones agricolas.
Asimismo, la inversion en innovacién ha seguido aumentando y el nimero de solicitudes de
patentes de invencion ha ocupado el primer lugar en el mundo durante siete afios consecutivos.

En junio de este afio, China emitié oficialmente licencias de 5G, convirtiéndose en uno de los
primeros paises del mundo en poner en practica los servicios comerciales de 5G. La cantidad de
solicitudes de patentes 5G es la méas alta del mundo y se estima que generara una produccion
economica de 35,4 billones de yuanes, generando 3 millones de nuevos empleos. China cuenta
con 170 millones de personas que han logrado la educacion superior, con un total de 8 millones
de graduados cada afo. El niUmero total de recursos humanos de licenciatura o superior sobre
ingenieria, tecnologia y ciencia es de 31 millones, y el nimero total de personal en investigacion
y desarrollo supera los 6 millones. Las empresas de innovacion y alta tecnologia se estan
desarrollando con un ritmo acelerado.

Segun el indice Mundial de Innovacion, en 2019, China ocupa el puesto 14, siendo el Unico
pais en vias de desarrollo que ingresa en el top 20. La economia china estd comenzando a
cambiar hacia un desarrollo de alta calidad, y el dividendo demogréfico se esta convirtiendo en
el dividendo del talento. Todo esto proporcionara una fuerza motriz y potencial infinitos para el
desarrollo sostenible a largo plazo de China.

En el primer semestre de este afno, las medidas de reduccion de impuestos y tarifas a mayor
escala de China, han continuado llevandose a efecto, y reformas para delegar poder, agilizar la
administracién y la optimizacién de los servicios gubernamentales siguen profundizandose. Las
empresas han obtenido muchos dividendos reales. Se ha liberado una vitalidad de desarrollo
y se ha optimizado la estructura econémica en mayor medida. Una serie de estrategias
regionales importantes ha avanzado constantemente, la inversion en infraestructura ha crecido
incesantemente, los factores de produccién se han vuelto mas fluidos y un nuevo patrén de
desarrollo vinculado y coordinado de este-oeste, norte-sur se esta formando. La Ley de Inversion
Extranjera fue revisada y aprobada, y la lista negativa de acceso al mercado se redujo alin mas.
El principio “lo no prohibido es accesible” se esta implementando universalmente. La atraccion
de China hacia negocios extranjeros esta aumentando.

106



LA ECONOMIA CHINA' Y LA GUERRA COMERCIAL CHINA-EEUU

Recientemente, la guerra comercial chino-estadounidense se ha convertido en un tema candente
en todo el mundo. Me gustaria compartirles mis puntos de vista al respecto. Sobre la guerra
comercial chino-estadounidense, nuestra posicion y determinacion es consistente y clara: China
no quiere pelear, pero tampoco tiene miedo de pelear y va a pelear si es necesario. Si Estados
Unidos esta dispuesto a negociar en base al principio de igualdad, le abriremos la puerta. Si
Estados Unidos insiste en agravar las fricciones comerciales, le acompafnaremos hasta el final.
La parte china ha publicado dos libros blancos, compilando sistematicamente los detalles de las
fricciones econémicas y comerciales entre China y Estados Unidos, aclarando la posicion de
principios del gobierno chino y refutando el proteccionismo comercial y la hegemonia comercial
de Estados Unidos.

Impulsado por el concepto de “prioridad estadounidense” y excusandose por encontrarse en
desventajas, Estados Unidos inici6 una guerra comercial con el proposito fundamental de frenar
el impulso del rapido desarrollo de China. Histéricamente, cualquier pais que se aproxime o
pueda superar el poder econdmico estadounidense, se convierte en el objetivo de la contencion
americana. Como mencionaba anteriormente, el volumen total econémico de China esta cerca
del 70% del de Estados Unidos, por lo que se ha incrementado su ansiedad y alerta. Asi que
Estados Unidos quiere, a través de la provocacién de una guerra comercial, obligar al capital
extranjero a retirarse de China, regresar a Estados Unidos y, de esta forma, suprimir el desarrollo
de la manufactura de gama alta de China, para mantener la hegemonia en el &mbito global.

La teoria de la pérdida comercial de los Estados Unidos es totalmente una mentira. Del superavit
comercial de China con los Estados Unidos, el 54% proviene de compafias extranjeras y el
53% proviene del comercio de procesamiento. Esto significa que muchas multinacionales
estadounidenses usan las materias primas y mano de obra barata de China para fabricar
productos en China o completar el procesamiento final de productos, para luego venderlos
a los Estados Unidos u otros paises. En todo el proceso anterior, los bienes se consideran
exportaciones chinas, pero es obvio que las ganancias no son exclusivas de China. Un teléfono
movil de Apple se exporta a los Estados Unidos con solo el 2% de sus ganancias en China, el
58% para Apple, y el 40% restante para el pago de productos intermedios proporcionados por
socios comerciales como Estados Unidos, Japon, Corea del Sur, China y Taiwan. La ganancia
de Apple en cada iPhone es de aproximadamente 150 dolares, y la ganancia de China es de
menos de 10 dolares. China solo ha ganado una pequefia cantidad de tarifas de procesamiento
de dicho comercio. China no es la mayor beneficiaria y Estados Unidos se ha beneficiado
enormemente del disefio, el suministro de piezas y la comercializacion.

Estados Unidos importa productos, a bajo precio, de China para ayudar a reducir los niveles
de precios al consumidor entre un 1% hasta 1,5%. Se puede ver que una gran parte de las
ganancias de exportacion de China a Estados Unidos son obtenidas por multinacionales
estadounidenses, mientras que los consumidores estadounidenses disfrutan de los beneficios
de productos baratos. China es el tercer mayor mercado de exportacion de bienes de Estados
Unidos y China necesita exportar cientos de millones de camisas a cambio de un avién Boeing.
La exportaciéon de aviones, soja, automoéviles, circuitos integrados, algodén y otros productos a
China ha traido muchos beneficios a Estados Unidos.
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El gobierno americano impone sus propios intereses a China, accede a recursos, mano de
obra y productos de China a precios bajos y vende sus productos y servicios de alta tecnologia
a precios altos. Exigir ciegamente que China compre ciertos productos estadounidenses, sin
tener en cuenta las necesidades reales de China, y al mismo tiempo restringir la exportacion
de productos de alta tecnologia estadounidense a China y la entrada de productos de alta
tecnologia chinos en el mercado estadounidense, significa un hegemonismo comercial tipico.

Estados Unidos afirma que China es el principal culpable del robo de su propiedad intelectual.
Hasta el momento, no se ha presentado ninguna evidencia convincente, lo cual es pura tonteria.
En 2017, la inversion total en investigacion y desarrollo de la sociedad china alcanzé los 270
mil millones de dbélares, ocupando el segundo lugar en el mundo. El nimero de solicitudes
de patentes de invencién alcanzé los 1.382 millones, ocupando el primer lugar en el mundo
durante 7 afos consecutivos. En 2018, China pag6 hasta 35.800 millones de délares para los
derechos de propiedad intelectual extranjera, convirtiéndose en el cuarto mayor importador de
patentes del mundo. China siempre ha desarrollado la cooperacion técnica internacional con
beneficio mutuo y ganar-ganar como su orientacion basica de valores. China alienta y respeta
a las empresas chinas y extranjeras a llevar a cabo voluntariamente la cooperacién técnica, de
acuerdo con los principios del mercado. Se opone resueltamente a la transferencia obligatoria
de tecnologia y toma medidas enérgicas contra las actividades ilegales y criminales que violan
los derechos de propiedad intelectual.

Recientemente, el presidente Trump ha declarado publicamente que impondran un arancel
del 10% sobre 300 mil millones de délares de bienes de China, desde el 1 de septiembre
e, independientemente de los hechos y los 10 estandares cuantificados de los llamados
“manipuladores de divisas” formulados por él mismo, aplica a China el sobrenombre de
“manipulador de divisas”. Desde el lanzamiento de las consultas econdmicas y comerciales
chino-estadounidenses, en febrero de 2018, Estados Unidos abandond 4 veces el consenso
alcanzado por ambas partes. Esto no es propicio para resolver el problema.

Si Estados Unidos impone medidas arancelarias y las implementa, China tendra que tomar
las contramedidas necesarias para defender resueltamente los intereses ndcleo del pais y
los intereses fundamentales de su gente. En la conferencia de audiencias sobre la imposicion
arancelaria a China, celebrada por la oficina del Representante de Comercio de los Estados
Unidos en junio de este afio, 303 de los 314 ponentes se opusieron al aumento de los aranceles
que creian que dafaria el empleo y la economia de Estados Unidos e impactaria directamente a
los consumidores estadounidenses. La adicion de aranceles puede hacer perder a la economia
de Estados Unidos 1 billon de délares dentro de la prdéxima década. Los consumidores
estadounidenses gastaran mas de 10 mil millones de délares al afio en ropa, calzado, juguetes
y articulos para el hogar.

China implementa un sistema de tipo de cambio flotante administrado, basado en la oferta y
la demanda del mercado, con referencia a una canasta de monedas. El tipo de cambio del
renminbi esta determinado por la oferta y la demanda del mercado y no ocurre la “manipulacion
de la moneda”. Etiquetar a China como un manipulador de divisas conducira a una guerra de
monedas y dafiara la economia global.
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Las acciones de Estados Unidos se han alejado cada vez méas de la via racional y objetiva.
La escalada de la confrontaciéon entre las dos economias méas grandes como Estados Unidos
y China, inevitablemente, traera un nuevo golpe al mercado global que no solo socavara
gravemente el orden financiero internacional, sino que también desencadenara la agitacion del
mercado financiero y dificultara, en gran medida, el comercio internacional y la recuperacion
econdmica mundial. Ademas, causara graves efectos negativos para el funcionamiento estable
del sistema monetario internacional. La Organizacion Mundial de Comercio ha reducido la tasa
de crecimiento del comercio mundial en 2019, del 3,7% al 2,6%. El PIB mundial puede perder
casi 600 mil millones de dolares entre 2021 y 2022.

China y Estados Unidos se beneficiarian de la armonia o serian dafiados por la pelea. La
forma correcta de resolver las fricciones comerciales es mediante didlogo y consultas. China
espera alcanzar un acuerdo mutuamente beneficioso y de ganancias compartidas con los
Estados Unidos. Sin embargo, China realiza la cooperacion con principios y una linea de fondo.
El gobierno chino no se comprometera ante los principales principios. Si los Estados Unidos
intentan extorsionar y continian tomando el truco de la “presion extrema”, los chinos nunca lo
aceptaran.

En el contexto de la intensificacion de las fricciones comerciales entre China y Estados Unidos, ha
habido algunas preocupaciones internacionales por la economia china, pero esto es totalmente
innecesario. Acabo de mencionar que los fundamentos econémicos de China son saludables y
estables, la base industrial es sélida y fuerte y el sistema de infraestructura es firme y completo,
ya que cuenta con la capacidad de soportar cualquier desafio y riesgo. El progreso constante
en la estabilidad y el desarrollo positivo a largo plazo, son las principales tendencias de la
economia china que no han cambiado ni van a cambiar. La razén fundamental es que China
ha encontrado un camino socialista con caracteristicas chinas que se adapta a sus propias
condiciones nacionales. China no sigue ciegamente el modelo econémico occidental, sino que
establece un sistema de propiedad mixta en el que la propiedad publica es el pilar y la economia
de propiedad multiple se desarrolla en conjunto; no cree en el sistema multipartidista ni la politica
parlamentaria que procura el occidente y establece una politica democratica socialista unificada
por el liderazgo del Partido Comunista, la gobernanza del pueblo y el estado de derecho, la
cual no solo respeta y garantiza plenamente los derechos democraticos individuales, sino que
también forma una voluntad comin y, al mismo tiempo, proporciona una so6lida garantia politica
y una base organizativa para hacer frente a diversos desafios y riesgos.

El partido mas grande del mundo, el Partido Comunista de China, tiene 90 millones de militantes
y puede liderar a los 1.400 millones de habitantes del pueblo chino a concentrarse en hacer
grandes cosas, formular objetivos, planes nacionales de desarrollo a largo plazo y seguir
promocionandolos. La futura estrategia de desarrollo de China es profundizar la reforma y ampliar
la apertura de acuerdo con nuestras propias agendas e itinerarios, promoviendo firmemente el
desarrollo de alta calidad de la economia.

China es tanto una “fabrica mundial” como un “mercado mundial’. La economia china es un
mar, no un estanque pequefio y puede soportar la prueba de lluvias torrenciales. China tiene,
por completo, las condiciones, la capacidad y la confianza para enfrentarse a cualquier tipo de
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desafios y riesgos. China buscara beneficios mutuos y la légica de ganar-ganar con una mejor
cooperacion, inyectara una energia positiva estable en la economia mundial y brindarg enormes
oportunidades de desarrollo.

Las tradiciones historicas, los niveles econémicos y culturales, asi como los sistemas sociales
de los diferentes paises del mundo son distintos. Sus sistemas politicos y sistemas de partidos
politicos han resultado diferentes también. EI mundo es rico y colorido, en él no existe un modelo
politico que pueda aplicarse universalmente. El camino chino tiene caracteristicas distintivas de
China, no solo ha cambiado el proceso histérico del desarrollo social de China, sino que también
ha enriquecido el camino del desarrollo histérico mundial.

Por dltimo, quiero enfatizar que el desarrollo de China no es simplemente de alta calidad, sino
gue también tiene un desarrollo compartido y abierto en el que todos ganan. No es un desarrollo
que persigue su propio beneficio a costa de pérdidas de otros paises, como lo hace alguna
potencia. La parte china siempre corresponde a la tendencia del multilateralismo abierto y las
exigencias del cambio del sistema de gobernanza global, abandona las ideas obsoletas como
“el juego suma-cero” y “el que gana se lleva todo”, se opone claramente al proteccionismo
comercial y al unilateralismo, sin involucrar circulos pequefos cerrados, ni juegos geograficos
politicos. Hacia el futuro, China esta dispuesta a proporcionar una plataforma de cooperacion
internacional abierta e inclusiva bajo el marco de la franja y la ruta para todos los paises, incluida
Bolivia, que brindard grandes oportunidades de desarrollo, contribuyendo con mas fuerza
e inteligencia china con el fin de construir la comunidad del destino chino-boliviano y de la
humanidad. Esto, en busca del desarrollo comun.

Muchisimas gracias a todos.
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Diapositiva 1 Muy buenas tardes. Quisiera comenzar

agradeciendo la invitacion del Banco
Central de Bolivia y la presencia de
todos ustedes. Quiero agradecer

Ecuador: crisis autoinducida e también a las dos universidades que
incertidumbre organizan el evento: la Escuela Militar
Andrés Arauz G. de Ingenieria y la Universidad Publica
S de El Alto. Muchas gracias por la
La Paz + El Alto, Bolivia invitacion.

Agosto 2019

El dia de hoy voy hablar sobre un pais
cercano, en muchos niveles, al Estado
Plurinacional de Bolivia (E. P. de Bolivia): se trata de Ecuador. Voy abordar un fenbmeno que
cada vez es mas comun en nuestra América que lo podemos denominar como crisis autoinducida
y la incertidumbre que provoca en nuestras economias, en la sociedad y en la vida misma.

Sorprende que las personas que se encuentran dirigiendo los destinos de los paises, cada vez
con mas amplitud en América, tengan la voluntad de generar crisis a sus propios pueblos con tal
de aprovecharse, en términos de sus negocios y en términos de impulsar una agenda ideolégica
neoliberal; sobre esta situacién se referira el caso de Ecuador.

Se abordaran, primeramente, breves antecedentes de la economia ecuatoriana y reflexiones
acerca de lo que se refiere la crisis autoinducida, una explicacién de un reciente informe sobre
el acuerdo de Ecuador con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la incertidumbre.

Quisiera que esto sea muy util para los estudiantes de economia y los economistas profesionales
en Bolivia porque en los ultimos dias se ha escuchado a algunos voceros que toman el discurso
caduco del FMI para hacer criticas a la economia boliviana, y sera muy util mostrar el destino
que ha tenido Ecuador, una vez que se dio ese viraje politico que termin6é sumiendo a la
economia ecuatoriana, que iba encuadrada en un marco soberano de desarrollo, muy parecido
al adoptado por el E.P. de Bolivia, en un estado de subordinaciéon al FMI. Espero que sea un
aporte valioso para valorar la situacion de su pais.

