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BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

NOTAS EDITORIALES

I. Acercade laopinién del Banco Central de Bolivia.
El contenido de las ponencias de los expositores y de los documentos de investigacion ganadores

y con mencion especial no representa la opinion del Banco Central de Bolivia (BCB) excepto
cuando esté indicado en notas de pie de péagina.

Il. Revision del texto por parte de los expositores.

Efectuada la transcripcién y edicion de las ponencias, las mismas han sido revisadas y aprobadas
por los expositores con caracter previo a su publicacion.

Ill. Notas de pie de pagina.
Los complementos editoriales contenidos en las notas de pie de pagina tienen el propoésito

de facilitar la lectura y comprension de los textos de transmision oral, asi como ampliar la
informacién necesaria para la comprension del texto.

IV. Citacion bibliografica.
Se recomienda utilizar la siguiente entrada bibliografica para referir el presente texto:
BANCO CENTRAL DE BOLIVIA, (2023). Compendio del Decimocuarto Encuentro de

Economistas de Bolivia “Pablo Ramos Sanchez”, organizado por el Banco Central de Bolivia y
llevado a cabo los dias 7 y 8 de octubre de 2021.
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PROLOGO

A un afio de la crisis sanitaria, el Banco Central de Bolivia (BCB) determiné llevar a cabo el
Decimocuarto Encuentro de Economistas de Bolivia (14EEB) en modalidad semipresencial el
7 y el 8 de octubre de 2021; asi también, por primera vez en este importante acontecimiento
durante dos dias previos al evento principal se realizaron exposiciones de temas relevantes por
parte de las autoridades del BCB y expertos de organismos internacionales. Esta version del
Encuentro de Economistas de Bolivia fue denominada “Pablo Ramos Sanchez” en homenaje
a la destacada trayectoria profesional de quien fuera un reconocido intelectual y economista
boliviano. La organizacion del 14EEB estuvo a cargo del BCB en coordinacién con la Universidad
Auténoma “Tomas Frias”, la Universidad Auténoma “José Ballivian” y la Universidad Amazonica
de Pando.

El tema central del 14EEB fue “Politicas no convencionales para la recuperacién econémica en
tiempos de pandemia”, a partir del cual se realizaron presentaciones de expertos internacionales
guienes compartieron su experiencia en la evaluacion, disefio e implementacion de politicas
econdmicas destinadas a reactivar la dindmica de la actividad econdmica tras la crisis desatada
por la pandemia del coronavirus que representd un fuerte impacto negativo a nivel mundial
y regional. Por su parte, para el concurso de documentos de investigacion, se consideraron
cuatro categorias que fueron: tema central, abierta a otros temas vinculados con la economia,
tesis de maestria y tesis de posgrado. Destaco la creacion de la categoria tesis de maestriay la
posibilidad de participacion de profesionales extranjeros en la categoria abierta.

Las actividades del 14EEB iniciaron el 5y 6 de octubre de 2021 con presentaciones magistrales
del Informe de Politica Monetaria en los departamentos de Potosi, Beni y Pando y con el ciclo
de conferencias sobre modelos Stock-Flow Consistent. En el primer caso, los Directores del
BCB Gabriel Herbas, Bismark Arevilca y Héctor Pino expusieron sobre las politicas econémicas
gue implemento el BCB para coadyuvar con la recuperacion de la actividad econémica nacional
en un contexto de pandemia. En el segundo caso, los profesores Antoine Godin, Jefe de la
Unidad de Modelado de la Agence Frangaise de Développement, y Esteban Perez, Jefe de
la Unidad de Financiamiento para el Desarrollo de la Divisién de Desarrollo Econémico de la
Comision Econdémica para América Latina, presentaron la aplicacion de estos modelos en el
disefio y manejo de la politica monetaria, asi como un modelo de tres brechas para el desarrollo
sostenible.

El evento principal se realizé entre el 7'y 8 de octubre de 2021 el cual conté con la participacion
de reconocidos economistas que brindaron presentaciones asociadas a las cinco lineas de
investigacion como: Ha-Joon Chang, Profesor de la Universidad de Cambridge que expuso
sobre la linea de investigacion “Politicas econémicas para la sustitucion de importaciones”;
Stephanie Kelton, Profesora de la Stony Brook University, que tuvo una presentacién sobre
“Politica monetaria, cambiaria y fiscal para la reactivacion econdémica”; Gabriel Lopetegui,
consultor econdémico, que desarroll6 la linea de investigacion “Politicas expansivas, estabilidad y
profundizacion del sistema financiero: oportunidades y desafios”; Joshua Blumenstock, Profesor
Asociado de la UC Berkeley School of Information quien diserté sobre “Disefio de politicas
econdmicas no convencionales para el proceso de recuperacion en contexto de incertidumbre”;
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y finalmente Enrique Dussel Peters, Profesor de la Universidad Nacional Autonoma de México,
quien hablé sobre “Tendencias de la economia mundial, regional y su impacto en la actividad
econdmica nacional”.

Todas las actividades del 14EEB se desarrollaron en modalidad mixta (virtual y presencial) y se
tuvo la participacion de 8.835 personas, entre estudiantes, investigadores y académicos, que
se conectaron de manera virtual a través de la plataforma Webex y mediante redes sociales
del BCB, y también asistieron de manera presencial al auditorio del BCB. En las sesiones
presenciales, se contd con la participacion de 40 autoridades, y las palabras de inauguracion
estuvieron a cargo del excelentisimo Presidente Constitucional del Estado Plurinacional, Luis
Alberto Arce Catacora, mientras que las palabras de clausura estuvieron cargo del Ministro de
Economia y Finanzas Publicas, Marcelo Alejandro Montenegro Goémez Garcia.

En sesiones paralelas y en modalidad virtual se efectuaron las presentaciones de los documentos
de investigacion ganadores y seleccionados de las cuatro categorias del concurso de
documentos de investigacion del 14EEB, contando con un total de 37 presentaciones. Se debe
destacar también que se afiadié una sala denominada “Oportunidades académicas y laborales”
la cual cont6 con la participacion de 15 instituciones del ambito académico y financiero que
compartieron videos cortos sobre sus ofertas. Finalmente, el dltimo dia del evento se entregaron
los premios a los ganadores del concurso de documentos de investigacion del 14EEB y se
otorgaron certificados a los investigadores con menciones honorificas.

El Encuentro de Economistas de Bolivia es un evento que congrega anualmente a destacados
conferencistas internacionales, académicos, investigadores y estudiantes universitarios y se
constituye en la principal conferencia de economistas de Bolivia desde hace méas de una década.
Estamos seguros que la publicaciéon de esta edicién se constituye en una valiosa referencia
bibliogréafica sobre las recomendaciones de politica para la reconstruccion de la economia en un
contexto de pandemia del COVID-19.

La Paz, abril de 2022
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IMPORT SUBSTITUTION, EXPORT PROMOTION, AND STRUCTURAL TRANSFORMATION

[T U 't is my great honor to be invited to this

Import substitution,
export promotion, and
structural transformation

Ha-Joon Chang

of Cambridge

hjc1001{@cam.ac.uk

University

important event and it has always been my
wish to visit Bolivia, but | didn’t have the
chance and | am really delighted to be here
even if it is only virtually. | hope that | can
physically be there in the near future.

The title of my presentation today is
Import Substitution, Export Promotion, and
Structural Transformation, and to start the
discussion, let me talk about my native

Website: www.hajoonchang.net

country South Korea. 60 years ago in 1961,
just before the country started its famous
economic development program in 1962, South Korea had a per capita income of 93 dollars,
Bolivia was slightly richer with 109 dollars, about 20 percent higher than South Korea [Slide
2]. At that time, South Korea was considered a very poor development prospect, and its
future was considered rather unpromising. In the late 1950’s there was a famous internal
memo within the USAID describing South Korea as a bottomless pit; if you put money in the
country nothing comes up.

Bolivia vs. South Korea

Six decades later, however, Korea has
become one of the richest countries in the
world with a per capita income of over 30.000
dollars, ten times greater than Bolivia’s and
you can see it visually in this graph. The two

Per capita income in 1961 i .
countries basically started at the same level

Per capita income in 2020

. :?:;ia . ;3:!:::. (Bolivia actually a little higher) and then there
K is a big divergence [Slide 3].
* South Korea + Korea . .
$93 $31.489 | am not showing this to talk about South

Korea’s economic development, but to
illustrate how a country can achieve a
structural transformation if it uses the right policies. The most remarkable thing about South
Korea’s economic development is that it was based on a radical transformation of what
the country produces and how it produces those things. It was not because it discovered
natural resources and became rich. Korea developed its productive capabilities, diversified
the productive mix, and achieved a structural transformation. In the early 1960s Korea’s total
exports were primary commodities, such as rice and fish; today its main exports are highly
sophisticated manufacturing products like semiconductors, mobile phones and automobiles.

Talking about automobiles, the scale and the content of the industrial transformation that
has happened in Korea in the last 60 years can be best told by the history of Hyundai motor
company. Hyundai was initially set up as a construction company in the late 1940s, and in the
1960s started diversifying its business and set up a joint venture in automobiles. The partner
was Ford, the American company, and basically the joint venture for Hyundai imported parts

13



HA-JOON CHANG

from America and Europe and assembled a Ford model, the Ford Cortina, making less than
3.000 of these cars per year. But in 1973, in compliance with the government plan to develop
the automobile industry, Hyundai announced that it was going to design its own model.

1961 - 2020

In 1973, the South Korean government announced
that car manufacturers which do not design their
own cars will have their licenses cancelled. Some
companies just gave up, but some accepted the
challenge and Hyundai broke the link with Ford
and by itself produced locally designed cars. This
car was called the Pony [Slide 4], and as you can
see from the name and the logo, was a very cheap
basic car. Initially it used many imported parts but
those parts were gradually replaced with local
parts.

The first full year of production of the Pony cars was 1976. In that year, Hyundai produced 10.000
of this car, more than three times what was made with the Ford model, but it was still a tiny
amount. In the same year, to give you a perspective, General Motors produced 4,8 million cars
and Ford produced 1,9 million cars. So, just think about it; if you invented a time machine and
went back to 1976 and told people that these totally unknown company from still a poor country
will be a global company in 30-40 years, what would have people said? At that time, South
Korea’s per capita income per year was two thirds that of Ecuador’s and very similar to Bolivia’s.
If you told people that this unknown company from Korea which had manufactured 10.000 cars
per year, which is 0,5 percent of what Ford produced and 0,2 percent of what General Motors
produced; and you told them that this company in just over 30 years will be bigger than Ford and

14
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in less than 40 years it will become bigger than General Motors, they would put you in a mental
hospital. They would told you that you're crazy, but this is what happened. From 2009, Hyundai
built more cars than Ford, and in 2015 more than General Motors becoming the third largest
car manufacturer in the world (after Toyota and Volkswagen), a remarkable history.

Behind this success were efforts to upgrade the productive structure and capabilities. The most
important policy behind the success of Hyundai, and other automobile manufacturers in Korea,
was a strong protectionist policy. The importation of all automobiles was prohibited until 1988
and the importation of Japanese cars was still banned until 1998. There was no possibility of
majority foreign ownership in automobile companies until the late 1990s. The government also
put some requirements to use certain proportion of local components and parts, in an attempt
to develop local manufacturing capabilities of those parts and components. The government
also provided subsidized credits through state banks — between 1961 and 1983 all banks were
owned by the government.

These were the basic policies and looking at them you immediately say it was an import
substitution policy, like what Latin American countries did in the 1950s until the 1970s. Indeed,
it was, but it was more than a simple import substitution policy providing protective barriers
for the local industries to produce what used to be imported. The contrast with Latin American
import substitution policy was that there was a huge emphasis on exports in Korea.

The government believed that it was important for automobile manufacturers to export,
because in industries like automobile, you need a big market to achieve a scale economy.
In producing things like cars, that requires a lot of machinery and facilities, the cost of
production could go up very high unless you produce a large number and spread the cost
of the fixed investment. So, while protecting and subsidizing industries like automobile, the
Korean government emphasized that the protected industries should start exporting as early
as possible and try to compete with the best and learn to comply with quality standards of
international markets.

Of course, in the initial stage of their export drive, these companies had to be helped by the
government through subsidized export credits (very often, the interest rates for these loans
were negative in real terms because inflation was quite high in Korea during the 1960s and the
1970s). The government also provided subsidized export marketing services through a public
agency (KOTRA; Korea Trade Promotion Corporation).

In addition to government subsidies and support for exports, there was a great emphasis
on developing productive capabilities through investment in up-to-date technologies, latest
machines, worker training, research & development (R&D) and all these things were supported
by the government. Sometimes there were subsidies related to these things, sometimes there
were regulations (e.g., requirement that large companies train their employees). All these
efforts were made because basically it was recognized that upgrading productive capabilities
is not automatic. Once you provide the protection, building of productive capabilities needs
to be specifically promoted through regulations and specific subsidies that encourage the
accumulation of skills, research, and technology.
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So, indeed there was an import substitution policy in Korea during its ‘miracle’ growth period, but
in addition there was export promotion and there was also investment in capabilities building.
The automotive industry is not the only one that was developed in this way — almost all the
main industries in Korea were, such as semiconductors, shipbuilding, steel, mobile phones, and
petrochemicals.

Many people say that Korea and Japan were countries that have been developed by active
industrial policy, but that these were the exceptions because all the other rich countries developed
on the basis of free trade and free market. | have written many books and academic articles to
show that this is actually not true.

Starting in the 18th century with Great Britain and up to the late of the 20th century with South
Korea and Taiwan, almost all the current rich countries had developed their economies by using
protectionism, regulation of foreign direct investment, and government subsidies.

For example, in Great Britain, Robert Walpole
[Slide 5], the first British prime minister who came
to power in 1871, launched a series of industrial
policy programs to promote the less developed
industries in Great Britain against superior
competitors. Great Britain, at that time, was
essentially an exporter of raw materials, mainly
of wool from sheep, which was exported to the
Netherlands and Belgium, which were the center
of the manufacturing industry in Europe in the
XVII and XVIII centuries. Great Britain was the
raw material supplier and was behind these
countries in many industries.

I S0 ol waned to promoe

Table 1. Average Tarill Rates on Manufactured Products for British industries and introduced a
Selected Developed Countries in Their Early Stages of Development series of trade and industrial pO'le
(weighted ge; in per of value)! .
measures which many people
= 1820° 1875 1913 1925 1931 1950 i i i i
P = T T T 7 = (including myself befor.e | did this
Belgium* 68 9-10 9 15 14 11 research) think were invented by
Canada® 5 15 n.a. 23 28 17 R
e SO 1 - B ua 5 Japan in the 1950s and 1960s.
France R 1215 20 21 30 18 . ] o
Germany® 812 4.6 13 20 21 26 So, starting with Walpole’s policies,
Italy n.a. 8-10 18 22 46 25 e .
Japan? & P 35 o o) o the Brlt.lsh. went through a period gf
Netherlands* 6-8 35 4 6 na. 1 protectionism. You can see from this
Russia R 15-20 84 R R R i i
Spain g 656 W i 2 ol table [Slide 6] thaF in 1820 England
Sweden R 3.5 20 16 21 9 by far had the highest tariffs, and
Switzerand 812, 46 9 14 19 na until the 1850s Britain implemented
United Kingdom  45-535 0 0 5 n.a. 23 . X i
United States  35-45  40-50 44 37 48 14 a very protectionist policy protecting
the weak British industries against

the strong European industries.
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It is based on this historical fact that Friedrich
List, the 19th century German economist, said

[{[H{][H that the British advocacy for free trade was an

AWAY THE act equivalent to kicking away a ladder. This idea

LADDER is describing the cartoon which is the cover of my

book [Slide 7]. Basically the core of this idea is
that the British told the Germans and the
Americans to practice free trade, while Great
Britain itself only started practising free trade
after becoming a strong economy through the
use of protectionist policies. So it’s like someone
climbing to the top of a ladder, in this case
protectionism, and then kicking the ladder away
so other people can’t follow.

Even more interesting is that, although Great

Britain was the first country to have succeeded in
protecting its industries against superior
competitors, the first country to have theorized
AP A o SESEEEESEE L | about this practice is the U.S., and the person
: e ‘; 3 e who did that is a famous American that most of

@ you know who looks like except you don’t know

aoaee ) who he is. It’'s the guy from the ten-dollar bill,
Alexander Hamilton [Slide 8], the first Finance
Minister (which is called the secretary of the
treasury) of the U.S.

Hamilton became the treasury secretary in 1891, at the very young age of 33, and two years
later he submitted a report to the American Congress arguing that the U.S. needed to protect its
emerging industries against the British and other European competition if it wanted to develop its
economy. In that report, Hamilton invented the idea and the terminology which is known as the
Infant Industry Argument which is a very simple but a very powerful idea: in the same way we
protect our children until they grow up and can compete with adults, the government should back
its young industries against superior foreign competitors until they are able to compete with them.

Hamilton recommended that the U.S. had to provide protection to the young industries, but the
U.S. Congress rejected it at the time, agreeing with Adam Smith, the father of economics, that
the Americans should not artificially try to develop their manufacture industry because it would be
bad for them. This is a very familiar idea to developing economies, as it is what the World Bank,
the IMF and mainstream economists tell them all the time. But Hamilton once said to the father
of economics: thank you but not thank you, | know what’s best for my country. Initially he failed
to convince other Americans, and he died in a pistol duel in 1804, but a couple of decades later,
the Americans came to the view of Hamilton and the U.S. government started to provide high
protection to the manufacturing industry. If you look at this table [Slide 9], you can see what how
protectionist the U.S. was in the past.
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Table 1. Average Tariff Rates on Manufactured Products for
Selected Developed Countries in Their Early Stages of Development
(weighted average; in percentages of value)!
1820% 18752 1913 1925 1931 1950

Austria’ R 15-20 18 16 24 18
Belgium* 6-8 9-10 9 15 14 11
Canada’ 5 15 n.a. 23 28 17
Denmark 25-35  15-20 14 10 n.a. 3
France R 12-15 20 21 30 18
Germany® 8-12 4-6 13 20 21 26
Italy n.a. 8-10 18 22 46 25
Japan’ R 5 30 n.a. n.a. n.a.
Netherlands* 6-8 3-5 4 6 n.a. 11
Russia R 15-20 84 R R R
Spain R 15-20 41 41 63 n.a.
Sweden R 3-5 20 16 21 9
Switzerland 8-12 4-6 9 14 19 na.
United Kingdom  45-55 0 0 5 na. 23
United States 35-45  40-50 44 37 48 14

Basically, from the 1830s until the end of the Second World War, the U.S., for most of this period,
was the most protected economy in the world. People think that the British invented free trade
and the U.S. perfected it, but the truth is the exact opposite and these are the countries that
invented protectionism and they now tell other countries that they should apply free trade.

It was not only the U.S. and Great Britain that used protectionism to develop their economies
however. Perhaps they’ve done it in a more extreme way, but other countries also did it with the
exception of the Netherlands and Switzerland. Most of today’s rich countries used protectionism
for substantial periods to provide protection to their infant industries [Slide 10].

Table 2. Average Tariff Rates (%) on Manufactured Products for Selected Developed
Countries in the early post-Second-World-War Period
1950 1959 1962 1973 1979
Europe
Belgium 11 14
France 18 30
W. Germany 26 7
Ttaly 25 18
Netherlands 11 7
E.E.C. Average! 15 13 8 6
Austria 18 202 11 8
Denmark
Finland 20+3 13 11
Sweden 9 8 6 5
Japan n.a. 18 10 6
United Kingdom 23 16
United States 14 13 12 7
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T PO " same history happens with
Regulation of FDI the regulation of foreign direct

] N ) investment in U.S., Japan, Korea,
 Until the early 20" century, the US heavily regulated FDI. Taiwan, Finland, etc., all these
— Between 1817 and 1914, coastal shipping completely closed to FDIL.

— Only American citizens could become directors in a national (as opposed to .Countrles regl'”a'.:ed fo.relgn direct
state) bank and foreign shareholders were not even allowed to vote in AGMs. investment heaVIIy [Sllde 11] .

— Mining rights were restricted to US citizens and to companies incorporated in
the USA, while the timber law permitted only US residents to log on public .
oy As for statg .owned enterprises

— Restrictions on FDI in manufacturing were relatively rare, as such investment (SOES), Bolivia has successfully
was not very important at the time, but the 1885 contract labour law nationalized key mineral
prohibited the import of foreign workers .

resources, but the prevailing

opinion these days is that SOEs

are disastrous. However, the

» Japan (Korea and Taiwan to a lesser extent) virtually
banned foreign direct investment until the 1980s.

 Finland . . .
) ) ) ) experiences of the rich countries
— classified all firms with more than 20% foreign ownership as “dangerous .
enterprises” between the 1930s and the 1980s. themselves reject that argument.
— no foreign bank branches in Finland until the early 1980s. Germany and Japan used SOEs

to kick-start industrialization,
although later they did not use them so much. SOEs were used successfully in France, Germany,
Austria, Finland, Taiwan, and Singapore. Singapore is actually a very interesting example
because free-market economists talk about Singapore’s free trade and its welcoming attitude
toward foreign investors, but they never tell us that 90% of the land in Singapore is owned by
the government, that 85% of the housing is supplied by the government, and that a staggering
22% of GDP is produced by SOEs, including the famous Singapore Airlines. Indeed, airlines,
semiconductors manufacturers, ship building, port facilities, you name it, belong to the state in
Singapore.

SOEs account for only about 1% of U.S. GDP, but the country has one of the most successful
SOE’s in human history, except that is not called as SOE, - it’s called the U.S. military. Computers,
internet, GPS, touch screen, you name it, all the modern electronic technology initially came from
the Pentagon. Semi-conductors were developed by the U.S. Navy and aircraft technologies were
developed with funding from the U.S. Air Forces.

So, the lesson from history is clear, to achieve a significant and sustained increase in living
standards, a country needs to transform its productive structure and the productive capabilities
to support it. This structural transformation requires an active role of the state in taking actions to
protect local producers with import substitution, but it also needs to go beyond that — promoting
exports, investing in skills and research, regulating FDI, using SOEs in a strategic manner, and
so on.

Anyway, given that this event is hosted by the central bank, | feel compelled to say a few things
about the role the central bank can play in this process of structural transformation.

Today the orthodoxy of the central bank says that central banks should only focus on providing
economic stability through inflation control and maybe in prudential regulations, but this is not the
only contribution that central banks can make.
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This is not something universal, but in certain countries like France, Belgium, Italy, Japan,
Korea, and Taiwan, the central bank had played a very active role in the process of structural
transformation, regulating speculative international finance and thereby stabilizing the business
environment and preventing currency overvaluation, which is detrimental to exports, which, in
turn, is crucial in securing the foreign exchanges that are needed to buy advanced technologies
and advanced machinery.

Also, these banks have kept real interest rates low, sometimes even negative in order that long-
term-oriented investment became more attractive. But, if you keep interest rates low, it leads
to excessive inflationary pressure, so these central banks restrained lending to less productive
sectors, such as real estate and consumers loans.

Some of these banks also influenced sectorial lending allocation in accordance with overall
industrial strategy. Last but not least, these banks capitalized and supported development
banks, which provided long-term financing for transformative projects, in several ways, lending
at favorable rates and buying their equity and securities.

In other words, in some rich countries, central banks have supported some of the most successful
structure transformation, while not abandoning its duty of providing stability and prudence, and
helped their economy achieve a faster transformation.

Now, some of you may say, all of what he says may be true but it’s already in the past, as the
world has changed especially after the lodge of the World Trade Organization (WTO) and the
proliferation of bilateral and regional trade and investment agreements. But, actually, Bolivia is a
living example of how is it possible to do things differently compared to what people think is the
only way.

Half-jokingly, sometimes | say that WTO has become the best friend of lazy government officials
from developing countries because when the minister wants to do something, all they have to say
is that this is prohibited by the WTO. But many of the policies that people say cannot be used due
to WTO rules are actually feasible. In fancy terms, the policy space has shrunk since the launch
of the WTO, it is true, but there are still a lot of policies that can be used.

| don’t have the time to go into the details, but in
this report, which was authored by myself five
TRANGFORMATIVE years ago for the Economic Commission for
INDUSTRIAL POLICY Africa (ECA) of the United Nations, there is a

PRI chapter detailing exactly what are the WTO
regulations, what can be done or cannot be done,
and what are in the gray areas where there are
loopholes in the law. If you are interested, you

*_ ' can download this report from the website and
' g you can get various details about it [Slide 12].

So let me conclude with this. The structural
transformation towards economic activities that
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require higher technologies, higher skills, and better managerial techniques is an imperative for
Bolivia and other developing countries, and as the experience of today’s rich countries show,
this transformation requires strategic intervention by the government. But let me emphasize
that at this point there is not one single model that works everywhere and that you must try to
create your own path and devise policies that can merge your political ambitions along with your
economic goals.

This intervention needs to go beyond simple import substitution through trade protection. Even
though imports protection is a prerequisite, it needs to be combined with export promotion,
appropriate use of SOEs, regulation of FDI, all aimed at building greater productive capabilities
through skills development and research. And in this process of structural transformation, the
central bank can play an important role by taking a long-term-oriented and strategic view of
central banking, over the narrow and short-term oriented and rigid view that the central bank
should only focus on inflation control and prudential regulation.

Thank you very much.
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GAINING TRACTION: HOW MODERN MONETARY THEORY IS SHIFTING THE POLICY DEBATE

Thank you very much for the invitation to speak
with you today. As you heard, | am an economist
who has been working in the tradition of Modern

Gaining Traction: Monetary Theory or MMT for the last 25 years or

How Modern Monetary so. This is a project that began initially with a
Theory is Shifting the
Policy Debate

small group of economists, mostly in the United
States, but also with a prominent Australian
economist and together we began to produce
the scholarly literature, the academic papers, the
books and the chapters and so forth, that are

now referred to collectively as MMT [Slide 1].

So, what | try to do in my book was to bring some of these ideas to a more popular audience,
not for scholars and academics only, but for a broader public including policymakers. And so, |
think the book has been quite successful, and it has reached not just a wide audience of regular
people, but an increasingly growing audience of policymakers around the world. And so, | think
that what we are beginning to see certainly here, in the US, is more interest in these ideas, more
rethinking. Some of the core macroeconomic ideas, philosophies, theories that we have as a
profession embraced for many decades, and now | think we begin to challenge those ideas.

Slide 2

MMT: A Framework for Analysis of Monetary Regimes

Currency Unlon

So let me tell you where MMT begins, we started with an analysis of the monetary system. So
sometimes people would say MMT is something that only works or only applies to the United
States, because the US dollar is the global reserve currency. That is not the case at all. From
the very beginning MMT, as a macroeconomic framework, was intended to be a framework that
could be useful to any country. And sometimes we say MMT is really a lens like your glasses have
lenses, right? And what we wanted to do was to give a clearer picture, right? A better description
of the nature of the monetary system in any given country at any point in historical time, and the
mechanics of government finance, how does it all work under different monetary regimes? So, if
you imagine as | have here a spectrum, okay? of different kinds of monetary systems that have
existed through time and still exist in many parts of the world. Everyone here knows that for many
years after World War Il, much of the world participated in the Bretton Woods system [Slide 2].
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A system of fixed exchange rates, where 43 countries tied the value of their currencies to the US
dollar, and through the US dollar into gold, okay? A monetary system like that affords countries
narrower policy space than the system we moved to in 1971 with President Nixon, taking the US
and ultimately the rest of the world with it off the gold standard. So, what we recognize is what
we have today in the US, in Japan, in the UK, in Canada, in Australia and many other countries,
is a floating fiat currency system. And many of the economic theories, models, philosophies,
frameworks that were applicable in a fixed exchange rate world no longer apply in the modern
fiat floating exchange rate world, but we still have a discourse and have policymaking that is
sort of oriented around a monetary system that no longer exists. In other words, we are kind
of trapped in many ways by gold standard thinking when we have transitioned to a different
monetary system that affords us much more policy space to work with and typically, we have not
taken full advantage of the policy space that is available to us.

Now, the US is clearly at this end of the spectrum, we have a high degree of monetary
sovereignty, we issue our own currency, we don’t borrow in other countries’ currencies, we
tax and spend only in US dollars. We are a monetary sovereignty with a lot of policy space.
But we are not the only country that has that sort of flexibility, as | said Japan, Australia, the
UK, Canada, and many others, China, have a high degree of policy space. As you move along
the spectrum and you give up some of your sovereignty you lose policy space. So, an easy
example is to think of countries that abandoned their sovereign currencies beginning in 1999 in
January with the introduction of the Euro. So, countries that gave up sovereign currencies and
joined the economic and monetary union sacrificed a substantial amount of policy space, not
just monetary policy now with the ECB and the one size fits all for the whole of the union, but
also and | think at least as importantly fiscal policy space. Countries like Ecuador and Panama
and others that dollarized and outright adopted another countries currency, that manage their
exchange rates, that target their fixed exchange rates, all have less policy space. So, the point
is MMT can be applied to any country, it helps us provide a lens to see to understand how much
policy space is available if you are Argentina, if you are Brazil, if you have borrowed heavily
in currencies that are not your own. Then, the discussion about fiscal sustainability, debt and
so forth becomes very different, right? in countries because they have given up a degree of
monetary sovereignty. And | will just add very quickly that things like, you know, the exchange
rate how vulnerable is a country to a sharp swing in the exchange rate? The exchange rate
depreciates 30%, 40% in a short period. Are you very vulnerable to inflationary pressures?
Because you are not energy sovereign, you are not food sovereign, right? You depend on
the rest of the world for key imports of medicine, technology, food, energy. You are mostly
producing low value-added content and importing high value-added content. All these things
change the nature of the discussion when it comes to how much policy space a country has.
But again, MMT handles all of that, okay?

So, where | see the debate shifting not just here in the US but really around the world is think
back to where we were in, let’s say 2007-2008 [Slide 3]. We had a financial crisis and a great
global recession, and the policy response to the recession was primarily for Central Banks to
attempt to engineer an economic recovery. Here in the US, we had basically one fiscal package,
it was called the American Recovery and Reinvestment Act. One package that was too small
(US$787 billion), which back then felt like a lot of money to some people, but it wasn’t big enough
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for the magnitude of the crisis. But Congress came through with one piece of legislation, passed
that, it helped a little bit, but it wasn’t enough. And the problem is that Congress got very worried
about the deficit and about the rise in the debt to GDP ratio, and many people in this country
including many policymakers and many mainstream economists were looking across the pond
at Europe, and they were drawing the wrong conclusions, and what they believe many of them
is that Greece, ltaly, Ireland, Spain, Portugal, the so-called “PlIIGS” which was terrible | always
hated that reference, that these countries were providing a warning alarm for the United States
and other countries, that if we did not get our fiscal house in order, that we were going to end up
just like Greece, just like Italy, just like Ireland, and so there was a pivot to austerity.

Slide 3

The Debate is Shifting
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The Congress did not want to do another package even as it became clear that the economy
needed more fiscal support. Ben Bernanke then, chairman of the Fed was doing everything he
could to try to support the economy, with as you know, multiple rounds of quantitative easing
that ultimately became with QE3 the open-ended bond-buying program, which was sort of the
Federal Reserve just shoving the chips all in, and saying you know this is basically all we can
do. And Bernanke was telling Congress at the time, he was testifying before Congress and
attempting to say to lawmakers, we could use a little help here. He said, these were his exact
words, he said... “Monetary policy is not a panacea” he said... “It is not even the ideal tool”. Now,
if monetary policy is not the ideal tool to support the economy and get a recovery solid underway,
then what is? Obviously, he was trying to tell Congress you have a policy lever called fiscal policy
and you should pull it again because you are putting too much pressure on the Central Bank to
bring out recovery and we just don’t have the tools to do it. So, fast forward, we get through all of
that, we go through austerity, we had a long anemic recovery that takes seven years for the US
to recover the jobs that were lost during the recession.

So, we had the pivot to austerity, and we had a long slow recovery, takes seven years to get
the jobs back, and then we elect Donald Trump. Then Republicans came in, Donald Trump is
President, and the appetite for austerity is all done. The goal now is to stimulate the economy,
we get big tax cuts pushed through, we have people like Larry Summers, Paul Krugman warning
that this is a reckless move, that if Republicans add to the deficit US$2 trillion roughly with the tax
cuts, that it is going to make it virtually impossible for Congress to respond to any future downturn
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into the economy. Basically, Larry Summers said... “The tax cuts would mean that government
has run out of fiscal capacity, there is no more money left to support the economy, if we have a
recession we are in real trouble...”. Well, that turns out to have been very wrong, and how do
we know it was very wrong? Because COVID happened, and after the Coronavirus pandemic
started in earnest here in the US, Congress voted to pass it to US$2,2 trillion package, followed
by a US$900 billion package, followed by US$1,9 trillion package, followed by question mark.
Because right now Congress is debating whether to add another US$2,5-3,5 trillion in additional
fiscal support for the President Build Back Better agenda. So, what I'm suggesting is that we
responded, government responded very differently to this economic crisis compared to the last
one. We didn’t do one big package and then stop, we did a big package and another one, and
another one, and now we are preparing to do more. And | think that reflects the shift in thinking
about the mistakes we made last time, too much reliance on Central Banks, too much fear of
deficits, too much fear of debt, and so | do see things shifting.

