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PRESENTACION

El relativo aislamiento econémico de Bolivia le permite
una cierta resistencia a las crisis internacionales, pero
también, de una manera negativa, la desconecta de las
grandes olas de crecimiento y de las principales corrien-
tes del pensamiento mundial. Tal es la razén “objetiva”
por la que se conoce y discute tan poco de asuntos inter-
nacionales en nuestro pais. Siempre estamos centrados
en nosotros mismos, lo que no tiene pocas implicacio-
nes en nuestra mentalidad y en la forma en que hacemos
las cosas, esto es, como si cada vez tuviéramos que
reinventar la pélvora y comenzar la historia nacional (y
universal) de cero.

Sin embargo, como veremos en este libro, Bolivia
vive dentro del mundo (del mundo occidental, ademas)
y, por tanto recibe, aunque sea de forma tardia y atenua-
da, sus determinaciones. Que no conozcamos como
operan éstas no nos librard de ellas, como en el pasado
no evitaba que los hombres murieran de tifoidea su idea
supersticiosa de que habian sido envenenados.

(Estamos, entonces, como sugiere el grafico que
acabamos de usar, ante una posible catdstrofe? ;Se
encamina el mundo hacia una nueva crisis, €sta mucho



peor que la anterior? ;Puede la misma llegar a afectar
las cotizaciones de las materias primas que exporta
Bolivia y, por esta via, detener el crecimiento nacional?
El lector podrd responder a estas preguntas —y a otras
muchas— por su propia cuenta, una vez que reciba la
informacion pertinente de los especialistas que han
escrito este libro.

El texto es resultado de una serie de coloquios orga-
nizados conjuntamente por la Fundaciéon Milenio (que
ya habia trabajado el tema con anterioridad) y la
Fundacion Vicente Pazos Kanki. Esta alianza fue un
intento exitoso de superar la tradicional fragmentacién
de los esfuerzos intelectuales en nuestro pais, que impi-
de que éste alcance niveles mds elevados. Esta frag-
mentacion, que es el reflejo en este terreno de la falta de
“capital social” en la economia nacional, complace a
algunos intelectuales que, empefiados en ser “cabeza de
ratén”, se refugian en ella para no tener que competir de
forma meritocrética con sus pares.

La fragmentacién de los esfuerzos culturales y tedri-
cos del pais, entonces, es la forma en que se expresa, en
este campo, el corporativismo general de la sociedad, el
cual es una estrategia de lucha contra la competencia y
de defensa de los privilegios de los grupos (en este caso,
se trata del privilegio de actuar en el mundo de las ideas
sin tener que hacer casi ninglin esfuerzo cultural serio
para destacar en él).

Milenio y Pazos Kanki han roto de manera desafian-
te esta 1ogica conservadora, y han organizado con gran
éxito las reuniones que este libro resume. Con ello,
contribuyeron al debate nacional con un material de
gran actualidad y que prueba, mds alld de duda, que los
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bolivianos también podemos pensar sobre el mundo,
cuando nos lo proponemos.

Esta publicacién no hubiera sido posible sin el apoyo
de todos los asistentes a los coloquios y el aporte finan-
ciero de las fundaciones organizadoras y de la KAS.

Los editores






ESTADO DE SITUACION
DE LA CRISIS






DESARROLLO DE LA CRISIS DURANTE EL 2011
JY el tipo de cambio?

Julio César Velasco Vaca>x<

El objetivo de este documento, es hacer seguimiento de
los principales acontecimientos desarrollados el 2011,
en lo relativo a la crisis internacional que para y abre el
programa de discusiones sobre la crisis planeada por la
Fundaciones Milenio y Vicente Pazos Kanki. A pesar de
ser conceptualmente sencillo, este objetivo no deja de
tener sus complicaciones, pues el dindmico desarrollo
de la crisis puede torna extempordnea cualquier obser-
vacion. En este sentido, el documento se abstiene de
hacer consideraciones sobre el desenlace de esta crisis
pero trata de delimitar algunas tendencias.