Antecedentes de la economia ecuatoriana

El grafico [Diapositiva 2] muestra el PIB per capita ecuatoriano, en términos constantes, desde
1960 hasta la actualidad: se nota un ascenso inicial hasta finales de los 70; durante toda la época
del régimen neoliberal, que concluye a mediados de los afios 2000, hubo un estancamiento
total del PIB per capita en términos constantes; y, a partir de la recuperacion de la soberania
en Ecuador, se da un crecimiento, en términos de PIB per capita, que se estanca y empieza a
decaer en los Ultimos anos.
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Diapositiva 2

Antecedentes: PIB per capita
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Fuente: Banco Mundial, USD constantes de 2010

La economia ecuatoriana es de baja complejidad econdmica, exportadora de materias primas
y alimentos: petréleo, banano, camardn, flores, atun, pescado, cacao, café y algunas otras en
menor proporcion; basicamente, es proveedora de materias primas a nivel internacional.

Diapositiva 3

Antecedentes: balanza comercial petrolera/no petrolera
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Fuente: BCE

Durante el boomde los commodities, la balanza comercial de Ecuador tuvo un superavit comercial
petrolero; el déficit comercial no petrolero fue extremadamente grande durante muchos afios y
sigue siendo una amenaza permanente a la sostenibilidad de la balanza de pagos ecuatoriana

[Diapositiva 3].

¢ Por qué es esto tan importante para el caso ecuatoriano? Porque Ecuador es un pais con
dolarizacion oficial. Es decir, no tiene moneda propia. La moneda nacional de uso comudn es
el ddlar estadounidense y, cuando hay un resultado de balanza de pagos negativo, no solo
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tiene implicaciones en el sector externo, sino que ademas significa pérdida de circulante en la
economia nacional con implicaciones directas en la actividad econémica.

Diapositiva 4

Antecedentes: inversion publica y planificacion para
el desarrollo
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Fuente: BCE

Los ultimos 10 o 12 afos en Ecuador significaron un fuerte impulso a la economia nacional,
guiado por una nueva constitucion y un proceso de planificacion participativa para el desarrollo,
que significd una enorme inversion pablica en la economia nacional, como la variable clave para
construir capacidades de desarrollo. El gréafico [Diapositiva 4] muestra que, en la época neoliberal,
la inversion no llegd ni al 8% y la inversion publica, en la época de recuperacion de la soberania
durante el gobierno de la Revolucion Ciudadana, llegd a un promedio de 13,9% del PIB.

Diapositiva 5

Antecedentes: deuda publica
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Fuente: BCE

La situacion de la deuda publica ecuatoriana es una de las razones por las cuales Ecuador ha
sido empujado a un acuerdo con el FMI. En las barras del gréafico [Diapositiva 5], se muestra
la deuda publica en términos nominales, en millones de ddlares estadounidenses, y en la linea
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esta el valor de la deuda publica como porcentaje del PIB. En el siglo XXI, hubo una caida
sustancial de la deuda publica a partir de una reestructuracion y renegociacion de la deuda
publica externa ecuatoriana que llegé a 16% del PIB en 2009. Luego, hubo un crecimiento de
hasta 45% del PIB, el afio 2017.

Se quiere resaltar que, a partir de ese piso de 2009, si bien hubo crecimiento de la deuda externa
publica que no fue menor, un gran financiamiento del Estado ecuatoriano se dio a través de
deuda interna. Eso quiere decir que se acudio a fuentes de financiamiento propias para financiar
la inversion que incluyd, por ejemplo, ocho hidroeléctricas construidas simultaneamente para
transformar la matriz energética ecuatoriana.

Entonces, ese financiamiento interno ha sido absolutamente critico, muy similar a uno de los
elementos que los economistas ortodoxos critican acerca del financiamiento interno que hace
el Banco Central de Bolivia para la inversion publica en las empresas publicas nacionales
estratégicas. Es un esquema muy parecido.

Ante el supuesto aumento de la deuda publica, se decide configurar la traicion, en el Ecuador, en
la que el gobierno de Moreno decide no solo traicionar politicamente a su partido, sino también
al pueblo y a su programa de gobierno. Decide acudir a un financiamiento con el FMl y empieza
a configurarse esta crisis autoinducida.

El Ecuador no tenia un problema de cuenta corriente en términos de resultado final. Es decir,
no hubo justificacion para acudir al FMI: no estaba en una crisis de balanza de pagos, sino que
era la forma de anclar la politica econdémica en el mediano plazo, similar a las estrategias que
han utilizado otros gobiernos de la regioén para dejar marcada una trayectoria en términos del
modelo econdmico y dificultar la ejecucion de politicas progresistas y soberanas en el tiempo.

¢ Qué significa esta crisis autoinducida? Béasicamente, mediante la reduccion del crédito,
la paralisis de la inversion publica, el despido masivo de servidores publicos y la apertura
indiscriminada de la balanza de pagos tanto en términos comerciales como financieros. Se
ocasiona una reduccion de la actividad econdmica nacional que termina siendo un justificativo
para aplicar las politicas de corte neoliberal.

Con esta forma intencional de paralizar la economia, obviamente, es inconveniente afectar la
demanda agregada, no solo en términos keynesianos, sino en términos de desarrollo porque
destruye el paso de la acumulacion de activos productivos, la construccion de capacidades
de la poblaciéon para el desarrollo con los despidos de servidores publicos. Y es aun mas
inconveniente, desde una perspectiva que esta establecida en nuestra constituciéon, del buen
vivir, porque en vez de avanzar a la garantia de derechos humanos de este buen vivir, con
salud, educacion universal, etc., se termina retrocediendo. Entonces, no tiene un sentido
altruista, l6gico. No hay amor a la Patria en una crisis autoinducida.

Acuerdo con el FMI y reflexiones sobre la crisis autoinducida

¢ Cual es la razén por la que los politicos que estan ahora a cargo de Ecuador ocasionarian
una crisis autoinducida? Aqui hay, lo que se denomina en economia, un problema agente-
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principal. Quienes estan gobernando actualmente Ecuador -por eso es tan peligroso que no
haya continuidad al desarrollo en nuestros procesos- no representan al pueblo, representan a
intereses privados. Estan a cargo del Estado, pero no representan al Estado, ni a la Patria, ni al
conjunto de la sociedad.

Al lograr este acuerdo con el FMI, el propio gobierno se pone metas que implican, lo que en
inglés se denomina con el concepto de starve the beast, que quiere decir “mata de hambre a
la bestia”. Es una forma de dejar sin recursos econémicos al Estado para que luego se vea
obligado a reducir sueldos, empezar los despidos, la privatizacion de los activos publicos que,
en el caso ecuatoriano, es el elemento central por el cual han generado esta crisis autoinducida.

Su estrategia es provocar que el Estado necesite recursos para que se privatice la infraestructura
petrolera, las nuevas hidroeléctricas, la telefonia publica y una serie de otros activos publicos
qgue estan vendiéndose, ademas, en una situacion de crisis, a precios “de gallina enferma”
(muy bajos) para desprenderse rapidamente y beneficiar a sus circulos de amistades con los
conflictos de intereses que ello implica.

Esto vino acompafado de un discurso de corrupcidn, porque para destruir al Estado poca gente
se convence simplemente diciéndole que el Estado es malo. Se necesita construir un discurso
de superioridad moral para decir que el Estado no funciona y, por eso, se alega una supuesta
corrupcién generalizada para privatizar los activos publicos porque no existira corrupcioén cuando
lo administre el sector privado.

Estas acciones ocasionan restricciones de las capacidades estatales y, por lo tanto, sociales.
La reduccion de la carga tributaria se da porque la gente no quiere pagar sus impuestos cuando
piensa que van a un Estado corrupto; la desregulacion ocurre porque no quieren reglas si solo el
Estado se va a beneficiar; y halla lugar la privatizacion de los activos publicos que incluso consta
como una de las metas del acuerdo con el FMI.

El gréafico [Diapositiva 6] permite entender la crisis autoinducida. La parte derecha muestra la
proyeccion de crecimiento para Ecuador: la linea azul representa las proyecciones de crecimiento
que tiene el FMI para Ecuador, cumpliendo las metas del acuerdo: no supera el 2% e incluso es
negativo para 2019. La linea roja muestra lo que hubiera ocurrido sin esa crisis autoinducida (la
parélisis de la inversion publica, el despido masivo de funcionarios del Estado, la reduccién del
crédito que promociona el FMI): la economia ecuatoriana hubiera crecido cada afio entre 4,7%
y 8%, segun el prondéstico del propio FMI.
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FMI: Crisis autoinducida
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Esto demuestra, graficamente, los efectos que tiene una crisis autoinducida con el tamafo del
ajuste implementado que se identifica en la parte baja del grafico con barras amarillas. Este
informe solo esta disponible en inglés, pero se ha ido dando a conocer para que se sepa lo que
esta ocurriendo en Ecuador. En términos del PIB per capita, esto significa una reduccion porque
las tasas de crecimiento de la economia son menores a las del crecimiento de la poblacion, pero
Ecuador hubiera crecido a las tasas de la linea roja porque el gobierno anterior dejé planificada la
inversion publica para los proximos 20 afios, con todos los estudios de los proyectos estratégicos
que requeria Ecuador en materia de soberania energética, de infraestructura de agua, vial,
de puertos, aeropuertos, de proyectos estratégicos en materia de telecomunicaciones, y de
construccion de infraestructura en educacion, salud y universidades. Solo siguiendo lo que dejo
planificado el gobierno anterior, se hubieran logrado esas tasas de crecimiento que reporta el
propio FMI.

Si se observa la parte no sombreada e izquierda del gréafico [Diapositiva 6], que también muestra
lineas azul y roja, en este caso, la linea roja representa lo que hubiera pasado en la economia
ecuatoriana si no se hacia lo que el FMI llama “ajuste negativo” (que quiere decir una politica fiscal
expansiva); es decir, si no se hubiera expandido el gasto publico en la época de disminucion de
los precios de los commodities, la economia ecuatoriana hubiera decrecido (linea roja), pero por
la politica contraciclica expansiva que implement6 el gobierno anterior, las tasas de crecimiento
no fueron tan bajas. Esta claramente demostrado el poder de la politica contraciclica frente a la
terrible crisis autoinducida que han ocasionado, a la economia ecuatoriana, los ajustes del FMI.

El acuerdo con el FMI menciona expresamente que el sector privado tomara las operaciones de
ciertas funciones publicas, incluyendo aerolineas, servicios publicos y otras empresas estatales,
bajo el argumento de ganar en productividad.
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Diapositiva 7

FMI: Decrecimiento y desempleo

Ecuador: Selected Economic Indicators

Proj. Proj.
2016 2017 Est. 2018 2019 2020

‘Output

Real GDP growth -12 24 11 0.5 0.2

Employment

Unemployment (%) 52 4.6 37 43 4.7

Fuente: IMF Staff Report

Las metas en el acuerdo con el FMI establecen que, en 2019, haya decrecimiento y, en 2020, la
economia apenas crezca en 0,2%, y contemplan el aumento del desempleo para ocasionar, lo
que ellos denominan, una devaluacién interna: la baja de los sueldos, a manera de establecer
una especie de politica cambiaria, ya que bajo un esquema de dolarizaciéon no se puede devaluar
la moneda [Diapositiva 7].

El argumento que utiliza el FMI y el gobierno que suscribié este acuerdo es que, en Ecuador, se
subieron bastante los salarios minimos en comparacion con el resto de paises de Latinoamérica.
Entonces, hay que llegar a una devaluacion interna del 37% de los sueldos. Frente a esto,
decimos que no solo es una politica de devaluacién de los sueldos sino de la vida misma,
porque promocionar una pérdida tan grande de la capacidad adquisitiva ocasiona una crisis
macroecondémica y una crisis de la vida de las familias ecuatorianas, lo cual es severamente
preocupante.

Ademas, se han detectado errores que otros economistas, como del Financial Times, llamaron
“mala préactica profesional” a la de los técnicos del FMI. En el FMI se asume que, en la medida
que el Estado ecuatoriano reduzca su participacion en la economia y sus gastos, va a generar un
superavit fiscal que se traduciria en acumulacion de reservas. Lamentablemente, no entienden
las particularidades de la dolarizacion ecuatoriana. Solo para mostrar lo absurdo de las metas
del acuerdo con el FMI, en 2020, el resultado fiscal primario apunta a un superavit de 6,5% del
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Diapositiva 8

Errores FMI: reducir gasto para acumular reservas

Indicadores econbmicos seleccionados, 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
Crecimiento del PIB real, % 1.1 05 02 12 27
Crecimiento del PIB real con shock patrolero, % 11 -2s 18 12 27
Crecimiento del PIB real, % (CEPR) 1.1 -1.1 -1.8 -0.3 1.2
Desempleo, % 37 43 47 48 46
Resultado fiscal, % PIB 0.9 0.0 3.8 2.9 2.8
Resultado fiscal primario, % PIB < 15 27 65 55 51—
Resultado fiscal primario con shock petrolera, % PIB 35 x 7 1
Deuda/PIB 470 49.0 470 450 410
Deuda/PIB con shock petrolero 470 570 & 640  60.0
Reservas, mil millones $ 22 50 78 114 118
Reservas, mil millones $ (CEPR) 207 5.7 30 40 1.9
Cuenta corriente, % PIB 07 04 14 L5 15
Financiamiento externo neto del sector privado, % PIB ‘19 -03 22 14 1.5
Financiamiento externo neto del sector privado, % (CEPR)  -1.9  -1.5 1.0 10 -08

Fuente y anotaciones: FMI 2019b) y cilculos de los autores.

Fuente: CEPR

PIB para acumular reservas a los niveles esperados por el FMI [Diapositiva 8].
Diapositiva 9

Errores FMI: demasiado optimista en entrada de capitales

$24

-
-$0.3
-$2.0
-$2.4
5.3
-$6.8
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Fuente y anotaciones: FMI (2019b) y célculos de los autores. EI valor negativo significa fuga de capitales.

s16  SLZ

I $1.0

Fuente: CEPR

El FMI proyecta -para poder sostener estos bajos niveles de crecimiento- que, de la nada, por la
confianza generada, ingresaran capitales del exterior para sostener a la economia ecuatoriana,
cuando el patron, mas bien, es el de fuga de capitales [Diapositiva 9]. Eso es absolutamente
inverosimil y, en la Gltima actualizacion publicada en las ultimas semanas, el FMI ajusta hacia
abajo estas cifras porque son imposibles de cumplir.

El FMI no toma en cuenta que en la dolarizacion ecuatoriana no solo tenemos las reservas
internacionales del Banco, sino también un fondo de liquidez con activos externos, tan grande
como las reservas internacionales y que sirve como prestamista de Gltima instancia del sistema
bancario. También ignora que, en el caso de la dolarizacion ecuatoriana, la propia banca tiene
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la mayoria de sus reservas en bancos en el exterior y no en el banco central porque mucho del
sistema de pagos de Ecuador esta articulado al exterior. Si se suman todos estos componentes
mas los activos externos del banco central, Ecuador tiene suficientes reservas internacionales
y no hay tanta necesidad de impulsar metas tan agresivas como las que ha planteado el FMI
para Ecuador.

Finalmente, quiero dejarles una reflexiébn a proposito del momento histérico que estamos
viviendo en América Latina y es que el FMI sabe que las politicas que recomienda atentan
contra la vida, ciudadania, sociedad, el Estado y contra lo publico. Saben que no pueden
convencerlos directamente con la verdad. Entonces, en el acuerdo que el gobierno y el FMI
firmaron, determinaron que Ecuador tendra una estrategia de comunicacion ante el riesgo de
oposicion social y politica. “Debe haber una muy bien pensada estrategia de comunicacion para
implementar este programa” y su politica es en alianza con los grandes medios de comunicacion.

Esto es absolutamente crucial y refleja la realidad de cémo se alian los gobiernos neoliberales,
medios de comunicacion y el FMI para poder convencer sobre este tipo de agenda. Esto genera
una enorme incertidumbre macroeconémica y, en las familias, los riesgos de coyuntura que ya
se mencionaron. Pero, ademas, estdn empezando a ocasionar, en Ecuador, nuevamente, el
fendmeno de la emigracién -perdimos casi dos millones de personas en la crisis de 1999-. Muchos
ecuatorianos estan volviendo a salir del Ecuador porque se viene una situacion absolutamente
precaria y un dafio muy profundo a la estrategia de planificacion para el desarrollo que ya se
tenia lista, para Ecuador, hasta 2030.

Muchas gracias.
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Muchisimas gracias.

Mientras escuchaba que

Encuentro de i

ECONOMISTAS| pedian un  aplauso
DE BOLIVIA .
wmammassm== | grotocolar  para  mi,

miraba a nuestro

Diapositiva 1

Dindmica macroeconémica comparada en América alrededor y observaba

Latina. Las especificidades del caso argentino que hay mas de 8.000
personas participando
en el evento de
economia mas grande y
entusiasta que jamas
Dr. en Economia (EHESS-Paris) haya visto. NO me
Investigador del CONICET quedan dudas de que el
Presidente de la Asociacion de ., . .
Pensamiento Econdmico Latinoamericano unico aplauso mereCIdO
tiene que ser para todos
los asistentes, para el
Banco Central de Bolivia
y para el resto de los

I, o1 gaizadores  deun

evento tan maravilloso.