Slide 4 So what we have now is the White
House coming out with their
A New Fiscal Era? The White House Budget Wl EEYRG AN B
happening in the US [Slide 4]. As
e you know, all across Europe the
SHAT A0 ECB stepped out with new
support programs like the
Pandemic Emergency Purchasing
Program, Central Banks
throughout the world have
stepped out in many ways that
backstopped fiscal policy and
supported government spending.
So, | think that the response has been different, better and that’s being encouraging. So, here in
the US we have a President who wants to increase spending and is putting forward a budget
saying he intends to spend this fiscal year US$6 trillion in total. That would be an increase of
close to a trillion over the budget from last year. He anticipates that the US is going to have
budgets deficits as far as the eye can see, and that those deficits would be large. So, US$1,8
trillion this year and on average

Slide 5 about US$1,3 trillion over the next

decade. The White House is
Is That Cause for Alarm? telling us, the debt to GDP ratio is
going up. There is no pivot to
| meusmlocktn | austerity, no attempt to try to bring
!lnﬂaﬂm-forwﬁenceofl itif inflation stays near down the debt to GDP ratio, things

overspendi 2% over the next i )
= decade are very different now. And, in the

context of what the White House

is saying, there is no real reason
to worry. The White House says
the deficit would go up, the debt to
GDP ratio would go up,
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unemployment would go down, and inflation would remain low and close to the Fed’s 2% target,
that is what they anticipate.

So, there really is no cause for alarm if you think that the White House has the correct read,
unemployment goes down, inflation stays low, and deficits remain large to support the economy
[Slide 5].

How Deficits Matter

“The weorld's most important chart,” ~Jan Motzius, 2012
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So, here is a chart that | think is important [Slide 6], the quote here is from Jan Hatzius who many
of you may know is the chief economist at Goldman Sachs. Hatzius has been a fan, | guess, of
this chart for many years. He has, in fact, called it as you see here “The world’s most important
chart” so that is a pretty big statement, right? Calling a chart the world’s most important, why is
it so important? Well, this is a chart that we, the MMT scholars, have incorporated into our work
from the very beginning, and we call this part of the sector balance analysis or sector balance
framework. Basically, it puts government deficit in context, so that when we’re reacting just to
a number that is being reported, this is the number that fell out of the government budget’s
box this year and you see a large number and makes people often very uneasy. What we do
in MMT is say, well hold on, let’s put the deficit in context because the world is an interlocking,
| said interlocking balance sheets, and | think maybe you heard from Richard Koo earlier, and
he probably at some point made this point, right?. That private sector and public sector balance
sheets are entangled with one another. So, we wouldn’t want to look what is happening in the
government’s ledger without recognizing the implications for the rest of the economy. And what
this chart does is, Hatzius says, it demonstrates a critical concept that government deficits,
what you see down below the gray line at the bottom, government deficits are basically the
opposite, the mirror image of private sector savings. So, the bigger the government’s deficit
becomes the higher the non-government surplus goes. So, they move opposite one another,
the government’s deficits and the non-government financial surpluses. So, when you put it in
that context, you can understand that orienting policy to reduce government’s deficits is the
same thing as saying my goal is to shrink the private sector surplus or the non-government
financial surplus. It becomes a very strange policy goal when you start looking at it from the
other perspective.
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Okay, here is the same graph just blown up and accentuating, this is for the US, the government’s
red-ink is the rest of the economy’s black-ink. Their deficits are our financial surpluses, it is an
important point and one that | think is too often missed [Slide 7].

This is what it looks like for the US
when you bring the entire world
into the picture [Slide 8]. So, in an
open economy setting, what you
see here just very quickly is that,
you know, the Federal
Government of the United States
—this data goes back to the1950’s.
So, this is an awfully long time
S [ . period, the US government
—General Budget Bal budget is almost always in deficit
that is the red. The private sector,
all the households, all the
Slide 8 businesses in the US economy
Sector Financial Balances as a % of GDP, 1952q1 to 2020q4 almost always in surplus that is
the blue. The rest of the world is
the green, right? And the US used
to run trade surpluses or current
account surpluses against the
rest of the world over the 50s, and
60’s, and into some of the 70s, the
US had small let's say trade
e e surpluses. But then that had
15 ot g == changed, and now the US is a net
— — importer, so the rest of the world
accumulates financial surpluses,
if you like, against the United States. But notice what is always true, and that is that one part of
the economy their deficit becomes a surplus in some other part of the economy. So, it's never
going to be a question of whether to have deficits or not, it’s always going to be a question of who
should carry the deficit so that some other part of the economy can achieve a financial surplus.
And this shows you, you know, that these large deficits that the federal government ran and is
running because of COVID produce on the other side a very large surplus in the non-government
part of the economy.

Capital account

SURPLUS
A

Clinton surpluses

This is same data, same framework for Bolivia. So, you can look at this, | can make this available
to you, but you can see the same kind of thing happening. The government deficits are producing
financial surpluses in the non-government part of the economy [Slide 9].

So, let’s say a word about the debt. Because to get from understanding deficits in context to well,
when government runs deficits they issue bonds, and those bonds are part of the debt and they
have to be repaid and isn’t the debt really the problem [Slide 10].
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Slide 9 So, MMT really changes the way
that we think about the role of
taxes and the purpose of issuing
government bonds or borrowing.
In conventional economics, of
il course, we are taught to think of
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order to spend more, we are
taught, the government needs to
either have higher tax revenue or
must borrow, and when it borrows
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competition drives up interest
rates, the rise in the interest rates
then can trigger debt problems as the government tries to roll over and refinance at higher and
higher interest rates, and the next thing you know you are Greece.

That is the story that many people here and around the world have been brought up on, and
MMT rejects that and flips the sequencing around, says if you are a country that issues your
own sovereign currency then you never have to tax anyone in order to spend more, you never
have to borrow your own currency from anyone in order to spend more. Think about it, right? If
you are the US and you issue the dollar, why would you need to borrow the dollar from China
or anyone else in order to increase spending? The answer is you wouldn’t, you don’t. And we
have, | think, had now 18 months of our real-world demonstration of this, because as | said at
the beginning Congress passed three very substantial pieces of legislation, we have spent about
US$5 trillion so far in the last 18 months dealing with the pandemic and the economic fallout and
we didn’t raise a single tax, nobody raised taxes in order to pay for that spending, okay? So,
what is happening when the government borrows? MMT changes the sequencing, it gets the
mechanics right.

So, a government deficit is just the difference between two numbers, right? One number is
how many dollars or yens or pounds or pesos the government spends into the economy each
year, and the other number is how many it subtracts back out mostly through taxation. So, a
deficit means the government is adding more dollars than is subtracting away from us. So, if the
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government spends US$100 into the economy and only taxes US$90 back out, it is making a
deposit of ten somewhere into the economy. And then, at the same time, it is matching up that
deficit spending with bond sales. So, what MMT shows is that the money to buy the bonds comes
from the prior act of government spending itself, right? The dollars that are produced by the deficit
are available to be recycled into government bonds. So, in MMT we don'’t think of the purpose
of issuing bonds as financing the government spending; they are doing something else entirely,
it has to do with interest rates maintaining interest rates above zero, draining of reserves, is a
way to allow people who have dollars, to hold onto those dollars, in an interest-bearing form. So,
sometimes we say, US treasuries are really just interest-bearing dollars, okay? They are interest-
bearing accounts at the Fed and it is effectively that the government is subsidizing bondholders,
right? Voluntarily, just saying, if you want to trade in some of your dollars in exchange of dollars
that amplify themselves over time, that pay interest, we would allow you to do that, okay? And
that’s really all that is happening. It’s better | think to think of the bonds themselves as part of the
broader US money supply. That is really what they are, | don’t think of it as something that needs
to be paid back in the future, because is already the money, they are just interest-bearing dollars,
that’s what they really are.

Slide 11
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Okay, so, let me check my time, alright I'm going to speed up a little bit and wrap up. So, this
debate we are having in the US right now is about, how to “Pay For” the US$3,5 trillion which is
probably going to end up being quite a lot less than US$3,5 trillion, but this is the debate. What
is it really about? What does it mean to say how to pay for your spending, or this time is different,
right? Because the US$5,5 trillion that we did already there were no offsets, it was not “paid for”
in Washington speak, it was just deficit spending [Slide 11].

Biden administration has decided that it doesn’t want to increase the deficit this time. It wants to
do things differently. It wants to offset the spending. So, spend US$3,5 trillion into the economy
doing roads and bridges, childcare, eldercare, free collage, and a number of things. At the
same time, we draw out US$3,5 trillion mostly by raising taxes on corporations and wealthier
Americans. So the goal is to minimize the budgetary effects of the spending that is what it means
to “pay for” your spending, so it doesn’t increase the deficit [Slide 12].
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Biden Vs, Larw Vs, MODERN MoNETARY THEORY
MMT

* “Most irresponsible fiscal policy in 40
years” (output gap/overheating)

* But Larry supports the BBB spending
because it is "paid for”

* Contra Biden and Summers,
government spending can be entirely
“paid for” but still highly inflationary

= Only MMT stresses this point

* MMT replaces the budget constraint
with an inflation constraint

And that sort of shifts us back into the old paradigm, and so, | just want to kind of close by
saying that MMT recognizes that there are limits. It is not a carte blanche, it is not a free lunch,
it is not a recipe that says governments face no constraints whatsoever, and they can spend as
much as they want without consequences. That is not what MMT is about at all. MMT is about
saying that governments that are like the US or Australia, or Japan or Canada and the rest of
them, sovereign currency-issuing countries, are constrained by real resources, by inflation, not
by solvency or budget constraints that we typically apply.

So, it is a completely different story, it shifts the focus away from the financial constraints to the
real constraints to real capacity. It asks us to think more carefully about the sources of inflation.
What causes inflation? It moves us away from quantitative theories of money, and Phillips curve,
and inflation expectation stories, and the reliance on Central Banks, to always fight any and all
inflation with higher interest rates. It asks us to think harder about a broader toolkit that could be
used to deal with inflationary pressures as they arise without always reaching first and foremost
to interest rates. Which may not only be ineffective but may prove counterproductive.

So, that’s where | think we are headed and we are making progress, there are a growing number
of politicians here in the US and around the world who have taken an interest, who are embracing
the ideas behind the MMT. And I’'m going to stop right there and say thank you.
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Diapositiva 1

Politicas Expansivas, Estabilidad y
Profundizacion del Sistema Financiero:
oportunidades y desafio
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Gabriel Lopetegui

el presidente y para todos los bolivianos.
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= Politicas publicas: principales respuestas

presentacion

* Profundizacian financiera

= Conclusiones

Bueno, buenos dias a todos, en primer lugar me
gustaria agradecer a las autoridades del Banco
Central por la invitacion a este encuentro de
economistas, que es un evento muy importante
en nuestro pais. En particular quiero agradecer a
mi colega, amigo y Presidente del Banco Central,
Don Edwin Rojas Ulo y antes de empezar
también debo agradecer las calidas palabras del
Presidente del Estado Plurinacional de Bolivia,
Don Luis Arce Catacora, que recordaba mas
temprano las largas y francas charlas que hemos tenido a lo largo de los afios acerca de
economia global, regional y por supuesto también respecto de Bolivia. Mis mejores deseos para

Entonces voy a comenzar
contandoles un poco el esquema
de la presentacion [Diapositiva
2]. Voy a estar repasando el
contexto en que nos han puesto
el COVID y sus consecuencias.
Quiero caracterizar un poco el
choque econdémico que todos los
paises estan sufriendo producto
del COVID. Luego repasar lo que
han sido las  principales
respuestas de politica publica,
haciendo también un énfasis

sobre temas globales que han afectado la regién. Finalmente, hablaré un poco de profundizacion
financiera, los desafios que hay por delante y haré algunas conclusiones.

Diapositiva 3

Uity new confirmed COVID-1g cases per million peog B

* Total de casos: 233 Millenes
* Total muertes: 4.8 Millones
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De manera que, comenzando entonces con el COVID y sus consecuencias, sabemos que la
pandemia ha creado fuertes costos a nuestra salud y a nuestras vidas. El total de casos en el
mundo ya supera los 233 millones de personas afectadas. Ustedes pueden ver aqui en el gréfico
de la izquierda la evolucién de casos y pueden ver en el grafico de la derecha los fallecimientos
gue han ido ocurriendo y que ya casi alcanzan los 5 millones de personas [Diapositiva 3].

Las consecuencias humanas y sociales de esta pandemia han sido profundas. Lo mas dramatico,
tal vez es que de acuerdo al Banco Mundial, el afio pasado se fren6 la tendencia de reduccién
de pobreza extrema que se habia notado por muchos afios a nivel global. Este afio es un afio
mas de recuperacion y esperamos que esa tendencia continde.

Entonces, en este contexto es importante caracterizar el choque econémico del COVID. Desde
el lado de la oferta, claramente hay una imposibilidad, variable dependiendo de los sectores
econdémicos, de usar el insumo trabajo o ha habido fuertemente el afio pasado por los riesgos
de contagio. Esto afect6 y sigue afectando el funcionamiento de muchos sectores y cadenas de
valor globales. Los protocolos sanitarios, que en muchas actividades han sido Utiles en permitir
a los trabajadores volver a sus empleos o el trabajo remoto, han sido los mecanismos que si
bien tienden a normalizar la oferta, lo hacen a un costo adicional. Si uno pensara en un grafico
tradicional de oferta y demanda, claramente uno puede interpretar que la oferta agregada se

corre hacia la izquierda.

Diapositiva 4

Figure 1. Businesses Have Little Inventory to Sell

“Why the pandemic has distrupted supply chai blog by Susan Helper and Evan
Soltas, CEA, The White House, june 2021

Déjenme mostrarles algunos nimeros o algunos graficos del choque de oferta [Diapositiva 4].
Aqui tenemos en el grafico de la izquierda -estas son cifras de Estados Unidos, pero las uso para
ejemplificar fundamentalmente- una serie de stocks de mercaderia respecto a las ventas en los
negocios americanos y sobre todo aca en la linea azul el comercio minorista. Lo importante aqui
es ver que, después del COVID, se produce un descenso en los stocks, porque obviamente las
empresas, cuidando su capital de trabajo, redujeron esos stocks.
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Ahora que la demanda esté retornando, se ven costos de ajuste a la nueva situacion con retrasos
en la entrega de mercaderias por parte de los proveedores en muchos sectores. Eso se puede
ver en el grafico de la derecha, donde se ve arriba a los sectores de manufactura, construccion,
comercio minorista, y mayorista; entre el 40 y 60 por ciento de las empresas de esos sectores
reportan retrasos en la entrega de provisiones. Esto es el choque de oferta que hoy estamos
viendo, las cadenas de produccion se han descolocado un poco.

También es un choque de demanda el COVID. La demanda de servicios intensivos en contacto
personal disminuyé dramaticamente, generando salida de empresas en estos sectores y
desempleo, que a nivel macro retroalimenta la caida de la demanda. Los protocolos sanitarios
han ayudado a que esta demanda sectorial se recupere en muchos casos, pero los problemas
contintan al ritmo de las distintas variables del virus y un nivel muy dispar de vacunacion entre
los paises.

Diapositiva 5 Podemos ver el panorama global
de vacunacion, donde los paises
en verde mas oscuros tienen
mayor grado de vacunacion que
los que estan en verde mas claro
[Diapositiva 5]. Obviamente se ve
mucha diversidad de la situacion
por pais y también hay mucha
diversidad en lo que son los
casos de COVID. Asimismo, se
puede ver en el otro gréafico, que
cuando el rojo es mas oscuro
significa méas casos por millon de
personasy en los paises con matices mas claros, es donde se reportan menos casos [Diapositiva

6]. Entonces hay una diversidad en cuanto al impacto de ese choque de demanda pero existe.

COVID-19 vaccine doses administered per 100 people

Diapositiva 6 También hay un choque
Daily new eonfirmed COVID-19 cases per million people distributivo, los problemas han
o g e sido més evidentes en pequefas
y medianas empresas, en
sectores informales 'y en
trabajadores relativamente
menos calificados. Se da la
paradoja de que, en contraste
con estas situaciones en los
sectores de menos recursos, en
algunos segmentos de clases
medias o media-alta, ha habido
un aumento de la tasa de ahorro,
porque esos sectores han dejado de consumir muchos servicios.
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Diapositiva 7 Graficando la situacion, en base a
cifras de alta frecuencia de los
Estados Unidos [Diapositiva 7],
vemos aqui la evolucion del
empleo dependiendo del salario
s del trabajador y se ve que la linea
g azul, que son los trabajadores de
menores salarios, todavia esta
con una caida en el empleo de
mas del 20 por ciento respecto de
la situacion en enero de 2020,
mientras que los salarios medios
y los sectores de salarios altos, el
empleo esta positivo. De este modo, se ve que hay un claro impacto distributivo del COVID.

Percent Change in Employment®
" T . v 1in renied 1 T4

También podemos hablar del choque a la productividad futura. Dado que el sector educativo, que
es una actividad presencial y con contacto cercano por excelencia, puede tener consecuencias
de largo plazo que serian muy negativas, sin duda sobre todo si las luchas contra el COVID se
extienden en el tiempo.

Finalmente, podemos hablar de que existe también un choque adverso en el mercado financiero,
porque los bancos y otras entidades financieras deben decidir donde canalizar el ahorro privado
y esta tarea se ha hecho mucho mas dificultosa en virtud de la incertidumbre respecto a la
profundidad y duracién de estos choques adversos sobre familias y empresas.

Desde el punto de vista econémico, es muy importante pensar en la duracién de este choque
adverso. La capacidad de respuesta de politicas publicas, fundamentalmente de la politica
fiscal, tiene que ver con los determinantes de la restriccién presupuestaria intertemporal de los
gobiernos. Asi, si el choque es temporal, la capacidad de reaccion fiscal con medidas de gasto o
bajas de impuestos es afectada levemente en la medida que no existan restricciones de acceso
al endeudamiento del sector publico. Ahora si los choques fueran mas permanentes, el margen
de maniobra fiscal se reduce producto de la caida en el valor presente de los ingresos publicos
y esto limita la capacidad de expandir el gasto o reducir impuestos, si al mismo tiempo se quiere
mantener la solvencia fiscal. Entonces, un choque permanente y un cambio sustancial de la
demanda de bienes publicos, en esa situacion, sin duda obligaria a una discusién de prioridades
de funciones del sector publico.

Creo que hay un consenso de que el choque del COVID tiene cierta temporalidad dada la
capacidad tedrica, al menos de desarrollar herramientas médicas para su tratamiento y
vacunas. Pero no esta claro aun cuénto tiempo sera necesario para dejar atrds y firmemente
esta enfermedad, dado que hay alguna incertidumbre acerca de la capacidad del virus de mutar
en versiones mas resistentes a los tratamientos disponibles. Un criterio elemental de prudencia
que sugeriria a evitar el optimismo excesivo y estar preparados a convivir por mas tiempo con
esta enfermedad.
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Quiero repasar ahora un poco las principales respuestas en politica publica, en particular
monetaria, fiscal y financiera. En cada una de estas, voy a referir al contexto externo que afecta
a la region, anticipando que las condiciones externas han sido muy favorables. EI mundo ha
reaccionado, en mi opinién, muy bien a esta crisis.

Empecemos con la politica monetaria. La politica monetaria es la herramienta mas apta para
el manejo macroeconémico de corto plazo. Sabemos que su rol ha sido fundamental en 2020 y
lo que va del 2021. En gran medida aqui, las politicas implementadas por los grandes Bancos
Centrales, la Reserva Federal Americana y el Banco Central europeo que tal vez son los mas
relevantes para nuestra regién, han ayudado al mantenimiento de la demanda, no solo en sus
jurisdicciones, sino que también han afectado positivamente el nivel de actividad global. Como
regién en Latinoamérica, hemos importado buenos vientos externos, amplia liquidez y bajas

tasas de interés, que a su vez han facilitado la labor de nuestros Bancos Centrales en la region.

Diapositiva 8

+ Los bancos centrales de economias avanzadas han estimulado la demanda reduciendo
tasas de interes y estableciendo programas de “expansion cuantitativa”

En los siguientes gréficos, se pueden ver muy claramente, las politicas monetarias expansivas
[Diapositiva 8]. En el gréafico de la izquierda tenemos tasas de interés de los distintos Bancos
Centrales que estuvieron a la baja y se puede apreciar los programas de expansién cuantitativa
de los Bancos Centrales.

En este sentido, los Bancos centrales han emitido mucho dinero, particularmente comprando
deuda publica y esa liquidez ha resultado en dos cosas: por un lado, las condiciones financieras
han sido muy favorables, tal como se puede ver en el grafico de la izquierda donde presenta un
indice de condiciones financieras, el cual si esta debajo de cero presenta condiciones favorables
y cuando es positivo presenta condiciones desfavorables globalmente. El pico observado fue la
primera reaccion cuando estalla el problema de COVID y se puede ver como se deterioran las
condiciones financieras. Pero luego, muy rapidamente por la accion de los Bancos Centrales,
mejora. Por otro lado, en el grafico de la derecha, vemos los mercados de acciones de la zona
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del Euro, EEUU y del Reino Unido, y como después de la caida del COVID ha habido una
recuperacion muy fuerte sobre todo en Estados Unidos [Diapositiva 9].

Diapositiva 9

» La politica monetaria esta detras del incremento del precio de los activos, y de la
permanencia de condiciones financieras expansivas en los mercados globales.

Entonces, frente a choques negativos, como los que mencionamos anteriormente, en mi
opinién, no hay mucho conflicto para la politica monetaria. Todos esos choques justifican una
politica monetaria expansiva. Ahora bien para los Bancos Centrales de economias emergentes,
cuan expansivos y qué instrumentos utilizar, son dos preguntas muy relevantes. Respecto a la
primera pregunta, claramente puede haber limites de accién marcados por el movimiento del
capital internacional que ha sido muy favorable hasta el dia de hoy y el otro factor a tener en
cuenta es el anclaje de las expectativas de inflacion.

En el contexto actual, donde ain estamos en niveles de actividad por debajo de pleno empleo, la
inflacion no deberia a ser un problema a corto plazo, a menos que se produzcan depreciaciones
de las monedas.

Enfocandonos en el otro limitante, que tiene que ver con los movimientos de capital de corto
plazo, en particular es importante alertar que el ciclo expansivo de la politica monetaria global,
particularmente en EE.UU. y Europa, esta madurando y la discusién que uno observa en estos
dias en los Bancos Centrales de esos paises es mas acerca de cual es el timing apropiado para
retirar los estimulos que se han hecho.

En materia de instrumentos, claramente el aumento de liquidez global por consecuencia de
asistencia financiera directa o indirecta a la politica fiscal, compras de deuda publica por parte de
los Bancos Centrales y también el otro factor de expansion ha sido liquidez al sistema financiero,
para evitar una contraccion de crédito, producto del choque adverso que se menciond en el
mercado de crédito.

Los marcos regulatorios, en general en paises emergentes, se han relajado y creo yo con un buen
criterio. Pero es importante seguir pensando que la credibilidad de nuestros Bancos Centrales
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es un factor importante a tener en cuenta. Mantener esa credibilidad significa que los agentes
econdmicos no interpreten estas medidas coyunturales expansivas como permanentes, porque
eso puede dar lugar a la desconfianza. Entonces debe existir una politica de comunicacion, que
es importante por parte de los Bancos Centrales, para asegurar que éstas politicas expansivas
Nno son necesariamente para siempre, sino que son para atender claramente la emergencia que
se esta viviendo.

Respecto a la politica fiscal, aqui la respuesta ha sido sin precedentes en términos de los
impulsos fiscales que todos los paises han puesto en marcha para fortalecer la administracion
de salud, transferencias de emergencia a hogares y empresas, facilidades impositivas. Esto ha
generado un aumento en el endeudamiento de los paises, que en el caso de paises avanzados
ha sido muy fuerte. La deuda publica en paises avanzados esta en niveles de 120 por ciento del
Producto Interno Bruto y se aprecian grandes déficits fiscales en el orden del 12 por ciento del
Producto Interno Bruto anual.

Los déficits han aumentado en paises emergentes y economias de bajos ingresos, pero con
menor medida respecto a los paises avanzados. Uno se puede preguntar que explica esa
respuesta, y yo creo que principalmente las limitaciones al endeudamiento por parte de esos
paises son los que explican la menor respuesta.

Diapositiva 10

Déficits Fiscales
porcentaje del PIB
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Sources: IME, Worlg Economic Outlook database: and IMF staff calculations.

Observando algunos graficos al respecto [Diapositiva 10], las barras azules son los paises
avanzados, en verde economias emergentes y en amarillo los paises de bajo ingreso (esta
son cifras del Fondo Monetario Internacional del Gltimo documento sobre las perspectivas
econdmicas globales), se ve el fuerte aumento del déficit, en porcentaje del PIB, para paises
avanzados hasta 12 por ciento y se ve también una expansion de la politica fiscal en emergentes
y en paises de bajos ingresos pero bastante menor en términos de magnitud. En todos estos
paises se espera una reduccion de estos déficits producto de la recuperacion econdémica en el
2021.
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Diapositiva 11
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En el siguiente grafico [Diapositiva 11], podemos observar la situacion del costo de la deuda en
los distintos grupos de paises. Aca se ve el fuerte salto de deuda de los paises avanzados al 120
por ciento del producto, pero noten como la carga de la deuda, el gasto en intereses producto
de las bajas tasas no ha subido, al menos por el momento. En economias emergentes se nota
la expansion de deuda. La carga de intereses ya no cae, sino que mas bien es constante en
los ultimos afios. En paises de bajo ingreso que se han endeudado también, uno puede notar
como la carga de la deuda en esos paises esta subiendo. Entonces, claramente la situacion de
espacios fiscales en los distintos grupos de paises es distinta.

Diapositiva 12 Finalmente, en el siguiente

R grafico [Diapqsitiva 12], se
Porcentale, paises avanzados puede apreciar como la
= W g W Pt (i deuda de los paises
I * avanzados estan en niveles
10 récords. El pico anterior
ocurri6 en la segunda
guerra mundial y debido a
la crisis global acontece un
‘ aumento bastante
2 importante del
endeudamiento, pero al
. mismo tiempo, los paises
avanzados han tenido una
tendencia muy clara a la reduccion de las tasas de interés, algo muy importante para tenerlo en

cuenta.
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En politica fiscal, el espacio fiscal es critico, ya que en este aparecen los compromisos de
politicas o trade-offs, como decimos los economistas. Porque el espacio no es ilimitado para
hacer lugar a las demandas de gasto que claramente surgen. Hay que reconocer que los paises
se encuentran en distintas etapas de la pandemia y de recuperacion econdmica. Los paises
tienen distintas caracteristicas estructurales e institucionales, por lo cual, uno no puede hacer
muy rapidamente una recomendacion sin saber las condiciones especificas de cada pais, pero
si hay que tener este objetivo de tener cuidado con el espacio fiscal.

Ahora bien, preservar la confianza, la cohesion social y enfrentar el deterioro de la distribucion
del ingreso que por si mismo es importante pero también tiene recomposicién sobre la marcha
de la economia sin dudas puede considerarse y se ha estado trabajando en muchos paises en
politicas redistributivas mas sélidas asegurando la provisién de servicio publico y sin perder de
vista el tema de capital humano, educacién y de infraestructura. En el caso de que aparezcan
limites al espacio fiscal, habra que priorizar y buscar eficiencias y fortalecer fundamentalmente
la capacidad recaudatoria de los paises.

Ahora, en una situacion donde los déficits son altos, los marcos fiscales a mediano plazo,
que permiten dar una idea de mediano plazo de a donde va a ir la politica fiscal, pueden ser
herramientas importantes para dar credibilidad. Esta podria a dar lugar a méas espacio fiscal.
Entonces estas son ideas que el Fondo Monetario esta promoviendo para ayudar a los paises,
gue tienen mas problemas de credibilidad, en asegurar sus politicas fiscales de mediano plazo.

Respecto a la politica financiera, las medidas de apoyo han tenido un fuerte impacto cuando
observamos algunos indicadores. Un aspecto notable de la evolucion de la pandemia, es
que si bien existen fuertes incertidumbres en el mercado de crédito, el sistema financiero ha
estado muy solido en general y no ha sumado a los problemas econémicos enfrentados por las
autoridades de los distintos paises. Es cierto que las valoraciones de los activos, en los mercados
de acciones, pueden estar un poco excesivas en algunos segmentos y hay vulnerabilidades
financieras que tienen que ver con las dificultades de empresas de menor tamafio y en los
sectores mas afectados que parecen ocultos en la situacion actual, producto de las politicas
monetarias y financieras expansivas.

Notese que, por ejemplo, cuando uno compara distintas calidades crediticias [Diapositiva 13],
rendimiento de los bonos triple A en rojo contra los bonos triple B en azul de los Estados Unidos,
y se ve como ha ocurrido en los Ultimos meses una compresion de los diferenciales de tasas
de interés. Fijense que la brecha es mucho menor que en el pasado y esto es producto de las

politicas de ayuda al sector corporativo, que de nuevo pueden enmascarar algunos problemas.

En muchos paises, el sector empresarial esta saliendo de la pandemia con mas deuda. Hay
diferencias notables, dependiendo de los tamafios y los sectores, pero sigue siendo alto el
estrés en las empresas. Al respecto, se recomienda leer el Informe de Estabilidad Financiera de
abril de 2021 del Fondo Monetario Internacional, para profundizar el tema.
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Diapositiva 13
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Respecto a las politicas, partiendo de la base que se ha tratado de evitar la prociclicidad de la
regulacion bancaria, se ha suavizado la regulacién provincial en muchos paises, y Bolivia no es
excepcion. Eso esté bien y eso sigue siendo pertinente, aunque al mismo tiempo el supervisor
bancario en general tiene que mantener el ojo sobre el sistema financiero para evitar excesos y
para garantizar que, si hubieran prestamos problematicos, sigan clasificandose adecuadamente
aun cuando el aprovisionamiento se haga en forma gradual. Por supuesto que aqui también,
la situacion de cada pais depende mucho de la presencia o no de mercados desarrollados de
crédito, en los cuales tal vez las empresas tienen mas herramientas para enfrentar la situacion
actual.

Debido a las asimetrias en mercados menos desarrollados, como en paises emergentes, el
sistema financiero es mas relevante el mercado de crédito y las politicas bancarias adquieren
una importancia mayor. La cuestion clave, en disefiar estas politicas de apoyo al sector
corporativo, tiene que ver con graduar el grado de apoyo. Si se retira el conjunto de medidas
que han ayudado a las empresas a mantener su deuda pagando intereses o pagando el capital
de manera muy inmediata, y retirar esos estimulos muy rapido puede ser problematico. Por
otro lado, al mismo tiempo, uno tampoco tiene que pensar que esas medidas pueden ser
permanentes, porque pueden dar lugar al mantenimiento de niveles de deuda muy altos que
conspiren contra el crecimiento en el futuro.

¢Qué instrumentos estan usando los bancos centrales? Los disponibles: programas de
garantias, participacién de la banca publica y distintos mecanismos para aliviar la situacién
de empresas, han estado en consideracién. Se puede hablar de aspectos basicos respecto al
disefo de estos instrumentos, que dependeran de las circunstancias especificas de cada pais.
Como economistas sabemos que los incentivos son muy importantes y podriamos pensar en
mecanismos que incentiven al sector privado a poner también su propio capital en la resolucion
de sus problemas. A modo de ejemplo, si pensamos en programas de garantias, las garantias
pueden estar limitadas a los nuevos préstamos y no a toda la deuda corporativa o puede
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otorgarse mas garantias en la medida en que las empresas aporten capital para resolver sus
problemas, y eso ayuda a copatrticipar el peso de las medidas.

Ciertamente para todo receptor de ayuda estatal y dependiendo de los instrumentos de apoyo,
se puede adjuntar condiciones como restriccion al pago de dividendos o recompras de acciones
por parte de las empresas para que se asegure el buen uso de los fondos escasos. Por supuesto,
los controles administrativos son importantes y transparencia de rendicion de cuentas en estos
programas de asistencia seria Util.

Ahora, una pregunta importante es que el espacio fiscal dado que es limitado, debe darse para
apoyar empresas y sectores viables. Al respecto, es muy dificil saber cuales son los sectores
viables. En situaciones de crisis financieras que hemos visto en el pasado, una estrategia comdn
es contratar servicios de evaluadoras de empresas para ayudar al sector publico a tomar estas
decisiones y priorizar cuales son los sectores que pueden ser mas necesitados de ayuda.

Dicho esto, no hay que sacar la vista sobre consecuencias mas inmediatas. Facilitar el desarrollo
de mercado de capitales privados es importante, la adecuacién de capital del sistema financiero
es importante, evaluar la salud empresarial, gestionar los activos en problemas y tener un marco
de resolucion de deuda con las leyes de quiebra o de concursos preventivos que funcionen
adecuadamente son temas muy importantes.

Entonces, me gustaria pasar ahora al siguiente punto: profundizacion financiera. Profundizacion
financiera es sinénimo de expansion del mercado de crédito doméstico. Esta expansion de
crédito en la economia necesita de certidumbre acerca del futuro para que aparezca la demanda
de crédito de largo plazo, pero también para que aparezca la oferta, sobre todo de fondos que
permitan financiar hipotecas y compras de bienes de capital de empresas.

La certidumbre es necesaria y requiere a su vez de estabilidad de reglas del juego. Eso es
estabilidad sociopolitica y estabilidad macroeconémica. En la estabilidad macroeconomica,
se requieren finanzas publicas ordenadas, politicas monetarias prudentes, regulaciéon que
balancee los riesgos con las oportunidades de desarrollo y asi todos estos factores contribuyen
a la estabilidad macroecondmica.

Otro fundamento de la expansion de la profundizacién financiera es la solidez del sistema
financiero. Los bancos hasta ahora no han sido parte del problema, como dijimos antes. Ahora,
el futuro dependera mucho de que los bancos tengan la capacidad y la voluntad de atender las
demandas de crédito, a medida que se vayan retirando las politicas de apoyo. Preocupaciones
sobre la calidad de cartera de los prestatarios mas afectados y las perspectivas de rentabilidad
de los mismos bancos van a pesar en esas decisiones y, de nuevo, asegurar la solidez de la
banca sera importante.