El documento tiene cinco partes. Las tres primeras
describen la dindmica de los principales focos de incer-
tidumbre global, Europa, Estados Unidos y China. La
cuarta describe los efectos de la dindmica en estos tres

Master en Desarrollo Econémico que trabajé como consultor para la Fun-
dacién Milenio, el Banco Central de Bolivia y el Banco Mundial. Es autor
y coautor de diferentes publicaciones en politica tributaria, gasto publico,
deuda publica, informalidad y crecimiento, entre otros temas.
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epicentros, sobre las economias emergentes y en desa-
rrollo. Finalmente, la quinta sintetiza las principales
conclusiones y explica el sugestivo titulo empleado.

Europa: Una crisis de la deuda
que compromete al Euro

La crisis de la deuda en Europa se ha agudizado a lo
largo del 2011. Se tuvieron sobresaltos con respecto al
aumento de la percepcion de riesgo de Grecia, Irlanda y
Portugal (Gréfico 1). Sin embargo, mientras la tasa de
interés de largo plazo afrontada por Irlanda, cay6 desde
fines de junio aproximédndose a cerca del 8 por ciento en
semanas recientes, las tasas de las deudas portuguesa y
griega se estabilizaron en torno al 10 y 18 por ciento
respectivamente. Entre tanto, las tasas de interés de
largo plazo de la deuda espafiola e italiana se han mos-
trado mds estables pero sin estar exentas de sobresaltos.

Grafico1
Tasas de interés para la deuda publica de paises europeos seleccionados (%)
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En este contexto, la crisis griega ha acaparado la dis-
cusion de politica y ha iniciado diferentes esfuerzos de
la Zona Euro, para evitar el contagio de la crisis a
otros paises y a los bancos. En efecto, en junio de
2011, los paises de esta unién monetaria, aprobaron
expandir sus aportes del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera de €440 miles de millones a €780 miles de
millones, para apoyar a los paises en dificultades y
reducir la percepcion de riesgo. Esta medida, permitié
una reduccion de la tasa de interés afrontada por los
paises mds vulnerables de la Zona. Sin embargo, sélo
ofrecié un respiro temporal para Grecia, Portugal e
Italia que vieron aumentar nuevamente las tasas en
meses recientes —solo Irlanda y Espafa no registraron
una reversion de tasas. Mds recientemente, los paises
del la Zona Euro acordaron ampliar el Fondo de
Estabilidad Financiera, asi como negociar con los ban-
cos privados la reduccién de la deuda publica griega y
recapitalizar a los bancos, mientras que los paises en
riesgo aplica severos programas de ajuste fiscal. Sin
embargo, este paquete ha perdido credibilidad luego
que el Presidente griego propusiera someter a un refe-
réndum la aplicacién de las medidas de ajuste requeri-
das. Esto a pesar de que la propuesta de referéndum
fuera retirada luego de que la Zona Euro y el Fondo
Monetario Internacional advirtieran que no continua-
rian dando apoyo financiero a Grecia, si éste no apli-
caba las politicas de ajuste acodadas.
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Grafico 2
Evolucion de la deuda piiblica en paises seleccionados (% PIB)
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Fuente: FMI (2011d)