Demian Panigo

Agosto de 2019

Quiero comenzar con una pequefia historia, pequefia porque cuando me invitaron aqui para
participar del evento, estuvimos charlando sobre distintas alternativas de abordaje. Queria
presentar algunos trabajos que estabamos haciendo con nuestro equipo de investigacion en el
Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas (CONICET) en Argentina y, después
de charlar un poco, nos dimos cuenta que resultarian extemporaneas y extremadamente técnicas
(en un contexto regional que requiere de otro tipo de analisis). Es por ello que, finalmente,
decidimos contarles una historia de amor que se llama Argentina y que, como toda buena
historia de amor, tiene que tener algo de intriga y, sobre todo, algo de tragedia.

En verdad quisimos, con todo nuestro equipo de investigacion, presentar esto, pero también
charlar con nuestros colegas bolivianos que tan bien estan haciendo las cosas sobre la politica
monetaria: intentar buscar una solucion al escenario de tragedia institucional que tiene la moneda
en Argentina y que esta llevando a la mitad de la poblaciéon a la pobreza y a la indigencia.
Déjenme plantearles claramente dos cosas en el contexto en el cual estamos discutiendo
politica econémica en América Latina.

Hay dos grandes palabras que todo joven economista tiene que aprender: financiarizacion y
proteccionismo (ver Marc6 del Pont y otros, 2018). El tema central del Duodécimo Encuentro
de Economistas se puede resumir en esas dos palabras: la financiarizacion, que se expresa
habitualmente en América Latina como las presiones que impone el Fondo Monetario Internacional
-como bien se comento en el caso de Ecuador- pero también se ve, como profundizaremos mas
adelante, en las impresionantes y crecientes tasas de ganancia del sector financiero regional,
en desmedro de los sectores productivos (ver Eatwell y Taylor, 2006; Kaltenbrunner y Painceira,
2016).
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El otro punto es el proteccionismo. Recién nos hablaban de la guerra comercial entre China y
Estados Unidos, pero tales tensiones no ocurren solamente entre esos paises (ver Fajgelbaum
y otros, 2019). Pero menos sabido es que, en diciembre de este afo, vencen algunos cargos
importantes en tribunales muy significativos de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)
para resolver disputas. Con la presion ejercida por los Estados Unidos para no renovar ni
reemplazar dichos cargos, los tribunales podrian quedar acéfalos, dando un nuevo impulso al
proteccionismo global.

Si ya hay un escenario de proteccionismo desmesurado, sin esos tribunales funcionando
correctamente, el escenario futuro es claramente uno en el cual los paises que quieran jugar
al libre comercio, que supuestamente es beneficioso, van a ser los que mas sufran el contexto
internacional. El grafico 1 [Diapositiva 2] muestra la evolucién de las medidas proteccionistas en
el mundo que los distintos paises aplican para que otros no les puedan vender sus productos
(exportaciones), sobre todo manufacturas de origen industrial.

Diapositiva 2
Gréfico 1. Evolucion del stock de medidas restrictivas del comercio registradas por la OMC|
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de la OMC

Argentina vivi6 el recrudecimiento del proteccionismo en carne propia cuando tuvo que soportar,
en el complejo de las oleaginosas, diversas medidas proteccionistas en China y Europa que
afectaron negativamente las exportaciones de aceite de soja y biocombustible, respectivamente.
Cadauno de los paises latinoamericanos, que en los ultimos afios ha querido tener algin mercado
externo de productos industrializados, ha chocado contra todas esas medidas proteccionistas,
arancelarias, paraarancelarias, fitosanitarias y/o de seguridad nacional. Parece que la OMC
solo tuviera capacidad de accion para ejercer presiones aperturistas sobre las economias mas
débiles del planeta (ver Gallo y otros, 2015).

Es en este escenario internacional, en el cual se discute la politica econémica de una regién

convulsionada, con vaivenes politicos extremos y una notable controversia en torno al concepto
de justicia social.
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Los resultados de una reciente investigacion que se hizo para América Latina, sobre la base
de mas de 10.000 encuestas sobre preferencias sociales, pusieron en cuestion la forma en la
cual los latinoamericanos entendemos que debe guiarse la politica econdmica (ver Panigo y
otros, 2019). Mas precisamente, los resultados encontrados parecieran corroborar la hipotesis
de Dubet (ver Dubet y Pons, 2015) para el caso especifico latinoamericano, generando fuertes
interrogantes respecto de la estrategia més apropiada para el camino hacia la justicia social.

En torno a esta discusion central para el desarrollo de América Latina, déjenme recordar,
primero, como era el contexto regional hasta el afio 2015. Los graficos [Diapositivas 3 y 4]
contienen indicadores sociales, y su evolucion, desde que hubo este amanecer de los gobiernos
progresistas en América Latina, sobre todo entre 2002, 2013 y 2014. La pobreza baj6é en 70
millones de personas y la desocupacion cayo6 casi a la mitad.

Diapositiva 3
Dindmi - - Encuentro de
Inamica macroeconomica comparada en Ameérica ECONOM |STAS

DE BOLIVIA

Le oz -1 A, 2 7 da g 2000

Latina. Las especificidades del caso argentino

El contexto regional — pre 2015

Poblacién en situacién de pobreza (ingresos inferiores a los 2 délares diarios) en
Ameérica Latina y el Caribe (1992-2015, en millones de personas)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL, CEDLAS y UTIP-UNIDO
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Diapositiva 4
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El contexto regional — pre 2015

Evolucion de la tasa de desocupacion (promedio ponderada) de América Latina
(en %de la PEA, 1992-2015)

12.00 - :

11.50

11.00 |

10.50 |

10.00 -

9.50 | |

9.00 | |

8.50 :

5.00

7.50 - '

700 AP
1 D DI W D D o DM WD D DS o s
222222222 ==s=2=s==2=2=22323%= =
22222 IR RRRR RS SRRSRERRSS

Demian Panigo  Presidente de APEL 8

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL y CEDLAS

La desigualdad se redujo como nunca antes en la historia. En este contexto tan auspicioso (a
contramano de lo que sucedia en la mayor parte de los paises desarrollados e industrializados),
Bolivia ha sido el campe6n mund ial en la reduccion de la desigualdad [Diapositiva 5].

Diapositiva 5

Dinamica macroeconémica comparada en América Eggli!sle(;‘f‘t’lll‘g'[gg
Latina. Las especificidades del caso argentino DE BOLIVIA
18 Paz - A, 22y 23 da agpam e 200
El contexto regional — pre 2015
2003 2015 2015/2003
Argentina 40.1 16.4 -59.2%
Bolivia® 161.9 293 -81.9%
Brasil 48.2 33.0 -31.5%
Chile 319 254 -20.4%
., Colombia 389 312 -19.7%
Evolucién de la Costa Rica 301 290 37%

: Le: Rep. Dominicana 30.5 21.0 -31.2%
des.lgualda.d en America Eciador TR 20 T
Latina. Ratio D10/D1 de El Salvador 410 135 -66.9%

i . Guatemala 39.5 233 41.1%
ingresos per capita Honduras 61.4 299 -514%
(2003-2015) Meéxico 304 237 221%
Nicaragua 31.4 19.6 -37.6%

Panama 545 30.8 43.5%

Paraguay 40.5 255 -36.9%

Peru 301 18.5 -38.6%

Uruguay 192 16.8 -12.5%

Venezuela 240 14.6 -39.2%

Demian Panigo  Presidente de APEL 9

Fuente: CEPAL, CEDLAS y UTIP-UNIDO
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A la luz de tales estadisticas, o que es complejo de entender es ¢por qué, con todos estos
indicadores de bienestar que nunca antes se habian obtenido en su historia, aparecieron, casi
en concomitancia, una gran cantidad de gobiernos liberales en la region? Mauricio Macri en
Argentina, Jair Bolsonaro en Brasil, Sebastian Pifiera en Chile (entre otros tantos). En cada uno
de los paises senalados, pese a haber mejorado sustancialmente su nivel de vida, sus pueblos
prefirieron elegir otra cosa. Cuando se habla al respecto, surgen mensajes tradicionales y el
mas importante es la hipotesis del engafo, que todos fuimos engafiados, que buena parte de los
latinoamericanos fuimos “exitosamente operados” a través de las redes sociales y los medios
masivos de comunicacion, generalmente en manos de empresarios asociados a los gobiernos
de derecha. Se suele sefialar que para ello, se enfatizaron ciertos temas de manera arbitraria,
sesgada y sistematica: casos de corrupcion en algunos paises, enaltecimiento de la represion
estatal como herramienta basica de combate al delito, incentivos a la xenofobia, al nacionalismo
extremo y, a partir de esto, engafar a la poblacién, incluso la mas humilde, para que vote en
contra de sus intereses mas basicos.

Si bien en todo esto hay parte de verdad, también parecieran haber entrado en juego otras
cuestiones mas perturbadoras. Aqui aparece la hipotesis de Dubet, que tiene que ver con el
estudio que hicimos. El autor sefiala que, con la emergencia de las “cadenas globales de valores”
como agentes de re-organizacion del sistema productivo mundial, comienza a reproducirse,
en cada rincon del planeta, un proceso combinado de “des-salarizacion” y “des-fraternizacion”.
Empieza a surgir la “duda meritocratica” (morigerada en tejidos sociales con a-salarizacion
extendida): si a un trabajador le va mal es porque algo de culpa tiene y si esta desocupado
es porque no quiere trabajar. Si gana poco es porque no tiene buena productividad, porque no
estudio lo suficiente, porque no invirti6 en educacion.

Cuando vemos los resultados de las encuestas previamente comentadas (ver Panigo y
otros, 2019), se aprecia que cuando aumenta la desigualdad, pareciera mejorar el bienestar
declarado (no necesariamente el objetivo) de la clase media latinoamericana. Cuando aumenta
la desigualdad, su bienestar percibido aumenta porque aumentan sus espacios de privilegio
que creen perder cuando asumen gobiernos progresistas que universalizan derechos civiles,
econdmicos y sociales [Diapositiva 6].
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Diapositiva 6
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El contexto regional — post 2015

¢La preferencia por la desigualdad en América
Latina? La Hipotesis de Frangois Dubet — 2014
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Fuente: elaboracion propia.
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desigualdad

Demian Panigo  Presidente de APEL 13

En conjunto, con la hipétesis del engafio masivo, este esquema analitico complementario permite
evaluar la génesis del resurgimiento liberal en la region, cuyos efectos macroecondémicos y
sociales estan arrasando con los distintos indicadores de bienestar que disfrutaban nuestros
pueblos hace tan solo un par de afios atras.

Hasta 2014, América Latina crecia mas rapido que el mundo y Bolivia mas rapido que casi todos.
Desde entonces, la region comenzd a desacelerarse con pocas excepciones, Bolivia entre ellas.
Los gobiernos de derecha en América Latina aplican politicas de ajuste que repercuten en la
produccion [Diapositiva 7], pero este no es el punto mas controvertido (ni irreversible).
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Diapositiva 7
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El contexto regional — post 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de la CEPAL y el Banco Mundial.

Lo mas preocupante que ha sucedido en muchos paises con gobiernos de derecha es que el
nivel de endeudamiento ha explotado a niveles sin precedentes. En Argentina, hoy, el nivel de
endeudamiento alcanza el 100% del Producto Bruto Interno (PBI), cuando al final del gobierno
de Cristina Fernandez de Kirchner no era ni la mitad de ese guarismo. Lo mismo esté pasando
en Brasil. Jair Bolsonaro esta endeudando aceleradamente al sector publico, haciendo que la
deuda publica federal supere los 4 billones (trillones para las mediciones brasilefias) de reales,
por primera vez en su historia. A modo de comparacién, ha de destacarse que el caso boliviano
es completamente distinto: en Bolivia los niveles de deuda publica no llegan siquiera al 40%
de su PBI. En cambio, en Argentina, el crecimiento de este indicador es llamativo desde 2015
[Diapositiva 8] y con la devaluacion de la semana pasada ya alcanz6 al 100% de su producto.
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Diapositiva 8
_— - - Encuentro de
inamica macroeconomica comparada en América ECONOM |STA5

Latina. Las especificidades del caso argentino

DE BOLIVIA

s ez -l A, 22 5 s oot e 2

El contexto regional — post 2015

Deuda publica en América Latina (en % del PBI)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de la CEPAL.

América Latina esta en disputa, las consecuencias de la re-emergencia de gobiernos liberales
en la region tendran efectos negativos y duraderos sobre la calidad de vida de nuestros pueblos.
En este contexto regional e internacional, las medidas neoliberales implementadas en Argentina
han generado un nuevo colapso econémico, con hambruna generalizada, emergencia social y
arrepentimiento politico.

Quizas, para ustedes, esto sea cosa del pasado porque hace mucho tiempo que los bolivianos
no enfrentan semejantes crisis pero, con el gobierno de Mauricio Macri, Argentina terminard el
afo con mas de 60% de inflacion, el triple de la que tenia al asumir y siete veces mas elevada
que la que prometia alcanzar. Pero ademés de ello, nuestras investigaciones del CONICET'
(ver Panigo y otros, 2017) confirman que la tasa de inflacidén especifica de los productos de la
canasta alimentaria de los sectores populares, basicamente alimentos y tarifas publicas, casi
multiplica por 1,5 la tasa de inflacion general. Es decir, que si se ajustan los salarios nominales
por algun indice de inflacion especifico para sectores populares, los datos de salario real caen
mucho més que lo que se informa oficialmente, deflactando por el IPC general (nuestras propias
estimaciones sugieren una caida del salario real superior al 35% desde diciembre de 2015).

Al mismo tiempo, la produccién industrial practicamente se ha desvanecido. Se tiene una
utilizacion de la capacidad instalada cercana al 50%. Se cierran actualmente mas de 200
empresas industriales por semana (y en total se han perdido cerca de 60.000 empresas de
distintos sectores desde fines de 2015). 120 mil trabajadores industriales han sido despedidos

1 Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas de Argentina.
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en solo dos afos y medio. La situacion industrial en Argentina es cadtica, como no se vivia
desde finales de los afos 90, -con la diferencia de que esto se hizo en menos de tres afos-.

La inversion publica se ha desbarrancado con una peculiaridad: buena parte de la deuda que
se ha tomado, ha servido solamente para fuga de capitales y también para financiar cierto tipo
de obra publica especifica (de alto impacto electoral pero bajos efectos sociales o productivos,
Diapositiva 9). Si bien la obra publica cay6 fuertemente, el rubro vial aumenté, con la peculiaridad
de que buena parte de las obras financiadas fueron para amigos y parientes de gobierno (como
la multimillonaria obra -méas de $3.000 millones- del paseo del Bajo en Buenos Aires que se
adjudicd Angelo Calcaterra, primo del presidente Macri).

Diapositiva 9
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Fuente: elaboracién propia sobre la base de datos del Ministerio de Hacienda AIF-SPNC (Argentina)

En lo referido a la parte monetaria, la situacién es tan acuciante que para nosotros resulta
imprescindible charlar con nuestros colegas del Banco Central de Bolivia y de otros bancos
centrales de la regidn para pedir algun tipo de colaboracion al respecto. Las autoridades del
gobierno de CAMBIEMOS no estan encontrando una solucion. El impresionante salto del tipo
de cambio que se observa en el grafico [Diapositiva 10] es solamente del Gltimo periodo: 30% en
so6lo 2 dias; casi no hay experiencias recientes en el mundo de semejante nivel de devaluacion,
en paises sin deriva hiperinflacionaria. Desde fines de 2015, Argentina devalué su moneda en un
566%, pasando de 9 a 60 pesos. La deuda de ultra-corto plazo del Banco Central de la RepUblica
Argentina es similar al total de la base monetaria, y todo hace pensar que nos encaminamos a
un escenario de default (probablemente selectivo), cepo cambiario y fuga masiva de capitales.
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Diapositiva 10
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina

Algunos economistas (optimistas respecto del cumplimiento de la condicion de Marshall-Lerner)
podrian argumentar que una devaluacion, lo suficientemente alta, asegura que mejoren los
resultados de la cuenta corriente. Pero en Argentina, como en ningun otro pais de América
Latina, los precios de los alimentos estan atados casi uno a uno con el dolar: cuando el dolar
sube 600%, en Argentina eso significa que el precio de los alimentos aumenta entre un 400% y
un 500%. Por eso, pasoé de tener una tasa de pobreza que estaba por debajo del 30% a una que
ya ronda el 40%. ¢ Es esta una manera exitosa de corregir los desequilibrios externos?

Luego de las sucesivas devaluaciones, uno de cada dos nifios es pobre en Argentina, el pais
que puede dar de comer a 400 millones de personas y que, en 2015, tenia el ingreso per capita
mas elevado de América Latina y la menor tasa de indigencia de la region. Ese pais hoy, mi pais,
tiene uno de cada dos nifios en estado de pobreza como consecuencia de tan solo tres anos de
politicas neoliberales.