Ahora bien, hay una novedad en los ultimos afios que se ha acelerado con la pandemia. Como
todos sabemos, es el proceso de digitalizacion en general en el sector financiero se llama la
expansion de las Fintech, o empresas que hacen finanzas con tecnologia. Se ha visto que
muchas transacciones que se efectlan, en forma presencial, estan migrando hacia modos
virtuales y las transacciones bancarias no han sido la excepcién. Esa tendencia se monta
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sobre una mayor penetracion de firmas que proveen servicios financieros de manera virtual y
con fuerte uso de tecnologia y telefonia movil. Estas compafiias se han ido especializando en
ayudar a completar transacciones rapidamente ofreciendo mecanismos novedosos de pago que
vienen a competir con el efectivo, cheque y tarjetas de crédito. Pero también, muchas Fintech
complementan los servicios ofrecidos por el sistema financiero tradicional y los bancos estan
haciendo fuertes inversiones en estas tecnologias.

Lo cierto es que con la digitalizacion y la simplificaciébn administrativa que trae la gente, ellas
han ganado espacio en la administracién de medios de pago. Actualmente, esta ha logrado
incorporar buena parte de poblacion no bancarizada al mercado financiero. Este es el objetivo

de la inclusion financiera que es tan importante.

Diapositiva 14 A modo de ejemplo [Diapositiva

Uso de cuentas digitales en dispositivos méviles y cuentas 14]’ observando la relacion entre
en instituciones financieras el uso de cuentas digitales en
dispositivos moviles que medimos
en el eje vertical y las cuentas
tradicionales en instituciones
financieras, se puede ver que la
mayor expansion de cuentas
moviles se da en muchos paises

CEtevde de Africa, donde la penetracion
T sndtoss wns s it st del sistema financiero tradicional
era muy baja. Aqui es donde las

Fintech estdn dando un servicio
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muy importante para bancarizar a la poblacion rapidamente.

Esta revolucion se da en el mercado de crédito de consumo y crédito corporativo, debido a la
alta capacidad que tienen estas empresas para recolectar datos de alta frecuencia que permiten
hacer evaluaciones del crédito. El desarrollo del sector permite también pensar en el futuro en
la provision de servicios, como pago de impuestos o la ejecucién de transferencias por parte del
Estado a través de la Fintech y de la banca digital, como ya se hace en algunos paises.

Asegurar este desarrollo, que creo que es lo relevante desde el punto de politicas publicas y
para ello es importante la expansion de la red comunicacion, de telefonia celular e internet, cosa
que la cobertura geografica sea homogénea y de buena calidad, de manera que los individuos
puedan seguir optando por estas nuevas modalidades.

Piensen ustedes que con los teléfonos celulares modernos, se pueden establecer programas
publicos de identificacion biométrica que pueden simplificar un gran nUmero de transacciones con
el sector publico y entre privados. Este desarrollo tiene que ser acompafiado por una regulacion
prudente, que busque poner en pie de igualdad a los nuevos y los viejos participantes, pero al
mismo tiempo no limite el crecimiento del sector, dado los beneficios evidentes de la innovacion
tecnologica.
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Especial cuidado debe tenerse en cuenta para mitigar riesgos de ciberseguridad, lavado de
dinero y proteccion del consumidor para minimizar los riesgos de liquidez en el sector Fintech,
asi como para evitar la aparicion de politicas de préstamos de tipo predatorio, ya que sabemos
que la regulacién bancaria apunta muchas veces a eso.

Para finalizar con las conclusiones quiero resaltar, primero, que hay una recuperacion a dos
velocidades en la economia global. ¢Por qué es importante esto? Porque puede generar un
entorno dificil para mercados emergentes hacia el futuro, ya que los estimulos que se han dado
en economias avanzadas en materia de politica monetaria y politica fiscal pueden empezar
detenerse y eso puede generar movimientos de situaciones que han sido muy favorables hasta
el dia de hoy. En particular, si pensamos en tasas de interés y liquidez y recordamos lo que paso
en otras épocas, como la crisis del tequila en el 95 la cual comenzé luego de que la Reserva
Federal empezara a subir las tasas de interés, o lo que se llamé el taper tantrum, el afio 2013,
donde luego de la crisis financiera global, la Reserva Federal comenzé a retirar los estimulos
monetarios. Esos eventos nos recuerdan que los mercados emergentes pueden sufrir si el retiro
de los estimulos no se hace adecuadamente.

Ese factor de riesgo llama a la prudencia, pero ciertamente hemos argumentado que el espacio
de politica existente actualmente tiene que usarse con cuidado y con el objetivo de prevenir y
minimizar la contraccion de la oferta de bienes y servicios, mientras dure esta menor demanda
de los mismos por causa de la pandemia. En general, el mejor uso de los recursos publicos
es asegurar la rapida aplicacion de vacunas qué es la solucién méas directa que tenemos al
problema de salud.

Hay un caso muy claro para atender temas distributivos y no se debe olvidar el desafio de
largo plazo de incrementar el capital humano, que es una de las condiciones basicas para el
desarrollo sostenible, asegurando la provision del servicio educativo. Repasamos un conjunto
de politicas financieras que se siguen considerando en todos los paises, para enfrentar desafios
del mercado de crédito, con el objetivo de prevenir efectos negativos duraderos y cuidando la
estabilidad. En general, estas politicas de apoyo mas microecondémicas en el sistema financiero
tienen que ser simples, faciles de monitorear y transitorias.

La novedad que genera mas optimismo es la expansion de la Fintech, la cual brinda una
posibilidad de inclusién financiera y de expansion de servicios financieros actuales. Aqui es
importante que la respuesta regulatoria atienda los riesgos, pero sin impedir el desarrollo del
sector que atraera grandes beneficios para el desarrollo econdémico.

Muchas gracias.
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Slide 1

o e e

—

Applications of Machine Learning in Humanitarian Assistance

Context: the “Hunger Pandemic”

For the first time in 20 years, global poverty is increasing

- 8&M-115M additional "new poor” now live in extreme poverty

Fha impiact of COVID. 10 me Ghshal Lxtrwme Poverty

Thye New flock Times
‘Instead of Coronavirus, the Hunger Will /
Kill Us' A Global Food Crisis Looms. oy

Iacenl e wry—
e the s o pruibe faciog aeve hnmnger

income, so this leaves millions of already vulnerable
subsistence.

Context: Global Response

Governments all over the world are mobilizing relief efforts...

= Over 3,300 new targeted assistance programs launched, helping 1.58 people

But they don’t have enough money to help everyone

= 100's of millions of families receive some form of targeted assistance

What you need to know about the

el

Hola, Buenas tardes,
invitarme a presentar aqui hoy. Aunque hablo un
poco de espafol creo que no es suficiente para
ésta presentacién técnica, asi que voy a seguir
en inglés, gracias por su paciencia.

muchas gracias por

Thank you, is my pleasure to be here today, to
talk about how my team has been using artificial
intelligence and machine learning to improve
humanitarian assistance primarily in Africa.

To provide a little bit of context
for this talk, let me just briefly
highlight the scale of the Covid
crisis in low and middle income
countries. Now of course, Covid
had caused pain and suffering
everywhere around the world,
but what is perhaps differentin a
lot of low-income countries is
that the lockdowns orders that
are designed to stop the spread
of the virus, have removed many
households’ primary sources of
households without means of

So, when you look globally and
these estimates are from the
World Bank, what you see is that
for the first time in 20 years,
global poverty is increasing.
There are roughly a hundred
million people who have fallen
into extreme poverty since the
onset of the pandemic [Slide 2].

Now, in response to
this humanitarian crisis,
governments all over the world

are mobilizing relief efforts. According to the most recent estimates from the World Bank, there
have been over 3 thousand new social assistance programs launched, providing over 1 trillion
dollars in cash payments to over 1.5 billion people. So, this is a massive amount of cash. Most
of these are all targeted assistance programs, since they don’t have enough money to help

everyone [Slide 3].
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am going to talk about today,
The challenge of targeting which is what | will call the
“Targeting challenge”, in other
words, how to identify the people

The challenge: How to identify those with the greatest need?

Many countries lack recent, reliable data on living conditions

« Impractical to collect new data in the middle of a pandemic with the greatGSt and most urgent
need for support. Now, this is a

- Table 6.1 Countritd with outdated ceviutit e
POOR NUMBERS e o | very difficult problem for any

Ut consan | fast consan

- government or humanitarian
% organization to solve. When you
5 look at a low-income countries
wo |7 and many middle-income
countries as well, you see that
government and humanitarian organizations often lack reliable up-to-date data on living
conditions. This table highlights just how many years has been since a handful of countries have
had a complete census. And when a government or humanitarian organization does not have an
up-to-date social registry, it makes it very hard to make decisions about who should receive the
limited support that exists. And of course, in the middle of the pandemic, when time is of the
essence and there are public health reasons why you don’t want to allow in-person contacts, is
often not practical to collect new data [Slide 4].

This is the key point of this lecture, which | will talk about using a case study from Togo: that new
sources of data, combined with new computational methods - in particular methods of artificial
intelligence and machine learning - can help improve the targeting of humanitarian assistance.

This is one example that | hope highlights a broader theme which is about how artificial
intelligence, big data, and machine learning, are increasingly being used to create new options
in developing policies as well as in development research.

will spend a few minutes providing

Evaluation results: ML vs. traditional targeting
Big picture

This talk background on Togo, which is the
Key result: Machine learning, applied to non-traditional data, can context for a lot of the empirical
improve targeting of humanitarian assistance analysis that | will present. | will
Big picture: Applications of ML in development research & policy then talk about some of these
Outline new methods that use artificial

’ intelligence and machine learning
+ Background: Novissi in Togo .

= Measuring poverty, part 1: Al + satellite imagery to measure poverty from satellite
* Measuring poverty, part 2: ML + mobile phone data imagery and mobile phone data,

and then talk about how all came
together in the context of the

Togo’s government response to the Covid crisis [Slide 5].
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The motivating example that | am
going to use is the NOVISSI program

Background: Novissi in Togo in Togo. NOVISSI is a local language
Novissi: Togo's flagship anti-poverty program, ~1M beneficiaries word, it means solidarity, and is what
+ 100% digital registration (USSD) and payment {mobile money) TOgO,S government named their

» Eligible beneficiaries receive bi-weekly payments of roughly 510 USD

_ flagship anti-poverty program. To date,
E e 2] sTOP it has provided benefits to about 1
million beneficiaries out of the total
adult population about 6 million. Togo
is a small country in western Africa,
CORONAVIRUS between Ghana and Benin. The
NOVISSI program was innovative in
several ways, in particular, it was designed to be 100% digital, so people will register using their
phone, and they will receive cash transfer payments via mobile money direct to their phone. Regarding
the size of the transfers, they got about 20 dollars a month split into two payments, so 10 dollars for
every two weeks, and these payments lasted anywhere between three and five months [Slide 6].

Now, the big question that the government was interested in, and we helped them with, was
about how to target NOVISSI, in other words, how they should determine eligibility for the
NOVISSI program. This was a challenge in Togo, because the government, as | mentioned, did
not have an updated social registry. The most recent and comprehensive census in Togo was
conducted in 2011. And even that census did not collect poverty information, it was just a basic
census. So, what did the government do? Initially, the government when they first ruled out the
NOVISSI program decided to prioritize people living in the the greater Lome metropolitan area
were about 10% of total population resides. And while they didn’t have social registry, in 2019,
they have updated a voter registry, a voter database, and in the voter database every person had
to indicate where they lived and what their occupation was. So, initially what they decided to do
was to target informal workers living in urban areas.

ie i some anabels for them
——— M after they launched this program
Background: Novissi in Togo using nationally representative

The targeting question: Who should be eligible for Novissi? household survey data that was

- The challenge: Togo did not have an updated social registry collected pre pandemic, to ask the
» The most recent census, conducted in 2011, did not collect info on poverty question, “to what extent does this

- Novissi's initial design: target informal urban workers policy of targeting informal urban
= Using a 2019 voter database that includes home location and ocoupation

workers affectively provide benefits
to the poorest people in Togo?”

= This may target the urban poor, but it does not make sense in rural areas

Urban g 5 = R Rural
Over here I'm showing you the
W distribution of consumption
separately in informal workers in
orange and formal workers in blue [Slide 7]. And what you can see, roughly is that... first of all
there is a large percentage of the population in Togo that is living below 2 or 3 dollars a day. But
secondly, the distribution of consumption of urban informal and urban formal workers is about

Daonsity

5 I m 2 E] [3
Consumpsion (USDDay) Consumption (SCWDay)
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the same, so maybe this is an okay policy in urban areas. But if you look at rural areas, what you
see is that people working in informal jobs actually have higher consumption than people working
in formal jobs. And this might seem a little bit strange but is because of the fact that so much of
rural Togo works in subsistence agriculture. And formal and informal occupations are not a good
proxy for wealth and poverty. So this is the context.

ot s 0.tk or 2 fow minLten Sbow

to do is to talk for a few minutes about
Outline why we might think that non-traditional
data and non-traditional methods
powered largely by computer science,

- Measuring poverty, part 1: Al + satellite imagery might be useful in the Togo’s context

- Measuring poverty, part 2: ML + mobile phone data N
- Evaluation results: ML vs, traditional targeting [S“de 8]
- Big picture
So, the first insight is that satellite
imagery when processed with artificial
intelligence can help identify the
poorest regions of a country. In the
case of Togo, they wanted to use these high resolution poverty maps, that are built by applying
machine learning satellite imagery to identify the poorest regions prioritized for the NOVISSI
program [Slide 9].

) 3 this presentation to go to the
Measuring poverty: Al + Satellites technical details about how it

Idea: Satellite imagery, processed with Al, can identify the poorest works, but I will just give you just
regions of a country, to be prioritized for humanitarian aid one slide to give you a little bit of
intuition. Now the idea here at a
high level is that machine learning
algorithms are really just
sophisticated technologies for
patterns recognition. So, if you or
| look at the satellite images of a
rural village in Togo, we can
roughly tell that some areas are
wealthier and some areas are poor, because of what we see in the images. Wealthier regions
have metal roofs instead of thatch roofs, they have bigger lots of lands, bigger houses, higher
quality roads and so forth. So, if you can give a machine learning algorithm the right training data,
it can learn these patterns. So, this is showing you an example from a work we did in Nigeria,
where the way we trained this algorithm, was we started with a national representative household
survey the Nigeria Living Standards Survey which is like a LSMS style survey [Slide 10] collected
expenditure and consumption data for 42 thousand households in the country. The survey was
three hours four hours survey that has hundreds of questions about the wealth and socioeconomic
status of each household. So, the idea is, the data collected in the survey forms a ground truth.
So, each of the dots on this map represents the location of one of the survey households. So, for
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) ; notion which | call Y_i (this notation
Measuring poverty: Al + Satellites down here) of the socioeconomic

How does it work? status of each of those 42 thousand

| SNy households. Then, what we do is we
ﬁ W match high-resolution satellite imagery

i ” ! to the location of the survey
N — '

E
42,000 housenolds 9 households. We can extract a lot of
J 5 hour face-to-face sur L . . . . .
~ 1005 of questions pe sarvey ] - information using machine learning
+ Includes “wealth index” ( I :v_._:_ Viage-tevel . . .
P e s i algorithms from the satellite imagery,

information like how many cars are
there in the image, what is the roofing
material of the houses in the image, all the stuff | talked about earlier. And this gives us a set of
predictors or features (X_i), and then we use machine learning algorithms to learn the relationship
between the X_i and the Y_i. And the point is that once we fit this model F that allows us to predict
Y_i from X_i, then we can apply F to high-resolution satellite imagery from the entire country.

: _ = like this, the raw observing data, but
Measuring poverty: Al + Satellites instead of doing what the national

Yoo st Yl Mok: : Wegetthis statistical office would do, which is to
form aggregates of the administrative
region, we instead can get a very
high-resolution poverty map, that
looks like this. So, there are a lot of
details, a couple of papers that we
have written that describe this
process [Slide 11].

But instead of this.
(E g etmes of st (ke

But maybe, | can actually show you
what the final product looks like
[Slide12]. This is a website where | am
posting micro estimates of the
distribution of wealth and poverty for
all low and middle income countries.
So, If we wanna try to zoom in around
where | believe all of you are, and what
you see is the map tells us for every
two square km, our best estimate of
the average wealth of all the
households living in that region. So,
you can tell me if this map seems accurate or not. We've done purely extensive validation of
these estimates in several countries where we have micro data, in other words, where we have
household survey data that allows us to validate the accuracy of these maps. Now again, if you
are interested in details we can talk about in the Q&A.

Measuring poverty: Al + Satellites

These micro-regional predictions are quite accurate

doddal prechchions v, conars esbmanes
H o w svaet . 387 mrepsie
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Slide 13

Digression: Nigeria

The Nigerian government is using these maps to identify the

poorest urban wards, which are then prioritized for assistance

TTheCusardian

Outline

- Measuring poverty, part 2: ML + mobile phone data
- Evaluation results: ML vs. traditional targeting
- Big picture

Novissi: Individual targeting

Step 2: Prioritize the poorest individuals

- idea: Use mobile phone metadata to help identify the extreme poor

Slide 16

Measuring poverty: Phone data + ML

Idea: Mobile phone data is predictive of sociceconomic status

es of people use their phones differently

# of days with activity

50 ‘/\\,_,// \.I - h.\_-:,_
25 '-.\
2\
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But these maps, they might not be useful
in Bolivia, but in places like Nigeria and
Togo where the government does not
have up to date poverty maps they can
help the government geographically
target their antipoverty policies. | have
mostly talked about Togo, this slide
[Slide 13] just briefly highlights, that the
government of Nigeria, also uses this
thing poverty maps to provide, | think
about 2 million Nigerians with cash
transfers. Where they targeted this
policy at a geographical level, by
basically determining which urban
neighborhoods would be eligible for
cash transfers, using high-resolution
poverty maps that look like this.

Ok, so that the first step right?, at this
point I've shown you how artificial
intelligence apply the satellite imagery
can help geographical targeting of
antipoverty programs. What | am going
to talk about next, is about how phone
data can be useful [Slide 14].

Andthe idea here s to take data collected
by mobile phones operators. Which
gives you both the sense where people
live as well as the sense of how they use
their phones to prioritize different types
of people for humanitarian assistance
[Slide 15].

Now, the key intuition behind this
approach is that mobile phone data is
predictive of socioeconomic status. This
is true in the United States, it is true in
Togo, it is true in Nigeria, and my guess
is it is true in Bolivia. That basically,
wealthy people use their phones
differently than poor people, they make
and receive more international calls,
they use different apps, they consume
more data, they have different patterns
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of talking on their phones. Let me show you a few examples, | think this is the study of Afghanistan,
the last citation of the slide [Slide 16]. What | am showing you is the difference between how
ultra-poor households in Afghanistan and non-ultra-poor households use their phones. There are
fundamental different patterns of using phones for different types of households.

And so, the idea here,
again, is to use machine

Measuring poverty: Phone data + ML learing  algorithms  to

Slide 17

automatically take out the
In practice: Requires training data that maps CDR = wealth patterns that tell us the

differences in phone uses
that allow us to separate
the wealthy mobile phones
subscribers from the poor

A P [ e il rmed oS, han standard Cell phone records,
Ground truth survey data wealth | expenditures su obtained from operator mobile phones
- o) subscribers. So, again the
U ( . . key is to get reliable
: B oy upervise Fated macet £ . ; :
vy oot oo e _roces s || aarring e T training data. Agan.w I will
weallh, consumption, etc. osnaectutue go through the details very

quickly at a high level, but
if people are interested we can talk about this in the question and answer period later. So what
we do in Togo and another countries is to start with some ground truth survey data that we got
even face to face household surveys, this is what we did in Afghanistan, or a phone survey which
is what we did in Togo. As part of the survey, it is important to get informed consent from the
respondent to participate in the survey, and also to obtain access to their mobile phone data,
typically from the mobile phone operator. So, on the one hand, through and in-person or phone
survey we can ask them questions about their social economic status, about the assets and
housing characteristics or if is in-person potentially about consumption. This gives us some
sense of the ground truth wealth or consumption of each of the individual survey. So, in Togo, we
surveyed about 15 thousand people over the phone, and that gives us 15 thousand label
observations, so we know the Y_i for 15 thousand people. Then, we match those responses to
the surveys to data collected by the phone, phoned by the person being surveyed (x_i). And from
the phone data, in this case, obtained from the mobile phone operators and other instances,
maybe is collected via an app that the person installed on their phone. We construct a bunch of
different metrics of how the person uses their phone [Slide 17]. Things like how many international
calls do they make on an average month? or how essential are they in the social network of
mobile phone data? And so forth. Literally, thousands of different metrics of phone use are
constructed using computational methods including supervising and no supervising learning.
The key point here is that from the phone data we again get a bunch of metrics which | will denote
by X_ithat tells us how the i individual uses their phone. And at that point, we then use supervised
learning methods to say how accurately we can predict Y_i given X_i. Once we have this vivid
model F, we can apply it not just to the hundreds and thousands of people that we managed to
survey, but we can apply it to every single person in the country who has a mobile phone.
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And this is a powerful

Slide 18 )

o ip i _ | paradigm because we
Measuring poverty: Phone data + ML s ] | NOW tested this in several
lextenzer different  countries  at
Across countries, CDR captures 25-50% of variation in SES several different points in
* Lower predictive power for consumption, higher for wealth time. And what we observe
Ruanda 2010 (V-656)  Alghamisian 2015 (/<1 234) Togo 2018 (H=4,296) Togo 2020 (=15,044) is that broadly speaking,
il 3| BESUR T Bkt | Wou mobile phone data, which

I g S B .
i // % 7 I will call CDR (stands for

! s 1 e

Call Detail Records), think
of this as mobile phone
Meta data. And it explains
about, 25%-50% of the
variation in socioeconomic
status. Typically, the R
square is higher, the predictive power is higher from measuring wealth, like an asset based
wealth index, similarly is from measuring consumption. And this is showing you, so the way we
read these figures, here is an example from Togo using a phone survey in 2020 [Slide 18], this is
the 15 thousand respondents that | mention. Each of these dots in this scatterplot is one of the
15 thousand respondents. And | am showing you their true wealth as estimated using a proxy
means test based on the phone survey responses, plotted against their predicted wealth
estimated using mobile phone data. So, it is not perfect, the machine learning algorithm and
phone data, do not allow you to perfectly predict someone’s wealth, but they do give you a rough
indicator of whether they are extremely wealthy or extremely poor.

» At this point hopefully, you know, this is
Outline a high level overview, but you have
some sense for how artificial intelligence
and machine learning can be applied to
satellite imagery and mobile phone data
- Evaluation results: ML vs. traditional targeting to measure the wealth of regions and
HIE B potentially of individuals. So, then the
question is, can we use these methods
to actually target humanitarian
assistance? [Slide 19].

So what we’ve done and there is a paper that | linked to this presentation that provides a lot of
the details, it is a very long paper, but the focus is to say how well this targeting using this new
nontraditional methods compare to more traditional methods for targeting. So, the evaluation is
based on two different household surveys, one is an in-person survey another is a phone survey
that we’ve done in Togo. And what we are going to do is compare this mobile phone based
machine learning approach for targeting to a couple of different options that the government was
considering at the time. So, the mindset of the policy maker here is in somewhere in last year
the Togo’s government had this program NOVISSI that until that point they have targeted based
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Evaluation: ML vs. Traditional Targeting

Our main focus: how does targeting with machine learning and mobile phone
data compare to other approaches to targeting?

Empirical : Uses two different surveys to simulate five different

approaches to targeting

‘s Scenario 1: Targeting rural areas
- orest cantons

d targeting

Feasible.
in Toge

on occupation, remember they were
targeting informal urban workers. And
they were interested in expanding this
policy to rural areas and they came
to ask for advice about how to target
that policy in rural areas. So there
were three options that they were
considering [Slide 20]. One, this mobile

ion data

phone based targeting approach,
two, to expand the occupation-based
targeting approach, or three, to just
exclusively do a geographic targeting
approach, in which they would go to a small number of villages that have universal eligibility
so everyone in the village would be eligible for transfers, but of course because they had a
fixed budget they wouldn’t be able to go as many villages as they have used occupation based
targeting or mobile phone targeting. Now, in our analysis in this paper, we also compare the
mobile phone-based approach, to a couple of different approaches that are much more common
in social protection programs, using a proxy means test or a probability score card, as well as
an asset-based wealth index. Now, these approaches were infeasible in Togo. In other words,
the government of Togo, could not have used the proxy means test, because they didn’t have
the data required for a proxy means test. In other words, they didn’t have a nationwide dataset
that has proxy means test information, since they only have occupation information for the entire
population. So, again as | mentioned we are going to evaluate these approaches using one
survey, the survey that we conducted in September 2020, as well as a nationwide survey that
was conducted pre pandemic.

Slide 21

Results: Summary

ationwide program
hold survey

Infeasi =
ble

mption data

So let me just briefly present the key
results of this evaluation [Slide 21], and
then we wil have some time for
questions. So, the first result, and this is
probably the most important result in the
Togo context, is that we find that the
phone-based approach of targeting aid
reduced exclusions errors by up to 50%
relative to the other feasible alternatives.
So, this is the phone based approach,
these are the two feasible alternatives
and this an infeasible alternative which
the government couldn’t have used, but I'm just showing you for your information which if they’d had
asset information. So, this evaluation is done using a phone survey conducted in just the rural areas
where the government was considering expanding NOVISSI. Okay? So we see, there is a lot of
information in this figure, the dark lines are showing you the recall imprecision which you can think of
as one minus the exclusion or inclusion errors. So, there is a fixed budget constraint of targeting about
150 thousand individuals, and we are saying to what extend would occupation based targeting have
provided benefits to the true poor? And we see that phone-based targeting provided a much greater

Key results: The phone-based approach reduced exclusion errors by up
to 50% relative to feasible alternatives
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share of benefit to the true poor than occupation-based targeting or geographical targeting. These
lighted bars are indicating the area under the curve, which is a more technical way of assessing a
program that is agnostic to the budget constraint of the program. So, this is the first result that for
extending the NOVISSI program in rural areas the phone-based approach has much fewer exclusion
errors and inclusion errors than the other approaches.

22], is a note of caution, when we

Results: Summary ; look at a nationwide program, a

Key results: BUT, in a naticnwide program, it would not have performed as hypOthEtiC?ﬂ nationwide program,

well as methods with a comprehensive social registry we see that the phone based
Scenmio 2 Tagetng ol progr H

Sttt approach, still performs better

than the purely geographic or
occupation-based approach, but it

- ' B does not perform as well as the
) : proxy means test or even as the

I asset index. So, in other words, if
N e, Btk et e

the government of Togo were
going to design a nationwide
social protection program, and if they have the opportunity to update a comprehensive social
registry for the entire country of Togo, then it would be better off doing that, and using a proxy
means test than using a phone-based machine learning approach.

it it oty ot iy montion,

- : that | will only just briefly mention,
Results: Summary s s but | won’t going into detail but I
i i ‘ _ fodfet think are important and many of
2| welfare analysis oo you maybe were wondering this in
Lalgenthnnc b = / the back of your head is to ask
- = J . questions about the total social
welfare of different programs,

Recall and precision
Asea Under Curve (AUG)

i i e | different approaches of targeting
- I [Slide 23]. And as you may expect
- - . ;| the total welfare is going to

depend substantially on the size
of the transfer which in turn
determine the fraction of the population targeting. We often do considerable analysis to check for
algorithm fairness, this is a major concern in application of machine learning to a social protection
policy, is that the machine learning algorithm may inadvertently or accidentally exclude certain
groups of the population. And so, what we do is we perform a bias test to audit and see if that is
the case, in short version, if there is not more systematic biases of the machine learning approach
than there are of any other approaches that we have evaluated. | won'’t talk about this, but let me
just briefly mention, this is very important in the Togo’s context, and again I'm sure that many
people here today are wondering about the different sources of exclusion that are created by this
program.
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So, there were a couple of different criteria for being included you have to have a mobile phone,
you have to have a voter ID card, and you also have to actually go through this phone-based
interface for register so there was some degree of self-targeting. So, we provided an extensive
analysis of the extent to which these different aspects of the program design including the fact

we were using the machine learning algorithm let to systematic exclusion.

Slide 24

Summary / Discussion

The “big data” approach to aid was accurate, fast, and cheap.

But, it is imperfect. Key concerns: nature =
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Ok, I think | have just two more
slides to wrap up. And just to
summarize here [Slide 24], again
what we find that this big data
approach based on mobile phone
data and machine learning is
accurate, it was very fast, and
very cheap, but also is far from
perfect. And let me also highlight
a couple of broader concerns and

It should complement, not replace e}ustlng methods

ommunity

sed methods, proxy-means tests,

considerations in thinking about
this program and the future of
social protection. And of course,
we need to worry about people who don’t have phones, and how to include them in a program
where benefits are delivered using mobile money, also, there are major considerations regarding
access to data and data privacy. We can talk a lot more about that in the Q&A as people are
interested, | have a lot of thoughts and ideas on that. | think the notion of informed consent is also
incredible important to make sure that people understand that their data may be used for different
purposes which is how the government is intended to use it. And also how to build an institutional
safeguard to make sure that assisted designs who respond to a crisis then can sunset can be
sort of wrap down once the crisis spins.

= Goal: layered systems for social protection, incl.

And then finally, and this is maybe the most important point is to think about how a system like
this, using non-traditional data and non-traditional methods can complement rather than replace
traditional approaches to social protection, including community-based methods, proxy means
tests and so forth. Because | think the final goal here is to layer these different approaches into
integrated systems for social protection that can draw the strengths and weaknesses of each
respective method.

Summary

So just to finalize and summarize
what | think the main takeaways
are here [Slide 25]: One, and this
is the title of the working paper, is
that machine learning and mobile
phone data can improve the
targeting of humanitarian
assistance. It did improve the
target of cash transfers in Togo,
but as | mention, in other context,

“Machine Learning and Mobile Phone Data Can Improve the Targeting of
Humanitarian Assistance”

ash transfers in sults

Togo, but in other contexts, re

t sovernment of Togo, with GiveDirectly, used the
ML methe 1 o expand Now |~..|\11L 000 rural I: neficiaries
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in particular in a context where “better data” exists, results may be different. And of course, as |
just mentioned in the previous slide [Slide 24], there are very important contextual considerations
about mobile phone ownership and data privacy that should factor into the decision of whether
or not to consider these machine learning and mobile phone data approaches. But here | am just
showing how this plays out in Togo in practice based on this and other evidence, the government
of Togo working with the non-profit organization give directly used this approach to target and
expand the NOVISSI program to about 150 thousand rural beneficiaries. So, we have some
evaluations results, and we are continually evaluating the performance of this program.

Slide 26

Feedback welcome!

Contact Info
Q www jblumenstock.com
[blumenstock@berkeley.edu

W @blumenstock

Key partners: /&

Financial support:

GiveDirectly

@ THE WORLD BANK

I will stop here and see if there is
any question from the audience,
thank you very much for your
attention, my lab information and
contact information is over here, |
want to acknowledge the really
dedicated team of data science
doctoral students and postdocs
that were involved in this research,
as well as our key partners in Togo,
the minister of digital economy in
Togo, as well as GiveDirectly and
the World Bank that helped and

supported our field work, and finally the financial support from data.org, google.org, CEGA and

IPA. Thank you and | appreciate your attention [Slide 26].
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Diapositiva 1

CADENAS GLOBALES DE VALOR
y LA EXPERIENCIA DE CHINA:

opciones para América Latina y el Caribe en
la tercera década del siglo XXI

Dussel Peters
de Economia
Universidad Nacional Auténoma de Mexico

Décimocuarts Encuentro de Economistas défolivia
Banco Central de Bolivia
Octubre 8, 2021

Diapositiva 2

TEMAS

Algunas referencias

El marco metodolégico de las.CGVs
Algunos temas relevantes de Chinapara
ALC

Conclusiones y propuestas

Qué tal muy buenas tardes espero que se me
escuche adecuadamente un cordial saludo a los
organizadores del evento y bueno un gran honor
y placer estar en este encuentro de economistas
bolivianos, me hubiera encantado estar con
ustedes presencialmente, espero que se logre en
el corto y mediano plazo [Diapositiva 1].

Como dicen por ahi cada loco con su tema, asi
es que veo que tienen un nutrido y heterogéneo
congreso y encuentro con los economistas
bolivianos, por mi cuenta me gustaria compartir
con ustedes basicamente dos temas que pudieran
ser de interés para los mas jévenes economistas,
estudiantes, investigadores y también para
aquellos méas consolidados [Diapositiva 2].

Por un lado el tema del marco metodolégico de
las cadenas globales de valor, que esperaria que
pudiera ser de utilidad en tesis e investigaciones
que estuvieran realizando y una segunda
parte va a ser mas bien sobre el trabajo en el
que venimos trabajando institucionalmente y
personalmente hace casi 20 afios, el reto que
implica la Republica Popular China desde una

perspectiva socioeconémica y particularmente latinoamericana.

Un par de referencias que pudieran ser de interés para los que quisieran profundizar algunos de
estos temas después de la presentacion [Diapositiva 3].

Diapositiva 3

(algunas) REFERENCIAS

Dussel Peters, Enrique. 2018. Cadenas globales de
valor. Metodolog

Icaria Editorial: Barcelona, pp. 133-144.