El répido deterioro griego, se debié a que u nivel de
endeudamiento ya era muy alto hacia finales del 2010
(140 por ciento del PIB) y a que su déficit fiscal podria
estar por encimas del 7 por ciento del PIB este afio
(Gréfico 2 y Grafico 3). La situacién de Irlanda y
Portugal es un tanto mds holgada debido a que sus
deudas zona algo mads bajas, Irlanda estd logrando des-
acelerar su deuda a pesar de tener un déficit estructural
muy parecido al griego y Portugal tiene un déficit
bastante menor al griego. A pesar de su alto endeuda-
miento, Italia se estd manteniendo relativamente esta-
ble, debido a que se espera que su déficit estructural
este cerca 3 por ciento del PIB—en los dltimos meses,
sin embargo, existe un aumento significativo de la tasa
de interés que tiene que asumir este pais. En el caso
Espaiiol, el déficit fiscal es atin abultado, pero con un
endeudamiento cercano al 60 por ciento del PIB, se
tiene cierta holgura para obtener financiamiento sin
exacerbar las tasas.
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Grafico3
Balance fiscal estructural y deuda publica en la Zona Euro, 2011 (% PIB)
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Grafico 4
Variacion del balance fiscal estructural (puntos % PIB)
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Ademas, el espacio politico griego para una mayor com-
presion fiscal parece ya limitado. En los ultimos dos
anos, el déficit fiscal estructural griego ha sido reducido
en cerca a doce puntos porcentuales del PIB, generando
una severa recesion que complica atin mas la consolida-
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cion (Grafico 4 y Grafico 5). Las medidas de ajuste en
curso han implicado la reduccion de los salarios y pen-
siones, despido de empleados publicos, eliminacion de
transferencias, reduccion el gasto militar, aumento de
impuestos y de la base tributaria, cierre de instituciones
prescindibles y la programacion de diversas medidas
estructurales, incluyendo una flexibilizacion laboral, la
privatizacion de empresas publicas, la capitalizacion de
los bancos y la reduccion de la burocracia. Este delicado
escenario ha puesto entre la espada y la pared al gobierno
griego pues hay fuerte resistencia social en contra de las
politicas de ajuste pero el acceso al crédito privado se han
vuelto prohibitivamente caros y el apoyo de la Zona Euro
y del Fondo Monetario Internacional estan condicionado
a la aplicacion de las medidas de austeridad—Grecia se
comprometié a reducir su déficit fiscal a 3 por ciento del
PIB en 2014 (FMI, 2011a).

El centro europeo, principalmente Alemania y Francia,
desean contener la crisis griega mediante una compre-
sion fiscal rdpida y ordenada debido a que, de continuar,
la crisis griega puede inducir a una moratoria propagando
la crisis a otros paises y debilitando el sistema bancario.
El efecto directo de una moratoria griega no es muy gran-
de considerando el reducido tamafio de esta economia
dentro del la Zona Euro y el portafolio de los bancos—la
exposicion de los banco alemanes y franceses a la deuda
publica griega estd cerca del cinco y cuatro por ciento de
su capital respectivamente (FMI, 2011a). Sin embargo,
una moratoria unilateral de la deuda, puede incrementar
la percepciéon de riesgo sobre la sostenibilidad de la
deuda de otros paises pequefios como Irlanda y Portugal
o incluso paises de mediana escala como Italia y Espafia.
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Deterioro que a su vez compromete la estabilidad de los
bancos de toda la Zona Euro con el riesgo de generar una
nueva crisis financiera global. Por otro lado, Europa tam-
poco quiere dilatar el proceso de ajuste por el costo que
ello implica y el riesgo moral que genera. En efecto, el
permitir a Grecia ajustarse de manera mds gradual
aumenta el riesgo que otros paises de la periferia europea
posterguen sus propios procesos de consolidacion, para
no enfrentar conflictos sociales.

Gréfico 5
Crecimiento del PIB en paises seleccionados de Europa
(Crecimiento porcentual respecto similar al trimestre del afio anterior)
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Fuente: Eurostat.

Por otro lado, el hecho de tener una moneda comun y
tener fuertes lazos comerciales con otros paises euro-
peos, reduce los grados de libertad que tienen los paises
vulnerables, como Grecia, para ajustarse. Dado que mds
de dos tercios de las exportaciones griegas se destinan
al debilitado mercado europeo, el crecimiento de las
exportaciones estd restringido. Por otro lado, el estar en
una unién monetaria, hace imposible aplicar una deva-
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luacién que impulse las exportaciones. Los precios son
demasiado rigidos a la baja, como para permitir una
ganancia de competitividad real incluso a luego de la
severa compresion fiscal practicada en Grecia. Ademds,
considerando que Estados Unidos también requiere una
depreciacion y que la mayoria de los paises emergentes
estdn evitando la apreciacién de sus monedas, resulta
complicado para la Zona Euro lograr una depreciacién
como bloque, que alivie la situacion de los paises en
recesion—el tipo de cambio real de la Zona Euro se ha
mantenido casi invariable a lo largo del 2011.