El gobierno argentino trata de controlar la corrida cambiaria con tasas de interés reales récord,
a partir de tasas nominales de referencia por encima de 100 puntos porcentuales efectivos
anuales (una vez tenidas en cuenta las capitalizaciones semanales, [Diapositiva 11]).

Ante semejante politica de austeridad monetaria ;por qué la gente no se queda en pesos
pese a semejante nivel de beneficios en moneda local? Sencillo, porque tan mala ha sido la
implementacion de la politica, tanto ha incrementado la deuda del sector publico, esta politica de
tasas, que los inversores, cuando el Banco Central o el Tesoro aumentan la tasa para retenerlos,
anticipan un riesgo de devaluacion en el corto plazo y se dinamiza la relacion teérica asumida
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para paridad no cubierta de tasas de Fisher (en tanto el riesgo devaluatorio se hace enddgeno
respecto de la politica de tasas utilizada para contener la corrida).

Diapositiva 11
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Dinamica macroeconomica comparada en Ameérica
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Demian Panigo  Presidente de APEL 23

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina

Pero, en esta debacle generalizada de politica econémica, no todos los sectores resultan
igualmente afectados. Mas audn, algunos de ellos han tenido notables beneficios:

1. los bancos: cuya tasa de rentabilidad en 2018 fue del 81% (producto de su acceso
privilegiado a las tasas inexplicables que pagaba el banco central por su deuda de
corto plazo).

2. las empresas que prestan servicios publicos (luz, gas y agua): a las cuales se les
permitié incrementos tarifarios descomunales que dejaron a buena parte de los
argentinos sin acceso a estos servicios basicos.

3. el sector agropecuario: al cual se le eliminaron impuestos, en particular se redujeron
casi a cero las retenciones agropecuarias (en un contexto de disparada cambiaria).

Se preguntaran, a estas alturas, ;donde esta la historia de amor que se anunciaba al comienzo
de la charla? Como sucede muchas veces en la vida, la gente no se olvida de su primer amor.
La parte izquierda del grafico [Diapositiva 12] muestra el escenario electoral de 2017 y la parte
derecha es el escenario electoral de las Elecciones Primarias, Abiertas, Simultaneas y Obligatorias
de 2019. En amarillo estan los territorios en donde gand el gobierno neoliberal -artifice de la
emergencia social y alimentaria actual en Argentina-; en azul estan los territorios en donde gané el
gobierno que nos habia llevado al nivel mas alto de producto per capita en 2015.
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Diapositiva 12
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Fuente: Camara Nacional Electoral Argentina

El engafio masivo, e incluso la preferencia por la desigualdad, tienen su limite indefectible en
las condiciones materiales de vida de la gente. Incluso quienes estan dispuestos a resignar algo
de bienestar objetivo, en tanto y en cuanto un gobierno neoliberal les restituya ciertos espacios
de privilegio, parecieran haber abandonado al gobierno de CAMBIEMOS cuando su situaciéon
personal se ha deteriorado lo suficiente como para que lo relativo deje de ser muy relevante.

Para finalizar la presentacion, quiero dejarles una reflexion desde Argentina: inflacion, pobreza,
desigualdad, deuda, desempleo, desindustrializacién, pérdida de soberania monetaria, desfalco
de las arcas publicas, acuerdos comerciales leoninos y pauperizantes, estancamiento productivo,
desinversion. La lista de consecuencias nocivas de los recientes gobiernos neoliberales en la
region, y especialmente en mi pais, parecieran infinitas. Mas aun, lo perturbador de muchas de
ellas es que se asocian a efectos irreversibles 0 muy duraderos.

Es por ello que, ante la transicion evidente del zeitgeist regional, mi mensaje al pueblo boliviano
es tan honesto como sufrido: no importa cuantas demandas superadoras tengamos para con los
gobiernos progresistas, cuantos errores hayan cometido en su busqueda por la justicia social y el
desarrollo inclusivo, ninguna equivocacion es tan grosera como elegir, con nuestro voto, y poner
al zorro a cuidar de las gallinas. Lo hicimos en mi pais, y ahora pagaremos las consecuencias a
lo largo de varias generaciones.

Muchas gracias.
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i i B des. Much
Observatorio de la Riqueza uenas tardes. ~Muchas

Para un nuevo sistema financiero y comunicacional mundial graCiaS al BanCO Central de

padre Ped ro Arrupe Bolivia y a su Directorio, a
I T las Fuerzas Armadas de
Bolivia por habernos invitado
a participar. Es un honor,
realmente para nosotros,
estar aca en un territorio
donde no solamente muri6é
nuestro companero Che
Guevara, sino que también
ha sido un ejemplo de
resistencia: como la
trayectoria que ustedes han
hecho como pueblo, junto a
Evo Morales, en medio de esta ofensiva que describié nuestro companero Demian Panigo,
comparfiero peronista también.

Ustedes han logrado resistir. Los argentinos y los brasileros no pudimos resistir la ofensiva
internacional. Nuestros pueblos no pudieron resistir, pero estamos de vuelta. El resultado
electoral que se acaba de mostrar demuestra que el 10 de diciembre, en la Argentina, comienza
otra discusion que es de orden internacional y no va a ser solamente local.

Nuestro observatorio esta financiado, exclusivamente, por las organizaciones sociales de las
empresas recuperadas por los trabajadores. Hay diversidad de pensamientos y trabajamos
directamente con el papa Francisco.

El resultado electoral que se acaba de mostrar y el hecho de estar en un pais que, por los
proximos anos, va a ser un eje central en la relacion con Argentina, por lo menos hasta que
cambien las condiciones en otros paises hermanos, es que nosotros necesitamos aprender
integralmente de la experiencia del Banco Central de Bolivia, que es exactamente lo contrario a
lo que ha hecho el gobierno colonial de Macri con nuestro Banco Central.

Voy a complementar algunos datos para que se den idea del desafio que tenemos y la
oportunidad. Como pueblo, hemos tenido tres oportunidades para terminar con el cancer
financiero en la Argentina: una fue cuando terminé la dictadura militar; otra en 2001; y la tercera
se va a presentar ahora en diciembre.

Les doy datos que complementan lo que dijo Demian Panigo: Argentina tiene la fuga de capitales
per capita mas alta del mundo porque tiene el Estado mas desestructurado y mas liberal del
mundo. Cuando muri6 el general Peron en 1974, se inici6 la pérdida de la soberania monetaria,
que el periodo del peronismo kirchnerista acot6 y disminuy6. A los argentinos nos robaron un
billon de dolares en fuga de capitales. O sea que no es un problema que nos falta ahorro, el
problema es que nos roban los ahorros y después nos prestan lo que nos han robado. Un
billén significa que lo que tendriamos hoy, si no hubiéramos tenido estos 45 afios de saqueo, a
excepcion de los gobiernos de Néstor y Cristina, seria idéntico al nivel de reservas per capita
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que acaba de mencionar el embajador chino. Esa es la dimension del saqueo en Argentina que
es el mas critico de toda América Latina. Ese es el problema central que tenemos nosotros como
sub continente de América.

Otro tema que vamos a tener que resolver es la tasa de interés que se mostré de 70% y 80%
anual, que es solamente una parte de la bicicleta financiera. Cuando uno suma cémo funciona
el sistema financiero en la Argentina, en la parte privada, la especulacion, la deuda externa,
la parte financiera informal, los intereses que se pagan por tarjetas de crédito, vemos que los
argentinos estamos pagando USD60.000 millones por afo, en intereses, al sistema financiero.
La contrapartida de los nUmeros que se mostraron anteriormente sobre la rentabilidad bancaria
es de esa dimension. Con un Producto Interno Bruto de, aproximadamente, USD270.000
millones de dolares en 2019, estamos pagando USD60.000 millones a ese cancer financiero
gue esta manejado exclusivamente por cinco bancos extranjeros y algunos bancos locales.

Dicho esto, ustedes se podran preguntar ;por qué mi Unica presentacion es la cara de otro
argentino, del papa? Les voy a explicar por qué. Nosotros surgimos de los apoyos de Francisco
cuando era cardenal, como empresa recuperada por los trabajadores, como cooperativa y, a
partir de ahi, nos pusimos a trabajar con él directamente y él ha hecho una serie de convocatorias
muy importantes, algunas de orden militar.

Francisco ha definido que el mundo estd en una guerra por etapas. Nosotros, a partir de eso,
nos hemos puesto a estudiar la dimensién politico-militar de lo que ha dicho, lo que ha sufrido
América Latina, y a partir de cuando se desencadené esta ofensiva, vinculandola con un
diagnéstico econdémico como lo han hecho varios de nuestros economistas con datos que son
cada vez mas evidentes. El mundo esta, como lo han dicho varios de los expositores anteriores,
en un proceso de freno de crecimiento, de recesion, de tasas de interés negativas. Nosotros
sostenemos que el mundo ha entrado en una nueva etapa de guerra. No es una nueva etapa
simplemente de disputa comercial, es una revolucion tecnoldgica deflacionaria.

Francisco, en sus enciclicas y en sus cartas lo describe. Concretamente, en la enciclica
Laudato si’ que publicé en 2015 habla, en varios puntos (desde el 177 en adelante) desde una
dimensioén de politica econdmica, y caracteriza que la crisis mundial es de obsolescencia de
las instituciones internacionales financieras frente a una crisis de sobreproduccion. Todos los
estudiantes de economia sabran que los primeros que hablaron de crisis de sobreproduccion
fueron los clasicos, también después otros pensadores. Pero desde Adam Smith, Ricardo,
Marx, todos desarrollaron las consecuencias de la crisis de sobreproduccién, producto de la
innovacion tecnolodgica y de otra serie de factores que no vamos a desarrollar.

Hoy estamos en una crisis de hiper produccion que es superior, cualitativamente, a la que
pensaron los clasicos porque tiene una dimension universal, y Francisco la describe en su
enciclica. Uno de los mensajes que queremos dejarles es que la lean: son 250 puntos. Hay
una serie de puntos que son de orden econdémico, antropolégico, financiero, politico y social.
Una cosa es caracterizar que estamos en un ciclo y otra cosa es caracterizar que estamos sin
ciclo, en una revolucion tecnolégica deflacionaria sin piso que se llevara también a las politicas
proteccionistas que se acaban de describir en los préximos afios.
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En ese marco, hubo una coincidencia de diagnéstico con el papa Francisco, coincidencia que
tuvimos en una reunion en diciembre sobre este tema. Entre las consecuencias, se rescata que
Francisco ha convocado, en Asis, del 26 al 28 de marzo de 2020, a un evento que nosotros lo
sintetizamos como dirigido a todos los pueblos del mundo. Es una convocatoria universal y no
una convocatoria catodlica ni para la iglesia catdlica. Es una convocatoria. Y lo dice textualmente
en su carta, “a la construccion de un nuevo sistema politico, econémico y un nuevo humanismo
mundial’: asi textual lo dice la carta de Francisco.

Asi que uno de los puntos que les queremos dejar como aporte a estos desafios, que es el titulo
que lleva este Encuentro, es que el campo esta abierto para un debate universal convocado, ni
mas ni menos, por el papa Francisco, quien supo venir aca con humildad y reconciliar los graves
pecados que cometi6 la Iglesia en la colonizacion para luego reconciliarse con Evo Morales en
Santa Cruz.

El papa nos ha hecho esta convocatoria, asi que esta abierta y la dejamos a los canales
institucionales para responder. Algunas propuestas ya las hicimos, y el papa Francisco nos
contestd, con mucha alegria, que le parece muy bien y que sigamos adelante. A lo que convoca,
sin embargo, es a ideas con total libertad, tomando todas las doctrinas y teorias. Nosotros, por
ejemplo, inventamos una que se las dejo como propuesta de trabajo: creemos que la guerra
mundial es de subsidios; es decir, que hay una cadena de subsidios en el mundo, con una nueva
concepcion de la economia de subsidios, que va reemplazando a las cadenas de valor en el
marco de esta situacion de deflaciéon mundial sin piso. Estudiar, generar una economia politica
de los subsidios, me parece que es una propuesta que podemos llevar a Asis.

Seria interesante, como recién hablaba con autoridades del Banco Central de Bolivia, que de
este evento salga la idea de hacer un centro monetario, un centro de reflexibn monetaria de
Latinoamérica, porque hay un pensamiento colonial sobre la cuestion monetaria. Casi el 60% del
mundo no utiliza el dolar, lo ha ejemplificado perfectamente el embajador chino. La comunidad
europea ha generado su moneda. Los latinoamericanos estamos en deuda en esa situacion y
por estar en deuda con esa situacidon hemos sido victimas de esta guerra, sobre todo Brasil y
Argentina, apuntando desde luego al resto de los paises.

Estamos en guerra en el continente y la guerra no se da solo en Venezuela. La guerra tiene
distintas formas: en Venezuela, se expresa de una manera; en Argentina, se expresé de otra
muy parecida a la de Brasil. Y no se da solamente en términos financieros -con aquello de
sacarnos la riqueza-, sino que también opera sobre la confusion mediatica. Uno de los puntos
que llevamos a Francisco, con el que estuvo de acuerdo, es el siguiente: ;por qué puede
desarrollarse esa confusién mediatica sobre nuestras situaciones? ;Saben por qué? porque en
las convenciones de las Naciones Unidas de 1948 se hicieron convenciones entre los Estados:
el nacimiento del Fondo Monetario Internacional, los derechos humanos, los derechos de la
nifiez, de la salud, etc. ;,Saben cudl es la Unica convencion que no se hizo entre los Estados?
la de comunicaciones, no hay convencién en comunicaciones entre los Estados. Por lo tanto,
hay 21 conglomerados mediaticos en el mundo que manejan la agenda de lo que se discute
y lo que no, de quién es un candidato y quién no, quién es corrupto y quién no. Latinoamérica
esta llamada a llenar ese déficit y lo estamos planteando, de la mano de Francisco, como una
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propuesta para llevar a la convocatoria de Asis porque no hay diferencia, no hay division entre
lo financiero y lo comunicacional. Esa debilidad que tenemos como continente es la que nos ha
hecho retroceder.

Miren un dato, y se lo dejo a las Fuerzas Armadas de Bolivia. En 2008, acuérdense, ¢cual era
el escenario regional? Nuestros lideres estaban en auge, con poder de Estado, con una politica
donde se firmo el BRICS." La decision de firmar el BRICS hubiera producido un salto tremendo
en nuestra soberania financiera. ;Qué decision tom6 Estados Unidos en 20087 -y esto esta
olvidado en la autocritica, en la discusion politica de nuestros pueblos-: trasladoé por primera vez
la Cuarta Flota al Atlantico Sur. Desde 1948 que no estaba la Cuarta Flota. Cuando decimos
Cuarta Flota no estamos hablando de los barquitos que uno piensa, no. Ellos trasladan todas
las fuerzas y una muy especial que crearon en 1987, con una ley especial por unanimidad de
los dos partidos. Son las fuerzas especiales de los siete comandos en los que Estados Unidos
tiene dividido el mundo. Son fuerzas integrales. No son fuerzas de soldadito o de la invasion que
sufrimos en otras épocas, no. Vienen y operan sobre los medios de comunicacioén y los sistemas
de justicia, como esta siendo demostrado hoy en la Argentina: de como manejaron fiscales y
jueces para una simulacion de corrupcion.

Entonces nosotros tenemos que desarrollar una nueva teoria de defensa en la region. ;Cémo
neutralizamos ese factor comunicacional donde estamos huérfanos? No tenemos defensas, no
tenemos una defensa estructurada, ni siquiera hay una agencia de noticias entre los paises de
América Latina. Por eso, creemos que esta oportunidad, esta convocatoria que esta haciendo
Francisco es integral y no es una convocatoria a una conferencia de un dia, sino que es una
convocatoria para iniciar un proceso de discusion.

Bueno, tendria muchas mas cosas pero sé que los tiempos son cortos. Estas son las ideas que
les dejamos para debatir. Van a estar méas desarrolladas en los distintos puntos. Si les dejo esta
iniciativa de hacer un centro de estudios monetarios de América Latina sobre la dinamica de la
deflacion mundial.

Muchas gracias.

1 Asociacion econémica — comercial que se formalizé en 2008 entre Brasil, Rusia, India y China; en 2011 se integro
Sudéfrica, dando lugar a la sigla BRICS.
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Diapositiva 1 Buenas  tardes. Mi
presentacion inicia con los

distintos abordajes sobre la
incertidumbre que hay en la
teoria econ6mica, siguiendo
con la relacion inversa entre
incertidumbre economica-
financiera 'y  crecimiento

Desafios de Brasil
incertidumbre econé.