Portales del Cechimex, Red ALC-China y personal

Primer tema, el marco metodolégico de las
cadenas globales de valor, personalmente de
nuevo he tenido la suerte de venir trabajando
conceptualmente, metodoldgicamente y
empiricamente en el posgrado de economia pero
también en docenas de estudios de cadenas
globales de valor con la CEPAL, con la UNCTAD
y muchas otras instituciones, veran en mi portal
hay una cantidad de estudios muy concretos de
limones, arneses, la cadena hilo-textil-confeccion
y muchas otras y he tenido la suerte de nuevo de
participar y conocer directa y personalmente. Es

un querido amigo Gary Gereffi, Jennifer Bair entre muchos otros y en un debate interesante
publicamos hace poco este documento que pueden consultar integramente en el portal del
Cechimex (Centro de Estudios China - México) o en mi portal [Diapositiva 4].
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Diapositiva 4

ttp:/lwww.economia.unam.m|
p/cechimex/index.phples/publ

- (3
LI |
y
dusselpeters.com CadeﬂaS G|0Da[eS
de Valor
Diapositiva 5
PUNTOS DE PARTIDA (1)

; Cuil es la relevancia del enfoque metodoligico sobre

idad -de la OIT:al
sten aspectos

ercantiles globales, redes globales de produccion
(Ernst), redes de proveeduria, CGV

Implicaciones en las ciencias sociales y en la economia?

Ahi encontraran las ligas, etcétera y en donde
insisto el enfoque metodolégico de las cadenas
globales de valor resultado de un largo debate
con Gary Gereffi, encontraran una interesante
contribucion del propio Gereffi que es la madre si
ustedes quieren de este concepto de global
commodity change encadenamientos mercantiles
globales que fue derivando en este concepto de
cadenas globales de valor en el siglo 21
[Diapositiva 5].

Gary Gereffi lleva mas de 30 afios trabajando
sobre estos temas, yo invitaria a uno comprender
el marco metodoloégico de estos autores, no
como un concepto, esto es realmente importante
porgue encontraran hoy en dia que este concepto
de las cadenas globales de valor se ha convertido
en una verdadera moda, entonces hay estudios
macro, meso y micro del banco mundial, de la
UNCTAD, del Fondo Monetario Internacional,
no hay institucion yo les diria hoy en dia que
no utilice el concepto de cadenas globales de
valor usualmente con poco conocimiento de sus
implicaciones.

Las implicaciones de su uso son realmente importantes, en fin hay toda una historia si
ustedes quieren sobre este concepto de los encadenamientos mercantiles globales, pero voy
directamente a la propuesta metodoldgica [Diapositiva 6].

Diapositiva 6

fundamental es la
delvalor,
Y macro)
tual entre cadenas mercantiles de valor
de produccion (Ernst)y cadenas
effi y otros

obernanza (gevernance)

Formas especificas/his cas de organizacién industrial

Enorme impacto -después de 25 anos- en la academia,
organizaciones internacionales

Gary Gereffi o colegas como Miguel Korzeniewicz
en 1994 en su primer libro y al dia de hoy parten
del nicleo, la propuesta metodolégica de estos
autores es que toda actividad socioeconomica
puede desagregarse en una cadena global de
valor, en segmentos, procesos y productos en
tiempo y espacio; y es fundamental para
comprender co6mo en una cadena global de valor
que de nuevo puede ser servicios, agricultura o
en manufactura, como se desagrega la
generacion, la distribucion, la apropiacion de
valor en términos marxistas y marxianos y su
estructura, aca hay entonces en fin cantidad de

casos de estudios, pero es un marco metodolégico, no necesariamente hay una teoria detras de
ello que uno pudiera aplicar, en fin, buscar conceptos mas bien marxistas hasta neoclasicos,

estructuralistas entre muchas otras.
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Detrds de este concepto se encuentra toda una discusion relevante me parece sobre el
escalamiento en las respectivas cadenas globales de valor, segmentos, procesos y productos
en tiempo y espacio, es decir, el escalamiento que pudiera darse en Costa Rica en la cadena
global de valor de semiconductores, es un debate completamente diferente a la cadena global
de valor de la pifia, que hace un par de décadas por ahi estudié en México y concretamente en
el territorio de Veracruz que queda mas bien en el Golfo de México, el tema del escalamiento
entonces es un tema relevante en segmentos, procesos y productos especificos y en tiempo y
espacio.

El tema del control y de la gobernanza de la cadena global de valor es fundamental ¢cuales
son las caracteristicas empiricas de autopartes automotriz que es diferente que hilo-textil-
confeccidn o puertos por sefalar algunos casos; y son los compradores, son los vendedores, son
instituciones publicas quiénes son los que controlan la cadena y bajo qué medidas regulatorias
via innovacion o via compras?

Diapositiva 7 Es una invitacion metodoldgica a conocer

PUNTOS DE PARTIDA (3) formas faspecificas_de organizacion in_dustrial

Masivo acceso a informacion/datos, ;economia que varian en el tiempo, no es lo mismo la

como una “ciencia cy > (Mirowski)? cadena farmacéutica, farmo-quimica hace 25

SA: 17,000+ productos a 10 digitos afios que en el 2021 y por ejemplo ante la

150+ paises, 1960-2020 para cientasde pandemia del COVID, hay diferencias en la

’ misma cadena en el tiempo y yo les diria que

este enfoque metodologico ha tenido un enorme

impacto mas alla de la duda en la academia, en

organizaciones internacionales, en hacedores
de politicas.

En fin, hay hoy en dia con el acceso de informacion, la posibilidad de realizar estudios empiricos,
etc., creo que este enfoque es muy promisorio y de nuevo hay informacion a la cual pueden
acceder en forma significativa, con una cantidad de informacion, no voy a cada uno de los
bancos de datos, pero con una cantidad de informacion suficiente , pero empirica que existe con
base en matrices de insumo-producto del comercio con mucha desagregacion, etc. [Diapositiva
7].

Diapositiva 8 Debates que se generan utilizando este marco
metodoldgico, personalmente me parece muy
valioso vincularlo por ejemplo incluso con la
MVLEROEY  introduccion de Marx en los Grundrisse de 1857
con su propuesta de lo que es un analisis de la
critica a la economia politica. En este vaivén,
entre lo que sefiala entre la realidad y conceptos,
es muy valioso en cuanto a formas histéricas de
organizacion industrial y personalmente me he
permitido en esta discusion con estos autores,
de integrar el concepto de endogeneidad

PROPUESTAS (y debates) (1)
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territorial, es decir, el ambito territorial de este marco metodol6gico por el momento ha sido muy
débil y sugiero humildemente de integrar explicitamente el concepto o el &mbito territorial de la
cadena global de valor [Diapositiva 8].

Diapositiva 9 En fin, ahi es interesante que desde un principio
este enfoque es multidisciplinario, las mamas si
ustedes quieren o padres de este enfoque, el
propio Gereffi y Jennifer Bair entre muchos otros
son todos sociélogos, hay pocos economistas
aunque es un enfoque  metodolégico
. e significativamente utilizado por economistas. Me
macroecond icro, me itorial ... parece que es muy valioso porque excluye
“Invitacion_met "a analiz metodolégicamente  cualquier — determinismo
grupos de empresas 5 . .

i R M macroeconémico, tanto de marxistas como de
N e prrre ol neoclasicos, neoliberales, post y muchos otros
de estos niveles analiticos [Diapositiva 9]

PROPUESTAS (y debates) (2)

Se requiere para el conocimiento de una cadena global de valor de un conocimiento micro,
meso y macro por supuesto también, no estoy excluyendo a la macro; y territorial de una
cadena global de valor especifica, aca con todo el sarcasmo pero con mucho respeto colegas
macroeconomistas yo les diria “este enfoque metodoldgico exige un didlogo entre cada uno de
estos ambitos micro, meso, macro y territorial” en contra de éstos determinismos que pudieran
surgir en el estructuralismo de post y de neos y de muchos otros y exige un dialogo entre estos
enfoques, esto es verdaderamente complicado les puedo decir por experiencia en el posgrado
de economia entre muchos otros en donde muy queridos colegas plantean dialogo, yo sigo
con la macro y sigo buscando una asociacion positiva entre exportaciones y el producto interno
bruto, y yo siempre con un poco de sarcasmo y con docenas de estudios empiricos siempre
buscaria ser el loco del pueblo sefialando esa asociacion positiva entre exportaciones y el
producto interno bruto por poner un ejemplo es ademas de la macro, es para platanos o es para
semiconductores, el sistema armonizado a 10 digitos tiene casi 20 mil fracciones hoy en dia, y
si el colega macroeconomista fuera sensato me diria, pues no sé por qué no conozco platanos
ni semiconductores, si no fuera tan humilde no me diria para todos, ahi si estariamos en un
problema porque entonces lo que reflejaria es ignorancia sobre la diferencia entre un platano y
un semiconductor y en medio reitero miles y miles de productos.

Entonces se requiere de un dialogo puntual, en resultados son donde en algunos casos la
relacién y la asociacion entre el producto interno bruto y las exportaciones puede ser positiva,
ojo para miles de otros productos esta asociacidon no es positiva ¢Por qué? bueno bienvenido
a un analisis concreto y empirico y termino con esta primera parte simplemente destacando el
enorme potencial que este enfoque tiene para un dialogo no solo entre yo les diria economistas
y macro, micro, meso entre muchos otros; pero sino sobre todo un enorme potencial de
dialogo con otros sectores sociales, con el sector publico, con organizaciones empresariales
sobre cadenas globales de valor especificas, de que me sirve plantear un modelo macro a la
asociacion boliviana de litio y decir el tipo de cambio va a ser positivo para todos los sectores y
cadenas globales de valor si sobre el litio ni se habla.

70



CADENAS GLOBALES DE VALOR Y LA EXPERIENCIA DE CHINA: OPCIONES PARAAMERICA LATINAY EL CARIBE EN

LA TERCERA DECADA DEL SIGLO XXI

Dispositiva 10

'/' productos (;aeroespacis

Necesidad de un a en tiempo y espacio de procesos
en segmentos de CGV en el'eorto,

Diapositiva 11

¢(algunas) IMPLICACIONES? (2)

Analisis y dialogo interdisciplinario
NO determina ex ante estrategias, politicas,

Debate con chman, Pr
plitanos ¥ semiconductore

Diapositiva 12

¢Y CHINA?

Ver:

https://www.redalc-china.org/v21/es-es/

Entonces, un analisis metodolégico sobre la
cadena incluyendo micro, meso, macro y
territorial permite un dialogo concreto con el
sector privado, el sector publico con ONGs, con
la sociedad civil; con propuestas por segmentos,
procesos y productos especificos. Esta es la
experiencia a las que yo los invito a integrarse y
yo les diria en fin con una propuesta adicional en
el corto, mediano y largo plazo, es decir, hoy en
dia la cadena tiene las siguientes caracteristicas:
macro, meso, micro y territorial y en el tiempo el
proceso de escalamiento tecnoldgico en términos
de valor agregado, en términos de salarios, etc.,
puede ir evolucionando en términos muy
concretos [Diapositiva 10].

Entonces, los invito a considerar seriamente
este enfoque metodolégico como economistas,
como cientificos sociales a ser integrados yo
les diria en el programa y plan de estudio de
nuestras respectivas facultades de economia,
pero también de ciencias politicas, sociologia,
en temas de comercio internacional, etc.,
es un muy poderoso instrumento yo les diria
para economistas en el siglo 21 y pudiera
imaginarme en el corto, mediano y largo plazo
[Diapositiva 11].

El segundo tema que quisiera compartir con
ustedes parte es el tema de China (la Republica
Popular China), yo no puedo mas que de nuevo
invitarlos a revisar los portales del Centro de
Estudios China-México de la facultad de
economia, donde llevamos mas de 20 afios
trabajando en un dialogo con el sector publico,
privado y académico en América Latina entre
otros y de revisar también la Red Académica de
América Latina y el Caribe sobre China, su
portal, donde van a encontrar en los dos portales
cientos de conferencias, estadisticas, analisis,
extremadamente heterogénea si ustedes quieren

pro chinos en contra de chinos, como decimos en México “duro y en la cabeza” la Unica base y
exigencia es un debate respetuoso, los insultos no tienen cabida en este ambito académico y lo
gue buscamos es profundizar el conocimiento de China desde una perspectiva latinoamericana
muy concentrada en temas socioecondémicos y econdmicos, inversion, comercio por paises en
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cadenas globales de valor, temas especificos, productos especificos, temas portuarios y la
creacion de estadisticas en algunos casos [Diapositiva 12].

Diapositiva 13 Lo que buscamos es un proceso de aprendizaje

En 2021 . e incrementar la calidad de los resultados de este
'N‘"mmmrm"*“l"fn on, proceso de aprendizaje, en este ambito y
contrario a lo que muchos de ustedes
probablemente esperarian, no vamos a ver creo
que ni una grafica y veremos por qué, a mi me
ktrolio? svs SO gustaria simplemente destacar por un lado,
bueno pues aca no se trata de ser pro Chino o en
contra de China, pero los avances
""'.'r‘...'l."‘-i”.}:'.-'fp.m_...,.-.-;m.-,nn...n..-(. socioeconémicos desde el periodo de reformas y
apertura de China a finales de los setentas y

= Agricultura

-3 principios de los ochentas son indiscutibles, y yo

les diria sorprendentemente en las facultades de

economia por ejemplo entre otros las que yo conozco y ojala que en Bolivia la situacién sea muy

diferente que la mayoria de América Latina, pero por el momento los programas de estudio en

las facultades de economia de licenciatura y de posgrado han sido huesos duros de roer para
incluir e integrar explicitamente el caso de China [Diapositiva 13].

China no es un pais mas, no es Saint Kitts and Nevis, segun el Fondo Monetario Internacional
y medido el PPP, China desde el 2014 ya es la economia mas grande del mundo y seguimos
sin hacerle caso sobre temas tan relevantes, imaginense en 2020 China erradicé la pobreza
absoluta, esta es un tema no solo para los expertos en China, sino que es un enorme logro
de la humanidad ¢como hizo China para erradicar, sacar de la pobreza a entre 600 y 700
millones de personas? si eso se prometiera en América Latina, vean los recientes estudios de la
CEPAL entre otros en el 2020 — 2021, nuestra querida América Latina desgraciadamente sigue
incrementando los niveles de pobreza absoluta, es un tema de dramética relevancia para la
teoria econdmica del crecimiento, del desarrollo ni hablar en términos sociales, etc., y el tema
practicamente no ha recibido atencién en la mayor parte de América Latina por economistas, por
facultades de economia, donde el tema de China se trata en la sesién 15 de 40 sobre comercio
internacional histérico o el tema que ustedes decidieran.

Lo que quisiera entonces es simplemente invitar a revisar una enorme cantidad de trabajos
empiricos puntuales con estadisticas, graficos, bancos de datos que ustedes pueden utilizar e
invitarlos a considerar un grupo de aspectos metodoldgicos y conceptuales para la comprension
de la Republica Popular China en 2021 y un grupo de implicaciones.

El primer aspecto que invito a considerar para el andlisis de China y méas alld de la moda de
China, uno abre un periédico y se encuentra desde futbol a cultura, “n” otros temas, economia,
también China hizo esto y aquello, primer tema en contra de los jugos verdes, no tengo certeza
en Bolivia pero buena parte de América Latina, en México estdn muy de moda los jugos verdes,
unos que son muy saludables que tienen jugo de toronja, naranja y uno le echa 20 jengibres,
nopal, las verduras que uno encuentre. Yo les diria en contra de los jugos verdes para el andlisis
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de China, conozco docenas sino es que cientos de analisis que empiezan con la NAO en 1600x
y terminan con las 5g en el 2021 en medios, institutos confusios, relaciones diplométicas y
de otra indole y en cinco paginas o en 500 concluyen que hay que mejorar la cooperacion
entre China y el pais respectivo (Bolivia, México Guatemala o Argentina), eso en el 2021 no es
suficiente, yo invitaria y asi venimos trabajando en la red ALC — China, a distinguir entre temas,
en contra del muy saludable pero insuficiente jugo verde.

Diapositiva 14 Un tema es el del comercio, China se ha
ESTRUCTURA DE ANALISIS convertido en el segundo socio comercial de
(¢ante creciente complejidad en siglo XXI?) América Latina, en muchos paises en el primero
(Brasil, Argentina, Chile, Pert), entre otros.

1L. 2007/2008- Estudios de comercio importaciones-

FINANCIAMIENTO

exportaciones, en cadenas globales de valor
desde una perspectiva territorial, etc., y este tema
del comercio no tiene nada que ver con el
financiamiento, China en la Gltima década se ha
convertido en una muy significativa fuente de
financiamiento para América Latina en algunos
paises (Argentina, Brasil, Venezuela) mas, en
otros paises México y en Centroamérica menos, con caracteristicas muy particulares, si ingresan
al portal de la red encontraran una inmensidad de publicaciones sobre cada uno de estos temas
[Diapositiva 14].

El tercer tema es inversion (outward foreign direct investment), es decir, la salida de inversion de
China hacia América Latina con caracteristicas muy particulares, los invito a revisar ahi el banco
de datos que pueden bajar del nivel de transaccion del monitor de la OFDI que viene publicando
hace cinco afios, cada afio el monitor de la OFDI de América Latina y el Caribe.

El cuarto tema son los proyectos de llave en mano o proyectos de infraestructura, China viene
realizando en Bolivia, México y Argentina proyectos de infraestructura en forma significativa,
venimos publicando un monitor de los proyectos de infraestructura que no tienen nada que
ver con inversion. Hay muchos colegas especializados en el tema de China, economistas que
no saben la diferencia entre un proyecto de infraestructura que es un servicio en donde hay
un contrato y hay un cliente y un proveedor que
no tiene nada que ver con inversion. Si Huawei
invierte en México no hay ni contrato ni proveedor,
entonces temas diferenciados donde se han
realizado avances de las Malvinas a Mexicali y
donde es importante integrarse.

Diapositiva 15

Hablamos entonces de tres breves conceptos,
primero invitarlos a considerar el concepto de
&L un proyecto y proceso de globalizacion con
caracteristicas chinas. China al menos desde
Cooperacion y certidumbre global en el LARGO PLAZO 2013 bajo este paraguas de la iniciativa en la

20332050 OBOR franja y la ruta con el presidente Xi Jinping,
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viene insistiendo sobre un grupo de instituciones no s6lo econémicas, el banco de inversion e
infraestructura asiatico liderado por China, todo un grupo de instituciones bajo el lema de la franja
y la ruta son instituciones que no sélo son comerciales y econdémicas, los institutos Confucio son
parte, yo les diria de este proceso de globalizacion con caracteristicas chinas y que parte de la
propia experiencia de desarrollo de China con base en proyectos de infraestructura, es decir,
hoy en dia nos estamos enfrentando a un proyecto de globalizacion desde mediados del siglo
pasado con base en las instituciones del proyecto Woods, sobre todo con base en la apertura
hacia los capitales, comercios, servicios entre otros y un proyecto de globalizacién con base
en proyectos de infraestructura que con base en la experiencia de China, son los que afectan
directamente y positivamente a las respectivas poblaciones [Diapositiva 15].

Diapositiva 16 El segundo concepto que me permito compartirles

EL SECTOR PUBLICO EN CHINA

es que para comprender a la Republica Popular
China en el 2021 es indispensable en forma
provocadora e incluso plantearia, no entendemos
a China en el 2021 si no entendemos el sector
publico y su omnipresencia en China en el 2021
y no les cuento en 1949y 1979. El sector publico
en China es la suma del gobierno central,
provincias, ciudades y municipios que compiten
entre si bajo el liderazgo del partido comunista

s de China, no le pongo ningun adjetivo eso se los

dejo a ustedes bueno, malo, sustentable,

imposible, sofiado, etc., pero si no entendemos
este concepto, y los invito a revisar estudios que hemos venido realizando sobre hilo-textil-
confeccion, electrénica, autopartes, automotriz, pero en el intercambio académico si no
entendemos a este sector publico en China no vamos a atraer ni inversién ni comercio ni turismo
ni estudiantes chinos [Diapositiva 16].

Hoy en dia el sector publico en China cuenta con alrededor del 40 por ciento de la propiedad
del Producto Interno Bruto, histéricamente fue muy superior incluso, entonces no hay ninguna
economia entre las principales 20 donde el sector publico definido de esta forma tenga una
propiedad mayor al 5 por ciento, esto es desde mi humilde perspectiva el centro y el nucleo
para entender el desarrollo socioecondmico de China a diferencia de muchos think tank en
Washington que buscan justamente disolver este sector publico, eso tiene enorme relevancia
para Bolivia, México, Argentina, Brasil de rediscutir el sector publico comprendido de esta forma
con un elemento de competencia significativo y tiene una enorme implicacion en el 2021 sobre
cada uno de estos temas se podria hacer un seminario.

El Gltimo tema y esto lo menciono simplemente para comprender desde América Latina a China,
el concepto de nuevas relaciones triangulares, la relacion China, las tensiones China — EEUU
nos van a sobrevivir todo asi lo indica y de la mayor importancia va a ser que terceros paises
Bolivia, México, de las Malvinas a Mexicali, estemos preparados en esta relacion en donde estos
gigantes en el corto y mediano plazo se van a dar duro y en la cabeza.
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Entonces, en esta discusion el concepto no de guerra fria, nueva guerra fria donde la Union
Soviética ya ni existe, donde se asume que China es como la Unién Soviética eso tiene poco
sentido, hay que analizar y estudiar con detalle lo que es Republica Popular China de otra forma
no vamos a entendernos ni en el corto ni en el mediano ni en el largo plazo, eso no significa
ponernos de rodillas ante el dragdn, sino que significa decir no este tipo de inversiones no me
interesa el turismo si, la transferencia tecnoldgica tal vez, zonas econémicas especiales, como
funcionan en China tenemos que entenderlas.

Conclusiones y propuestas

Diapositiva 17 Utilizando este marco conceptual de las cadenas
y metodoldgico en las cadenas globales de valor,
Slel AP EIe L I=ER QLSS EN YOI donde el tema territorial y de endogeneidad

’ recetas generales y con poca territorial es muy apasionante yo les diria, ojo

¥ de politica econdmi y . . .
<Propuesta de P . roeeal cste dialogo implica mucho trabajo, es mucho
soskinzon, administoadore de ounrefy mas facil econométricamente correr la asociacion
' entre el Producto Interno Bruto y tipo de cambio
en 2011 al 36.4% en 2016 (OCDE 2018) 0 exportaciones desde mi escritorio sobre la
“Didlogo con empresas, sector piblico, organismos cadena global de valor de la cadena autopartes-
el LA qutomotriz sin nunca haber pisado una empresa

s productos, ... B . . N
1acro, meso, territorial ... ;sera? y ver cémo funciona [Diapositiva 17].

Esto de nuevo son algunas de estas
abstracciones a historicas a las que hace referencia diria Carlos Marx hace ya mas de 150 afios,
eso implica como decimos en México, chamba, trabajo mas alla del escritorio y bajar bancos de
datos de megas y gigas, etc.

Diapositiva 18 Sobre el tema de China reiteraria la invitacion a
integrarse a los trabajos que existen en contra
en muchos casos de los think tanks en
Washington que ni think ni tanks, no leen
ursos de micro, ~ .
e Ipmei cspafiol, no leen chino y descubren temas y
redescubren en la rueda con poca relevancia en
América Latina, no ven lo que hace el sector
publico, lo que hace el sector privado, lo que
hace la academia de las Malvinas a América
Latina y redescubre temas que en México y en
América Latina se han discutido hace décadas,
es entonces yo les diria relevante integrar
ambos temas, cadenas globales de valor
metodoldgicamente y el tema China en las facultades de economia donde nosotros estamos, en
el nivel de licenciatura, maestria y doctorado, seguimos con cursos de desarrollo econémico de
micro de macro etcétera con determinismos a histéricos y en donde todo eso funciona asi con
la excepcién de China, pareciera que China esta haciendo las cosas diferentes es un paisito de
1400 millones de habitantes, entonces si China esta haciendo las cosas diferentes y es la

CONCLUSIONES Y PROPUESTAS (2)

0 a ALC: jingenicros vs.

1,400 millones de
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economia mas grande del mundo, pues méas nos vale integrarlos, no sélo para especialistas los
sindlogos, sino que para el que le interesa el comercio exterior, politica publica, desarrollo, tipo
de cambio, etc., tenemos que conocer como funciona el banco central de China, su autonomia

etcétera [Diapositiva 18].

Diapositiva 19

HACIA UNA AGENDA
ESTRATEGICA ENTRE
MEXICO Y CHINA

hitp:/www.econamia,unam.mx/cechimex/index. php/es/publicaciones-menn

Termino destacando que sorprendentemente, no
obstante, la moda sobre China en América Latina
también en China destacamos por muy débiles
instituciones publicas privadas y académicas,
revisen en Bolivia, México, Argentina y China las
instituciones que nos dedicamos 26 horas diarias
a trabajar China, pocas, y en algunos casos
incluso sorprendentemente cada vez menos, no
es suficiente dedicarle 26 minutos al semestre y
cada vez que venga una delegacion de chinos
digamos que dijimos hace seis meses, nadie se
acuerda etc., requiere trabajo cotidiano, constante
de coyuntura de corto, mediano y largo plazo

especializado, en la academia por supuesto, en las facultades de economia entre muchas otras,
encontraran por ejemplo para el caso México hay un muy nutrido dialogo yo les diria entre la
academia, el sector publico, privado en México, todos estos documentos los pueden bajar en 24

horas [Diapositiva 19].

Bienvenidos a integrarse, ain me parece a mi que muy valioso, apasionante tema historico
cultural y econémico, muchas gracias por su interés y por su paciencia.
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L a reactivacion econdmica sustentada
en lademandainternay € impacto
delas politicas econdmicas en Bolivia’

Edwin Mamani Avila
Alberto Limpias Calvimontes
Jean Paul Guzman Castro

Resumen

La demanda interna en el Estado Plurinacional de Bolivia es un componente que ha mostrado una
dinamica creciente debido a las politicas econdmicas implementadas en momentos apropiados.
En la investigacion, se analizara la dinamica de la demanda interna para la reactivacion
econdémica a través del comportamiento del consumo de la administracion publica, los hogares,
la inversion bruta, las exportaciones e importaciones. Cada uno de estos componentes con
respecto al Producto Interno Bruto. La finalidad de la aplicacién de politicas econ6micas es
obtener un crecimiento econémico frente a cualquier shock en la economia boliviana. Para
poder analizar esta dinamica de la demanda interna, se realizara un analisis multivariado de
los modelos de vectores autorregresivo (VAR) en el corto plazo y su dinamica en la demanda
interna a través del impulso - respuesta y también la dinamica de la demanda interna en el largo
plazo, con el modelo de correccién de errores (VEC).

Clasificacion JEL: C32, F1, H3, 012

Palabras Claves: Demanda interna, politicas econdmicas, crecimiento econémico,
reactivacion econémica, comportamiento de los consumidores,
exportacion, importacion

* El contenido del presente documento es de responsabilidad del autor y no compromete la opinién del Banco Central de
Bolivia.
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I. Introduccion

El modelo econdémico social comunitario productivo® aplicado en Bolivia, desde el afio 2006,
se encuentra sustentado por la demanda interna. Este factor ha permitido tener un crecimiento
superior al promedio del crecimiento de los paises de América Latina y el Caribe.

Los componentes de la tasa de crecimiento del PIB son la demanda interna que esta conformada
por el gasto de consumo final de la administracién publica, gasto de consumo final de los
hogares y la inversion bruta y, por otro lado, la demanda externa que esta conformada por las
importaciones y las exportaciones de bienes y servicios.

La dinamica de la demanda interna y externa define el comportamiento de la tasa de
crecimiento del PIB real en Bolivia, la implementacién de politicas econdmicas anticiclicas,
sociales, monetarias, fiscales, financieras y cambiaras, con mayor participacioén activa del
Estado boliviano en la demanda interna y externa. Han tenido como resultado una tasa
crecimiento del 3,4% en el afio 2009, de 5,5% de crecimiento el 2014, de 4,9% el afio 2015, de
4,3% el afio 2016, de 4,2% el afio 2018 y de 2,2% el afio 20192, siendo la tasa de crecimiento
més alta de la regién.

Las principales politicas econdmicas implementadas en Bolivia®, por parte de la politica fiscal, es
la implementacioén de la base tributaria, control y fiscalizacion de la recaudacién y promocion de
la conciencia tributaria, priorizacion y aumento de la inversion publica, control del gasto corriente
y eliminacion de gastos reservados y la sostenibilidad del endeudamiento publico externo, con
destino al financiamiento de proyectos de inversion publica.

Por el lado de politica monetaria, se tiene el establecimiento del Programa Fiscal Financiero
dentro del cual se establecen metas de crecimiento econémico, inflacién, crédito interno neto y
reservas internacionales netas, las operaciones de mercado abierto como instrumento principal
para regular la cantidad de dinero en la economia, emision de titulos directos, las modificaciones
del encaje legal (diferencia M/N y M/E) y el control de la inflacién.

Por el lado de laimplementacion de politicas econémicas financieras, se tiene el establecimiento
de limites a las tasas de interés activas y niveles minimos de cartera para créditos destinados al
sector productivo y a vivienda de interés social, la disminucion del encaje legal a fin de otorgar
liquidez para créditos destinados al sector productivo y de vivienda de interés social, la compra
de titulos del gobierno para garantizar la liquidez del sistema financiero. EI BCB determiné la
compra de titulos del TGN en poder de las entidades financieras®.

En el caso de las politicas cambiarias se aplicaron la apreciacion cambiaria y establecimiento
del diferencial cambiario (spread), bolivianizacién de las Operaciones de Mercado Abierto,
el requerimiento de encaje legal diferenciado por moneda, la aplicacién del Impuesto a las

1 https://repositorio.economiayfinanzas.gob.bo/documentos/2018/UCS/materialesElaborados/publicaciones/modelo_
decima_edicion.pdf

2 https://www.cepal.org/es/publicaciones/47153-perspectivas-globales-regionales-la-integracion-la-informacion-
estadistica

3 hitps://www.economiayfinanzas.gob.bo/memoria-de-la-economia-boliviana-2018.html

4 hitps://www.bcb.gob.bo/?g=informe-de-estabilidad-financiera
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Transacciones Financieras que grava solamente a las operaciones en moneda extranjera,
previsiones de cartera diferenciadas por moneda y otras®.

En el presente trabajo se mostrara el comportamiento de la demanda interna ante shocks en
sus componentes como también la incidencia de la demanda interna con las exportaciones
e importaciones. Estos resultados se mostraran a través de un modelo multivariado con la
metodologia de los modelos de vectores autorregresivos (VAR) asi como también se mostrara
la dinamica de la demanda interna en el largo plazo (VEC) e identificara las variables mas
significativas en la incidencia de la demanda interna.

Il. Revision de la literatura

Humérez (2014), mediante modelos de correccion de errores y vectores autorregresivos
bayesianos (BVAR), sefiala que la demanda interna es la fuente principal del crecimiento
econdmico en Bolivia, entre cuyos componentes destaca el consumo privado, principalmente de
alimentos. En este sentido Julio Humérez, estima los determinantes del crecimiento econémico
en Bolivia desde una perspectiva de demanda y establece su importancia relativa utilizando,
para tal fin, un modelo econométrico que incluye variables reales y monetarias, congruente con
el modelo IS-LM.

Guillermo (2017) hace mencion de que la demanda cumple un papel dicotémico sobre el
crecimiento. Por un lado, desplaza el ahorro y asi restringe la capacidad de la economia para
financiar la inversion, mientras que, por el otro, estimula la inversion gracias a que conforma
el mercado que finalmente dar& salida a la produccion. Asi, el efecto estimulante del consumo
compite con la restriccion financiera. Propone como alternativa, un modelo de crecimiento
econémico a la Ramsey que permite analizar los impactos derivados de incluir este papel
dual del consumo a la vez que se desarrolla un modelo de crecimiento a la Solow que, una
vez parametrizado, permite explorar tres grandes hipétesis. La primera es el mecanismo de
causalidad que, bajo un modelo neoclasico, tiene al ahorro como disparador del crecimiento
a través de la inversion. La segunda es el papel de la inversion extranjera directa (IED) en el
crecimiento. La tercera hipotesis es la de los rendimientos decrecientes del factor trabajo que,
desde Malthus, predomina en el modelo de crecimiento neoclasico.

Guillén (2018), en su exposicion, afirma que un factor determinante para el crecimiento de la
economia es la demanda interna. Informé que, en los primeros meses de ese afio, ésta registro
un aumento por el avance de la ejecucién de la inversiéon puablica y una mayor recaudacion
tributaria, lo cual posibilitara llegar a la prevision de expansion.

Ante este panorama, el ministro Guillén sefialaba que la mejora de la expansion econémica,
el alza de las ventas de hidrocarburos, la mejor dinamicidad de la inversion y una mayor
recaudacion impositiva permitiran que el PIB, de junio de 2017 a junio de 2018, alcance el 4,5%.

Martinez (2016), analiza a la demanda interna en funcién al Modelo Econémico Social
Comunitario Productivo desde el afio 20086, refiriéndose al incremento de la masa salarial y las
transferencias econémicas que potenciaron el consumo de los hogares. También menciona que

5 https://www.economiayfinanzas.gob.bo/memoria-de-la-economia-boliviana-2018.html
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nuestras exportaciones estan ligadas profundamente con la demanda interna y esta con las
importaciones manteniendo en la estructura actual boliviana, no un proceso de industrializacion,
sino mas bien, una profundizacién del patrén de acumulacion primario exportador, generando
grandes riesgos y consecuencias para la economia nacional en el futuro.

Guillén (2018) sostiene que: “La demanda interna se constituye en el motor del crecimiento
econdmico boliviano desde el 2006” a fin de mejorar los ingresos y, por tanto, las condiciones
de vida de la poblacion. Se atribuy6 al dinamismo de la demanda interna, con un fuerte aporte
del consumo de hogares y de la inversion publica y privada. Otro de los indicadores que refleja
el dinamismo de la demanda interna es el consumo de servicios basicos, el cual se incremento
sustancialmente desde el 2006, en 95,5%

El impulso de la demanda interna estuvo explicado por el ascenso del consumo de hogares
y de la inversion publica y privada. El consumo de hogares incidié en 3,3pp en el crecimiento
promedio, mientras que la inversién en 1,7pp. La inversién publica jug6 un rol importante en la
expansion de la demanda interna que, a su vez, mejoro la capacidad productiva del pais.

Ill. Antecedentes y hechos histéricos

La dinamica del crecimiento econémico se halla influenciada por distintos factores, entre ellos,
la dinamica de la demanda interna con su componente del consumo de las familias, gasto o
consumo del gobierno y la inversion bruta que esta conformada por la formacion bruta de capital
fijo y la variacion de existencias.

Grafico 1: TASA DE CRECIMIENTO DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA
CON RESPECTO AL PIB - TASA INTERANUAL, 2001-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)
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Como se puede observar en el gréafico anterior, en el afio 2009, la economia mundial se
contrajo un 0,6% trayendo consigo un impacto en nuestra economia en la demanda externa
de un -10,5%. A pesar de ésta situacion, se tuvo un repunte en la tasa de crecimiento del
PIB acompafiada con la reactivacion de la demanda interna y externa dado el impulso de las
industrias manufactureras, agricultura y ganaderia, establecimientos financieros, transporte y
telecomunicaciones.

Como consecuencia de la desaceleracion de las economias desarrolladas, de tener un
crecimiento del 6,8%, la tendencia a partir del 2013 se ha visto afectada con un descenso
gradual siendo la demanda interna no afectada por esta situacion.

Grafico 2: TASA DE CRECIMIENTO DE LA DEMANDA INTERNA Y EL CREDITO
AL SECTOR PRIVADO - TASA INTERANUAL 2001-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

Los créditos al sector privado tienen una relacion directa con la demanda interna de nuestra
economia. Esto se debe a que, a mayor incremento en los créditos al sector privado, mayor
es su incidencia en la demanda interna del pais. Por ello, es importante considerar el apoyo al
sector privado para la reactivacion econémica debido a la desaceleracion del crédito al sector
privado trayendo consigo una disminucioén en la tasa de crecimiento del PIB.
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Grafico 3: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB - CONSUMO DE LAS FAMILIAS - GOBIERNO -
INVERSION BRUTA - TASA INTERANUAL 2001-2019
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE

La inversion bruta, conformada por la formacion bruta de capital fijo y la variacion de existencias,
ha generado un gran impacto en la economia boliviana por el crecimiento de algunos sectores.
Esta ha tenido un comportamiento ciclico a lo largo del tiempo manteniendo un consumo del
gobierno de manera moderada y trayendo consigo un descenso en la tasa de crecimiento desde
el 2013.
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Grafico 4: TASA DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES Y
LAS IMPORTACIONES BOLIVIA - TASA INTERANUAL 2001-2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

A pesar de tener un déficit comercial en el afio 2009 debido al impacto econémico mundial, la
demanda interna tuvo un comportamiento de tipo V en el afio 2012 dado que rapidamente la
tasa de crecimiento se apuntalé acompafada de un crecimiento en las importaciones. A partir
de los afios 2015 y 2016, la demanda interna se vio afectada por la balanza comercial pero en
el afio 2017 la demanda interna crecid. Estas variables inciden directamente en la demanda
interna del pais. Cabe recalcar que, dentro del andlisis de la inclusion de otras variables, podria
incidir de manera tal que el consumo de las familias podria ir creciendo como ser: gasto de
la administracion publica, las exportaciones e importaciones, el diferimiento de crédito, la
otorgacion de bonos y la aplicacién de disminucién de impuestos.

IV. Marco conceptual

IV.1. Conceptos basicos

Los modelos de autorregresion vectorial (modelos VAR) desarrollados por Sims en la década de
los 80, surgen como alternativa frente a los modelos tradicionales de ecuaciones simultaneas.
Los VAR se fundamentan en una estructura vectorial que supone una interdependencia entre las
variables del modelo y sus rezagos (Sims, 1980).

Los modelos estructurales cimentados en la teoria econémica exigen una diferenciacion entre
variables endbgenas y exdgenas antes de realizar la estimacion. Precisamente, la dificultad o
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arbitrariedad para decidir cual variable serd tomada como dependiente y cuéles como explicativas
es solucionada con la implementacion de los vectores autorregresivos (Maddala, 1996).

Una de las principales contribuciones de los modelos VAR en el analisis de series de tiempo
es que permiten analizar el impacto dinamico de una perturbacion no anticipada de una de las
variables del sistema sobre las demas. Este andlisis se realiza a través de la estimacion de
funciones de impulso-respuesta y de descomposiciones de varianza.

IV.2. Especificacion del modelo VAR

El modelo VAR se especifica de la siguiente manera:

Y = o + B1Yeq + 0 + Bth_p + &

donde:

Y. es un vector de variables endégenas de dimension nx1.

a: es un vector de términos constantes de dimension nx1.

f,: es una matriz de coeficientes de dimension nxn, donde i=1, 2, 3..., p
p: NUumero de rezagos incluidos en el modelo VAR.

€; es el vector de innovaciones, o choques no anticipados, de dimensién nx1, exentos de
correlacion serial y heteroscedasticidad.

Se asume que los elementos del vector g, cumplen los supuestos de ruido blanco, en otras
palabras, tienen media cero, varianza constante, y estan exentos de correlacion serial:

E(e) =0
E(e}) = of

E(ese) = 0; Vs #t

IV.3. Estacionariedad de variables

Los modelos VAR requieren que las variables objeto de estudio sean estacionarias, ya que de
no serlas, los estimadores serian insesgados e ineficientes y no se podria llevar a cabo el
proceso de andlisis, el cual es el principal objetivo de cualquier modelo econométrico.

Si una variable es no estacionaria, se puede suponer que aquella fue producto de un proceso
generador de datos en el cual, el valor en tiempo t es equivalente al valor obtenido en el
periodo inmediato anterior mas un choque aleatorio, lo cual quebranta el principio de varianza
constante.
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El primer paso que tenemos que llevar a cabo en cualquier modelo que involucra series
temporales es verificar el orden de integracién de las variables implicadas.

Para verificar si una serie temporal es 1(0), es decir, estacionaria, se pueden utilizar
alternativamente diversas pruebas (tests) que en la literatura especializada se conocen como
test de raices unitarias. Entre los mas usados destacan los test de Dickey-Fuller (DF), Dickey-
Fuller ampliado o aumentado (DFA) y de Phillips-Perron (PP).

La prueba Dickey - Fuller (DF)

El contraste DF de Dickey-Fuller parte de que el proceso generador de la serie de datos es:
Xt = pXe—1 +ue
Xo = 0u; - Niid(0, 02)

Para verificar la hipotesis nula de que X no es estacionario basta con verificar que p = 1 frente
a la hipdtesis alternativa de que p # 1.

En efecto, si p = 1, X; resulta ser un paseo aleatorio (que es el ejemplo mas sencillo de proceso
no estacionario) pudiéndose escribir:

Xe=Xe1t+tu X —Xei=u © 1-L)X;, =u,
donde L es el operador de retardos.

Obsérvese que el polinomio en L tiene una raiz unitaria, lo que justifica el nombre genérico de
este tipo de contrastes.

Si se esté interesado en contrastar la hipotesis Ho: p = p, paralpgl < 1, las tablas de los valores
criticos para el estadistico del contraste de dicha raiz unitaria han sido tabulados por Mickey
(1976) y recogidas en Fuller (1976).

Los valores criticos de estas tablas corresponden a tres posibles modelos estimados:
Xe = paXi-1+u; (1)
Xe = up + ppXe—1 + Uy 2
Xe =t + Vet +pcXeq +ue G

gue son respectivamente, el modelo sin constante (1), el modelo con constante (2) y el modelo
con constante y tendencia (3). La hipétesis nula en cada modelo es p = 1, es decir, que el
proceso es no estacionario.

La eleccién del tipo de modelo de ajuste depende de la informacion que se tenga del proceso
generador de datos. Se supone que u es ruido blanco (proceso estacionario mas sencillo).
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La prueba Dickey - Fuller Aumentada (DFA)

El contraste DF se corrigid con el contraste ADF sobre la existencia de una raiz unitaria,
denominado Dickey-Fuller aumentado (Dickey y Fuller 1979) en el que se parte de la hipotesis
mas general consistente en que X¢ sigue un proceso AR(p), es decir:

p
X,= ) pX,_;j+u, u,— Niid(0,02)
i=1
puede escribirse como:
p-1
Xe= pXi 1 + z VibX, ; +u,
i=1

El contraste ADF se basa en la estimacion minimo cuadratica del coeficiente p en este Ultimo
modelo, que también puede ampliarse con una constante o una tendencia o ambas.

Esta prueba se basa en correr un modelo AR a cada variable, en el cual se puede incluir un
término constante y una tendencia (t) si asi lo amerita el analisis preliminar.

Este estadistico es una mejora del estadistico Dickey-Fuller simple ya que incluye, dentro de la
regresion, valores rezagados de la variable con la finalidad de eliminar la correlaciéon serial en
las innovaciones.

AY,= 8+ yYt—1+Blt+ Di-, B2AY ¢ 41 + &
A partir del anterior modelo, se evalla:
Hipotesis nula: HO: y =0

Hipétesis alternativa: H1: y <0

Si no se rechaza la HO se establece que la serie presenta una raiz unitaria y por lo tanta es no
estacionaria; por otro lado, si se acepta la H1 la serie no tiene una raiz unitaria y en ese caso
es estacionaria.

Si las variables descritas son estacionarias se puede proceder con normalidad al calculo de los
coeficientes de los modelos. Por otro lado, en el caso de que las variables sean no estacionarias,
la mejor forma de convertirlas en estacionarias es aplicando un proceso de diferenciacion donde,
en vez de utilizar Yt, se haria uso de AYt, donde

AY, = (Y, —Y1)
Test de Phillips — Perron

Los contrastes de Phillips - Perron extienden los de Dickey-Fuller para permitir auto correlacion
en las perturbaciones, con lo cual son contrastes mas generales, pudiéndose considerar los
contrastes de Dickey — Fuller como un caso particular suyo.
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En Phillips - Perron se supone que el proceso generador de datos es del mismo tipo que en ADF
pero el proceso Ut no es necesariamente ruido blanco. Concretamente, las condiciones que
satisfacen u; son:

E[ut] = Ovt
Sup E| ug|*$ < copara p > 2

T — o0 = g% =lmE [T71S2] existe y 62 > 0 conSe = up + g+ -+ ug
w
2
. . - w 17
u tiene coeficientes @y, que satisfacen > _, a, " <o

Estas condiciones son bastante generales pues permiten, por ejemplo, que Ut sea un ARMA o
un proceso con heteroscedasticidad

IV.4. Estimacion del VAR

Una alternativa en la determinacion del rezago 6ptimo consiste en analizar los criterios de
informacién de Akaike (AIC) y Schwartz (SC). Estos estadisticos surgen en la necesidad de
determinar el nimero de rezagos a incluir en el modelo VAR considerando la eliminacion de la
correlacion serial de los errores.

Diagnostico econométrico del VAR

Luego de determinar el rezago éptimo y de haber obtenido los coeficientes, es necesario verificar
que se cumplan ciertos comportamientos por parte del término de perturbacién tales como: una
distribucién normal, ausencia de correlacion serial dentro de cada uno de los residuos y una
varianza constante en el tiempo.

Analisis de resultados

Debido a que los modelos VAR centran su andlisis en la endogeneidad de las variables, no es
recomendable realizar interpretaciones de los coeficientes de forma individual.

En ese caso, la mejor forma de interpretar los resultados es a través de la funcién impulso
respuesta y la descomposicion de la varianza, las cuales son las principales herramientas de
este tipo de modelos.

Funciéon Impulso Respuesta (FIR)

Una variacion experimentada por las innovaciones de alguna de las ecuaciones afecta, de
manera directa, a la variable explicada en aquella ecuacion y al mismo tiempo afecta a las demas
variables explicadas debido a la estructura dinamica del sistema de ecuaciones del modelo
VAR. En otras palabras, un shock en alguna innovacion crea una reaccion en cadena en todas
las demas variables del modelo. En tal caso, la funcién impulso-respuesta es la encargada de
recoger los efectos, también conocidos como respuestas, de las distintas variables endogenas
ante cambios experimentados en los residuos.
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IV.5. Prueba de cointegracion de Johansen

La prueba de cointegracion de Johansen (1988) es usada para probar la relacion a largo plazo
entre las variables.

Las series estan cointegradas si se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo y son
estacionarias, y aun si la serie individual tiene una tendencia estocastica, es decir, si fuera no
estacionaria.

Johansen (1988) sostiene que la cointegracion ofrece una sincronizacién en el tiempo que
refleja una relacion confiable entre las variables.

La cointegracion refleja la presencia de un equilibrio a largo plazo hacia el cual converge el
sistema econémico en el tiempo. Asimismo, Johansen (1988) asume que en el modelo todas las
variables son enddgenas y que las series son integradas del mismo orden I(d).

Existird una relacion de largo plazo entre las variables si la combinacion lineal de variables
no estacionarias de orden I(1) produce residuos que son estacionarios de orden 1(0) (ruido
blanco).

Para probar la existencia del nUmero de vectores de cointegracion (r) entre las variables, se
aplicd una estadistica basada en la prueba de maxima verosimilitud con el fin de determinar
el rango de cointegracion del sistema. Asimismo, cabe resaltar que ambas pruebas deberan
reflejar los mismos resultados para dar una conclusiéon generalizada.

La prueba de traza (Atrace)

Atrace = Z In(1-14;)
i=r+1

donde los 4; son los valores propios, N es la cantidad de variables endégenas.
Plantea la siguiente hipotesis:

HO(r = 0): No existen vectores de cointegracion

H1(r > 0): Existe al menos un vector de cointegracion

A partir de la hipotesis planteada se establece la siguiente regla:

Si el estadistico de traza (Atrace) > valor critico al 5% y 1%, entonces se rechaza H ,
es decir, al menos existe un vector de cointegracion en el modelo.

Si el estadistico de traza (Atrace) < valor critico al 5% y 1%, entonces no se rechaza
H,, es decir, no existen vectores de cointegracion en el modelo
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Si se rechaza la hipotesis nula, se plantea H, (r=1) frente a H, (1) y asi sucesivamente hasta
que no sea rechazada. El rango de cointegracion sera el que venga dado por la hipétesis nula
no rechazada.

V. Resultados

Para realizar el andlisis de datos se considerd una informacion desde el afio 1990 hasta el 2019,
considerando una informacion trimestral de todas las variables en tasas interanuales, como ser
la variable consumo de la administracion publica, el consumo de los hogares, la inversién bruta,
las exportaciones e importaciones y la demanda interna, cada uno de estos componentes con
respecto al Producto Interno Bruto. Como se muestra en el Apéndice A.

V.1. Relacion dinamica de la demanda interna en el largo plazo

Para determinar una relacion que represente adecuadamente la dinamica en el largo plazo de
la demanda interna, se han realizado varias interacciones con las variables ya mencionadas
en la introduccion del tema de investigacion y solo se ha considerado las variables tasa de
crecimiento del PIB, consumo de los hogares, gasto en consumo del gobierno y la inversion
bruta, donde cada una de las variables se consideré una variacion interanual y con respecto
al PIB.

Para el documento, es necesario estimar previamente una ecuacion de equilibrio de largo
plazo entre las variables de interés y que tenga un fuerte contenido econémico, pero también
un sustento estadistico y de los datos. Para alcanzar este cometido se realizan contrastes
de cointegracion utilizando la metodologia de Johansen (1988, 1991).% - Engle y Granger
(1987)".

Para realizar la metodologia de los modelos multiecuacionales, primeramente, todas las
series de interés tienen que ser series no estacionarias®, como muestra el Cuadro 1y, de
esta manera, realizar el contraste de cointegracion utilizando la metodologia mencionada
anteriormente.

6 La prueba de cointegracion de Johansen (1988) es usada para probar la relacién a largo plazo entre las variables.
Las series estan cointegradas si se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo y son estacionarias, y aun si la
serie individual tiene una tendencia estocéstica, es decir, si fuera no estacionaria. Johansen (1988) sostiene que la
cointegracion ofrece una sincronizacion en el tiempo que refleja una relacion confiable entre las variables (Peréz, 2011,
cap. 5).

7 El Teorema de Representacion de Granger dice que, si dos variables estan cointegradas, la relacion entre las variables
se expresa como VEC (Guijarati y Porter, 2010).

En estos modelos se supone que existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre las variables econémicas, aunque
en el corto plazo puede haber desequilibrios (Boef, 2000).

8 Dos 0 més series estan cointegradas si las mismas se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo y las diferencias entre
ellas son estables (es decir estacionarias), aun cuando cada serie, en particular, contenga una tendencia estocéstica
y sea por lo tanto no estacionaria. De aqui que la cointegracion refleja la presencia de un equilibrio a largo plazo hacia
el cual converge el sistema econémico a lo largo del tiempo. Las diferencias o término de error en la ecuacién de
cointegracion se interpretan como el error de desequilibrio para cada punto particular del tiempo (Londofio,2005)
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Cuadro 1: PRUEBA DE RAIZ UNITARIA

Variables Estadistico ADF VaIc;lrI f;:;tico VaIc;lrI gor/(l')tico Valorl%rol'/ﬁico al
Log(PIB) 1,043 -3,508 -2,89 -2,58
Log(DI) 0,8282 -3,508 -2,89 -2,58
Log(Cfam) 1,504 -3,508 -2,89 -2,58
Log(INB) 0,203 -3,508 -2,89 -2,58
Log(Gpub) 0,798 -3,508 -2,89 -2,58

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y Banco Central de Bolivia (BCB)

Para obtener los resultados de la aplicacién del contraste de Engle-Granger se aplicé un
suavizamiento exponencial simple y la aplicacion de logaritmos a todas las variables y los
resultados se muestran en el Cuadro 2.

Cuadro 2: RELACIONES DE LARGO PLAZO, ENGLE-GRANGER

Log(Dl) Coeficientes  Std. Error t-static P>|t|
Const 0.6615 0.2115616 3.13 0.002
Log(PIB) 0.4799 0.06097 7.87 0.000
Log(Cfam) 0.2955 0.0824 3.59 0.001
Log(INB) 0.1881 0.0084 21.46 0.000
Log(Gpub) 0.03358 .0509 0.66 0.551
R-squared 0.9983 Prob > F 0.0000

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

Los resultados que se muestran en el Cuadro 2 considera que todas las variables son
significativas, debido a que el p-value es menor al 1%, exceptuando el gasto en consumo de la
administracion publica pero los indicadores, en términos generales, indican que es un modelo
estable. También se puede observar que los resultados tienen los signos esperados, mostrando
una relacion positiva entre las variables explicativas. Se puede observar que las elasticidades
son inelésticas en el largo plazo.

Para afinar los hallazgos anteriores se realiz6 el contraste de cointegracion utilizando la
metodologia de Johansen, encontrandose mediante los test traza y Autovalor Maximo, dos
vectores de cointegracion (Cuadro 3).

Este resultado, por una parte, confirma la existencia de una relacién de equilibrio de largo plazo
entre la demanda interna con las variables que se estan analizando.
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Cuadro 3: RELACIONES DE LARGO PLAZO — JOHANSEN
Johansen: Test traza

Maximo rank Trace Valor Valor
Perms eigenvalue statistic Critico Critico al
al 5% 1%
0 68 75,2728 47,21 54,46
1 75 0,38504 25,6804 29,68 35,65
2 80 0,15952 7,9540 15,41 20,44
3 83 0,07280 0,2443 3,76 6,65
4 84 0,00239
Test Autovalor Maximo
Maximo Perms eigenvalue Max Valor Critico Valor Critico al
rank statistic al 5% 1%
0 68 49,5925 27,07 32,24
1 75 0,38504 17,726 20,97 25,52
2 80 0,15952 7,7097 14,07 18,63
3 83 0,07280 0,2443 3,76 6,65
4 84 0,00239

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB
Nota: maximo Rank denota el nimero de vectores de cointegracion

Por otro lado, el Cuadro 2 sugiere que la divisién de las variables enddgenas y exégenas
probablemente no sea perfecta debido a que la variable gasto de consumo del sector publico
no es estadisticamente significativa. En estas condiciones, se requeriria la estimacion de un
sistema de ecuaciones para tener informacioén adecuada y un modelo mas robusto.

Una vez identificado que se tiene al menos una ecuacion de cointegracion de Johansen, se
puede estimar el modelo VEC donde la ecuacion de corto plazo los signos no se invierten, pero
en la ecuacion de largo plazo los de los parametros si se invierten

CUADRO 4: MODELO VEC - MEC — JOHANSEN

Ecuacion Largo plazo VEC:

IDI = —1.408 + 0.23161pth + 0.33254ICfam + 0.18521Inb + 0.219541Gpb

Ecuacion de corto plazo modelo de correcciéon de errores MEC:

AIDI; = =0.26 €+ 0.35Alptbe—y + 0.55MlCf ame—y + 0.411AlInb,; + 0.17A1Gpby_q
— 1.14AIDI;_; + 0.00849

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

En la ecuacion de largo plazo se puede observar que las variables impactan de manera positiva
a la demanda interna, como también se identifica que el consumo de los hogares tiene mayor
elasticidad inelastica. Esta elasticidad inelastica se interpretaria como que si aumenta las
variables explicativas en uno por ciento la demanda responde de manera positiva pero menor
a uno por ciento.
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En la ecuacion de corto plazo, llama la atencion que la demanda interna rezagada impacta
de manera negativa a la demanda interna actual. Esto demuestra que ante cualquier shock
que pueda presentar la demanda interna en el presente afectard de manera negativa al
comportamiento de la demanda interna en los proximos afios y también se evidencia que las
variables explicativas impactan de manera positiva en la demanda interna en el corto plazo pero
con elasticidades mas inelasticas que en el largo plazo.

V.2. Relacion dinamica de la demanda interna en el corto plazo

Para evaluar la dinamica de la demanda interna en el corto plazo, en esta seccién, se estiman
y se examinan las funciones impulso-respuesta®, derivadas de la metodologia de los vectores
autorregresivos (VAR) para lo cual se incorporan nuevas variables explicativas que generen
un impacto en la dindmica de la demanda interna y su respuesta ante shocks, en la variable
consumo de los hogares, la inversién bruta, el consumo de la administracién publica, las
exportaciones y las importaciones, cada una estas variables con respecto al PIB.

Para poder desarrollar esta metodologia, se requiere que todas las series sean estacionarias y
gue presenta una prueba de causalidad® de Granger a partir de la estimacion de un modelo de
correccion de errores (MCE).

Cuadro 5: PRUEBA DE RAIZ UNITARIA

Variables Estadistico Valor Critico Valor Critico Valor Critico

ADF al 1% al 5% al 10%
PIB -6,07 -3,505 -2,89 -2,58
DI -6,48 -3,505 -2,89 -2,58
Cfam -9,202 -3,505 -2,89 -2,58
INB -7,683 -3,505 -2,89 -2,58
Gpub -13,638 -3,505 -2,89 -2,58
ACreditos Priv -9,291 -3,505 -2,89 -2,58
Importaciones -6,33 -3,505 -2,89 -2,58
Exportaciones -6,085 -3,505 -2,89 -2,58

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

Se observa que todas las variables consideradas (Cuadro 5) preceden temporalmente. Esto
debido a que son estacionarias en tasa de crecimiento interanual con respecto al PIB.

Pero las variables consumo familiar, inversion bruta, exportaciones y PIB causan, en sentido de
Granger, a la demanda interna (Cuadro 6), reforzando los resultados anteriores.

9 El andlisis impulso-respuesta indica la respuesta dindmica de la variable dependiente en el sistema VAR ante choques
en los términos de perturbaciéon (innovaciones) de todas las variables endégenas, excluyendo los efectos de las
variables que se asignan como exégenas (Londofio, 2005).

10 La aplicacion de la prueba de causalidad de Granger, a partir de la estimacion de un modelo de correccion de errores
(MCE) mediante la metodologia de Johansen, permite determinar estadisticamente si el pasado de una variable
contiene informacion que preceda al comportamiento de otra variable y, por lo tanto, contribuya a explicarla (Pérez,
2011, cap. 5).
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De esta manera, la evidencia devela la existencia de un importante margen de maniobra para
impulsar el crecimiento econémico a través de la demanda interna con politicas econdémicas que
incentiven la inversion y el consumo de las familias, las exportaciones y la inversion bruta, con
un rol protagoénico de las politicas fiscales y monetarias.

Cuadro 6: RELACIONES DE CAUSALIDAD ENTRE LA DEMANDA INTERNA

La Variable no causa

a la demanda interna Chi cuadrado df Prob
PIB 22,721 8 0,004
Cfam 10,513 8 0,002
INB 23,525 8 0,003
Exportaciones 15,073 8 0,058

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

Posteriormente se procede a introducir las restricciones en el modelo VEC y se estiman las
respectivas funciones impulso-respuesta que se presentan en el Grafico 1. Los resultados son
congruentes con el enfoque tedrico convencional en la macroeconomia.

En el Grafico 1 se puede observar que ante shock en la produccion de bienes y servico en la
economia boliviana, la demanda interna presenta un efecto positivo que perdura hasta dos
trimestres y luego tiende a estabilizarse.

En un mismo sentido, si se presenta un shock en el consumo de los hogares, la demanda interna
presenta un efecto positivo en la demanda interna que perdura hasta dos trimestres y luego
tiende a estabilizarse.

Esto demuestra que a la aplicacion de una politica monetaria o fiscal que impacte al consumo de
los hogares y a la produccién de bienes y servicios, la demanda interna presentara un impacto
positivo que perdurara hasta dos trimestres y después la demanda interna se estabilizara en la
misma dindmica de la tasa de crecimiento.
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Grafico 5: MODELO VAR- RELACION DINAMICA DE LA
DEMANDA INTERNA PIB-CONSUMO DE LOS HOGARES

varbasic, Y, DI varbasic, CF, DI

0 2 4 6 8 0 2 4 6 8
step step

\ 95% Cl

orthogonalized irf ‘ 95% ClI

orthogonalized irf

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

En el Grafico 6 se puede evidenciar el comportamiento o la dinamica de la demanda interna
que no tiene un efecto inmediato y, al contrario, los resultados que se presentan en la grafica
mencionan lo siguiente: un shock que se pueda presentar en la inversion bruta, la demanda
interna tendra un efecto positivo que se observara a partir de un segundo trimestre.

Del mismo modo, si presenta un shock en las exportaciones la dinamica de la demanda interna
tendréa un efecto positivo que se observara a partir de un tercer trimestre.

Grafico 6: MODELO VAR- RELACION DINAMICA DE LA DEMANDA
INTERNA - INVERSION BRUTA -IMPORTACIONES

varbasic, INB, DI varbasic, ex, DI
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005

-005

0 2 4 6 8 0 2 4 s 3
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orthogonalized irf ‘ 95% ClI

Graphs by irfame, impulse variable, and response variable Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

‘ 95% ClI orthogonalized irf

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

Para seguir analizando la dinamica de la demanda interna se puede observar, en el Grafico 7,
gue un shock en la variable de créditos en el sector privado presenta una respuesta positiva de
la demanda interna, como un shock en la variable de las importaciones también presenta una
respuesta positiva en la demanda interna que perdura en un periodo de tres trimestres y un
shock en los gastos en consumo del gobierno presenta una respuesta positiva en la demanda
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interna, pero a partir de un cuarto trimestre se podria presentar la dindmica de la demanda
interna.

Grafico 7: MODELO VAR- RELACION DINAMICA DE LA DEMANDA INTERNA

varbasic, d1CR, DI varbasic, GP, DI
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014
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Graphs by irfname, impulse variable, and response variable Graphs by irfname, impulse variable, and response variable
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Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

Los resultados derivados de la aplicacion de la metodologia de Engle-Granger permiten apreciar
que la demanda interna presenta elasticidades mas inelasticas en el corto plazo que en el largo
plazo.

También se observa, en las funciones de impulso respuesta, que las variables consumo de
los hogares y el PIB presentan un impacto positivo en la demanda interna que perdura en
un periodo de dos trimestres. En cambio, las variables inversion bruta y las exportaciones
presentan una dindmica positiva después de tres trimestres en la demanda interna, y las
variables crédito al sector privado, gastos de la administracion publica y las importaciones
presentan una dinamica en la demanda interna positiva pero no pronunciada como las demas
variables de estudio.

VI. Conclusiones

En toda economia, la determinacion de los factores de crecimiento econémico es importante,
especialmente como elemento analitico para las decisiones en el ambito econdmico y el disefio
de politicas econdmicas orientadas a impulsar la demanda interna y su impacto en el crecimiento
econdmico.
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Después de analizar las metodologias de los modelos multivariados vistos en el documento y
sustentando con los modelos VEC- MEC-VAR, se encontro evidencia empirica que la demanda
interna tiene un efecto significativo en el crecimiento econémico, tanto en el corto plazo como
en el largo plazo.

Las elasticidades que presentan los modelos presentados, de corto y largo plazo, son
elasticidades mas inelasticas en el corto plazo que en el largo ante cualquier shock que se
presente en el consumo de las familias, la inversion bruta y las exportaciones.

Las variables incluidas en el andlisis como son los créditos del sector privado, las importaciones
y el gasto en consumo de la administracion publica tienen un efecto positivo en la demanda
interna aunque de magnitud reducida, impactando en la demanda interna en un promedio de
dos a tres trimestres después de un shock en las variables mencionadas.

La importancia de los impulsos de la demanda interna para el crecimiento econémico sugiere
que el disefio y la aplicacion de politicas dirigidas a fortalecer el consumo de las familias, la

inversion bruta, exportaciones de hienes y servicio y consumo de la administracion publica.