André Nassif

Departamiento de Economia, econémico, con datos del
Universidad Federal Fluminense (UFF) ,
mundo 'y de paises
andrenassirﬂ@gmail.com .
seleccionados. A
;‘E;ii?gtdaec\;&%g %Eéuazrllé;‘;rlr‘ﬁfncuemm de Economistas de Bolivia (12EEB), 22-23 de Contl n UaClén, Se anallzal’é IO
que hizo Brasil,

especialmente, en la Ultima
década para aminorar los impactos de la incertidumbre econémica y financiera en el mercado
doméstico, y se argumentara por qué la actual arquitectura macroeconémica brasilera resulta
fragil para reducir los impactos de la incertidumbre econémica y financiera en Brasil. Por tltimo,
se presentaran las conclusiones. Una pregunta que surge es si Brasil tendria algo que ofrecer a
los otros paises de América Latina en términos de politicas econdmicas apropiadas para
enfrentar la incertidumbre. Probablemente, en vista de lo expuesto, la respuesta sera no.

Incertidumbre futura: los tres abordajes distintos

Basicamente, hay tres abordajes sobre incertidumbre. El primero, el de John Maynard Keynes,
plantea que la incertidumbre es un evento incierto -no es lo mismo que eventos probables- lo
que significa que no es posible, para los agentes econdmicos, estimar los valores futuros de
variables clave para la toma de decisiones por medio del calculo probabilistico. Lo que hacen los
agentes, segun Keynes (1936), es tomar la informacion disponible en el presente y proyectarla
a priori hacia el futuro. Entonces, el papel de las autoridades econémicas es implementar una
politica macroeconémica consistente que aminore los impactos de la incertidumbre, propiciando
la creacion de un ambiente de confianza en la economia para que las personas puedan tomar
decisiones guiadas por los animal spirits.

La segunda concepcion es la de Milton Friedman (1968). Mientras Keynes plantea que no es
posible medir la incertidumbre por medio de un calculo probabilistico, Friedman sefala que
es posible que los agentes, con base en datos del pasado, midan probabilidades relevantes
para la toma de decisiones. Exactamente, por observar el pasado, los agentes cometen errores
sistematicos.

El tercer abordaje es el de Robert Lucas (1973) conocido como el enfoque de las expectativas
racionales. Como Friedman, Lucas plantea que es posible que los agentes estimen probabilidades
de eventos futuros para tomar decisiones. Lucas va mas adelante y sefiala que los agentes no
solo son capaces de medir los valores probabilisticos sino también que toman decisiones con
base en expectativas racionales sobre los valores esperados de las variables econdmicas. Es
decir, la esperanza matematica de estas variables siempre coincide con sus valores observados.

147



ANDRE NASSIF

Lo sefialado por los tres autores, curiosamente, implica que el principal papel de las autoridades
econdmicas es coordinar para contribuir a ordenar las expectativas inciertas de los agentes
econdmicos. Esto puede llevar, sin embargo, a creer que los tres autores coinciden en sus
enfoques. Pero esto no ocurre, pues las implicaciones econdmicas de Keynes, Friedman y
Lucas son completamente distintas.

Segun Keynes, las politicas monetarias y fiscales cumplen un papel relevante, no solo cuando
son plenamente coordinadas para llevar a la economia al pleno empleo y para contribuir a la
reduccion del desempleo, de tal suerte que las politicas fiscales deben ser intertemporalmente
consistentes. Es decir, el Estado debe ahorrar en periodos de expansion para aumentar el gasto
publico, especialmente en infraestructura, en periodos de recesion. La politica monetaria debe,
basicamente, hacer que la tasa de interés real sea, en promedio, inferior a la tasa de retorno real
del capital para estimular las inversiones en activos reales que generen empleo y no en activos
financieros especulativos.

Friedman y Lucas se oponen completamente al uso de politicas monetaria y fiscal con el fin
de estimular el pleno empleo. Sefialan que las politicas fiscales deben ser permanentemente
neutras. Es decir, el gobierno debe mantener un presupuesto equilibrado a lo largo del tiempo y
las politicas monetarias deben usarse para mantener la inflacion baja. La politica monetaria no
debe utilizarse para estimular el crecimiento econdémico.

Incertidumbre y crecimiento econémico: el mundo y paises seleccionados

_ ©)

Nivel de incertidumbre es inversamente proporcional al
crecimiento econdmico, pero hay causalidade reversa:

Menor incertidumbre (todo lo demas constante) _

— mayor crecimiento econdmico (todo lo demas
constante) — menor incertidumbre

La tesis que sostengo es que existe una relacion inversa entre el nivel de incertidumbre y el
crecimiento econdmico: a mayor incertidumbre, menor la capacidad de los agentes econdémicos
para hacer inversiones en activos que generen produccién y empleo; si la incertidumbre es
baja, estimula el crecimiento econdmico [Diapositiva 2]. Sin embargo, considero que hay,
por otro lado, una causalidad inversa que muchas veces no se enfatiza. Es decir, también el
mayor crecimiento econémico, suponiendo todo lo demas constante, contribuye a disminuir la
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incertidumbre global, siempre que se tengan politicas econdmicas consistentes que preserven
el equilibrio macroeconémico domeéstico y externo.

Baker et al. (2016) intentan propiciar un patron comparativo de incertidumbre entre paises,
para lo cual crean una medida de incertidumbre global, un indice, usando big data, y capturan
los principales indicadores como la tasa de crecimiento, tasa de inflacion, deuda publica, etc.
Cuanto mas informacion positiva sobre esos indicadores, menor incertidumbre global y cuanto
mas informacién negativa, mayor la incertidumbre.
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Fante: Economic Policy Uncertainty Index- EPU-Global; ht ver también Baker etal. (2016).

Los resultados muestran que la incertidumbre global ha crecido aceleradamente después de
2014, probablemente por la politica externa agresiva del Presidente que comanda el centro
econdmico y financiero hegemoénico, que es Estados Unidos (EE. UU.), Donald Trump. El nivel
mas alto de incertidumbre se observa en 2018 y supera los 180 puntos [Diapositiva 3].

La incertidumbre global impacta sobre la incertidumbre doméstica de paises seleccionados. En
el caso de EE. UU., se confirma la relacién inversa entre crecimiento econémico e incertidumbre
[Diapositiva 4]. Cuando se compara con los casos de China y Brasil, se observa que EE. UU.
esta teniendo, aparentemente, mayor capacidad para aminorar los efectos de la incertidumbre
global de la cual, probablemente, es mas responsable que los otros paises. El maximo nivel de
incertidumbre que alcanz6 EE. UU., en 2018, es algo menos que 160 puntos.
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Diapositiva 4
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El grafico [Diapositiva 5] muestra el caso de China. La inclinacion de las lineas de tendencia de
incertidumbre y crecimiento es mucho més acentuada. La incertidumbre esta siendo més fuerte
y su impacto en el crecimiento de China es mayor con respecto al de EE. UU. y del mundo. De
todos modos, se observa que el nivel de incertidumbre, hasta 2015, era algo menos de 100
puntos pero, a partir de esa gestién, el grado de incertidumbre de China creci6 aceleradamente
porque nadie sabe exactamente lo que pueda suceder con el desenvolvimiento de la guerra
comercial. Mi posicion particular es que la presion de Trump para intentar detener el proceso
de desarrollo de China, causarad mayores pérdidas de corto plazo a China con respecto a EE.
UU., pero, en el largo plazo, quién gane sera China. En el peor de los escenarios, esta guerra
podria llevar al mundo a una fuerte contraccion, similar a lo acontecido al periodo posterior en
la Primera Guerra Mundial.
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En el caso de Brasil, también se observa una relacion inversa entre incertidumbre y crecimiento
econdmico, pero lo particular es que el nivel de incertidumbre es uno de los méas elevados
del mundo, sobre todo en 2016 y 2017, que llega casi hasta 350 puntos. Ha disminuido, pero
la inclinacion de las lineas de tendencia es muy parecida a las de China. El incremento de la
incertidumbre domeéstica en Brasil tiene un efecto muy significativo sobre su tasa de crecimiento
de largo plazo [Diapositiva 6].

caso3:prasl U
Brasil
400.0 10.00
350.0 8.00
300.0 \ 600 3
£250.0 / 200
E . E
= 200.0 200 %
5 | =
£ 150.0 0.00 £
E
100.0 \ 2,00 §
&
50.0 - -4.00
0.0 -6.00
CEEmEUMERZETL S o NMmEn g
2z 83 SRR R e R e R e
S5 2232388383:zagz2&238&
RRRRARRRRARRRIRISISI|IRLE=.
——Incertidumbre —Crecimiento del PIB real (% a.a)
Linear {Incertidumbre) Linear [Crecimiento del PIB real (% a.3.))
Fonte: Economic Polic inty Index- EPU. il it i ién Baker etal (2016).

El resultado mas sorprendente que refuerza mi tesis, segun la cual menor incertidumbre genera
mayor crecimiento, pero también mayor crecimiento, todo lo demés constante, contribuye a una
menor incertidumbre, es el caso de India. Este pais es posiblemente el Gnico que ha sido capaz
de enfrentar la mayor incertidumbre doméstica que deviene de la mayor incertidumbre global.

Lainclinacion de la linea de tendencia de la incertidumbre en India es muy suave, lo que refuerza
el argumento de que mayor incertidumbre no necesariamente puede causar menor tendencia
del crecimiento. India es, tal vez, el Unico caso en el mundo en el cual mayor incertidumbre
ha generado una mayor tendencia del crecimiento potencial. ¢Por qué? Porque India es uno
de los pocos paises del mundo que no abraz6 el Consenso de Washington. Impone controles
a capitales de corto plazo; la entrada y salida de capitales extranjeros solo es permitida para
inversiones directas y para capitales accionarios; por lo tanto, hay mucha mayor capacidad y
espacio para que las autoridades econémicas puedan manejar la politica econémica, monetaria,
fiscal y cambiaria de forma que el crecimiento econémico de largo plazo no sea detenido y al
mismo tiempo se mantenga la estabilidad de largo plazo [Diapositiva 7].
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Diapositiva 7
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De los 4 casos, India es el iinico con mayor capacidad de sostener un crecimiento
 expressivo, incluso con mayor incertidumbre (aungue

mente mucho mas moderada que China y Brasil). Refuerza la tesis de
nto econémico puede llevar a moderar incertidumbre

¢Qué ha hecho Brasil para enfrentar los impactos de la incertidumbre financiera y
econémica global?

En un breve repaso historico, entre los afos cincuenta y finales de los setenta, Brasil se ha
caracterizado por la implementacion de planes de desarrollo sobre el modelo de sustitucion
de importaciones, control de capitales sobre acuerdos multilaterales de Bretton-Woods. Habia
una fuerte consistencia de la politica monetaria, fiscal y cambiaria. Esta Gltima, en particular,
propiciaba pequefas devaluaciones, casi mensuales, de la moneda brasilera, de tal forma de
mantener el tipo de cambio real competitivo en equilibrio. En los afios ochenta, Brasil entr6 en
la denominada década pérdida, donde pasé a enfrentar problemas de la crisis de deuda externa
e hiperinflacion.

En los afios noventa, el precio que Brasil tuvo que pagar para conseguir renegociar la deuda
externa, que en los afnos ochenta se torné impagable para todos los paises latinoamericanos, fue
el precio que Washington y, en particular, el Fondo Monetario Internacional cobroé. Este incluia
realizar todas las reformas econémicas liberales, especialmente la liberalizacion comercial, las
privatizaciones, la apertura del sistema financiero domeéstico y, desafortunadamente, ampliar la
apertura econémica a la entrada y salida de capitales. Yo creo que este ultimo es el principal mal
que causa no solo la turbulencia financiera global, sino también la turbulencia financiera de los
paises en desarrollo. Entonces, el gran desafio para estos paises es rescatar la autonomia de
sus politicas econdmicas domésticas, en especial la autonomia de su politica monetaria en un
mundo de fuerte globalizacion financiera.

Entre los afios 1994 y 1998, Brasil implementd un plan de estabilizacion, el Plan Real, utilizando
un tipo de cambio fijo pero con apertura financiera. El trilema de Mundell muestra que no es
posible tener un tipo de cambio con amplia apertura porque el resultado final es un ataque
especulativo, lo que sucedi6 en Brasil a fines de 1998 y 1999. Posteriormente, Brasil ha sido
obligado a implementar un sistema de cambio flexible con un régimen de metas de inflacion.
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Entonces, desde 1999 hasta el presente, la arquitectura de la politica econémica brasilera
se basa en el denominado tripode macroeconémico, tres piernas que supuestamente serian
las que conseguirian las condiciones para aminorar los efectos de la incertidumbre financiera
y econdmica global: estas tres piernas serian metas de inflacidn, politica fiscal basada en
superavits fiscales primarios, y régimen de cambio flexible. Este fue el santo grial de la politica
macroeconémica brasilera.

Comentaré dos hip6tesis con respecto a lo anterior. Primero, el tripode no es nada mas que una
variacion de la politica econémica llamada el Nuevo Consenso Macroeconémico que estuvo
vigente en los paises desarrollados hasta 2008. Esta politica del tripode esta fuertemente
alineada con el Nuevo Consenso: es la estrategia ortodoxa que las autoridades econdmicas
brasileras siguen utilizando, desde 1999, para afrontar los impactos de la incertidumbre global.

Se debe enfatizar que el gobierno de Lula, afortunadamente, fue el primero, después de la
dictadura brasilera, que realiz6 programas sociales de transferencias de rentas que sacaron
a millones de personas de la pobreza. El indice de desigualdad en Brasil, entre Lula y Dilma
Rousseff disminuy6 sustancialmente pero, desafortunadamente, fueron incapaces de desarmar
la politica econémica fuertemente alineada con el modelo neoliberal, seguida por la estrategia
correcta de Brasil de mantener elevados stocks de reservas internacionales que, en 2009, eran
de aproximadamente 380.000 millones de doblares, lo que representa casi 25% del PIB brasilero.
Esa es una condicion necesaria pero no suficiente para que Brasil enfrente los efectos de la
incertidumbre global debido a la amplia apertura al movimiento de capitales [Diapositiva 8].
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La segunda hipétesis es que, en virtud de su ortodoxia, el tripode macroeconémico de Brasil
no ha sido capaz de reducir los efectos adversos de la incertidumbre. EI Nuevo Consenso
macroecondmico se dio entre los paises desarrollados, especialmente en EE. UU., y unié la
corriente monetarista de Friedman, la corriente neoclasica de Lucas y otros autores y hasta
algunos nuevos-keynesianos que postulaban tres proposiciones: i) el papel de la politica
cambiaria es propiciar, simplemente, el ajuste de la balanza de pagos; ii) el papel de la politica
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fiscal debe ser neutro y no debe ser utilizado para llevar a la economia al pleno empleo; vy iii) la
politica monetaria debe tener un solo objetivo e instrumento: el Unico objetivo, mantener el nivel
de precios estable; el Unico instrumento, la tasa de interés.

El tripode macroecondmico de Brasil tiene similares caracteristicas, con la diferencia de que, en
el ambito fiscal, es mas conservadora porque plantea generar metas permanentes de superavit
fiscal sobre la hipbtesis de que mayor superavit daria al mercado financiero mayor confianza vy,
con eso, las inversiones incrementarian.

La dltima columna de la tabla [Diapositiva 9] muestra que la teoria macroeconémica, después de
2008, ha sido el resultado de la reconstruccion llevada a cabo por keynesianos norteamericanos
como Olivier Blanchard, Paul Krugman, Joseph Stiglitz, Lawrence Summers, entre otros, que
ahora ven un papel para que la politica monetaria se utilice de manera contraciclica. En las
recesiones, el gobierno debe aumentar los gastos de inversion, la politica monetaria no debe
mirar solo la inflacion, debe tener mas de un objetivo y mas de un instrumento, y la politica
cambiaria debe ser flexible.

Diapositiva
El Nuevo
Consenso
Macroecondémica
(hasta 2008)
Tipo de cambio Tipo de cambio flexible  Tipo de cambio flexible
Politica cambiaria flexible (ajuste del BP}  (flotacion sucia (flotacion sucia)
Neutra: no usar Prociclica: Metas para Contraciclica: defensa de
Politica fiscal politica fiscal para superavits fiscales déficits fiscales en las
llevar a las economias  primarios (ajuste de la recesiones
al pleno-empleg deuda publica (multiplicadores
mavores que 1)
Solamente un ohietivo  Solamente un objetivo  Mas de un obietivo
(mantener baja la (meta de inflacién) y un  (inflacion;
inflacién) y solo un instrumento (tipo de crecimiento; estabilidad
. . instrumento (eltipg  interes) financiera) y mds de un
Politica monetaria A instrumento (tipo de

interés; medidas
macroprudenciales, etc.)

Fonte: Elabaracion propria, basada en Arestis & Sawyer (2002, 2003, 2004, 2006); Blanchard e Summers (2017); Nassf, Feii e
Araiijo (2018).