99



EDWIN MAMANI AVILA - ALBERTO LIMPIAS CALVIMONTES - JEAN PAUL GUZMAN CASTRO

Referencias bibliograficas

ARCE, Luis, 2019. Regulacion financiera y politica econémica boliviana frente a shocks en
los mercados internacionales. En: XlII Jornada Monetaria del Banco Central de Bolivia. Santa
Cruz, Bolivia: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas del estado Plurinacional de Bolivia.
Disponible en: https://www.bcb.gob.bo/jornadamonetaria/presentaciones/05_presentacion.pdf

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA, 2018. Informe de la Deuda Externa al 31 de diciembre de
2018. Disponible en: https://www.bcb.gob.bo/webdocs/informes_deudaexterna/Informe%20
Anual%202018_14032019.pdf

COURT, Eduardo y RENGIFO, Erick, 2011. Estadistica y econometria financiera. Buenos Aires:
Cengage Learning. ISBN 978-987-1486-48-9

DORNBUSCH, Rudiger, FISCHER, Stanley and STARTZ, Richard, 2009. Macroeconomia. 10ma
edicion. México: McGraw-Hill/Interamericana Editores, S.A. de C.V. ISBN 978-970-10-6950-9

GUARDIA, Gustavo, 2003. Una funcién de importaciones para el Peru (1990 — 1999). Pontificia
Universidad Catolica del Pert. Documento de trabajo 203, septiembre. Disponible en: http://files.
pucp.edu.pe/departamento/economia/DDD203.pdf

GUJARATI, Damodar y PORTER, Dawn, 2009. Econometria. 5ta edicién. México D.F.: McGraw-
Hill/Interamericana Editores, S.A. de C.V. ISBN 978-607-15-0294-0

HUMEREZ, Julio, 2014. Determinantes del crecimiento econémico en Bolivia: un enfoque de
demanda. Banco Central de Bolivia, Revista de Analisis, 20, pp. 9 — 40. ISSN en linea 2305-
2597. Disponible en: https://www.bcb.gob.bo/webdocs/publicacionesbcb/revista_analisis/ra_
vol20/articulo_1_v20.pdf

LA RAZON, 2018. Demanda interna e inversion, claves para crecer. La Razon [en linea]. 16
de mayo. Disponible en: https://www.la-razon.com/politico/2018/05/16/demanda-interna-e-
inversion-claves-para-crecer-2/

MACHICAO, Luis, 2009. Efecto macroecondémico de la deuda externa y su impacto en el
superavit del sector publico 1996 - 2006. Tesis de grado en la carrera de Economia. La Paz,
Bolivia: Universidad Mayor de San Andrés. Disponible en: https://repositorio.umsa.bo/xmliui/
bitstream/handle/123456789/2101/T-1071.pdf

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS DE BOLIVIA, 2011. El Nuevo Modelo
Econoémico, Social, Comunitario y Productivo. Economia Plural. La Paz, Bolivia: Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas de Bolivia, 1. Disponible en: https://medios.economiayfinanzas.
gob.bo/MH/documentos/Materiales_UCS/Revistas/Revista_01.pdf

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS DE BOLIVIA, 2017. Memoria de la
Economia Boliviana. La Paz-Bolivia. ISBN 978-99974-883-9-8. Disponible en: https://repositorio.
economiayfinanzas.gob.bo/documentos/2018/UAEF/Memorias/Memoria_EB_2017.pdf

100



LA REACTIVACION ECONOMICA SUSTENTADA EN LA DEMANDA INTERNA 'Y EL IMPACTO DE LAS POLITICAS ECO-
NOMICAS EN BOLIVIA

OGLIETTI, Guillermo, 2007. Demanda y crecimiento econdmico [en linea]. Tesis doctoral.
Barcelona: Universidad Autbnoma de Barcelona. Consulta: agosto de 2021. Disponible en:
https://ddd.uab.cat/pub/tesis/2008/tdx-0523108-154017/gco1de1.pdf

PEREZ, Carlos, 2011. Econometria avanzada. Técnicas y herramientas. Madrid: Garceta. ISBN
978-84-92812-98-1

WOOLDRIDGE, Jeffrey, 2009. Introduccién a la econometria. Un enfoque moderno. 4ta edicion.
México D.F.: Cengage Learning Editores, S.A. de C.V. ISBN 607-481-312-4

101



EDWIN MAMANI AVILA - ALBERTO LIMPIAS CALVIMONTES - JEAN PAUL GUZMAN CASTRO

APENDICES

APENDICE A

Evolucién de las variables seleccionadas en tasas interanuales
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APENDICE B
do file modelo multivariado VAR+IMPULSO RESPUESTA

1 MODELOS MULTIVARIADOS //
2
3
4 IMETODLOGIA VAR//
5
6 /*I. FORMATO DE SERIES DE TIEMPO*/
7 *% *kk%k *% *% *kkk *%

8 /*Formato datos trimestrales*/

9
10 g fecha=q(1991q1)+_n-1

11 format fecha %tq

12 tsset fecha

13

14 br

15 drop

16

17

18 /*Il. GRAFICOS DE SERIES DE TIEMPO¥/
19
20
21
22
23 twoway (tsline Y,Icolor(green)),title(Producto Interno Bruto 1991.1 - 2019.4) subtitle((Tasa
interanual))

24

25

26 twoway (tsline DI, Icolor(green)), title(Demanda Interna 1991.1 - 2019.4) subtitle((tasa
interanual))

27

28

29 twoway (tsline CF,Icolor(green)), title(Gasto de consumo Final de los hogares/ PIB 1991.1 -
2019.4) subtitle((tasa interanual))

30

31 twoway (tsline GP,Icolor(green)), title(Gasto de consumo final de la administracion Publica/
PIB 1991.1 - 2019.4) subtitle((tasa interanual))

32

33

34 twoway (tsline INB,Icolor(green)), title(Inversion Bruta/PIB 1991.1 - 2019.4) subtitle((tasa
interanual))

35

36 twoway (tsline CR,Icolor(green)), title( Credito del sector Privado/ PIB 1991.1 - 2019.4)
subtitle((tasa interanual))

37

38 twowaly (tsline ex,lcolor(green)), title( Exportaciones / PIB 1991.1 - 2019.4) subtitle((tasa
interanual))

39

40 twoway (tsline ex,lcolor(green)), title( Importaciones / PIB 1991.1 - 2019.4) subtitle((tasa
interanual))
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41

42

43

44 * Lista de colores en inglés*
45 FxxxRRIIR RRRRKKKKIK

46 negro= black

47 azul=blue

48 rojo= red

49 morado= purple

50 celeste= light blue

51 marron= brown

52 amarillo= yellow

53 verde= green

54 rosado= pink

55 naranja= orange

56

57

58

59 /*1Il. RAIZ UNITARIA*/
60 *
B i RRRRKKKKIK
62

63 dfuller Y

64

65 dfuller DI

66

67 dfuller CF

68

69 dfuller GP

70 dfuller INB

71

72 dfuller CR

73

74 dfuller im

75

76 dfuller ex

77

78

79

80 // El credito bancario al sector privado es una serie no estacionaria es por ello que se
transfora a

una serie estacionaria en su primera diferencia
81

82

83

84

85 //IV. PRIMERA DIFERENCIAS//
86 *

87 gen d1CR=D1.CR

88 dfuller d1CR

89

90 br
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91

92 /*V. ESTIMACION DEL MODELO ECONOMETRICO VAR

93 * Hokk Hokk
94 [*FASES DE LA ESTIMACION VAR*/

96

97 /*A. NUmero de Rezagos Optimo*/

Q8 Hhkkkkkkk

99

100 varsoc DI Y GP CF INB d1CR ex im , maxlag(8)

101

102

103

104

105 /*rezago optimo es 8*/

106 FrHkkrrrkrk *

107

108 /*B. EstlmaC|on del VAR*/

109
110
111 varbasic DI Y GP CF INB d1CR im ex , lags(1/8) step(8)

112

113

114

115 /*C. Diagnostico del VAR*/

116 *

117

118 /*C.1.*Causalidad a lo Granger (Granger Causallty)*/

120 /*Permite examinar si los valores rezagados de una variable aportan en la prediccion de
otra

variable.

121 En tal sentido, permite evaluar si los rezagos de una variable explican 0 no a la otra
variable.

122 Regla: Sie el valor de la probabilidad del test de granger es menor a 0.05, entonces la
primera

variable causa

123 a lo grange a la segunda. Se realiza la prueba de causalidad a lo Granger para cada una
de las

ecuaciones del VAR, y se

124 ejecuta luego de haber realizado la estimacién del VAR

125 * kK kR kAR * * * *
*kkkkkkkkk

126

127 vargranger

128

129

130 /*C2. Test de Normalidad de Errores*/

131 ** ok ok

132 /* test de | jarque bera*/

133
134 varnorm
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135 varnorm, jbera

136

137

138 /*C3. Autocorrelacion*/
139 Hiiekkatakakiiioieiokokokokokok

140 /*Lagrange-multiplier test*/

141

142 varlmar, mlag(6)

143

144

145 [*C4. Estabilidad del VAR*/
146 ** FRkRER R

147 varstable

148 varstable, graph

149

150

151 /*D. Funcién impulso respuesta*/

152 * *

153 * ok

154

155 irf create result_varl, set(var20)

156

157 irf graph oirf, impulse(Y) response(DI)

158

159 irf graph oirf, impulse(CF) response(DlI)

160

161 irf graph oirf, impulse(GP) response(DI)

162 irf graph oirf, impulse(INB) response(DI)

163

164 irf graph oirf, impulse(d1CR) response(DI)

165

166 irf graph oirf, impulse(ex) response(DI)

167

168 irf graph oirf, impulse(im) response(DI)

169 //VIIl. PROYECCION VAR//

170 ** HRK KRR IR HRK KRR IR * * Hkkk kR
171 varbasic DI Y GP CF INB d1CR im ex , lags(1/4) step(4)

172

173

174 fcast compute FCASTL, step(4) dynamic(tq(2020q1)) nose

175 br

176

177

178 tsline DI DIf

179
180
181 //Evaluacion//

182 #rxkarrnnn RRRKKKKKAK RRRKKKKKAK REKEK RRRKKKKKAK PREGUNTAR #*##**
183 inequal7 Dlf[weight=DlIf]

184

185

107



EDWIN MAMANI AVILA - ALBERTO LIMPIAS CALVIMONTES - JEAN PAUL GUZMAN CASTRO

do file modelo multivariado VEC- LARGO Y CORTO PLAZO

1

2 *% * *kkkkk * * *

3 /IMETODLOGIA VEC//

4

5

6 /*]. FORMATO DE SERIES DE TIEMPO*/
7

8 /*Formato datos trimestrales*/

9 * * * *

10 g fecha=q(1993g2)+_n-1

11 format fecha %tq

12 tsset fecha

13

14 br

15 drop varl

16

17

18 /*ll. GRAFICOS DE SERIES DE TIEMPO*/
19
20
21
22
23 * Lista de colores en inglés*
24
25 negro= black

26 azul= blue

27 rojo=red

28 morado= purple
29 celeste= light blue
30 marron= brown
31 amarillo= yellow
32 verde= green

33 rosado= pink

34 naranja= orange

35

36 /*1ll. DESESTACIONALIZACION DE VARIABLES*/
37

38 //* suavizamiento Exponencial simple*//

39

40 tssmooth exponential y_exp=Y
41 tsline Y y_exp

42 rename y_exp Ysa

43 tsline Y Ysa

44

45 tssmooth exponential DI_exp=DI
46 rename DI_exp Dlsa

47 tsline Y Dlsa

48

49 tssmooth exponential GP_exp=GP
50 rename GP_exp GPsa
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51 tsline GP GPsa

52

53 tssmooth exponential INB_exp=INB

54 rename INB_exp INBsa

55 tsline INB INBsa

56

57

58 tssmooth exponential CF_exp= CF

59 rename CF_exp CFsa

60 tsline CFsa CF

61

62 tssmooth exponential GP_exp= GP

63 rename GP_exp GPsa

64 tsline GP GPsa

65

66 tsline CR

67

68

69 /*IV. CONVERSION A LOGARITMOS TODAS LAS SERIES*/
70
71 * RRRRKKKIIK RRRKKKK KRR

72 glY =In(Ysa)

73 line IY fecha

74

75 g IDI = In(Dlsa)

76 line IDI fecha

77

78 g ICF = In(CFsa)

79 line ICF fecha

80

81 g lINB =In(INBsa)

82 line IINB fecha

83

84

85 g IGP = In(GPsa)

86 line IGP fecha

87

88

89 g ICR =In(CR)

90 line ICR fecha

91

92

93

94

95 * RRRRKKKKIK RRRRRKKKIK * *
96 **series no estacionarias*****

97
98 dfuller 1Y
99

100 dfuller IDI
101

102
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103 dfuller ICF
104

105 dfuller IINB
106

107 dfuller IGP
108

109

110 dfuller CR
111

112

113

114 /*V. ESTIMACION DEL MODELO ECONOMETRICO VEC

llexxxx *kkkkk *khkkkk *kkkkkkkk *% *kkkkkkkk *% *kkkkkkkk *% *kkkkkkkk

116 /1. ECUACION COINTEGRANTE//
117
118 reg IDI IY ICF IINB IGP

119

120 //2. Modelo de test de Johansen//

121 * ok * *
122 //A.NUmero de rezagos VAR//

124 varsoc IDI Y ICF IINB IGP , maxlag(8)

125

126

127

128

129 //B. Numero de relaciones de cointegracion//

130 ** HRR KRR IR HRK KRR IR * * Hkkk kR
131

132

133 vecrank IDI IY [INB IGP, levela max lags(5)

134

135

136

137

138 //3. Estimacion VEC//

140

141

142 vec IDI IY ICF IINB IGP , trend (constant)rank(1)

143

144

145 * ok * *
146 //4. Evaluacion//

148 //Estabilidad VEC//

149

150 vecstable

151

152 vecstable, graph

153

154 //Autocorrelacion*/
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155 veclmar

156

157 veclmar, mlag(13)
158

159 //Normailidad//
160 vecnorm

161
162 //5.Proyeccion//

163
164 vec Icbh lysa tia, trend (constant)rank(1)

165

166 fcast compute FCAST, step(16) dynamic(tq(2021g1)) nose
167

168 gen cbf=exp(FCASTIchb)

169

170 tsline cb cbf

171

172
173

174 * *
175 //Evaluacién//

17 6 kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkhkkkkkkkkkkkkhkkkhkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkhkkkkkkkkkkkhkkkkkkkk

177 inequal7 cbflweight=cb]
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Participacion de Bolivia en los
mer cados inter nacionales: Antesy
después de la pandemia COVID-19

Hugo Pablo Rocha Portugal

Resumen

En este documento, se estudian los mercados de exportacion del gas natural, zinc y torta
de soya enviados a Brasil, Corea del Sur y Colombia, respectivamente. Tras distinguir las
particularidades de la exportacion del gas natural, se estudian los mercados del zinc y torta de
soya, los cuales corresponden a un contexto tedrico de mercado de competencia monopolistica
en el que los vendedores no tienen la capacidad de afectar directamente el precio del mercado
global pero aun asi tienen cierto espacio para proponer una valoracion especifica de su oferta.
Las variables utilizadas en el estudio son la demanda del importador, la oferta del exportador y
el ratio de precios de todos los exportadores que participan con respecto al ofrecido por Bolivia.
Este Gltimo elemento refleja la estrategia de competencia por precios en un contexto de tratados
comerciales y la condicion mediterranea del pais. Esta estrategia de analisis tedrico del rol
competitivo de un pais pequefio en mercados internacionales es lo suficientemente flexible para
estudiar particularmente cada caso. El contraste empirico explota la dindmica de los datos a
través de modelos SVAR no recursivos y sugiere el bajo impacto sobre las exportaciones de
los precios relativos, la importancia de la demanda externa y permite distinguir el efecto de la
pandemia COVID-19 a partir de su influencia y del nivel de los precios internacionales de los
bienes analizados.

Clasificacion JEL: D430, D240, F120, QO.
Palabras clave: Comercio exterior, exportaciones, economia abierta, SVAR.

* El contenido del presente documento es de responsabilidad del autor y no compromete la opinién del Banco Central de
Bolivia.
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PARTICIPACION DE BOLIVIAEN LOS MERCADOS INTERNACIONALES: ANTES Y DESPUES DE LA PANDEMIA COVID-19

I. Introduccion

La literatura académica de comercio internacional, publicada en revistas de investigacion de
alta gama, se concentra principalmente en el estudio global de los precios y volimenes de
bienes primarios intercambiados globalmente (Killian, 2009), los casos particulares de grandes
exportadores (Bernaed et al, 2009) y el comercio de manufacturas (Krugman, 1983; Corstjens
y Steele, 2008). Sin embargo, el estudio individual de la participacion de economias pequefias
no goza de tanta relevancia y rigurosidad, incluso dentro la propia academia de paises en
desarrollo y a pesar de la relevancia del tema para ellos. Desde una perspectiva enfocada
hacia el desarrollo de los menos aventajados, los mayores esfuerzos de evaluacion y analisis
deberian orientarse a estos ultimos sujetos de estudio.

Como resultado del limitado analisis de esta materia, gran parte de las sugerencias de politicas de
comercio internacional y economia abierta estan basadas en teorias derivadas de experiencias
de economias grandes o en hechos estilizados recuperados de particularidades especificas.
La aplicacion transversal e indiscriminada de estas mismas recetas es una falacia que niega lo
evidente: todas las economias poseen caracteristicas que las hacen diferentes y Unicas. Esta
heterogeneidad resalta la necesidad de investigar recurrencias empiricas propias de cada caso
con el objetivo de desarrollar politicas particulares y no convencionales orientadas al desarrollo
(Mitchell, 2008).

En este sentido, la propuesta presentada a continuacion no es solo una contribucion al analisis
del comercio internacional de una economia pequefia, como lo es Bolivia en términos relativos
del volumen de sus flujos comerciales, es un estudio acerca los tres mercados mas importantes
en los que este pais participa como exportador. Adicionalmente, se evalla el efecto del shock
exdgeno mas importante sobre la oferta y demanda a nivel mundial: la pandemia COVID-19.
Particularmente, se estudia la reaccién de la oferta de exportaciones bolivianas en este
escenario. Con este cometido, el analisis estadistico empleado utiliza la identificacion teérica del
modelo particular de cada mercado que se analiza, reconociendo sus similitudes y respetando
las caracteristicas distintivas de cada uno de ellos.

El primer comercio analizado es el del gas natural entre Bolivia y Brasil. En términos de comercio
internacional, Bolivia no tiene un competidor relevante e inmediato mas alla que el propio Brasil
como productor doméstico de gas. Los otros dos mercados involucran a los productos exportados
mas importantes después de los hidrocarburos: el zinc vendido a Corea del Sur y la torta de soya
enviado a Colombia. En estos ultimos, Bolivia compite con muchas otras economias, algunas
de ellas gigantes como EE. UU, China e India en un esquema de competencia monopolistica.
En este sentido, se verificd que los mercados analizados, especialmente los ultimos dos, no
son tan competitivos como se esperaria a priori, y que, en todos ellos, el comportamiento de
oferta, es decir, de las empresas exportadoras bolivianas, es la principal fuerza que determina
los volumenes exportados y no tanto asi la demanda externa y las diferencias de precios con
respecto a los competidores relevantes. En vista de estos resultados, se adelanta que la limitada
capacidad de expansion sostenible y sustentable de la produccién, la mediterraneidad y las
complicadas vias de transporte utilizadas en la exportacion son limitantes para esta actividad.
Por otro lado, los tratados comerciales y los acuerdos privados entre exportador e importador
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son especialmente importantes para mejorar las condiciones del comercio internacional para
Bolivia.

Al mismo tiempo se debe notar que el contexto econémico del pais tiende a depender del
resultado de su balanza de pagos y del comercio internacional especificamente. Histéricamente,
las exportaciones y la deuda externa representan para Bolivia el ingreso mas significativo
de divisas para su economia. En épocas mas recientes y, actualmente, las exportaciones
determinan, en mayor medida, el ingreso de divisas al pais. Este influjo de moneda extranjera,
actualmente, sostiene la politica de estabilidad cambiaria a través de la apropiada cantidad de
dolares americanos ofertados para satisfacer la importacion y otras operaciones del mercado
interno. Este hecho prioriza el andlisis de las exportaciones bolivianas, principalmente primarias,
especialmente en escenarios de elevada vulnerabilidad econémica como el caracterizado por la
pandemia COVID-19 y a través de un rol de tomador de precios internacionales.

Il. Mercado internacional de bienes primarios y participacién de exportadores pequefios

Independientemente de su pais de origen, cada materia prima tiende a ser homogeneizada por
sus propiedades Utiles en los procesos productivos a los que sirven de insumo. Esto permite
que el comprador perciba la misma productividad de una misma unidad del bien primario
obtenido en cualquier origen. Como resultado de ello, cada bien primario estandarizado tiene
un precio de referencia determinado por el balance encontrado por su oferta y demanda. Las
bolsas bursatiles son el escenario en el que estas fuerzas confluyen. Este encuentro toma la
forma de mdltiples acuerdos de compra-venta, inmediatos y a futuro, del bien en cuestién. El
resultado que sintetiza todas estas transacciones es el precio del bien, spot y futuro, de cada
materia prima. La existencia de un precio spot, conocido inmediata y abiertamente por todos
los participantes, limita la posibilidad de arbitraje. Para que esta funcionalidad sea efectiva y
simple, se utiliza una misma divisa que domina el mercado de la materia prima la cual es,
tipicamente, el délar americano. Manteniendo el uso de una sola divisa para nominar el precio, el
movimiento exdgeno altamente variable del tipo de cambio no genera divergencias innecesarias
al transformar el precio de la materia prima a otra moneda. Este hecho motiva que todas las
transacciones de compra y venta se lleven a cabo en esta divisa.

Sin embargo, no todos los paises participan en estos mercados de la misma manera. La
transaccion de pequefios volimenes utiliza el precio de referencia del mercado internacional de
la materia prima como dado. Es decir, las ofertas pequefias no pueden modificar dicho precio
internacional. Por otro lado, el comercio de elevados volumenes es el que determina el precio del
mercado internacional. Esta diferencia de poder de mercado permite diferenciar el comercio de
materias primas en dos segmentos: el primer nivel compuesto por fuerzas de oferta y demanda
influyentes, y el segundo nivel, constituido por tomadores de precio.

La demanda del segundo nivel estd compuesta por dos tipos de compradores. Los primeros
son industrias de bajos requerimientos del bien primario. Los segundos son compradores
que diversifican su riesgo comercial. Para comprender mejor el segundo caso, considérese la
posibilidad de incumplimiento de algun aspecto del contrato comercial por parte de un exportador.
El comprador, adverso al riesgo, decidira diversificar su riesgo importando de diferentes origenes.
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Paralelamente, la oferta en ese segmento de mercado es caracterizada por firmas de reducida
capacidad productiva y por aquellas que, independientemente de su tamafio, estan dispuestas
a exportar cantidades pequefias al precio internacional de referencia. Pertenecer al primer tipo
de firmas implica la escasez de algun factor necesario para la produccion y comercializacion
de la materia prima en cuestion, incluido el propio recurso natural a ser explotado. El bajo nivel
relativo de la produccion potencial de estas firmas puede deberse también a caracteristicas
propias de la estructura productiva, como la tecnologia utilizada, la cual puede ser evidencia
de que el proceso productivo instalado esté desactualizado. Ademas de estos elementos que
determinan el tamafio limitado de la oferta y demanda, se deben mencionar otros factores que
explican las diferencias en los flujos comerciados en este segmento de mercado tomador del
precio internacional de cierta materia prima.

En el caso de comercio de materias primas estandarizadas con un precio internacional exégeno,
los exportadores deben tomar en cuenta los costos de transporte y aranceles que se suman a
este precio de referencia. Los costos de transporte divergen para todos los distintos origenes,
debido a las diferentes distancias y métodos de transporte y distribucion. La existencia de
tratados comerciales entre ciertos compradores y vendedores implican aranceles e incentivos
preferenciales orientados a fomentar (o desincentivar) el comercio entre determinados paises.
Estos factores hacen que los precios efectivos ofrecidos por diferentes exportadores sean
siempre diferentes a pesar que el precio de equilibrio del mercado internacional, al que se
cotiza la materia prima, es el mismo para todos ellos. Entonces, para escoger un exportador,
los importadores deben considerar los aranceles que se deberan pagar, las distancias de
puerto a puerto, el tiempo que le toma a cada método de transporte completar la entrega y los
riesgos generados por distintas zonas geograficas que deben ser atravesadas transportando
la mercancia hasta su destino final. En suma, estas diferencias son distinciones del “paquete”
de exportacién que se ofrece, el cual no solo incluye la venta del bien en cuestion sino también
el pago de impuestos pertinentes y el transporte del mismo hasta el destino establecido.
Estas diferenciaciones implican que estos mercados estén en competencia imperfecta,
especificamente, en competencia monopolistica debido al elevado nUmero de exportadores y
vendedores que existen.

Lo que se ha descrito hasta aqui merece dos aclaraciones adicionales antes de continuar. Si bien
dos de los bienes de exportacion analizados en este estudio son propiamente materias primas
(gas natural y zinc en bruto), se debe especificar el caso particular de la torta de soya. A pesar
de ser considerada como una exportacion no tradicional que atraviesa un proceso productivo
e industrial antes de ser puesta a la venta, los mercados internacionales otorgan un precio de
referencia tal y como se lo hace para el caso de las materias primas mas basicas y tradicionales
descrito previamente. Esto, debido a que se espera que el producto alcance un estandar minimo
internacional y porque el bien es estrictamente un insumo para otras industrias, es decir, no
es un bien final. Entonces, tanto el gas natural, el zinc en bruto y la torta de soya son bienes
primarios transados en mercados internacionales con las mismas nociones de competencia
monopolistica y en los que Bolivia es tomador del precio de referencia establecido por sus
especificos mercados internacionales. La segunda aclaracion tiene que ver con la existencia de
estrategias anti competitivas mas complejas (como el dumping).

117



HUGO PABLO ROCHA PORTUGAL

A través de este documento se analizara el comportamiento de las fuerzas de mercado en su
statu quo, de acuerdo como fue descrito previamente. En este esquema se plantea estudiar las
disrupciones que pueden existir en el statu quo que tienen un origen netamente exégeno (no son
parte de una estrategia de algin competidor) tal como es la pandemia de COVID-19. Esto debido
a que la experiencia moderna de comercio internacional en Bolivia no registra comportamientos
ni eventos que sean anti competitivos.

Il.1. Mercado de voltimenes pequefios

El segundo nivel de los mercados de materias primas comprende un conjunto de exportadores sin
influencia en la determinacion del precio de referencia internacional. EIl modelo de competencia
monopolistica utilizado corresponde a Dixit y Stiglitz (1977). Este describe el caso de uno de
los compradores (el importador) que escoge su demanda de varios vendedores (exportadores),
los cuales tienen algo de espacio para explotar sus diferencias (de aranceles y costos de
transferencias) y ninguno puede afectar el precio de equilibrio del mercado internacional en el
gue estan, lo cual calza con la descripcion del mercado expuesta previamente y que se desea
modelar.

Para comenzar, se asume que la cantidad demandada es significativamente menor a los niveles
comerciados en el primer nivel. Por lo tanto, esta compra no influye en el precio de equilibrio
del mercado agregado. Este supuesto satisface la realidad en el sentido que se examinara,
empiricamente, la oferta de exportaciones pequefia. Cada exportador es de diferente
nacionalidad y con diferentes costos asociados a su comercio. Cada origen de materia prima es
representado por una unica firma productora y exportadora que opera cuando existen beneficios
positivos. El precio final de cada exportador incluye el transporte del volumen comprado desde
su lugar de produccién hasta el puerto del importador. Ademas, el importador paga aranceles a
su gobierno para nacionalizar la mercancia importada. Estos impuestos pueden ser iguales para
cualquier origen de la mercancia. Sin embargo, en ocasiones, existen diferencias en presencia
de tratados comerciales que establecen aranceles preferenciales, los mismos que también son
incluidos en la composicion del precio efectivo finalmente observado para cada origen. Con las
materias primas adquiridas, el comprador produce manufacturas o bienes finales.

Bajo este esquema, el demandante tiene una funcion de utilidad con elasticidad de sustitucion
constante (CES), donde 0 < p < 1. El problema del consumidor esta sujeto a una restriccion
presupuestaria que contrasta los costos en los que se incurre por comerciar con cada origen
disponible. Los precios efectivos ofrecidos por cada origen se encuentran en la misma moneda
en la que el bien en cuestion esta cotizado en los mercados internacionales. Por lo tanto, todos
estos precios se encuentran nominados en la misma divisa.

max U = (fnq(a))Pda)>
0

s.a. fnﬁ(w)q(w)dw =Y
0

ol

@)
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El precio efectivo que el consumidor pagaria a cada exportador esta determinado por el precio
de referencia de equilibrio de primer nivel p,, los costos asociados al comercio (aranceles e
impuestos) a y los costos de transporte como un porcentaje & adicional al precio de referencia
internacional. Entonces, p representa el precio efectivo, el cual es diferente para cada origen.

pl@) = po(1+ 8(@))(1 + alw)) )

El indice que agrega estos precios propuestos por cada competidor que ofrece su producto al
comprador es resumido en un indice al estilo Dixit y Stiglitz (1977).

n =
b= <.[ ﬁ(w)l‘”dw) (3)
0

Como resultado del proceso de optimizacion del problema del consumidor, la demanda
marshaliana indica cuanto se comprara de cada origen. Esta cantidad particular depende del
indice de volumen demandado Y y la diferencia entre el indice de precios efectivos de todos los
competidores P y el precio efectivo de la oferta en cuestion p (o).

F«) o
qlw) =Y (m) (4)

Cuando el precio efectivo del exportador o se incrementa (reduce) debido, por ejemplo, a
mayores (menores) costos de transporte, su relacion con el indice de los precios de todos sus
competidores se reduce (incrementa) generando menor (mas) volumen exportado del bien de ®
a una tasa exponencial o. De forma similar, cuando el indice de precios P se incrementa (reduce)
genera que la competitividad relativa por precios se incline a favor (en contra) del exportador
incrementado (decrementando) su exportacion a una tasa exponencial o. El uso de la funcion
de utilidad CES permite introducir el grado de homogeneidad a través del nivel de sustitucion
p que el comprador percibe entre los bienes ofrecidos. Mientras estos productos sean mas
homogéneos, entonces la variacion relativa de precios efectivos P y p () tendra un mayor
impacto en el volumen exportado g (w) debido a su mayor grado de sustituibilidad. Por tanto,
si o= (1 - p)', cuando p — 1, entonces o — . De forma similar, mientras mayor namero de
competidores n existan, la variacion relativa de precios sera mas importante.* Entonces, cuando
existe mas competencia y los bienes son percibidos como altamente homogéneos, la decision
del consumidor sera mas sensible a los precios efectivos relativos. Asimismo, la demanda del
consumidor a través del indice Y en la ecuacion (4) determina directa y proporcionalmente el
volumen exportado. Mientras mayor (menor) rendimiento tenga la industria manufacturera,
ella requerird mas (menos) materias primas para utilizarlas como insumo en su creciente
(decreciente) produccién. Debido a este incremento (decremento) de demanda, el volumen de
exportacion subira (caera).

1 Mientras el consumidor perciba que los bienes ofrecidos son altamente sustituibles entre ellos y exista un nimero
elevado de competidores por esta demanda, los precios efectivos ofrecidos convergerian, todos, a un mismo valor
debido a que una pequefia variacion de uno de ellos con respecto a este valor de convergencia tendria un elevado
impacto en el tamafio de la porcion de demanda que se intenta capturar. Entonces, bajo estas caracteristicas, se
tenderia a un mercado de competencia perfecta.
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II.2. Dinamica del modelo

Elmodelo de competenciamonopolistica Dixity Stiglitz (1977), postulado previamente, comprende
un analisis estatico. Este es también ampliamente utilizado en modelos neokeynesianos para
modelar los precios de bienes finales de una economia, incluyendo la expectativa de precios
mas o0 menos rigidos, mediante la inclusion de marcos analiticos adicionales de otros elementos
de la economia, particularmente la funcion de beneficio de las firmas, la decision del tiempo
trabajado del consumidor, la regla de politica monetaria y la ecuacion de Fisher. Para el
problema de comercio internacional contemplado en este documento, el tratamiento debe ser
diferente porque las firmas producen bienes primarios y participan en un mercado internacional.
Por lo tanto, y en contraste al modelo tipico neokeynesiano, habria que incluir modelos satélites
que modelen la conducta de los exportadores competidores y del importador. Una forma mas
practica de dinamizar la teoria del modelo de competencia monopolistica es explicar las posibles
reacciones que los importadores y exportadores puedan tener a través del tiempo. Llegada la
parte empirica se podra conjeturar acerca de la ocurrencia de estas posibilidades de acuerdo a
hechos cabales de la historia y la realidad.

Existen dos casos importantes cuando existe un shock positivo sobre la demanda externa,
el ratio de precios efectivos o sobre los precios internacionales. En el primer caso, la firma
exporta la totalidad de su produccion. En este caso, en un contexto de statu quo, las decisiones
gue se tomen se regiran de acuerdo a la estatica comparativa presentada en la presentacion
del modelo. Cabe mencionar que, dependiendo de la percepcién del shock, la firma podria
reaccionar de diferente forma. Particularmente, si percibe que existe un shock positivo de
precios internacionales y demanda, la firma tenderia a invertir en su infraestructura para poder
incrementar sus voliumenes exportados y mejorar sus beneficios. Esta inversion no ocurriria en
el caso en el que la firma comprenda que el shock es transitorio.

En el segundo caso, la firma cubre una demanda externa y la del mercado interno de su pais.
En este escenario, los shocks positivos implicarian un redireccionamiento de flujos orientados,
del mercado interno al externo, debido al incremento de la rentabilidad relativa de este Ultimo
cuando las condiciones de precio y demanda en el mercado interno se encuentran invariantes.
En esta circunstancia, se espera que la reaccion de redireccionamiento sea inmediata.

Ampliando la discusién derivada de la decision de inversion orientada al crecimiento de la firma
para exportar més, se debe considerar que este evento no ocurre inmediatamente debido a que
depende de la percepcién de la naturaleza temporal del shock (si el incremento de los mayores
precios internacionales corresponden a un hecho aislado o a una tendencia de mediano o largo
plazo) y a las rigideces de corto plazo caracterizadas por el tiempo necesario para instalar
nuevas infraestructuras y efectivizar el trabajo de nuevos recursos productivos contratados.
Cuando el shock sea entendido como permanente, la inversion necesaria para incrementar
la produccién se llevara a cabo y se materializara algunos periodos después generando mas
exportaciones y beneficios. En contraposicion, un shock positivo transitorio podria no ser lo
suficientemente largo como para generar un incremento suficiente de utilidades y asi justificar el
esfuerzo financiero de la inversién que, ademas, podria materializarse, recién, algunos periodos
después de la ocurrencia del shock sin llegar a generar ningun incremento de beneficios.
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Por otro lado, ante shocks negativos de demanda externa o del ratio de precios efectivo, la
firma exportaria inmediatamente menos, pero no necesariamente reduciria su produccion.
Primero, debido a las rigideces que existen alrededor del uso de sus factores productivos,
dejar de utilizarlos implica un costo y, en la mayoria de los casos, reducir su producciéon no
es un proceso inmediato. Segundo, debido a que el exportador puede redireccionar su nuevo
exceso de produccion a otros destinos comerciales, no se incurriria en la reduccion del precio
de su produccidén que podrian ocasionar pérdidas en los beneficios de esta firma. Y tercero,
dependiendo de la caracteristica perecedera del bien, la firma tiene la opcion de almacenar su
produccién esperando un momento de mejora de la demanda que enfrenta.

11.3. Rol de la politica gubernamental orientada al comercio externo

El contexto analizado deriva de la particularidad propuesta acerca del precio efectivo ofrecido
por cada exportador, el cual tiende a ser exdgeno a sus decisiones. Esto debido a que el
exportador asume los tres componentes del precio efectivo como dados (ecuacioén (2)). En este
aspecto, los gobiernos tienen un rol importante a través de su gestion. El gobierno del pais
exportador puede negociar el nivel del arancel preferencial mediante un tratado de comercio.
Asimismo, el gobierno tiene la capacidad de crear y mejorar la infraestructura de transporte para
gue sea mas adecuada, eficiente, rapida y, por tanto, barata, gestionando su gasto publico en
este sentido. Estos esfuerzos gubernamentales no solo mejorarian la competitividad y el margen
de utilidades de sus exportadores, sino también la recaudacion fiscal en el sector. Al mismo
tiempo, la propia firma exportadora podria ejercer una negociacion de precios preferenciales
con el importador. Esta capacidad de negociacion dependera del nivel de importancia que este
comercio internacional tenga para su respectiva contraparte.