¢ Por qué la politica cambiaria no cambia? Porque, para los paises desarrollados, el tipo de
cambio flexible permite ajustar la balanza de pagos, puesto que no tienen problemas con fuertes
tendencias a la apreciacién o subitas depreciaciones en momentos de turbulencia. Lo que ellos
enfrentan, porque estan en el tope de la jerarquia internacional de monedas, son simplemente
pequefas volatilidades de la tasa de cambio observada en relacién a la tendencia del tipo de
cambio de largo plazo.

¢Por qué el tripode de la politica macroeconémica brasilera es fragil para reducir los
efectos de la incertidumbre econémica y financiera global?

Esta seccion se basa en el documento de Rey (2013) que fue presentado en la reunion de
Jackson Hole en EE. UU., organizada por la Reserva Federal (FED) y que ha tenido mucha
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repercusion, inclusive entre los economistas ortodoxos. Lo que muestra Rey es que la dinamica
del circulo financiero global, asi como la incertidumbre, es comandada por la FED y su politica
monetaria, puesto que cuando hay un periodo de bonanza y la FED baja la tasa de interés, en
un mundo de globalizacion financiera, toda la liquidez internacional se va al resto del mundo,
presionando las monedas de paises de la periferia, en desarrollo o emergentes, hacia la
apreciacion.

Rey (2013) también muestra que existe una fuerte correlacion entre la incertidumbre, medida por
el valor del Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX) y los flujos de capital; cuando
el VIX es bajo, existe menor incertidumbre y mayores flujos de capital, y cuando aumenta, existe
fuga de capitales de los paises periféricos e inestabilidad, exactamente lo que esta ocurriendo
en el presente. Los flujos de capital de crédito globales crecen dramaticamente cuando la
incertidumbre es baja o moderada pero colapsan cuando se dispara el VIX.

La conclusién mas importante de Rey es que no es posible asegurar autonomia de la politica
monetaria en los paises periféricos cuando hay amplia apertura de movimientos de capitales.
Precisamente, el titulo de su documento es “Dilemma not trilemma: the global financial cycle
and monetary policy Independence”. Es decir, lo que los paises periféricos enfrentan es un
dilema, dado que no hay posibilidad de tener autonomia de la politica monetaria porque cuando
la incertidumbre baja, el VIX cae y los flujos presionan las monedas, las tasas de interés caen
como respuesta a este movimiento y cuando hay fuga repentina de capitales, cuando aumenta
la incertidumbre, los paises periféricos son obligados a aumentar las tasas de interés.

Diapositiva 10
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Lo descrito anteriormente es exactamente lo que ocurre en Brasil en estos momentos y se
resume en el esquema [Diapositiva 10]. Se considera la ecuacién de paridad descubierta de
la tasa de interés, que es la tasa de interés de Brasil menos la tasa de interés externa, cuya
diferencia refleja la expectativa de devaluacion de la moneda doméstica mas un riesgo pais.
Asumiendo que la situacion de Brasil es de bonanza, como en los afios 2004 y 2005, si aumenta
la expectativa de inflacion y como el régimen de metas de inflacién en Brasil es muy rigido, el
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banco central esta obligado a aumentar la tasa de interés, es decir, un ciclo de altas tasas. Un
aumento de las tasas atrae entradas masivas y excesivas de capital externo, lo que sobrevalora
la moneda brasilera y permite que la inflacion baje hacia su meta, pero no por causa de la
politica monetaria, directamente, sino por el efecto de la tasa de interés en el tipo de cambio.

El efecto de largo plazo de estas apreciaciones del tipo de cambio son déficits en la cuenta
corriente: reducen la capacidad del sector doméstico para responder al aumento de lademanday
la oferta doméstica se suple con importaciones. Si hay un aumento de la incertidumbre en medio
del camino, es decir, si nuevamente hay un shock internacional, el real brasilero se deprecia
subitamente y el banco central esta obligado a aumentar la tasa de interés. Esto significa que,
en el largo plazo, no se tiene estabilidad de precios ni crecimiento econdémico; exactamente lo
que ha ocurrido en Brasil en las dos Ultimas décadas.

La principal conclusion es que debido a su amplia apertura a los movimientos externos de
capital, Brasil ha tenido un margen muy estrecho para lidiar con la incertidumbre econémica y
financiera. No es por casualidad que, en periodos de mayor incertidumbre, la moneda de Brasil
sea una de las que mas se devalla entre todos los paises en desarrollo.

Conclusiones y sugerencias de politica econémica para reducir impactos de la
incertidumbre econémica y financiera global

Diapositiva 11
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Entonces ¢qué régimen macroeconémico seria el mas adecuado para afrontar la incertidumbre
econdmica y financiera global? Primero, deberia existir un cambio completo en el modo de
operacion del denominado tripode macroecondémico: definir un régimen de metas de inflacion
mas flexible. Dado que es muy dificil hacer cambios de la noche a la mafiana, Janet Yellen
propone una meta de inflacion més flexible. Brasil, por ejemplo, debe alcanzar la meta de
inflacion en un afo calendario, cuando la mayoria de los paises que utiliza este régimen lo hacen
en mas de un afo, dos o tres, en el mediano plazo. Asimismo, se debe evaluar tener mas de un
objetivo: considerar metas de crecimiento econémico y empleo. Para los paises que no utilizan
regimenes de metas explicitas de inflacién, mi recomendacion es que continden sin utilizarlas.
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Segundo, la politica fiscal deberia ser contraciclica. Lo que hace Brasil actualmente es
incomprensible. Se creé una enmienda que modificé la Constitucion denominada “Enmienda del
techo de gastos publicos” por la cual los gastos publicos totales, por veinte afios, solo pueden
crecer de acuerdo con la inflacibn pasada. Los gastos deben quedar congelados por ese
tiempo, con lo que se anula cualquier posibilidad para el gobierno de hacer politica keynesiana
contraciclica. Lo que ocurre con esta politica, que se implement6é en 2017, es que los gastos
publicos estan muy bajos, pero como la economia esta practicamente estancada, los ingresos
observados son siempre menores a los esperados por lo que el ajuste fiscal provoca que el
déficit fiscal aumente en vez de disminuir y la deuda publica esté encaminandose hacia una
trayectoria insostenible.

Por ultimo, se requiere una politica cambiara mas proactiva, abandonar el régimen de flotacion
sucia, que es mas adecuado para paises desarrollados, y adoptar, como hace Asia, el régimen de
flotacion administrada de forma que el tipo de cambio, una vez que alcance el nivel competitivo,
evite una nueva tendencia de apreciacion [Diapositiva 11]. Para eso, es importante recordar la
proposicion de Rey (2013) sobre la autonomia de la politica monetaria y cambiaria: esta no es
posible sin control de capitales, por lo que es necesario controles ad hoc de capitales.

Para concluir ;tiene Brasil algo que ofrecer a Bolivia en términos de politica econémica? Creo
que es al contrario. En el presente, Brasil debe aprender de Bolivia. Muchas gracias.
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LA ECONOMIA BOLIVIANA FRENTE AL CONTEXTO INTERNACIONAL ADVERSO: DESAFIOS Y OPORTUNIDADES

Diapositiva 1 Muy buenas tardes. Saludo y

felicito a nuestro presidente del
(ﬁ’ Banco Central de Bolivia por la

E,?I ECONOMiA organizacion de este
TIRANZAS PUBLICAS Duodécimo  Encuentro  de

i Economistas; agradezco
LA ECONOMIA BOLIVIANA FRENTE AL también la presencia de todos
CONTEXTO INTERNACIONAL ADVERSO: | los expositores que nos
DESAFiOS Y OPORTUNIDADES enriquecen con su experiencia

y a todas las autoridades
presentes.

12° Encuentro de Economistas de Bolivia

Banco Ceniral de Bolivia, Universidad PUblica de El Alto y Escuela Militar de Ingenieria
La Paz - Bolivia

La exposicion esta dividida en

. LuisiAiArceGatacora’ . cuatro partes: ;Como esta la
Ministro de Economia y Finanzas Publicas , i ,
del Estado Plurinacional de Bolivia economia mundial? (',COITIO

23 de Agosto de 2019

I, 0 Puede afectar el contexto

externo a los bolivianos y a los
latinoamericanos? ;Qué hizo Bolivia para mantener un crecimiento econdmico que nos esta
poniendo por muchos afios como lider en la region? y finalmente ;Qué nos queda por hacer en
los siguientes meses y afios en nuestro pais?

Con respecto a la economia mundial, la globalizacién y el multilateralismo, estas estan
en cuestionamiento. Estados Unidos y otros paises, en realidad, estan girando hacia un
neoproteccionismo, enterrando la vieja teoria de la globalizacion. Eso es lo novedoso de la
coyuntura econoémica internacional.

El mundo entero estd mostrando una reduccién de la dinamica de crecimiento. Adicionalmente,
hay un debilitamiento del comercio internacional que esta disminuyendo las expectativas de
crecimiento de los paises, especialmente desarrollados, que es donde mas se esta notando la
caida y la desaceleracién economica.

También por varios indices, como el VIX que se mencionaba previamente, se observa un aumento
en la volatilidad de la incertidumbre de los principales mercados financieros internacionales que
muestran una fluctuacion mucho mas alta en los Ultimos meses. Asimismo, hay una variabilidad
y descenso de los precios internacionales de las materias primas que estan afectando a muchas
economias de la region.

¢ Qué esta pasando respecto a América Latina y el Caribe? Se puede observar un repunte
del promedio de la inflacion en América Latina desde mayo del afo pasado hasta nuestros
dias, una elevada volatilidad en los mercados cambiarios con tendencia a la depreciacion,
fuertes restricciones de las condiciones financieras de mercados emergentes de la region vy,
en el primer trimestre de este afio, un elemento fundamental: la economia de la regién se esta
contrayendo inclusive hasta mostrar una tendencia negativa que ha hecho que los organismos
internacionales revisen hacia abajo las tasas de crecimiento de practicamente la mayoria de
los paises.
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¢ Qué politicas se estan aplicando en el mundo y en América Latina en este momento? En
el mundo, los bancos centrales de los paises desarrollados estan cambiando su posicion,
mostrando ahora una tendencia a reducir nuevamente las tasas de interés. Coincido con el
diagnostico que hemos escuchado de los anteriores expositores de paises vecinos porque
ahora, luego de 12 afios, la Reserva Federal ha bajado en 25 puntos bésicos la tasa de interés.
Alemania prepara un plan de estimulos fiscales para impulsar la economia, el Banco Popular de
China devalua la moneda a minimos histéricos desde 2008, hay expansién monetaria en varios
paises, pero no se logra dinamizar la demanda global.

En América Latina, se puede observar que varios paises vienen realizando planes de ajuste
fiscal, muchos de ellos ortodoxos. Algunos de ellos estan disminuyendo los elevados ratios de
deuda, pero en la mayor parte sin éxito. La politica fiscal tiene un espacio de maniobra cada
vez mas reducido en las economias, sus gastos de capital e inversion publica se encuentran
en niveles minimos con crecientes pagos de deuda. Por lo tanto, se agudizan los dilemas que
enfrentan los responsables de la politica monetaria y cambiaria en la region. Esto quiere decir
que: los paises estamos creciendo, en realidad, por debajo del potencial de crecimiento, hay
un repunte de la inflacion, volatilidad cambiaria y con la particularidad que empieza a crecer el
endeudamiento externo.

Diapositiva 2

¢ Como puede afectar a la region y Bolivia? Canales de transmision y oportunidades
América Latina y El Caribe: Riesgos
¥ Menores flujos de exportacion Escenarios de crecimiento

ante el debilitamiento de la en América Latina y el Caribe
demanda externa. P

v' Menores precios 3
internacionales de los S
commeodities respecto al 2018 \

—de los que muchas \_//
economias de la region

dependen tanto en términos de

sus exportaCIOHeS como de sus -22011 015 2016 2017 018 2019 2020
ingresos fiscales—.

7

2021

Porcentaje

Shock al crecimiento de China  —— Shock al crecimiento de EEUU  —— Shack a precios dé los actives
=== Shock combinado = Escenario base

v Incertidumbre sobre eventuales
reformas sobre |a politica fiscal

y comercial de EE.UU.

Fuente: Calculos del BID en base a FMI (2018, 2019).

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y &l Caribe (CEPAL). Fondo Monstario Internacional (FMI), BBUA Research y Banco Interamenicana de Desarrollo (BID, Construir oportunidades
para crecer en un mundo desafiante)
Elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas Pibicas, Unidad de Analisis y Estudios Fiscales

Luis A. Arce Catacora — Ministro de Economia y Finanzas PGblicas

¢ Como puede afectar este contexto de crisis a Bolivia? Varios estudios, entre ellos uno del
Banco Interamericano del Desarrollo (BID), muestran que los escenarios de crecimiento para
Ameérica Latina son bastante variados y sujetos a las posiciones que puedan adoptarse en esta
guerra comercial entre Estados Unidos y China [Diapositiva 2]. Por una parte, lo que se va a
tener, en cuanto a riesgos para América Latina, son menores flujos de exportacion ante ese
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debilitamiento de la demanda externa que estan evidenciando los paises desarrollados. Por otra
parte, menores precios internacionales de los productos de exportacién que ya se observaban
desde 2018 y que este afo tienden a ser menores. Por lo tanto, los paises que dependen de
estos productos de exportacion tenderan a disminuir sus ingresos fiscales como es el caso de
Bolivia.

Luego esta la incertidumbre sobre eventuales reformas de politica fiscal y comercial que se
pudieran dar en los Estados Unidos. Este es un escenario cargado de nuevos elementos que
se deben ir evaluando paulatinamente y de una manera sisteméatica: la incertidumbre adicional
gue han generado las tasas de interés de los Estados Unidos, la incertidumbre sobre flujos de
capital a la region, principalmente a los mercados emergentes, el escenario negativo de Europa,
fundamentalmente por el tema del Brexit, una reaccion brusca de los mercados financieros
europeos que afectaria también al flujo de capitales hacia nuestra region.

En este contexto de bajo crecimiento, se podria reforzar la desigualdad en la distribucion del
ingreso y el nivel de pobreza podria aumentar, como se viene dando en varios paises de la
region, revirtiéndose varios afios de progreso en la region y que no pueden ser sostenidos.

Sin embargo, no todo es malo en esta lucha econdémica que genera incertidumbres en la region.
En América Latina, podemos tener oportunidades y, a corto plazo, varios paises de la region
pueden sustituir las exportaciones a Estados Unidos por otros mercados como los de China,
India, Rusia y de otras regiones que pudieran generar alternativas de redistribucion de la riqueza
mundial, convirtiéndose en oportunidades para nuestros paises. Para Bolivia, en concreto,
existen riesgos y oportunidades en la crisis y en la incertidumbre internacional provocada por la
guerra comercial.

Por una parte, entre los riesgos esta la ralentizacion de Brasil y Argentina que, como son los
principales socios comerciales de Bolivia, tienen un efecto sobre nuestra economia. Se debe
evaluar permanentemente este impacto probable y las politicas economicas que se pudieran
tomar a objeto de defender la economia nacional; esto basicamente se da por la concentracion
de las exportaciones del gas boliviano hacia estos paises.

Por otra parte, otro riesgo que ya se puede observar, especialmente en los minerales, es el
deterioro de los precios internacionales. Los precios de los minerales han estado descendiendo
en los Ultimos meses y los precios de la soya tampoco estan en su mejor momento: estos son
los riesgos potenciales que tiene la economia boliviana para enfrentar en los siguientes meses.

Sin embargo, Bolivia también tiene oportunidades. Si las sabemos aprovechar y convertir
las amenazas en oportunidades, podemos salir muy bien de este nuevo entorno econdmico
internacional y ese es el desafio que se tiene en adelante. Se puede incrementar las ventas
de varios productos que estan sufriendo cambios en la direccidén del comercio exterior mundial
como la quinua, la castafa, el sésamo, los cereales, los vinos, la produccién de zinc, plata y
plomo, entre otros, dirigidos a un mercado que esta buscando sustitucion del anterior proveedor
de estos productos como es el mercado chino: madera, celulosa y papel principalmente a los
Estados Unidos y a la China.
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Queda la tarea de consolidarnos como productores y exportadores de alimentos porque Bolivia
tiene un enorme potencial de produccion de alimentos. Teniamos la productividad mas baja
de la tierra, la misma que ha ido mejorando con la mecanizacion del agro, riego, inversion
en fertilizantes, muchos de los cuales ya se estan produciendo, como es el caso de la urea
con el gas, el cloruro de potasio con la produccién de litio y asi, poco a poco, Bolivia tiene las
condiciones para convertirse en un gran productor de alimentos y ser un jugador importante en
este mercado internacional.

La energia es otro de los elementos importantes con los cuales Bolivia puede jugar un
rol protagdnico. Hasta ahora, solo se ha estado invirtiendo en algunas termoeléctricas y en
energia hidroeléctrica, pero ya se entro a la energia eo6lica, solar, geotérmica y otras fuentes de
produccion de energia que van a permitir al pais convertirse en un gran productor de energia y
por lo tanto un gran jugador también en el mercado de energia a nivel regional.

El litio y los recursos evaporiticos se constituyen en un elemento fundamental para que Bolivia se
inserte de manera muy inteligente en esta guerra comercial que se esta dando a nivel mundial.
La siderurgia, con el hierro y acero que se van a producir en el Mutan, nos convertira en un
potencial gran jugador de este mercado que ha tenido incrementos muy positivos en los precios
internacionales en los ultimos meses.

¢ Qué mas se ha hecho en Bolivia para enfrentar la crisis y qué resultados se han obtenido de
estas politicas? Entre las principales medidas de politica econdémica que se han empezado a
implementar, desde 2006, quizas la mas importante fue la de cambiar el viejo modelo neoliberal
que no da resultados en América Latina por el modelo econémico social comunitario productivo,
un modelo hecho por profesionales bolivianos para la economia boliviana y con resultados que
nos estan dando grandes satisfacciones.

En términos de la economia mundial, esto es lo que el profesor Samir Amin venia diciendo en
varios textos sobre el desacople de las economias del proceso de globalizacién que ha imbuido
a todos los paises a ver a la economia mundial de una sola manera, que nos ha dado una
distribucion del trabajo a nivel internacional, dando a los paises en desarrollo la labor de pelearse
entre si mismos para producir el mejor producto y tratar de venderlo a los mercados europeos y
norteamericanos. Eso se ha hecho durante todos los afios en los que se aplicé el neoliberalismo,
con la teoria de la globalizacion a nivel mundial; todos debiamos ser competitivos e insertarnos
en la economia mundial con base en las exportaciones, que es el motor del crecimiento en el
enfoque neoliberal.

Bolivia, desde 2006, inici6 el proceso de desacople de ese proceso de globalizaciéon, de mirar
mas hacia los paises de América Latina, hacia nosotros mismos para encontrar respuestas y
resultados que nos permitan crecer y desarrollarnos. Este, nuestro modelo, también ha apostado
a la priorizacién a la demanda interna en contraposicion al crecimiento con base en la demanda
externa. Es decir, en Bolivia, desde 20086, se priorizaron el consumo de los bolivianos, su bolsillo,
y la inversién que hacemos en nuestro pais. Tal es la formula de nuestro modelo econémico.

Quizas el elemento mas importante de este Modelo Econémico Social Comunitario Productivo
tiene que ver con el hecho de que no solamente hay que mirar la parte econémica de construir
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una economia diversificada con potencial de crecimiento econdmico sostenido que dé ingresos
y empleo a los bolivianos, sino que fundamentalmente con el objetivo de resolver los problemas
sociales que heredamos del modelo neoliberal. EI modelo neoliberal, por construccion, genera
concentracion del ingreso en pocas manos. Esa es la teoria del goteo, formulada por un
economista ruso-norteamericano, que se hizo famosa para justificar la penetracion de capitales
y por qué nuestros paises no pueden crecer sin capital extranjero.

Nuestro modelo econdémico, basicamente, instituyd politicas redistributivas del ingreso,
transferencias condicionales y demas politicas sociales que hoy han permitido un crecimiento
econdmico con base en una mejor redistribucion del ingreso que logré sacar a mas de dos
millones de personas de la pobreza extrema y cambi6 la estructura de la sociedad de nuestro
pais. Ello esta permitiendo erradicar la pobreza, no profundizarla, como fue el diagnoéstico que
se escucho en la tarde para varios paises de la region.

Lo que se esta haciendo es erradicar la pobreza, generar condiciones y oportunidades a la
sociedad para que todos puedan tener las mismas oportunidades, para que cuando una persona
nazca pobre no muera pobre, porque el Estado tiene que hacer algo para que esa persona no
muera pobre y la sociedad vaya mejorando paulatinamente su calidad de vida. Ese es el objetivo
de una politica econémica: no solamente equilibrios de cuentas externas y fiscales que no tienen
ningln efecto positivo en la economia si no mejoran la calidad de vida de los bolivianos.

Asimismo, no se pueden descuidar, de ninguna manera, las politicas dirigidas a incrementar la
produccion, pero sobre todo, y esto es fundamental, que todas estas politicas econdmicas que
se han implementado en el modelo boliviano para enfrentar la incertidumbre internacional tienen
que ser politicas econémicas soberanas que no responden a intereses de ningln organismo
internacional. Los bolivianos podemos pensar y hacer las medidas correctas con nuestra propia
cabeza, no nos hemos equivocado hasta el momento y estamos yendo bien.

Un recuento de las politicas econdmicas fiscales destaca la priorizacion de la inversion publica,
el control de gasto corriente, la ampliacion de la base tributaria, una politica de endeudamiento
sostenible, un Programa Fiscal Financiero que transparentemente se suscribe entre el Ministerio
de Economiay Finanzas Publicas y el Banco Central de Bolivia y que se hace publico justamente
para que todos los investigadores y economistas del pais sepan hacia donde va la economia
nacional.

Una politica financiera que ha establecido una Ley de Servicios Financieros en la que, por fin,
se le da un rol a los bancos: ya no hacen lo que quieren, no determinan las condiciones de
los contratos de préstamos, cuentas corrientes y caja de ahorro de la gente. Hoy, el Estado
interviene, le da un rol y dispone que el sistema financiero preste el 60% de su cartera en
créditos de vivienda de interés social y crédito al sector productivo. Ese impulso a la produccion
permite el crecimiento econdémico.

Entre los resultados, el crecimiento econdmico quizas es una de las variables mas importantes
porque es la base del desarrollo econémico y social. Luego de muchos afos, creo que desde la
fundacion del pais, no se tuvo un liderazgo tan contundente en el crecimiento econémico como
se tiene hoy.
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El afno 2009, Bolivia liderd el crecimiento econémico de la regién con un 3,4% ante una crisis
que se desatd en el mundo en 2008 y que repercutié en América Latina en 2009. Bolivia liderd
el crecimiento econdémico los afos 2014, 2015, 2016, 2017, 2018 [Diapositiva 3] y este afo,
de acuerdo con los pronésticos que tienen los propios organismos internacionales como la
Comision Econdmica para América Latina y El Caribe, el Fondo Monetario Internacional o el
Banco Mundial, Bolivia otra vez liderara el crecimiento econémico de la region.

Diapositiva 3

Resultados del Modelo Econémico Social Comunitario Productivo

(En porcentaje)
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Luis A. Arce Catacora — M

¢ Qué se esta haciendo en Bolivia y qué es lo que se esta potenciando a diferencia de nuestros
paises vecinos? La inversion publica. En los afios anteriores al presidente Evo, la inversion
publica no superaba los USD630 millones en términos anuales. Se empez6 una etapa donde
paulatinamente se incrementé a USD1.500, USD2.000, USD4.000, USD5.000 millones y, en
promedio en Bolivia, en los ultimos afios, se estuvo invirtiendo cerca de USD4.500 a USD4.600
millones al afio [Diapositiva 4]. Esto, por su puesto, genera crecimiento econdémico.
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Diapositiva 4

Resultados del Modelo Economico Social Comunitario Productivo
Bolivia: Inversién publica ejecutada segtn sector econémico

2000 — 2018 y Presupuesto 2019
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Luis A. Arce Catacora - Ministro de Economia y Finanzas Publicas

Cuando nos comparamos con los paises de la regién en la relacion inversion publica a Producto
Interno Bruto, en el periodo 2008-2013, solo el Ecuador nos ganaba con una mayor tasa de
inversion, pero luego, ese pais sufrio los efectos de la crisis de los precios internacionales y su
inversion publica cayé como se puede apreciar en la linea verde del gréafico [Diapositiva 5].

Diapositiva 5

Resultados del Modelo Economico Social Comunitario Productivo

América del Sur: Inversién publica, 2005 — 2018
(En porcentaje del PIB)
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Luis A. Arce Catacora — Ministro de Economia y Finanzas Pdblicas
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Sin embargo, hubo una economia que ha continuado creciendo en inversion publica pese al
contexto de disminucion de precios internacionales y hoy sigue liderando la tasa de inversion
publica con respecto al Producto Interno Bruto: la economia boliviana. Esta es una de las
explicaciones de por qué Bolivia se constituye en la economia de mayor crecimiento de la
region. Cuando le apostamos al modelo neoliberal, la inversidn privada tiene que generar
el crecimiento econémico, pero cuando hay problemas de precios e incertidumbre, el sector
privado no invierte y el motor del modelo neoliberal no genera crecimiento para el pais. En
cambio, cuando le apostamos al crecimiento que se basa en la inversion publica que permanece
y se acentula, inclusive en periodos de crisis, el crecimiento econdmico se incrementa y Bolivia
lidera el crecimiento econdmico en la region.

Diapositiva 6

Resultados del Modelo Econé o Social Comun o Product

Bolivia y América del Sur: Pobreza extrema

Bolivia: Pobreza extrema, 1996 — 2018
(En porcentaje)
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Luis A. Arce Catacora — Ministro de Economla y Finanzas Publicas

Los resultados, quizas, mas interesantes son los sociales. Bolivia era conocida como uno
de los paises mas pobres de la region vy, efectivamente, cuando se observa el indicador de
pobreza extrema en el afo 2005, antes de que el presidente Evo asumiera el mandato, este
llegaba al 38%. Hoy ha disminuido al 15%. Evidentemente, queda mucho por hacer para sacar
a ese 15% de la poblacion boliviana de la extrema pobreza; no obstante, se destaca que, en
una comparacion con los paises vecinos de la regidén, se muestra que, en todo este periodo,
el pais que mas ha reducido la pobreza extrema es Bolivia, con una reduccién de 23 puntos
porcentuales [Diapositiva 6]. El indice de Gini, que mide como esta distribuido el ingreso de un
pais, cuando esta cerca de uno, el ingreso estd muy concentrado en pocas manos, y cuando
estd mas cerca de cero, existe una mejor distribucion del ingreso. Bolivia junto con Brasil, el
ano 2005, eran los paises con peor distribucion del ingreso, donde habia méas concentracion
del mismo en pocas manos producto de la aplicacién del modelo neoliberal. Cuando se empezd
con esta politica de redistribucion del ingreso, se logr6 disminuir el coeficiente de Gini. Ahora, se
tiene una mejor distribucion del ingreso y también cuando nos comparamos con los paises de la
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region, Bolivia lidera la disminucion del indice de Gini en el periodo 2005 — 2017. Por lo tanto,
Bolivia estd mostrando que acelera en el proceso de una mejor redistribucion de los ingresos.

Atal punto, se ha dado esta disminucion que cuando se compara la concentracion y la diferencia
de ingresos entre el 10% de la poblacion mas rica del pais con el 10% de la poblacion mas
pobre, esa diferencia, el afio 2005, era de 128 veces y hoy es solo de 40 veces. Esto quiere decir
gue se ha disminuido drasticamente la brecha entre ricos y pobres con una politica muy clara:
se prefiridé enriquecer a los pobres que empobrecer a los ricos para llegar a este indicador y se
lo ha hecho exitosamente [Diapositiva 7].

Diapositiva 7

Resultados del Modelo Econémico Social Comunitario Productivo

Bolivia: Relacion de ingresos entre el 10% mas rico y el 10% mas
pobre, 2005y 2017
(En numero de veces)
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Hay un indicador interesante que nos otorgd un premio a nivel mundial. Hace algunos afios, el
Banco Mundial hizo un estudio para determinar qué pais en desarrollo se habia preocupado por
mejorar el ingreso del 40% mas pobre de su poblacion. Terminado el estudio, el Banco Mundial
concluyd que todavia hay ciertos paises donde, en lugar de aumentar el ingreso del 40% mas
pobre de la poblacion, ha ido disminuyendo, como se observa con los paises que estan a la
derecha del gréafico [Diapositiva 8], pero sin duda hay paises que han hecho ese trabajo y hay un
pais que lidera a nivel mundial con buenos resultados: ese pais es Bolivia. A los ojos del Banco
Mundial, Bolivia hizo el papel mas importante, preocuparse por los mas desposeidos y este es
un resultado del modelo econdmico social comunitario productivo.
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Diapositiva 8

Resultados del Modelo Economico Social Comunitario Productivo

Mundo: Crecimiento de los ingresos del 40% mas pobre de la
poblacién, entre 2007 y 2012

(En porcentaje)

Luis A. Arce Catacora — Ministro de Economfa y Finanzas Publicas

Diapositiva 9

Resultados del Modelo Economico Social Comunitario Productivo

Paises seleccionados: Cobertura efectiva de pensiones de vejez
2016

(En porcentaje)
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Elaboracién: Ministerio de Economis y Finsnzss Fublicas, Unidsd ce Andlisis y Estudios Fiscales

Luis A. Arce Catacora — Ministro de Economfa y Finanzas PUblicas

Compartimos también, con nuestra Renta Dignidad, el Unico sitial como pais en desarrollo,
con paises como Alemania, Suecia, Dinamarca, Reino Unido y los propios Estados Unidos,
que tienen una cobertura de su poblacion del 100% del sistema de pensiones [Diapositiva 9].
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Bolivia es el Unico pais en desarrollo que tiene un sistema de pensiones no contributivo con la
renta universal de vejez, la Renta Dignidad, que abarca justamente al 100% de la poblacion. El
promedio de América Latina es de cerca de 60% y hay paises como Guatemala en los que solo
el 8% goza de pension cuando Bolivia tiene un 100% de cobertura gracias a esta renta.

Un indicador fundamental que los economistas observamos para ver el avance o retraso de una
economia con respecto a las otras es la esperanza de vida al nacer. La parte superior del grafico
muestra la comparacion de este indicador, entre 2005 y 2019, de los paises de la region:
durante este tiempo todos los paises han incrementado la esperanza de vida. Esto es logico y
mide el progreso paulatino que debe haber en un pais, pero cuando se hace el analisis de qué
pais, entre 2005 y 2019, ha incrementado mas la esperanza de vida de su poblacion, se habla
de Bolivia. En estos 13 afos, la esperanza de vida de nuestra poblacion se ha incrementado
cerca de diez afos (parte inferior del grafico [Diapositiva 10]).

Diapositiva 10

Resultados del Modelo Econémico Social Comunitario Productivo

América del Sur: Esperanza de vida al nacer, 2005 y 2019
(En afios)
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Esta tarea no es facil: Brasil incrementd su esperanza de vida al nacer en 4,5 afios, Argentina
en 4,3 y Colombia en 3,6 afios en el mismo periodo. El haberla aumentado cerca de diez afios
no es trivial. (Como se puede ver en la parte superior del grafico). Bolivia tenia una esperanza
de vida de cerca de 64 afios en 2005, lo que quiere decir que un nifio, cuando nacia en 2005,
tenia una esperanza de vida hasta los 64 afios. Hoy, un nifio que nace en nuestro pais tiene
una esperanza de vivir de cerca de los 74 afios de vida. Eso es lo que ha hecho nuestro modelo
econdmico.

¢Qué falta por hacer en este desafio de combatir la incertidumbre, la guerra comercial, los
problemas en los que estan ahora nuestros paises vecinos?
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6.

Ante el cuestionamiento al multilateralismo global del comercio, América Latina tiene
que responder con una mayor integracion regional, hacer énfasis en el comercio
intrarregional. En este campo, Bolivia siempre tuvo una tradicion integradora. Nos
preocupamos por los procesos de integracion regional ya que la logica de Bolivia es
pertenecer a América Latina y a América del Sur, en particular.

El fortalecimiento de la politica fiscal como instrumento macroeconémico. Hay que
ampliar el espacio fiscal para ejercer una politica fiscal contraciclica que nos dé
resultados para los bolivianos y para los habitantes de América Latina y del Sur.
Es importante la evaluacion de los gastos de inversidon productiva y la definicién de
incentivos fiscales para politicas industriales en la region.

Fortalecimiento del espacio para la aplicacion de una politica monetaria expansiva.
Coincidimos con los argumentos que daba el expositor brasilero sobre el problema
del dilema: todos los paises que aplicaron el modelo neoliberal estan, en realidad,
enfrentando ese dilema. Asimismo, existe la posibilidad de utilizar la politica monetaria
para potenciar las actividades de mayor productividad en nuestra region.

Diversificacion productiva en la regién, uso de tecnologia, diversificacién exportadora,
son elementos que se deben tomar en cuenta para enfrentar los periodos negativos.
Potenciar lo agroalimentario: la region tiene un potencial increible, América Latina tiene
diversidad de germoplasmas, de producir potencialmente muchos alimentos que se
necesitan en el mundo. Es un trabajo que se ha venido haciendo en Bolivia y creemos
que también es una opcién para América Latina.

Establecimiento de prioridades de inversion, tanto doméstica como extranjera, que
contribuyan a generar capital y conocimiento con diversificacion productiva.