Paralelamente, la politica cambiaria de la economia del exportador tiene incidencias particulares
que no deben dejar de ser mencionadas. Si bien los precios de los mercados internacionales
se encuentran establecidos en una divisa extranjera para los exportadores pequefios, el tipo
de cambio del pais exportador no influenciaria en las decisiones de importacién de los socios
comerciales. Sin embargo, para las firmas exportadoras locales, la politica cambiaria tiene un
efecto importante a través de los costos importados, los cuales son importantes al momento de
decidir incrementar su infraestructura mediante la importacion de maquinaria, equipos, insumos
y servicios especializados. Evidentemente, la depreciaciéon de la moneda del exportador haria
mas baratos estos costos si es que los fuese a pagar utilizando ingresos en moneda local,
tipicamente derivados de su participacion en el mercado interno. Sin embargo, el efecto mas
significativo de una devaluacion implicaria el abaratamiento de costos locales pagados por el
exportador en moneda doméstica utilizando su ingreso en divisas. Por ejemplo, una devaluacion
permitiria que el exportador utilice menos divisas para pagar la misma cantidad de salarios a sus
trabajadores locales en moneda local.

lll. SVAR e identificacion de shocks

En efecto, la conducta del comprador es éptima en el sentido que, en cada periodo, soluciona
su problema de consumo respecto a su restriccion presupuestaria (1) determinando la cantidad
q(w) de materia prima m que compra de cada oferta competidora o expuesto en la ecuacion (4).
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Dicha solucién es contrastada empiricamente a través de modelos estructurales autorregresivos
SVAR. El andlisis se concentra en el comercio entre un determinado comprador y una oferta
 especifica, es decir, la de Bolivia por cada bien analizado. La estrategia empirica mide la
interrelacion dinamica entre las tres variables de la ecuacion (4): el indicador de demanda
externa VY, el precio efectivo de los competidores relativo al propuesto por el exportador analizado
P / p(w), y el volumen exportado de la materia prima q(w). El estudio empirico se enfoca en
distinguir el efecto de los shocks de estas variables sobre la cantidad exportada. En términos
autoregresivos, se evalla la siguiente expresion en logaritmos naturales de la ecuacion (4).

Tm

BOmZm,t =anm+ z Am,izm,t—l + Emt ®)
i=1

donde &, son los errores estructurales serial y mutuamente independientes, Z;; es la matriz
gue contiene las variables explicativas en logaritmos naturales y By, es la matriz de estructura
contemporanea de dichas variables. Notese que ep; es la matriz de errores en forma reducida
que se calcula mediante By} &m - Entonces, Bgi comprende la estructura de influencia de corto
plazo.

El problema de identificacion de restricciones sobre Bo‘nl1 es similar al de Killian (2009). Sin
embargo, este autor estudia los shocks que afectan el mercado global de petréleo. En cambio,
este documento analiza el mercado de segundo nivel de un bien primario en el que se comercian
volumenes pequenos, por tanto, el comercio analizado aqui no influye en los resultados de
equilibrio del mercado agregado como en el caso de Kilian (2009). En este contexto, se propone
el orden de las variables en la matriz Z;; por el grado de influencia contemporanea que
existe entre ellas, lo cual determinara la forma de Bgi. El orden de variables es el siguiente:
demanda externa 1, demanda externa 2, ratio de precios efectivos y volumen de exportaciones.
La identificacion propuesta para Bg es representada en la matriz (6). A continuacion, se discute
las restricciones sobre los componentes by, ;) de dicha matriz.

bm11)  bmw2 bmw3  bmag
bm1y  bme2 bmez  bm@za)
bmz1y bm@E2  bmE3z bmEe
b  bm@2  bmaz  bmaa)

6

Bom =

La demanda externa del comprador no es influenciada contemporaneamente por la segunda
demanda externa propuesta, el ratio de precios ni por el nivel disponible de exportacion. En
efecto, se consideran dos demandas externas para permitir que el modelo capture la necesidad
de insumos importados de dos diferentes industrias extranjeras, las cuales se asume estan
en mercados diferentes y son independientes entre ellas. Entonces, by 2) = brme,3) = Pm(1,4) = 0,
Y Pm@,1) = Pm(2,3) = bmz,4) = 0. El ratio de precios efectivos es independiente de las decisiones
del exportador y su oferta, como tomador de precio, no puede alejarse del valor del precio
internacional de referencia de la materia prima, de los costos de transporte y de los aranceles
como puede observarse en la ecuacion (2), siendo que todos aquellos son determinados por
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otros elementos. En este sentido, frente a un shock positivo (negativo) de demanda externa,
el ratio de precios no se ajusta contemporaneamente. Similarmente, un shock de oferta
de exportaciones no es contemporaneo al ratio de precios efectivos debido a que estos se
mantendrian igual a los valores de mercado en dicho momento. Este hecho sucede debido
a que los shocks positivos de oferta de exportaciones son absorbidos mediante las opciones
de almacenamiento del excedente y de su canalizacion a otros destinos. En otras palabras,
la falta de poder de mercado del ofertante determina que estos shocks no afectan el ratio de
precios efectivos. Por estos motivos, los shocks de oferta de exportaciones no influencian los
precios efectivos relativos. Entonces, by 1) = bm(2) = bm(z4) = 0. Finalmente, tanto el ratio de
precios efectivos como las demandas externas influencian el volumen de materias primas a ser
exportado de acuerdo a la ecuacion (4).

bm(1,1) 0 0 0
0 bm2,3 0 0

By, = med) ©)
0 0 bm(z,3) 0

bma1)  bma3z  bmaz  bmaa

La estimacién estructural basada en la forma de la matriz B es no recursiva y se lleva a
cabo a través del método generalizado de momentos incluyendo a las variables en su forma de
logaritmo natural.

IV. Andlisis de los resultados por cada mercado de exportacion

Bolivia presenta tres grupos principales de exportacion denominados hidrocarburos, minerales
y no tradicionales. El primer grupo esta compuesto en su totalidad por gas natural, el segundo
por minerales brutos y el tercero por todos los demas. Los representantes mas importantes de
estos dos Ultimos grupos son el zinc y la torta de soya, siendo que Corea del Sur y Colombia,
respectivamente, son algunos de los destinos mas importantes para ellos. Por tanto, este estudio
es capaz de analizar una parte significativa del comportamiento de las exportaciones bolivianas
sin tener que analizar todos los demas mercados de exportacion.

El analisis empirico utiliza datos mensuales. En cada mercado de materia prima, es decir por
cada comprador, el precio relativo es el ratio del precio efectivo total y el que Bolivia ofrece. El
precio efectivo total es el precio CIF promedio ponderado por volumen en délares americanos de
todas las importaciones realizadas por el comprador. Este resultado se divide por el precio CIF
del valor importado de Bolivia. Todos estos precios se encuentran en ddlares americanos. Por
otro lado, el volumen de exportacion esta representado en kilogramos. A manera de ampliacion,
el precio CIF es utilizado porque es el precio final que el importador paga. Por tanto, el CIF
incluye el precio internacional del bien primario, los costos de transporte y distribucion hasta
el puerto del comprador. Si bien estos precios no toman en cuenta los aranceles, estos son
excluidos del andlisis cuando no presentan variacion a través del tiempo. En efecto, en general
los aranceles son los mismos para todos los destinos de un tipo de materia prima y son estables
en el tiempo. Frente a la presencia de cambios de aranceles importantes, se utiliza una variable
dummy en el andlisis SVAR.
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La forma reducida del modelo es estimada por minimos cuadrados ordinarios y, utilizando
los criterios de informacién usuales, se determina el nimero de rezagos a ser utilizados. La
ortogonalizacion de errores del SVAR no recursivo propuesto por la ecuacion (7) es estimada
por el método generalizado de momentos. La inferencia es realizada mediante el disefio de
bootstrap utilizando 10.000 re muestreos. Como es usual, se estandarizan los shocks para
medir el impacto de una desviacion estandar de cada variable sobre las demas.

IV.1. Gas natural

A través de gasoductos independientes, la exportacion de gas natural de Bolivia tiene como
destino a Argentina y Brasil, siendo, este Ultimo, el pais que consume la mayor cantidad de
dichas exportaciones. En este mercado, el inico competidor para el hidrocarburo boliviano es la
propia produccion interna de Brasil. Sin embargo, el consumo de gas natural en determinadas
regiones y sectores de estas economias depende, en gran medida, de la oferta boliviana,
mientras que la produccion interna brasilera, que es comparativamente mas costosa que la
boliviana, es utilizada como complemento o suministro a otras regiones o sectores. En efecto,
el reservorio de gas natural brasilero se encuentra en ultramar y su explotacion implica alcanzar
el fondo marino a 2-3 mil metros y perforar roca y capas salinas por alrededor de 4-6 mil metros
de profundidad, lo cual se traduce en un costo elevado de extraccion. Debido a la ausencia de
competencia de otros exportadores es que no se puede evaluar estos mercados mediante la
estrategia tedrica y empirica propuesta. En efecto, Bolivia se constituye en un monopolio de
comercio internacional en Brasil con, tedricamente, elevado poder de mercado. Sin embargo,
el precio de exportacién acordado no corresponde al poder de mercado de un monopolista.
Bolivia acordd establecer los precios mediante contratos de mediano plazo, limitando el uso
del poder de mercado monopolistico que podria ser ejercido para negociaciones regulares.
Adicionalmente, Bolivia se comprometido a cumplir un conjunto de cuotas de exportacion, el
cual es independiente de su capacidad efectiva de oferta. Es decir, si Bolivia no cumple con los
volimenes de exportacion pactados podria incurrir en multas. Asimismo, el precio establecido
para la exportacién del gas natural exportado se encuentra anclado a las variaciones de
combustibles y carburantes que fluctuan alrededor del valor del petr6leo y otros energéticos
mas procesados (fuels). En otras palabras, Bolivia eliminé su capacidad de negociar, en el
corto plazo, los precios de exportacion de acuerdo a la situacion de las fuerzas relevantes de
oferta y demanda con el poder de mercado que implica ser un monopolio en estos mercados y
voluntariamente se constituyé en un tomador de precios de los insumos energéticos, cotizados
en otros mercados, que componen la formula con la que se actualiza regularmente el precio
de exportacion, mientras que, al mismo tiempo, debe cumplir un compromiso de satisfaccion
minima de la demanda brasilera pactada a priori.
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Grafico 1: PRODUCCION INDUSTRIAL BRASILERA Y EXPORTACION REAL DE GAS A BRASIL
(En logaritmos, exportaciones reales en el eje izquierdo)
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Fuente: Elaboracion propia con base a la informacion del INE Bolivia y el IBGE Brasil.
Nota: El area sombreada de rojo representa el afio 2020, periodo mas severo de la pandemia COVID-19

Este es un caso muy particular que escapa a las nociones teéricas de competencia a las que se
tiene acceso para generar este documento y tiene més que ver con decisiones politicas, legales
y de negociacion. Sin embargo, es importante distinguir dos eventos importantes. Tras la crisis
financiera de 2008-2009, los niveles de volumen exportados de las exportaciones no volvieron
a recuperarse. Por otro lado, la crisis econémica asociada a la pandemia COVID-19 implicé un
shock negativo para las exportaciones de gas natural, principalmente por la contraccion de la
industria brasilera y por el precio del gas natural que esta anclado a la realizacion del WTI, que
llegé a niveles negativos en abril de 2020. Particularmente, se debe recalcar que los niveles de
exportacion relativamente estables después de la crisis financiera de 2008-2009 comenzaron a
experimentar una tendencia a la baja a partir de 2014 por el inicio de los problemas econémicos
en Brasil y la reduccion de los precios internacionales relevantes. Posteriormente, se distingue
la elevada variabilidad con la que Bolivia enviaba el gas a Brasil desde finales de 2016. Esta
variabilidad puede estar asociada a la demanda de gas natural en termoeléctricas brasileras, las
cuales desde 2016 comenzaron a presentar patrones similares. A finales de 2020 y comienzos
de 2021, el volumen de exportaciones parece mostrar sefiales de recuperacion, pero no a
niveles de por lo menos 2018.

IV.2. Zinc

Los datos de comercio internacional del zinc fueron obtenidos de la Korea International Trade
Association (KITA) de Corea del Sur. Las demandas externas son representadas por los indices
de produccion industrial (que excluye agricultura, silvicultura y pesca) y construccion por ser
los destinos mas comunes del zinc exportado a Corea del Sur. Esta informacion proviene de
Statistics Korea y Korean Statistical Information Service (KOSTAT-KOSIS) desde 2000 hasta
junio de 2021.

125



HUGO PABLO ROCHA PORTUGAL

Grafico 2: RESPUESTA REAL DE LA EXPORTACION DE ZINC A COREA DEL SUR
(En logaritmos del volumen exportado)
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Fuente: Elaboracion propia

El modelo SVAR no recursivo indica, a través de las funciones de impulso respuesta, que las
exportaciones de zinc responden favorable pero débilmente a shocks positivos de demanda de
construccion. Ademas, frente a shocks de la demanda industrial, las exportaciones presentan
inmediatamente respuestas mixtas que tienden a estabilizarse en un efecto notoriamente
positivo de mediano y largo plazo a partir del tercer periodo. Los shocks del ratio de precios
tienden a tener una influencia positiva y sostenida recién a partir del sexto periodo. Finalmente,
los shocks de oferta son muy efectivos, pero solo inmediatamente, a medida que pasa el tiempo
su influencia se disuelve.

Grafico 3: DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS SHOCKS SOBRE LA EXPORTACION DE ZINC
(En logaritmos del volumen exportado)

2

AL l[‘ ll| | H‘I!‘i| 1 H’H‘il tJ(llhfqiulhl ‘:]

[[qt,ﬂH g[f‘i.“ ||‘|.H|||;i‘hli‘ I}lmzf![l

;MUH ‘i’ﬂ!!l]l !!1” ||'l‘ ’!IU "HIF ='|]'r;I|H!{!"r

In(Exportaciones)

) I

2000 2005 2010 015 2020

! Oferta . Ratio de precios . Demanda industrial - Demanda de construccitn

Fuente: Elaboracion propia
Nota: El area sombreada de rojo representa el afio 2020, periodo mas severo de la pandemia COVID-19

Por otro lado, la descomposicion histérica muestra que el comportamiento creciente de la

serie se debi6 a la influencia del sector de construccion coreano hasta el 2011. El desempefio
del sector industrial parece haber influido positivamente desde el 2005 habiéndose limitado
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dicho impulso durante la crisis financiera de 2008-2009; sin embargo, la contribucion de esta
demanda fue acrecentandose hasta 2017. Por otro lado, se debe distinguir que los precios CIF
de exportaciéon boliviana son mas elevados que el de la competencia (Gréafico A.2). En este
sentido, la estrategia parece haber tenido resultados importantes y positivos desde 2009 hasta
2018. Sin embargo, la mayor contribucion a las variaciones positivas y negativas de la serie
son las de la propia oferta. Este hecho evidencia la importancia de cuanto tiene el exportador
para enviar al destino en cada periodo, la variabilidad de la serie puede deberse principalmente
a problemas del proceso productivo y rezagos de transporte de mercaderia. En efecto, para
exportar el zinc boliviano a Asia, se lo debe transportar por via terrestre hasta las escasas lineas
férreas bolivianas que llevan la mercaderia hasta Antofagasta en Chile para ser embarcada por
via maritima hasta su destino asiatico. El largo camino terrestre y la diversidad de métodos de
transporte es un tema que debe ser discutido si se quiere mejorar las relaciones comerciales con
Asia. Paralelamente, se debe enfatizar el hecho que, en este mercado coreano, Bolivia compite
con grandes productores como China e India, razén por la cual los tratados de mercado podrian
mejorar las condiciones de exportacion proveyendo facilidades y preferencias.

Alternativamente, es necesario recalcar que la ralentizacién del volumen de zinc inicia en 2019,
mientras que las condiciones del mercado se mantuvieron en similar condiciéon que en afos
pasados lo que demuestra que el shock de oferta en los Ultimos afios tiene otros origenes.
Particularmente, este declive de la oferta podria estar asociado con la reduccion del nivel de
precios internacionales del zinc, haciendo que los exportadores pierdan interés en incrementar
sus volumenes enviados. Este hecho es previo al evento adverso de la pandemia COVID-19, en
el que Corea del Sur no paré su actividad econémica. Utilizando una estrategia de cuarentenas
focalizadas, mantuvo su fuerza productiva funcionando, a pesar que incluso asi perdié fuerza
debido a la paralizacion de sus socios comerciales y determinando el estancamiento de sus
indices de produccion industrial y de construccion (Grafico A.3) que ya venia sucediendo desde
2018. En suma, en los ultimos afios, la exportacién boliviana de zinc casi no paro, pero si se
vio afectada por el comienzo del declive de su oferta, por la moderacion de la demanda externa
desde 2018-2019 y por la estrategia de precios de los socios comerciales que empujaron hacia
abajo sus precios en busca de competitividad obligando a Bolivia a no aprovechar el incremento
de los precios internacionales que viene sucediendo desde 2020.

IV.2. Torta de soya

La Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) de Colombia provee la informacion
de volimenes y precios CIF de importacién de torta de soya. La demanda por materia prima en
Colombia utiliza la torta de soya importada de Bolivia como alimento de animales para después
sacrificarlos y comerciarlos como alimento. Entonces, la demanda externa de torta de soya se
caracteriza por la produccion de pollos y cerdos que consumen este insumo como alimento
principal como forraje de engorde. Estos datos fueron recogidos de la Federacién Nacional de
Avicultores de Colombia y el Fondo Nacional Avicola colombiano (FENAVI-FONAV) desde 2005
hasta 2021 y el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) desde finales de
2008 hasta 2021. El modelo SVAR estimado usa una variable dummy que se mantiene activa a
partir de 2012 para sefialar el inicio del tratado de comercio entre EE. UU. y Colombia.
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Grafico 4: RESPUESTA REAL DE LA EXPORTACION DE TORTA DE SOYA A COLOMBIA
(En logaritmos del volumen exportado)
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avicola porcina
Fuente: Elaboracion propia

Las funciones de impulso respuesta muestran que la demanda avicola tiene efectos mixtos
sobre las exportaciones, pero a largo plazo su influencia es positiva. En contraste, la demanda
porcina tiene un mayor efecto inmediato y un efecto marginal, de largo plazo, positivo. Por
otro lado, los shocks positivos del ratio de precios no tienen influencia sobre el nivel real de
exportaciones. Sin embargo, y al igual que en el caso anterior, los shocks de oferta son los que
tienen mayor influencia contemporanea en las exportaciones, hasta el tercer periodo.

La descomposicion histérica evidencia, una vez mas, que las exportaciones son movidas no por
la estrategia relativa de precios ni por el incremento de la demanda, sino por el comportamiento
de la oferta de torta de soya en Bolivia. Particularmente, en el periodo en el que la pandemia de
COVID-19 fue mas acentuada no se experimentaron envios. A pesar que a partir de 2021 los
volimenes de exportacion tienen la oportunidad de recuperarse, los shocks de oferta negativo
fueron la razén por la que las exportaciones reales de este bien no logran ascender.

La principal competencia de Bolivia son los gigantes productores de soya: EE. UU. y Argentina.
Se debe notar que, al estar EE. UU. en el hemisferio norte, su afio agricola esta invertido por lo
gue son ofertas complementarias, en términos estacionales, aunque EE. UU. tiene una industria
mucho mas avanzada y afianzada que se apoya mucho en el uso de silos de almacenamiento.
Por tanto, es mas acertado indicar a Argentina como un competidor directo. Ademas, se debe
destacar que, como miembros de la Comunidad Andina (CAN), el comercio internacional entre
Colombia y Bolivia tiene costos arancelarios preferenciales (nulos) desde 1994 mientras que, ni
Argentina ni EE. UU. son miembros de la CAN. Por tanto, los precios de importacién provenientes
de economias no pertenecientes a la CAN estan sujetos al sistema de bandas determinado por
este acuerdo comercial. Esta caracteristica comercial protegio la exportacion boliviana durante
su fase de expansion hasta 2012. A partir de esta fecha, la torta de soya exportada de EE. UU.
a Colombia se incrementé como resultado del Acuerdo de Promocién Comercial (CTPA-FTA)
firmado entre ambos paises, estableciendo aranceles virtualmente nulos para las exportaciones
estadounidenses. A pesar de ello, en este periodo, la oferta boliviana fue positiva y sostenida
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gracias al impulso positivo de su propia oferta. A partir de 2016-2017, el impulso productor perdio
fuerza y se hizo muy inconstante. Este impulso negativo de oferta puede ser atribuido al nivel
de los precios internacionales de la torta de soya que se estancaron en niveles bajos, haciendo
que los exportadores bolivianos pierdan interés en dicho mercado. A pesar de ello, y debido a
la pandemia COVID-19, desde finales de 2020, el precio de la torta de soya y otras materias
primas se incremento.

La ruta de las exportaciones bolivianas de torta de soya es larga. Dos potenciales rutas son
utilizadas: primero por via terrestre a Chile y posteriormente por via maritima a Colombia. La
segunda alternativa implica utilizar la hidrovia Paraguay Parana a la que Bolivia tiene acceso,
iniciando a través de dicho rio por y desde Argentina por via maritima.

Grafico 5: DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS SHOCKS SOBRE
LA EXPORTACION DE TORTA DE SOYA
(En logaritmos del volumen exportado)

2

S ! || I 11t uzallll,l Hl,ml!! ] u|!iillﬂi..n|lhi!,} l,i,la.E! ol 1 g |
| i“““ (I hind a1l ||‘;

2

In{Exportaciones)

b

2010 2015 2020

! Oferta . Ratlia de pracios. . Demanda porcing . Demanda avicola

Fuente: Elaboracion propia
Nota: El area sombreada de rojo representa el afio 2020, periodo mas severo de la pandemia COVID-19

V. Conclusiones

El andlisis presentado indica que los mercados estudiados no son muy competitivos. Como ha
sido discutido, el mercado de gas natural es un caso muy particular mientras que los mercados
del zinc y de la torta de soya no responden significativamente a los movimientos del precio
efectivo ofertado con respecto al de sus competidores. Si bien las demandas externas tienen
influencia positiva, especialmente en el mediano plazo, se verificd que el comportamiento de
la propia oferta de exportaciones en estos mercados es la principal fuerza que los mueve. Por
tanto, el desaceleramiento de los voliumenes exportados en los Ultimos afios tiene que ver
mas con un tema de produccién y condiciones de exportacion. A estos se suma la aparente
fijacion de los exportadores de incrementar sus exportaciones Unicamente cuando los precios
internacionales se encuentran en niveles elevados

En este sentido es importante enfocarse en elementos que mejoren la oferta. Especificamente
las condiciones de las vias de transporte son un elemento que debe ser reconsiderado
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desde la gestion de politicas publicas, las cuales podrian ser orientadas hacia mejorar estas
infraestructuras. Las vias de transporte se verian beneficiadas por mejores servicios y redes
ferroviarias, los cuales son menos vulnerables a paros de transportistas y bloqueos de rutas que
son comunes en el pais. Este hecho mejoraria las condiciones contractuales de las exportaciones
logrando mejorar los tiempos de entrega y reduciendo el riesgo del importador. En este sentido,
la mediterraneidad es un problema importante que se refleja en las condiciones de los precios
efectivos ofrecidos. En este sentido, la ruta de Parana-Paraguay es una alternativa que podria
recibir mayor apoyo institucional mediante la gestion diplomatica entre paises involucrados
procurando mejorar las condiciones y accesibilidad para los exportadores. Simultdneamente, se
ha visto que los tratados comerciales entre paises son importantes y se los deberia continuar
promoviendo y reivindicando desde una perspectiva mas amplia e integradora para poder
acceder a mas destinos. Estas mejoras podrian beneficiar los precios efectivos percibidos por
los exportadores bolivianos y por tanto favorecer la propia oferta de exportaciones.

Otro tema importante tiene que ver con la sostenibilidad y sustentabilidad de la produccion. Es
decir, se deben promover practicas que apoyen el incremento de la oferta de exportaciones
tomando en cuenta que los bienes primarios son vulnerables a la extincién y la sobre explotacion
inadecuada de ellos puede llegar a afectar el ecosistema de una forma tan severa repercutiendo
sobre otros recursos naturales. Particularmente se debe comenzar a procurar una estrategia
que permita el viraje de la exportacién de materias primas a bienes con mayor valor agregado.

Finalmente, se ha evidenciado que, para los casos analizados, la pandemia COVID-19 tuvo
efectos mas fuertes en las exportaciones de Bolivia debido a que golped la produccién nacional
mas severamente que a la demanda externa. Las perspectivas de recuperacion ain son
conservadoras, sin embargo, se debe tomar en cuenta que la reduccién de los volimenes
exportados de los bienes analizados se presentd a partir de periodos previos, en términos
generales en periodos posteriores a 2018, cuando la caida de precios internacionales que
comenzo en 2014 se consolidd. En este contexto, el paro mundial propiciado por la pandemia
COVID-19 es un agravante mas a la situacion de la produccion nacional que interactda con una
demanda externa ain no lista para reactivarse plenamente. Finalmente, se debe considerar
gue los volimenes elevados de exportaciones coinciden con niveles de precios internacionales
elevados. En efecto, el shock negativo de COVID-19 fue importante para los precios del
petroleo, especificamente el WTI en abril de 2020 lleg6 a ser negativo. Otros precios, a pesar
de caer, no sobre reaccionaron tanto frente a la baja demanda, es mas, los metales y alimentos
incrementaron sus precios como parte del inicio de recuperacion de la pandemia durante la
segunda parte de 2020. Sin embargo, el 2021 indica que esta recuperacion es acotada. Este
comportamiento influye en los exportadores bolivianos que aparentemente buscan incrementar
sus exportaciones Unicamente cuando los precios de sus productos son elevados y no cuando
son tan impredecibles como en el periodo “final” de la pandemia. Por tanto, el shock COVID-19
genera una incertidumbre de precios y demandas externas con recuperaciones muy moderadas,
lo que en suma repercutiria en niveles de exportacion con caracteristicas similares.
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Anexos

GRAFICO A.1: EXPORTACIONES REALES DE ZINC DE BOLIVIA A COREA DEL SUR
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GRAFICO A.2: PRECIOS CIF DE ZINC EN COREA DEL SUR
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GRAFICO A.3: EVOLUCION DE INDUSTRIAS DEMANDANTES DE ZINC
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GRAFICO A.4: EXPORTACIONES REALES DE TORTA DE SOYA DE BOLIVIA A COLOMBIA
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GRAFICO A.5: PRECIOS CIF DE TORTA DE SOYA EN COLOMBIA
(En dolares americanos)
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GRAFICO A.6: EVOLUCION DE INDUSTRIAS DEMANDANTES DE ZINC
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Disefio de politicas econdémicas no
convencionales frente al impacto
del COVID-19 para la mitigacion,
recuperacion economicay desarrollo
sostenible de Bolivia

Wilmar Henry Ascéarraga Sejas

Resumen

El COVID-19 ha provocado una crisis sui generis ya que combina las peores caracteristicas de
crisis anteriores, presenta una perturbacion de ofertay demanda; tiene alcance nacional, regional
y global; es de duracién incierta; y tiene un alto grado de incertidumbre, y de efectos devastadores
en lo social, econdmico y ambiental. El costo humano y econémico del COVID-19 ha sido tragico
con mas de 1.363.000 fallecidos en América Latina y el Caribe y una contraccion econémica de
9,1% en el 2020, resultado de las politicas de contencion de la pandemia, provocando la peor
recesion regional en los Ultimos afios. Los gobiernos se enfrentan a la abrumadora tarea de
disefiar respuestas de politica econdmica en un entorno de gran incertidumbre. En este sentido,
la investigacion abordara la pregunta: ;Cual es el rol y el timing de las politicas econémicas
respondiendo a los problemas, prioridades y desafios en el corto, mediano y largo plazo?

Clasificacion JEL: 110, E52, E58, E62, O1
Palabras clave: COVID-19, politicas econdmicas no convencionales, politica monetaria,
politica fiscal, desarrollo

* El contenido del presente documento es de responsabilidad del autor y no compromete la opinién del Banco Central de
Bolivia.
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I. Introduccion

El COVID-19 ha provocado una crisis sui generis ya que combina las peores caracteristicas de
crisis anteriores: presenta una perturbacion de oferta y demanda; tiene alcance nacional, regional
y global; es de duracion incierta; y tiene un alto grado de incertidumbre y efectos devastadores
en lo social, econémico y ambiental. El costo humano y econémico del COVID-19 ha sido tragico
con mas de 1.363.000 fallecidos en América Latina y el Caribe y una contracciéon econdmica
de 9,1% en el 2020, resultado de las politicas de contencion de la pandemia, provocando la
peor recesion regional en los Ultimos afos. En efecto, a mediados de abril de 2020, mas del
80% de los paises habian impuesto fuertes medidas de distanciamiento social para controlar la
propagacion de la enfermedad (Hale et al. 2020). De acuerdo con el BID (2021), América Latina
y el Caribe registré el 25% del total de fallecimientos debido al COVID-19 a pesar de tener sélo
el 8% de la poblacién mundial. La caida de 7,4% del PIB registrada en 2020 fue la mas grande
en un solo afio para la region desde 1821.

En medio del escenario examinado, las preguntas son variadas y sus posibles respuestas son
decisivas para el futuro econémico del mundo, de la region y del pais. El debate se ha centrado
en tres posturas: a) la vida es lo primero, b) la economia por encima de la vida (Longo, 2020), c)
salvar la vida y la economia (Rotman, 2020).

La incertidumbre de la evolucion de la crisis generada por el COVID-19 nos enfrenta a la
abrumadora tarea de disefiar respuestas de politica econdémica. En este sentido, la investigacion
abordara la pregunta ¢.cudl es el rol y el timing de las politicas econémicas respondiendo a los
problemas, prioridades y desafios en el corto, mediano y largo plazo?

Eltemadeinvestigacion hasido abordado desde un enfoque coyuntural, de corto plazoy desde
la teoria econémica convencional dominante que no ha resuelto y la region sigue sumida en
el subdesarrollo. El aporte de este trabajo consistira en un abordaje integral, estructuralista,
heterodoxo, que considera que la estructura productiva determina la efectividad de la politica
econdmica en la consecucion del desarrollo sostenible que pondera, tanto el corto y largo
plazo, pasando por el mediano plazo, que analizar las condiciones, limites y posibilidades
y, al mismo tiempo, determinar la efectividad de la politica econdémica, permite resolver los
problemas estructurales, y por consiguiente, alcanzar el desarrollo sostenible. El enfoque
es estructuralista porque lo que un pais produce y exporta importa para el crecimiento
porque “...no todos los bienes son iguales en términos de sus consecuencias para el
desempefio econdmico. Los paises se transforman en aquello que producen” (Hausmann et
al., 2007). En este sentido, el desarrollo es entendido como un proceso de transformacion
de la estructura econémica de un pais hacia la produccion y exportacion de los productos
méas complejos (Hidalgo y Hausmann, 2009). La irrupcion del COVID-19 en curso recobra
relevancia por dos problemas estructurales para el desarrollo econémico-social de América
Latina y Bolivia: i) su vulnerabilidad al ciclo econdmico externo, derivado de su patrén de
insercion internacional, y ii) el imperativo de lograr una diversificacion productiva que vaya
mas alla de las ventajas comparativas tradicionales, superando la especializacién primaria-
exportadora para avanzar a sectores mas intensivos en conocimiento y tecnologia. En
efecto, Bolivia, al igual que América Latina, ha sido la regién més golpeada por el COVID-19
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debido a sus problemas estructurales como estructura productiva primaria-exportadora, alto
grado de informalidad, etc.

En Bolivia, lacombinacién de un margen financiero y fiscal limitado y un mercado laboral altamente
informal (85%, segun la OIT, 2019) imponen fuertes desafios a la intensidad y a la gestion
socioecondmica de la respuesta politica a la pandemia. Por ejemplo, la creciente informalidad
implica baja capacidad recaudatoria que, a su vez, se traduce en un espacio fiscal limitado que
es agravado debido a la restriccién externa al crecimiento econémico (véase Thirlwall, 2003;
Blecker y Setterfield, 2019) proveniente de su estructura productiva primario-exportadora, y
sus consiguientes déficits gemelos (comercial y fiscal). Los condicionantes estructurales, como
la apertura financiera, alto grado de concentracion de los ingresos y la riqueza, y una base
productiva limitada y reprimarizada, limitan la capacidad de la politica econémica, por una parte,
ya que los mecanismos de transmision de la politica monetaria operan en direccion contraria a
la postulada por la teoria econémica convencional y, por otra parte, debido a los multiplicadores
de la politica fiscal que incurre en déficit e incide en la dinamica y sostenibilidad de la deuda. La
cuestion es: como no supera la restriccion externa del crecimiento econdmico en el largo plazo
(recurrentes déficits comerciales que, a su vez, generan déficit fiscal en el corto plazo) no se
dispone recursos para hacer frente a shocks como el COVID-19 en el corto plazo y, de paso, se
destruyen las bases del crecimiento en el mediano plazo.

Pero, ¢qué son las politicas econdmicas no convencionales? Son politicas economicas
no convencionales aquellas que van mas alld de las prescripciones de la teoria econémica
convencional como austeridad, achicamiento del Estado y contencion de los desequilibrios
macroeconémicos, tanto internos (déficits fiscales) como externos (déficits de la balanza de
pagos) que fueron causa de otras tantas “décadas perdidas” en términos de crecimiento y
desarrollo. La evidencia empirica demuestra que las politicas convencionales han permitido
a los bancos centrales aliviar las condiciones financieras y, por lo tanto, estimular la demanda
agregada (Johnson et al., 2020). Con estas medidas, se ha mitigado la materializacion de
eventos extremadamente desfavorables a través del efecto de retroalimentacion entre el sector
financiero y la economia real, y se ha asegurado una adecuada transmision de la politica
monetaria (Alonso, 2020). En realidad, durante las dos ultimas crisis (financiera y sanitaria),
dadas las limitaciones de las tradicionales politicas de estabilizacion provenientes de sus
problemas estructurales, se han implementado politicas econémicas no convencionales con
resultados prominentes.