Mejoras en los niveles y en la calidad de empleo.

En el caso de Bolivia, los desafios para enfrentar este periodo de incertidumbre tienen que ver
con:
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Continuar con las politicas de erradicacion de la pobreza extrema y la consolidaciéon de
la mejora de la redistribucion del ingreso. Esto nos ha permitido obtener los resultados
sociales vistos anteriormente y es posible tener nuevas metas como llegar a menos del
5% de pobreza extrema hasta 2025, eliminar el desempleo en la economia nacional y
reducir ain mas la diferencia entre ricos y pobres en nuestro pais.

Consolidar y diversificar el aparato productivo y la industrializacién del pais. Es
clave consolidar todo lo que se ha venido haciendo y ampliarlo hacia la produccién
de sustitutos de importacion, una politica de gobierno nacional, como lo anunci6 el
Presidente Evo. Promocion y diversificacion productiva fomentando los sectores de la
industria, sector agropecuario y otros sectores productivos que son fundamentales.
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3. Temas que estan pendientes y que arrancaron este afio como la promocién al turismo,
el desarrollo de la industria quimica basica. Bolivia ya tiene las condiciones para
ingresar a un proceso de industrializacién porque tenemos petroquimica, siderurgia y
se esta entrando a la produccion de litio con productos derivados que permitan sustituir
las importaciones como agroquimicos. Muchos productos que importamos cuando
facilmente pueden producirse por todo lo que tenemos en nuestro pais.

4. Promocion de la productividad y competitividad en em presas bolivianas con una cultura
emprendedora de inversiones, con conocimiento e innovacion.

5. Articular la infraestructura béasica con tecnologias de la informacion y actividades
productivas para emprender el proceso de industrializacion.

6. Reducir las brechas en el sector externo y fiscal a medida que la industrializacion,
diversificacion de la produccion y sustitucion de importaciones generen excedentes en
la economia.

Agradezco la excelente organizacion del Banco Central de Bolivia por este Encuentro. Muchas
gracias.
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SESION PLENARIA

Alfredo Serrano Mancilla

Director Ejecutivo del Centro Estratégico Latinoamericano de Geopolitica
(CELAG)
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Buenas noches. Me tocd
la mision de terminar con
mi exposicion después

de la del ministro mas
exitoso de toda América

h I.t .t | Latina. Ustedes diran
|S| ay a Ema |Va “;qué hace un espariol
hablando de Bolivia y
diciendo que si  hay
alternativas?’. Recuerdo
que cuando el Banco
Central de Bolivia me
hizo la invitacibn, no
terminaba de entender
por qué me invitaban a responder esta pregunta: “Desafios para afrontar la incertidumbre
financiera econdmica en América Latina” y digo que no entendia porque es en Bolivia donde se
debe mirar para encontrar la mayoria de las respuestas.

Alfredo Serrano Mancilla
Director de CELAG, Doctor en Economia

23 de agosto 2019. La Paz, Bolivia.

El gran dilema cuando se tiene que responder a este tipo de desafios es ;cémo superar una
restriccion externa sin que ello provoque restriccion interna? Es decir, como evitar la restriccion
externa de un mundo complicado, con mucha incertidumbre, bajas tasas de crecimiento y de
comercio internacional, un mundo muy ‘financiarizado’. ;Qué hacer para afrontar ese mundo,
esa restriccion externa sin que exista un contagio puertas adentro, sin que exista una restriccion
interna?

Elneoliberalismo lo resuelve facilmente: cuando tiene que afrontar una situacion de restriccion
externa, no le importa sacrificar a la gente. A partir de ahi es muy sencillo, por eso quiza
haya que apreciar la forma en la que los paises neoliberales, cuando tienen que afrontar
un frente externo complicado lo que hacen es deshumanizar la economia, sacrifican a la
gente con un conjunto de parafernalias y eufemismos comunicacionales, y listo, resuelto el
problema.

La dificultad es intentar, justamente, evitar el sacrificio de derechos sociales, el empobrecimiento,
la generacion de desigualdades. Ahi es donde esta el gran dilema. Es curioso porque es
el neoliberalismo el mismo que crea este mundo incierto, contraido, ‘financiarizado’, este
mundo econdémico en crisis. Es el neoliberalismo el que hace esto y, a la vez, presenta una
respuesta, una receta. Yo no me fiaria jamas de ir al mismo médico que me ha provocado una
enfermedad. Si voy a un médico y me genera una enfermedad en vez de curarme, lo que no
haria es volver porque realmente no confiaria.

En Bolivia, en cambio, han demostrado que si hay alternativa, aunque se percibe que hay un
resurgimiento de esa onda, de ese tsunami neoliberal. Un tsunami neoliberal que siempre parte
de una premisa basica, esa racionalidad que va mas alla de la economia, que sefiala que no hay
alternativa y que no hay otro camino posible, e incluso dice que solo hay uno. Seria mucho mas
interesante que se dijera, frontalmente, la verdad y se dijera que solo se tiene esa Unica receta,
ese Unico camino y ese Unico pensamiento.
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Bolivia demuestra que si hay otras alternativas y se derriban todos los mitos del neoliberalismo
en el mundo econémico. Bolivia logra en su economia plural una suerte de equilibrios multiples
en armonia. La gran virtud del modelo econémico boliviano es que ha logrado tener muchos
equilibrios en armonia entre si y con muchas sinergias entre ellos. Y, en ese panorama, se
observa cdmo existen multiples equilibrios virtuosos que se contaminan los unos a los otros de
manera positiva, generan efectos multiplicativos, reacciones positivas y ahi esta la verdadera
virtud del modelo de economia plural boliviano. A continuacién remarco algunos de esos
equilibrios.

Voy a empezar por aquel que, habitualmente, el neoliberalismo nos intent6 instalar y es que
el Estado no sirve en la economia. En el Centro Estratégico Latinoamericano de Geopolitica
(CELAG), se hizo un ejercicio para ver para cudl es el impacto de las nacionalizaciones en
Bolivia. Es decir, ¢qué es lo clasico que dicen los opositores al gobierno de Evo Morales? “Esto
se ha logrado Gnicamente porque hubo un precio alto de los commodities’. Pareciera que los
procesos progresistas solo se beneficiaron de lo que ellos llaman “el viento de cola a favor”
como los precios del gas, del petréleo y otras materias primas que iban creciendo y simplemente
se recogian los frutos de esto.

El poder nacionalizar ciertos sectores estratégicos fue determinante como politica econémica
para granjear este resultado del precio en alza de los commodities. El estudio que hace el
CELAG, después de un modelo complejo econométrico clasico, es que si no se hubieran
nacionalizado los sectores estratégicos en Bolivia, desde 2006 hasta la actualidad, se
hubieran perdido 74 mil millones de doélares estadounidenses, monto que representa dos
productos internos brutos del afio 2017 de Bolivia. Esto se podria dimensionar en otras
variables: generacién de empleo, inversion, consumo. Gracias a la politica de nacionalizaciones,
no solo se obtuvo un adicional de hasta 74 mil millones de dolares, un importe de magnitud en
una economia pequeifia como la boliviana, sino que ademas se generaron 670 mil empleos
gracias a la politica de nacionalizacién en los sectores estratégicos como son distribucion de
electricidad, gas, petroleo, telecomunicaciones, aeropuertos, entre otros.

Se hicieron microsimulaciones y se observo que el consumo de los bolivianos se incremento
en un 125% en ese periodo. Eso significa que la gente puede consumir mas, significa que
cuando las estadisticas muestran un incremento de restaurantes y supermercados, en este
periodo de Evo Morales, del 900%, quiere decir que se ha multiplicado por nueve el consumo
en restaurantes y supermercados, por poner dos ejemplos. El 125% de todo esto se da gracias
a las nacionalizaciones. Con estos datos se demuestra que hay un equilibrio virtuoso en la
dimension del Estado que logrd redistribuir riqgueza a partir del bono Juancito Pinto, la renta
Dignidad, el bono Juana Azurduy de Padilla, entre otros.

No solo hubo politicas sociales para erradicar la pobreza, mejorar los indices de Gini, el poder
adquisitivo y el salario minimo en un 384%, en este periodo. No solo hubo eso, sino que ademas
la economia empez06 a crecer desconcentradamente, mejor6 el consumo y la inversion. Por poner
un valor, insisto, para que podamos rescatar la importancia de las nacionalizaciones en el Estado
Plurinacional de Bolivia: gracias a esa inversion publica generada por las nacionalizaciones, el
94% de la inversion publica generada se debe al valor de las nacionalizaciones. Eso significa,
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por ejemplo, que se podria construir una carretera La Paz - Santa Cruz cada afio con el monto de
inversién publica generada adicionalmente por las nacionalizaciones. Por lo tanto, es falso el dilema
de que el Estado no sirve o no es eficiente, y también es falso decir que es incompatible redistribuir
riqueza, mejorar justicia social y al mismo tiempo que se puede ser eficiente.

Una de las grandes demostraciones de Bolivia para la region, en este momento, es no
subvalorar el rol del Estado en su economia. Como bien se planteaba en el caso de Ecuador,
si no se hacen politicas contraciclicas o expansivas en periodos dificiles, es muy complicado;
cuando hay incertidumbre, el sector privado huye mas rapidamente y este es uno de los
equilibrios mas interesantes para demostrar que si, que hay alternativa en Bolivia, diferente a
la que se sefala desde el orden neoliberal.

Otro mito que se rompe es que cuando aumenta el consumo, aumenta la demanda interna,
la emision monetaria y se genera inflacién. Los simplismos con que los analistas del corte del
paradigma de la economia neoclasica explican estas cosas son agotadores. En Bolivia, la
emision monetaria, desde el periodo de inicio de gestion de Evo Morales, esta en torno al 600%
y, en cambio, la inflacion en 2018 sigue estando entre las tasas mas bajas, incluso que la de
Estados Unidos; es decir, se rompe esa vieja ecuacion tan neoliberal que se plantea de que
mayor emisién y consumo siempre generan inflacion.

Otro tipico mito que rompe esta alternativa boliviana es que no se puede concretar la
desdolarizacién del sistema financiero porque genera inestabilidad y mayor incertidumbre
puertas adentro. Si vemos las cifras del sistema financiero en la economia boliviana, no tienen
comparacion con relacion a las de América Latina. Hoy en dia, Bolivia ha bolivianizado su
sistema financiero. ;Qué significa esto? Que la gente prefiere ahorrar en bolivianos, que la
gente quiere depositar su dinero en un banco, privado o publico, en bolivianos porque cree en
Su propia moneda.

Los créditos también los solicitan en bolivianos. Son cifras, insisto, que han pasado del 15%
al 99%, en términos de créditos, y en términos de depositos hasta el 88%. En otras palabras,
la gente confia en su moneda local, en contraposicion a lo que se nos planteaba para el caso
argentino. Es un modelo que ha logrado establecer una bolivianizacién del sistema financiero, lo
ha desdolarizado a la vez que ha logrado que el indice de mora sea, hoy en dia, el mas bajo de
toda América Latina. Es decir, la gente paga y confia en el sistema financiero y, ademas, lo que
me parece mas relevante en esta alternativa boliviana, es que desdolariza el sistema financiero
al mismo tiempo que lo conecta con la economia real.

Se ha logrado que el volumen de créditos productivos sea cada vez mayor, a contra corriente
de lo que estéa ocurriendo a nivel global, donde la mayoria de la economia financiera se destina
a las apuestas, a la timba financiera, como esté sucediendo en Argentina o en cualquier lugar
del mundo. Pongo un caso para que se vea cuanto Bolivia va en contra corriente: en el mundo,
por cada doélar en la economia real, hay 20 dolares en la economia de las apuestas financieras,
derivados, futuros y en las bolsas. En Bolivia pasa todo lo opuesto, la mayoria del dinero que se
deposita en el sistema financiero va hacia la economia real y por lo tanto se esta generando un
mayor efecto multiplicativo.
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Por altimo ¢por qué decimos que hay verdaderamente una alternativa en la cual fijarnos
para afrontar lo que esta ocurriendo en el mundo, en el resto de América Latina? Para
“aprehender” y cito a Jurgen Schuldt, un economista peruano, quien comenta muy bien para
Peru que logra la bonanza macroeconémica con malestar microeconémico. También es el
caso de Paraguay. Argentina esta en otro terreno, no se logré ni la bonanza econdémica.
Ecuador tampoco logra tener estabilidad econémica, pero si es cierto que hay paises en la
region latinoamericana que han logrado tener estabilidad macroecondmica, tasas elevadas
de crecimiento, pero a costa de un malestar microeconémico social: esa tensidén que se da
entre tener un cuadro macroecondémico estable en detrimento de la salud de la gente o en
un detrimento muy negativo de variables microeconémicas.

Lo virtuosoy armonioso del modelo boliviano es que logra tener unabonanza macroeconémica
con un buen bienestar microeconémico y social. En casi todas las variables que se identifican:
consumo de restaurantes, supermercados, canastas basicas, en bienes, en vivienda; en
cualquier variable, hay una mejora sustanciosa. Por lo tanto, es falso que no se pueda
sostener este doble equilibrio en materia macroeconémica y microecondmica.

Esta alternativa virtuosa de equilibrios multiples armoniosos en Bolivia tiene desafios.
Para mi, el principal, es como insertarse en un mundo que tiene ciertas caracteristicas ya
comentadas (‘financiarizado’, de alta concentracion, de contraccion en la productividad y el
comercio), pero hay una caracteristica que hay que valorarla: la sustitucion de importaciones.
Creo que se debe estudiar mas este tema.

Hay un sistema de produccion mundial fragmentado geograficamente. Hoy en dia ya se
dej6 de producir un bien en un lugar determinado, en un pais: esto ya no existe en el
mundo. Incluso en el mismo Estados Unidos ya no se produce un bien. Lo que realmente
ocurre en ese pais es que tiene una cadena global de valor y se re-apropia de buena
parte del valor agregado generado, pero no es que el producto se produzca en un solo
pais. Por lo tanto, tampoco son validas las tesis de los afios 60, 70, de la sustitucion de
importaciones tradicional, porque en esa época si existia un mundo donde la fragmentacion
de la produccién no era tan relevante.

¢ Como Bolivia se va a relacionar con ese mundo donde ya no se produce en casa de
nadie, sino en una casa global? Cuando vi las transformaciones productivas en Ecuador
y se hablaba de cambios en la matriz productiva, hay que tener en cuenta que a veces es
mas inteligente producir un insumo intermedio que querer producir un bien final porque
cuando se acaba llegando al bien final, se ha tenido que importar un monton de insumos
intermedios que generan que el valor del producto del bien final sea muy elevado, por no
hablar de la dependencia importadora de insumos intermedios que, cuando quieren algunos,
cierran el grifo y dicen “ahora no”. Por eso, me parece fundamental como desafio y aqui
hay poco que decir a las autoridades de este pais. Pero si puede ser muy importante para
los estudiantes: hay que pensar muy bien esa relacion de insertarse en el mundo, ademas
de lo ‘financiarizado’, concentrado y contraido, fundamentalmente, hay que pensar como
insertase en esta forma de produccion tan particular del siglo XXI.
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Y otro desafio es sostener, en el tiempo, la presidn que va generar la demanda interna que
va creciendo. Me refiero a que se presentaba un conjunto de variables de demanda interna
y su evoluciéon: aumenta el consumo cuando hay transformaciones y la pregunta es cdmo se
sostiene esta presion que genera la demanda interna. Ha habido paises en América Latina que,
precisamente, fracasaron en su modelo econdmico porque no fueron capaces de establecer una
alternativa a la presion de la demanda interna después de politicas redistributivas muy exitosas.
Si no hay una politica, se genera una especie de rentismo importador; si, al final, la demanda
interna nos pide mas y simplemente se importa, se rompe el equilibrio virtuoso y se pasa a tener
un circulo vicioso y habria que aprender, para enfrentar ese desafio, de lo que ocurre a nivel
regional.

Hay muchos otros desafios: uno es el tema de ;,Qué hacer con las translatinas o multilatinas?
No solo hablemos de las transnacionales con sede o casa matriz en Europa o Estados
Unidos, me refiero a qué hacemos con las translatinas que han crecido al calor de la tasa de
ganancia en América Latina que crecié6 mucho en los Ultimos afios, antes de esta contraccion.
Las translatinas condicionan los modelos de crecimiento a nivel nacional y, al ser Bolivia una
economia tan atractiva en términos de rentabilidad, estoy seguro que estaran desembarcando
permanentemente muchas translatinas pese a lo que dice la oposicion en este pais. Ya estan
algunas y otras estaran queriendo llegar. Hay que tener una planificacion estratégica de donde
ubicarlas, bajo qué condiciones, sobre qué queremos hacer con ellas y como sera el nivel
impositivo. En suma, existen preguntas que hacer. A pesar de ello, como lo decia al inicio: jen
Bolivia si hay alternativa! Muchas gracias.
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