El articulo esta organizado bajo la hipétesis de que la estructura productiva determina la (in)
efectividad de las politicas econémicas asi como los problemas estructurales subyacentes
explican que la region haya sido la mas afectada por el COVID-19. Los avances que logremos
en estos problemas definiran la rapidez y robustez de la recuperacion economica y el logro
del desarrollo sostenible y resiliente. En este sentido, la investigacion esta organizada de la
siguiente manera. En la segunda seccion se analiza las razones por las que América Latina
ha sido profundamente impactada debido a sus problemas estructurales. En la tercera seccion
se analizan los canales de transmision de la relacion entre la estructura productiva y la (in)
efectividad de la politica econdémica. En la cuarta seccion se aborda el disefio de politicas
econdémicas no convencionales frente al impacto del COVID-19 segun el horizonte temporal y
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prioridades, empezando con el debate tedrico y empirico de los dos enfoques y, luego, se pasa
al disefio de politicas econémicas no convencionales segun el horizonte temporal y prioridades.
Finalmente, en la quinta seccion se presentan las principales conclusiones, recomendaciones,
e implicancias de politicas que se desprenden del andlisis previo.

Il. Los problemas estructurales del subdesarrollo: Las razones de por qué el COVID-19
ha impactado tan profundamente en América Latinay el Caribe

En los paises en desarrollo, la vulnerabilidad a la pandemia es mayor y la capacidad para
enfrentarla mediante politicas es menor que en los paises desarrollados. Ademas de los efectos
directos para los paises en desarrollo expuestos a las condiciones globales, COVID-19 trae un
fuerte choque de demanda externa. Este es el caso, por ejemplo, de paises en desarrollo que
dependen en gran medida de las exportaciones de productos basicos para obtener ingresos
publicos (Banco Mundial, 2018; The Economist, 2020a) y los que dependen de las remesas de
los paises desarrollados (Hausmann, 2020).

Entre los problemas estructurales que han hecho que los paises en desarrollo hayan sido
profundamente impactados por el COVID-19 se pueden mencionar: estructura productiva
primario-exportadora y gran proporcién del empleo en ocupaciones no compatibles con el trabajo
a distancia, sistemas de salud y redes de proteccién débiles, mercados laborales altamente
informales y poco espacio fiscal para hacer frente a la pandemia, sumado a un conjunto de
caracteristicas estructurales como pobreza, desigualdad, bajos niveles de productividad, de
larga data, con los cuales no solo interactian sino que hacen de América Latina y el Caribe
el epicentro del COVID-19 y la region mas afectada del mundo. Los persistentes obstaculos
estructurales reducen las posibilidades de lograr una rapida recuperacion en el corto plazo y un
crecimiento econémico sostenido en el largo plazo.

Los sistemas de atencién de la salud de los paises en desarrollo tienen poca capacidad. Muchas
personas no tienen acceso a los servicios de salud esenciales y no estan cubiertas por un
seguro médico por lo que viven con el riesgo de gastos de salud catastréficos y la brecha entre
el estado de salud actual e ideal de la poblacién promedio es grande (Wagstaff y Neelsen,
2019). En particular, la capacidad para tratar a pacientes con COVID-19 es extremadamente
inadecuada en muchos paises de ingresos bajos e incluso medios. Por ejemplo, Malawi tiene
25 camas publicas de cuidados intensivos para una poblacién de 17 millones y Zimbabwe no
tiene ninguna (The Guardian, 2020). Si bien los paises en desarrollo tienen poblaciones mas
jovenes y climas mas calidos (condiciones que pueden estar asociadas con un riesgo reducido
de COVID-19) también tienen tasas mas altas de desnutricion, VIH/SIDA y otras enfermedades
gue los hacen mas vulnerables (The Economist, 2020c; The Washington Post, 2020).

La informalidad es un rasgo caracteristico de los mercados laborales de los paises en desarrollo.
En los paises de ingresos bajos y medianos, del 50 al 90% del empleo total es informal (véase ILO,
2018 y 2020). Los trabajadores informales carecen de beneficios como seguro de desempleo,
seguro médico y vacaciones pagadas. Estan altamente expuestos, no solo a los impactos en
la salud por el COVID-19 sino también a las medidas de contencién y mitigacion para reducir
la propagacion de la enfermedad. La mayoria de los trabajadores informales, especialmente
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los autébnomos, dependen del trabajo diario para cubrir las necesidades bésicas del hogar. Si
no pueden trabajar durante periodos prolongados, la subsistencia de su familia corre peligro.
Esto significa que es poco probable que las politicas de represion radical se puedan hacer
cumplir en muchos paises en desarrollo ya que la gente prefiere trabajar ilegalmente antes que
morir de hambre. Ademas, la informalidad laboral extensa implica que las politicas de alivio y
recuperacion dirigidas al trabajo formal (como aumentar el seguro de desempleo, reducir los
impuestos sobre la ndmina y la renta y extender la licencia por enfermedad remunerada) tienen
efectos muy limitados. En los Ultimos afios se ha registrado un aumento de la informalidad
laboral que alcanza ya al 56% de los trabajadores. Algunas proyecciones estiman que, debido
a la crisis generada por el coronavirus, en la region pueden perderse entre 5,4 y 18 millones
de empleos, lo que elevaria el porcentaje de trabajo informal al 62% del total de empleos. De
acuerdo a FMI (2018), Bolivia es el mas informal del mundo con un 62,3%. Un dato mas reciente
revela que la informalidad estaria en el 85%, segun la OIT (2019).

El espacio fiscal disponible para la respuesta politica frente al COVID-19 es muy limitado en
toda la region. La politica fiscal eficaz depende de la cantidad de recursos presupuestarios
disponibles para aumentar el gasto o reducir los impuestos sin poner en peligro la sostenibilidad
fiscal. Casi por definicion, los paises de ingresos bajos y medianos no tienen suficiente “espacio
fiscal”, es decir, la capacidad de desplegar fondos y recursos publicos para contrarrestar un gran
impacto negativo (Kose, 2018). Aunque los paises en desarrollo no tienen una relaciéon deuda
publica/PIB mayor que la de los desarrollados, su deuda esta mas sujeta a riesgos de tipo de
cambio y vencimiento, su calificacion crediticia es mas baja y sus mercados financieros son
menos profundos. Ademas, una base impositiva estrecha y una administracion tributaria menos
eficiente significan que el apoyo a los ingresos para la politica fiscal afectada y contraciclica es
mas dificil de implementar en los paises en desarrollo que en los desarrollados. En los tiempos
inciertos de COVID-19, la “huida hacia la calidad” en los mercados financieros bien puede
significar que, para algunos paises, sera mas dificil obtener préstamos para cubrir su déficit
fiscal (Hausmann, 2020). Las economias de mercados emergentes se enfrentan a mayores
vulnerabilidades y restricciones de endeudamiento, mas vinculantes, lo que implica dolorosos
ajustes posteriores a la crisis que pueden verse agravados por un sobreendeudamiento (Daly,
2020; Kose et al., 2020).

El tema de investigacion ha sido abordado desde un enfoque coyuntural, de corto plazo y desde
la teoria econdmica convencional dominante que no ha resuelto, y sigue sumida la region bajo
el subdesarrollo. El aporte de este trabajo consistird en un abordaje integral, estructuralista,
heterodoxo, que considera que la estructura productiva determina la efectividad de la politica
economica en la consecucién del desarrollo sostenible, que pondera tanto el corto y largo plazo
pasando por el mediano plazo, que analizando las condiciones, limites y posibilidades al mismo
tiempo de determinar la efectividad de la politica econémica, permite resolver los problemas
estructurales y, por consiguiente, alcanzar el desarrollo sostenible. El enfoque es estructuralista
porque lo que un pais produce y exporta importa para el crecimiento porque “...no todos los
bienes son iguales en términos de sus consecuencias para el desempefio econémico. Los paises
se transforman en aquello que producen” (Hausmann, 2007). En este sentido, el desarrollo es
entendido como un proceso de transformacion de la estructura econémica de un pais hacia
la produccién y exportacién de los productos mas complejos (Hidalgo y Hausmann, 2009).
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La irrupcién del COVID-19, en curso, recobra relevancia por dos problemas fundamentales
para el desarrollo econémico-social de América Latina y Bolivia: i) su vulnerabilidad al ciclo
econdmico externo derivado de su patrén de insercién internacional, y ii) el imperativo de lograr
una diversificacién productiva que vaya mas alla de las ventajas comparativas tradicionales,
superando la especializacién primaria-exportadora para avanzar a sectores mas intensivos
en conocimiento y tecnologia. En efecto, Bolivia, al igual que América Latina, ha sido la
region mas golpeada por el COVID-19 debido a sus problemas estructurales como estructura
productiva primaria-exportadora, alto grado de informalidad, etc., como veremos més adelante.
Argumentaremos, en la siguiente seccién, cdmo la interaccién entre la estructura productiva y la
politica econdémica determina su efectividad y la consecucion del ansiado desarrollo sostenible
para la region.

El impacto del COVID-19 depende de las condiciones nacionales, internacionales que limitaran
0 impulsaran una posible recuperacion y de las politicas econémicas implementadas en
respuesta. Entre las condiciones nacionales, sefialar que el COVID-19 afecta a la regién a
través de cinco canales externos de transmision (CEPAL, 2020): i) la disminucién de la actividad
econdmica de sus principales socios comerciales y sus efectos, ii) la caida de los precios de las
materias primas, principalmente los precios del petroleo, aumentando los déficits gemelos, iii)
la interrupcion de las cadenas globales de valor, iv) la menor demanda de servicios de turismo,
v) la intensificacion de la aversion al riesgo y el empeoramiento de las condiciones financieras
mundiales.

De acuerdo con la CEPAL (2020), sumado a la recesion en la que se encontraba la region, el
COVID-19 provocara la peor crisis en un siglo de la historia: un 9,1% de caida en el PIB; 37,3%
de las personas en pobreza (231 millones); un 23,9% de reduccién del comercio exterior (el peor
desempefio en 80 afios) provocando la pérdida de capacidades productivas y reprimarizacion
de la canasta exportadora; 98 millones en pobreza extrema y una desocupacion de 13,5% y
habra 44 millones de desocupados: riesgos de segmentacion, precarizacion y polarizacion en
los mercados laborales; el PIB per capita regresara a su nivel de 2010; la informalidad, en
promedio, alcanzara el 54%, y el cierre de 2,7 millones de empresas formales. Se prevé que
la fuerte caida de la actividad econémica para controlar la curva de contagios eleve la tasa de
desempleo del 8,1% en 2019 al 13,5% en 2020. Se estima que la tasa de pobreza aumentara
7 puntos porcentuales, en 2020, hasta alcanzar el 37,2%, mientras que la de extrema pobreza
aumentara 4,5 puntos porcentuales, del 11,0% al 15,5%, lo que representa un incremento de
28 millones de personas. El indice de Gini podria aumentar con la pandemia entre el 1,1% y el
7,8%. Las ultimas predicciones del FMI son ain mas desalentadoras ya que sefialan una caida
del PIB regional a 9,4%, con caidas de -11% en México, -9,1% en Brasil, -7,5% en Chile, -7,8%
en Colombia y -13,9% en Pera.

Los paises que dependen més del comercio internacional de mercancias y servicios y los flujos
financieros se veran mas afectados por la dimensién global de la crisis. Es asi que la fuerte
desaceleracion del comercio causada por la crisis del COVID-19 afectara especialmente a
aquellos paises con cadenas de valor globales interrumpidas y con una alta dependencia de
una gama limitada de productos y mercados. Este grupo incluye a la mayoria de los paises
en desarrollo, muchos de los cuales también sufriran la peor parte de la caida en los ingresos
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del turismo y las remesas (Bossone y Natarajan, 2020; Monahov, 2020; UNCTAD 2020; Banco
Mundial, 2020b, 2020c; OMC 2020b). A nivel mundial, se estima que la pérdida de ingresos
por turismo asciende del 1,5% al 4,2% del PIB, y paises como Jamaica y Tailandia pierden
alrededor del 10% en el escenario mas optimista (UNCTAD, 2020). Los paises en desarrollo que
participan en las cadenas de valor mundiales pueden experimentar una disminucién duradera en
la participacion a medida que los paises avanzados se reubican y se abastecen internamente,
lo que plantea el riesgo de una desindustrializacién temprana (ONUDI, 2020). Los exportadores
de materias primas han visto caer los precios a minimos histéricos, erosionando ain mas sus
posiciones fiscales, balances externos y reservas de divisas (UN DESA, 2020).

Entre las condiciones nacionales o internas, los paises con perfiles demograficos favorables y
aquellos capaces de implementar medidas sostenibles para enfrentar la pandemia obtendran
mejores resultados en dos dimensiones: econémica y de salud. Los paises en desarrollo tendran
que afrontar la crisis con menores capacidades de atencion de la salud, sectores informales mas
grandes, menor margen para el trabajo a domicilio y un espacio fiscal cada vez menor (Hevia 'y
Neumayer, 2020; Loayza y Pennings, 2020).

En efecto, de acuerdo, a la CEPAL (2020), sumado a la recesion en la que se encontraba la
region, el COVID-19 provocara la peor crisis en un siglo y de la historia: un 9,1% de caida en
el PIB, 37,3% de las personas en pobreza (231 millones), un 23,9% de reduccion del comercio
exterior (el peor desempefio en 80 afios) provocando la pérdida de capacidades productivas y
reprimarizacion de la canasta exportadora, 98 millones en pobreza extrema y una desocupacion
de 13,5% y habra 44 millones de desocupados: riesgos de segmentacion, precarizacion
y polarizacion en los mercados laborales, el PIB per capita regresara a su nivel de 2010, la
informalidad, en promedio, alcanzara el 54% y el cierre de 2,7 millones de empresas formales.
Se prevé que la fuerte caida de la actividad econémica para controlar la curva de contagios
eleve la tasa de desempleo del 8,1%, en 2019, al 13,5% en 2020. Se estima que la tasa de
pobreza aumentara 7 puntos porcentuales en 2020, hasta alcanzar el 37,2%, mientras que la
de extrema pobreza aumentara 4,5 puntos porcentuales, del 11,0% al 15,5%, lo que representa
un incremento de 28 millones de personas. El indice de Gini podria aumentar con la pandemia
entre el 1,1% vy el 7,8%. Las Ultimas predicciones del FMI son ain mas desalentadoras ya que
sefialan una caida del PIB regional a 9%, con caidas de -11% en México, -9,1% en Brasil, -7,5%
en Chile, -7,8% en Colombia y -13,9% en Peru.

La incertidumbre de la evoluciéon de la crisis generada por el COVID-19 nos enfrenta a la
abrumadora tarea de disefiar respuestas de politica econémica. En este sentido, la investigacion
abordara la pregunta: s cual es el rol y el timing de las politicas econdmicas respondiendo a los
problemas, prioridades y desafios en el corto, mediano y largo plazo?

Ill. Relacion entre la estructura productiva y la (in)efectividad de la politica econdmica:
Anédlisis de los canales de transmision

En Bolivia, la combinacién de un margen financiero y fiscal limitado y un mercado laboral
altamente informal (85% segun la OIT, 2019), impone fuertes desafios a laintensidad y ala gestion
socioecondmica de la respuesta politica a la pandemia. Por ejemplo, la creciente informalidad
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implica baja capacidad recaudatoria que, a su vez, se traduce en una politica fiscal limitada
que es agravada debido a la restriccion externa al crecimiento econémico (véase Thirlwall,
20083; Blecker y Setterfield, 2019) proveniente de su estructura productiva primario-exportadora
y sus consiguientes déficits gemelos (comercial y fiscal). Los condicionantes estructurales,
como la apertura financiera, alto grado de concentracion de los ingresos y la riqueza, y una
base productiva limitada y reprimarizada, limitan la capacidad de la politica econémica, por
una parte, ya que los mecanismos de transmision de la politica monetaria operan en direccion
contraria a la postulada por la teoria econdmica convencional y, por otra parte, debido a los
multiplicadores pequefios de la politica fiscal que rapidamente escala e incurre en déficit e
incide en la dindmica y sostenibilidad de la deuda. La cuestion es cOmo se supera la restriccion
externa (recurrentes déficits comerciales que, a su vez, generan déficit fiscal en el corto plazo)
del crecimiento econémico en el largo plazo, lo que requiere la creacién de capacidades y no
se dispone recursos para hacer frente a shock como el COVID-19 en el corto plazo, y de paso,
se destruyen las bases del crecimiento en el mediano plazo. Por ello, es fundamental el disefio
de la politica econémica de acuerdo al horizonte temporal, objetivos y prioridades, una vez
establecido el impacto de las mismas.

Como veremos mas adelante, las interacciones entre la estructura productiva determinan la (in)
efectividad de la politica econdmica. La estructura productiva importa dado que determina la
efectividad de la politica econémica en la consecucion del desarrollo sostenible. El impacto de
la pandemia depende de la estructura productiva y de las politicas econémicas implementadas
por los paises para: 1) mitigar sus efectos sociales, econé6micos y ambientales en el corto plazo
orientadas a la proteccion de los mas vulnerables; 2) implementar medidas de recuperacion/
reactivacion econémica a través de instrumentos monetarios y fiscales, del lado de la demanda
agregada, cuya efectividad dependerd de los espacios de las politicas monetaria, fiscal y
cambiaria; 3) resolver los problemas estructurales estableciendo/protegiendo las bases para un
crecimiento econdmico sostenido en el largo plazo y, por consiguiente, alcanzar un desarrollo
sostenible.

IV. Disefio de politicas econémicas no convencionales frente al impacto del COVID-19
segun el horizonte temporal y prioridades

IV.1. ¢ Politicas de demanda agregada u oferta agregada frente al COVID-19?

En la elaboracion de la politica econémica existen al menos tres aspectos relacionados:
naturaleza u origen de la perturbacion, alcance, e implementaciéon. Por razones obvias, solo
analizaremos los dos primeros. Los enfoques tedricos al respecto son dos. Por una parte, los que
sostienen que la perturbacion proviene del lado de la demanda agregada y sus consiguientes
implicancias y prescripciones. Por otra, los que sostienen que la perturbacion es del lado de
la oferta agregada. Esta cuestion es fundamental porque no solo determina el marco teérico-
analitico adecuado a utilizar sino las recomendaciones, implicancias y prescripciones derivadas
del analisis y lo que hay que hacer (o dejar de hacer) frente a la perturbacion. Que la perturbacién
sea transitoria 0 permanente, segin cada enfoque tedrico, determina que el Estado intervenga
0 no en la economia. Las economias pueden verse afectadas por fuertes conmociones y no se
puede esperar que se auto-estabilicen automaticamente (Blanchard y Summers, 2017) como
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sostienen los de la teoria econdmica convencional. En esta investigacion, se aborda la crisis
del COVID-19 no solo como una urgencia de resolver en el corto plazo, sino que, pasando por
el mediano plazo, se puede resolver los problemas estructurales de América Latina en el largo
plazo. A continuacion, analizaremos las dos posturas, sus posibilidades y limitaciones en las
diferentes crisis que ha enfrentado el mundo. Ademas, esto, al final, nos permitira establecer
las razones de la implementacion, hoy en dia, de las politicas econémicas no convencionales.

EICOVID-19 ha generado unacrisis atipica con gran incertidumbre, resultado de una perturbacion
de la oferta y de la demanda agregadas. Si bien no es una crisis causada por insuficiencia de la
demanda agregada, la principal causa de la incertidumbre proviene del lado de la demanda, ya
que los hogares, las empresas y los Estados antes de empezar a gastar de nuevo deben hacer
un analisis detenido de sus balances ante la pérdida de ingresos sufrida y la acumulacion de
deudas. A muy corto plazo, la situacion se vera influida de manera constante por la “ayuda de
emergencia para situaciones de catastrofe” (como las transferencias de ingresos, el seguro de
desempleo y los créditos de emergencia) y el gasto publico en bienes y servicios. La demanda
agregada juega un rol fundamental frente a las perturbaciones como el COVID-19 puesto que
un crecimiento insuficiente de la demanda puede ejercer una constante presion bajista sobre la
capacidad productiva y la oferta. Por el contrario, el crecimiento de la productividad -la principal
variable que sustenta a largo plazo la capacidad y los ingresos- puede ser activado por un
fuerte crecimiento de la demanda y las economias de escala que impulsan la especializacion.
Sin embargo, la senda del crecimiento impulsado por la demanda presenta varias limitaciones.
En primer lugar, la creciente interdependencia, como nos lo ha recordado la pandemia. En
segundo lugar, la falta de acceso a las divisas y la limitada capacidad industrial en una economia
mundial cada vez mas dominada por empresas transnacionales, que tiene que ver con el mayor
obstéaculo estructural al desarrollo: la restriccion externa al crecimiento econémico, proveniente
de la estructura productiva primario-exportadora de nuestros paises. En tercer lugar, el peso de
la acumulacion de la deuda en la reflexion de los encargados de la formulacion de politicas de
paises tanto desarrollados como en desarrollo.

Como se ha argumentado antes, dada la centralidad de lademanda agregada frente al COVID-19,
el desafio es como generar un flujo estable de ingresos y demanda que reactive esa capacidad
de manera sostenida. La solucion obvia es el gasto del sector publico, pues tiene fuertes efectos
multiplicadores en la demanda agregada y al mismo tiempo son minimas las fugas que ocasiona
en las importaciones y el ahorro, pero que bajo el actual contexto internacional y multilateralismo
tiene ciertas limitaciones que se analizaran en las siguientes secciones. En todos los casos, la
poscrisis se caracterizé por un severo ajuste del sector publico, que fue causa de otras tantas
“décadas perdidas” en términos de crecimiento y desarrollo (UNCTAD, 2020). Las otras dos
opciones son: demanda privada y demanda externa. Respecto de la primera, para ser un motor
eficaz del crecimiento econémico, hay que canalizar suficiente crédito hacia las actividades
productivas, condicion que es dificil de cumplir en el marco de la hiperglobalizacién (UNCTAD,
2019). La otra opcion es buscar el crecimiento a partir de la expansion de las exportaciones
netas, una estrategia que, incluso pasando por alto el hecho de que todas las economias no
pueden realizar esta hazafia simultdneamente, ampliaria los desequilibrios globales y agudizaria
la inestabilidad financiera mundial.
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La primera de las tres fuentes de crecimiento de la demanda, el gasto publico, se enfrenta
con las prescripciones macroecondmicas imperantes de los Ultimos cuatro decenios de que la
politica fiscal opte por la “austeridad” (UNCTAD, 2017; Ortiz y Cummins, 2019). La austeridad
implica un presupuesto equilibrado o con superavit con la expectativa de ayudar a pagar
la deuda existente. Sin embargo, esta idea dominante de la teoria econémica convencional
dominante, desde una perspectiva macroecondémica, importa otras consideraciones: i) tratar
de reducir los déficits implica inevitablemente comprimir la demanda agregada y reducir los
ingresos publicos como consecuencia de una mayor debilidad de la actividad econdmica; ii)
lo que importa para que la deuda sea sostenible no es el nivel de la deuda en si mismo, sino
su proporcién como porcentaje del PIB, esto es, los compromisos futuros en relacién con los
ingresos; iii) la capacidad del Estado para atender el servicio de su deuda, que es un stock
heredado, no depende de la politica fiscal y tributaria que aplica en un determinado momento.
En muchos casos, el servicio de la deuda sencillamente se refinancia (Biondi y Boisseau-
Sierra, 2017; Turner, 2015). En resumen, en las economias desarrolladas, el Estado puede
incurrir en un déficit permanente (UNCTAD, 2019), por cuanto la deuda publica es un activo
para el sector privado y la demanda de deuda publica, dinero y otros activos crece con el
PIB, ya que el crecimiento econdmico provoca un aumento del patrimonio financiero. En
otras palabras, una politica fiscal expansiva ayuda a reducir el ratio de endeudamiento con
respecto al PIB (Blanchard y Leigh, 2013; L6pez-Gallardo y Reyes-Ortiz, 2011; Stiglitz, 2012;
Storm, 2019; Ux6 et al., 2017). Asimismo, las posturas fiscales contractivas representan un
callején sin salida para las economias tanto desarrolladas como en desarrollo. En cuanto
a las economias desarrolladas, siempre que en estas los multiplicadores del gasto fiscal
sean superiores a uno —como es lo habitual, salvo en circunstancias extraordinarias de
restricciones limitantes de oferta— no existen limitaciones macrofinancieras para adoptar una
postura expansiva, especialmente cuando las tasas de interés son bajas o negativas. En el
caso de las economias en desarrollo, las posturas contractivas no son una opcion valida,
pero para resolver los problemas que plantean los cuellos de botella financieros es necesario
apoyarse en las condiciones macroeconémicas globales y prevalerse en cierto grado de un
seguro financiero, ya sea regional o global.

La segunda de las tres opciones para reactivar la actividad econémica, la demanda privada,
es decir, que el crecimiento insuficiente de la demanda, debido a la austeridad fiscal o a
la prudencia en la formulacion de politicas, podria superarse, en principio, con un fuerte
crecimiento de la demanda del sector privado en forma de gasto de los hogares o de inversion
de las empresas. En Ultima instancia, la demanda agregada seréa exactamente igual al ingreso
agregado pero no habra crecimiento si la demanda efectiva ex ante se sitlia casi al mismo nivel
que el ingreso actual. Es preciso adelantarse, estableciendo lineas de crédito para permitir un
ritmo de crecimiento del ingreso que sea congruente con el objetivo de crecimiento econémico
general (Godley y Lavoie, 2007; Goodhart, 1989; Graziani, 2003; Rochon y Bougrine, 2020).
Los enfoques neoclésicos tradicionales obvian este hecho crucial debido a su énfasis en
la construccion de modelos que se fundamentan en la neutralidad del dinero a largo plazo
(Weeks, 2012). El hecho de que las lineas de crédito, en las economias modernas, sean
necesarias para que se genere crecimiento, es un aspecto esencial de una constatacion mas
general: una economia capitalista sin un estimulo exdgeno permaneceria estancada (Kalecki,
1962; Patnaik, 1997). La creacién de crédito inevitablemente choca con la tan ampliamente
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aceptada receta de no vivir por encima de sus posibilidades. Sin embargo, esta receta no solo
no es valida para el sector publico, al que se la suele prescribir, sino tampoco para el sector
privado.

La tercera fuente de crecimiento de la demanda, el crecimiento impulsado por las exportaciones,
tampoco es una estrategia de crecimiento viable para el mundo en su conjunto y rara vez incluso
para los paises tomados individualmente cuando estos se han ido insertando en un proceso de
globalizacion basado en una estrecha integracion financiera. Es una receta para la fragilidad
financiera, la crisis y el crecimiento de la desigualdad. También deprime la demanda mundial
a medio plazo y vacia de contenido las estrategias de desarrollo, toda vez que las economias
relativamente menos présperas deben destinar una parte cada vez mayor de su ingreso al
servicio de las obligaciones de pago externas y al mismo tiempo mantener la demanda de
bienes de los paises exportadores.

Braunerhjelm (2021) sostiene que la crisis del COVID-19 dej6 obsoletas e inadecuadas las
politicas tradicionales de estabilizacién para mitigar los efectos globales como de la pandemia,
gue afecta tanto a la demanda como a la oferta de la economia. Argumenta que las politicas
tradicionales deberian ser reemplazadas, en parte, por medidas dirigidas a los procesos
empresariales, el crecimiento empresarial, la innovacion y la actualizacion del conocimiento; que
la caja de herramientas tradicionales de estabilizacién debe complementarse por las siguientes
razones:

- En primer lugar, la politica monetaria ha perdido gran parte de su influencia debido a las
tasas de interés, ya excepcionalmente bajas, aunque persisten las importantes tareas de
garantizar la estabilidad del mercado financiero y el acceso a la liquidez. Simultdneamente,
ha aumentado la aceptacion de las politicas fiscales, impulsada por las bajas tasas de
interés. Sin embargo, el nivel de los tipos de interés puede cambiar con bastante rapidez
a raiz de los enormes paquetes de estimulo fiscal emprendidos por Estados Unidos y, en
cierta medida, dentro de la Unidn Europea. Esto puede limitar a los paises que ya estan
luchando con altos niveles de deuda y déficits presupuestarios considerables.

- Ensegundolugar, ellado de la oferta de laeconomia, basicamente, se ha descuidado durante
mucho tiempo en las politicas de estabilizacion. Las medidas estandar de inversiones en
infraestructura a gran escala y proyectos similares se emprendieron anteriormente con
bastante frecuencia y actualmente enfrentan un interés renovado centrado en proyectos
ambientales, mantenimiento de infraestructura, etc. Sin embargo, el objetivo debe ser
aumentar la demanda y al mismo tiempo tener en cuenta el lado de la oferta con una
realineacion coherente de las politicas en los niveles micro y macro.

- Entercer lugar, a pesar de que algunas de las politicas emprendidas durante la presente
crisis se han utilizado con anterioridad, hay una serie de medidas poco convencionales
que se implementan de manera mas o menos experimental con efectos inciertos. Las
subvenciones dirigidas a empresas y empleados han prosperado. Un principio rector
deberia ser que el acceso a las subvenciones esté condicionado a la participacion de las
empresas y los empleados en las actividades de mejora del conocimiento. En general, el
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banco de pruebas de las medidas de politica debe evaluarse rigurosamente para filtrar
las herramientas mas eficientes para mejorar la capacidad de manejar crisis futuras.

Por tanto, la conclusion principal es que un marco de politica de estabilizacion ampliado
deberia incorporar medidas de politica que se dirijan al lado de la oferta de la economia. Las
politicas temporales que apuntan a suavizar los efectos ciclicos a nivel de empresa, incluidas
las inversiones en capital real y humano, el acceso a la financiacion, etc., deben combinarse
con reformas a largo plazo para infundir confianza entre los agentes econémicos con respecto a
las oportunidades futuras del mercado. Tales medidas tendrian el doble propésito de fortalecer
el potencial de crecimiento a lo largo del tiempo (aumentar el conocimiento) y reducir los costos
sociales que aparecen cuando las economias ingresan a un periodo de ajuste estructural, por
ejemplo, mayor desempleo (capacitacion de empleados, facilitacion de la entrada de empresas,
etc.). Esto mejoraria la competitividad futura del sector empresarial y fortaleceria la base de
conocimientos de una economia.

Perdomo (2020), concluye que Keynes no puede sacarnos de esta crisis econémica mundial,
aungue sus medidas si nos ayudaran a recuperarnos una vez pase la pandemia. Hoy las teorias
de Keynes no son para una economia mundial que esta en cuidados intensivos por COVID-19,
sino para una que ya salio de la UCI y necesita recuperarse.

Frente al COVID-19, los gestores de las politicas econémicas de América Latina y el Caribe
enfrentan una diversidad de desafios, entre los que se destacan: evitar el colapso de sus
economias mediante politicas de estimulos a la demanda agregada; administrar las presiones
sobre los sistemas cambiarios y monetarios que el choque externo genera, y gestionar
adecuadamente los flujos de capitales para potenciar la efectividad de las politicas fiscal y
monetaria, al tiempo que se atienden las vulnerabilidades externas de las economias.

Ante una crisis de dimensiones histéricas como la generada por el COVID-19, los gestores de
politica econémica han implementado de manera pragmatica todas las herramientas disponibles
(convencionales y no convencionales) para enfrentar la pandemia y mitigar sus efectos en el
sector real y la esfera financiera.

Pero, ¢qué son las politicas econémicas no convencionales? Son politicas econdémicas que
van mas alla de las prescripciones de la teoria econdémica convencional como austeridad,
achicamiento del Estado y contencion de los desequilibrios macroeconémicos, tanto internos
(déficits fiscales) como externos (déficits de la balanza de pagos), que fue causa de otras tantas
“décadas perdidas” en términos de crecimiento y desarrollo. La evidencia empirica demuestra
que las politicas convencionales han permitido a los bancos centrales aliviar las condiciones
financieras y, por lo tanto, estimular la demanda agregada (Johnson, et al., 2020). Con estas
medidas, se ha mitigado la materializacién de eventos extremadamente desfavorables a través
del efecto de retroalimentacion entre el sector financiero y la economia real y se ha asegurado
una adecuada transmision de la politica monetaria (Alonso, 2020). En realidad, durante las
dos ultimas crisis (financiera y sanitaria), dadas las limitaciones de las tradicionales politicas
de estabilizacion provenientes de sus problemas estructurales, se han implementado politicas
econdémicas no convencionales con resultados prominentes.
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Como veremos, mas adelante, las interacciones entre la estructura productiva determina la (in)
efectividad de la politica econdmica. La estructura productiva importa dado que la estructura
productiva determina la efectividad de la politica econémica en la consecucion del desarrollo
sostenible.

El impacto de la pandemia depende de la estructura productiva y de las politicas econdmicas
implementadas por los paises para: 1) mitigar sus efectos sociales, econémicos y ambientales
en el corto plazo, orientadas a la proteccion de los mas vulnerables: 2) implementar medidas
de recuperacion/reactivacion econémica a través de instrumentos monetarios y fiscales del lado
de la demanda agregada, cuya efectividad dependera de los espacios de las politica monetaria,
fiscal