En este contexto, las opciones griegas varian entre dos
extremos. El primero, es ejecutar el poco popular progra-
ma de ajuste acordado con los otros paises europeos para
seguir recibiendo apoyo financiero del bloque y del
Fondo Monetario Internacional y ser favorecida con una
eventual reduccion su deuda con los bancos privados del
bloque—una reduccién del 50 por ciento de esta deuda
implicaria que la deuda griega baje al 120 por ciento del
PIB y el servicio de la deuda caiga en cerca de 7 puntos
porcentuales del PIB. En el otro extremo, Grecia podria
dejar de servir su deuda para liberar hasta cerca del 25
por ciento del PIB que se emplea para servir la deuda y
salirse de la Zona Euro para poder hacer una macro-
devaluacién. Sin embargo, esta opcién puede inducir un
corte abrupto de las diferentes fuentes de financiamiento
e iniciar una crisis financiera local. Ello sin contar las
dificultades logisticas que implicaria dejar de usar Euro.

El resto de Europa, por otro lado, parece estar com-
prometido con preservar la integridad del Euro, al punto
que la mayoria de sus paises estdn cerrando sus déficits
fiscales aunque ello implique una desaceleracion del
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producto. Este esfuerzo estd reduciendo la probabilidad
de contagio de la crisis griega y fortaleciendo a los
miembros para soportar el apoyo que puedan requerir
los paises mds vulnerables ante un recrudecimiento de
la crisis. La excepcién mds notable es Italia que, a pesar
de tener un endeudamiento muy alto, estd haciendo
poco esfuerzo para consolidar sus cuentas fiscales debi-
do a la debilidad politica de la actual administracién. En
ausencia de politicas para contener su deuda, Italia se
podria convertir en el siguiente foco de conflicto en la
Zona Euro con severas implicancias sobre la estabilidad
del Euro—Italia es mucho mds grande que Grecia.

Actualmente, Europa estd buscando fuentes alternati-
vas de financiamientos para contener la crisis, debido a
que las posibilidades del centro europeo son por naturale-
za limitadas —mads aun si se considera el ya alto endeuda-
miento publico de Francia y Alemania. Las alternativas
son los paises emergentes, especialmente China y Brasil,
que por sus altos superdvits en balanza de pagos tienen
alta liquidez internacional. Sin embargo, los primeros
amagues de dialogo en este sentido han tenido resultados
limitados, pues los paises emergentes se muestran reticen-
tes a arriesgarse en la soluciones de una crisis que parece
agudizarse con el tiempo, en vez de mejorar.

Estados Unidos: Entre
la consolidacion y la recesion

En Estados Unidos el crecimiento se esta desacelerando

(Gréfico 6) debido en parte a que al gobierno le resulta
dificil continuar aplicando una politica fiscal expansiva
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con un déficit cercano al 10 por ciento del PIB y una
deuda préxima al 100 por ciento (Gréfico 7). Esta des-
aceleracion, alimentd las expectativas de una doble
recesion a lo largo del afio. Evento que auin no se puede
descartar dado que el gobierno tendrd que entrar en un
proceso gradual de consolidacion fiscal.

Gréfico 6

Fuentes del crecimiento en Estados Unidos
Primer semestre de cada afno (% PIB)
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Gréfico 7
Deuda y balance del gobierno general de Estados Unidos
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En Julio de 2011, el congreso aumenté nuevamente el
techo de endeudamiento, evitando que el gobierno
tenga que ajustarse abruptamente. Sin embargo, como
parte del acuerdo se establecié que se deberia preparar
un plan de para reducir el déficit en los préoximos diez
afios y que la reduccién del déficit comprometida debe-
ria superar el incremento del el techo de endeudamien-
to. Este plan aun estd en discusién pues no se logra
establecer la forma en que se deberia lograr el ajuste
fiscal. Mientras los demdcratas quieren ajustarse
mediante un aumento de impuestos a las personas con
mayores ingresos, los republicanos desean que el ajuste
sea mediante una reduccién del gasto, incluyendo gasto
social. Este plan deberia ser aprobado por el congreso
americano a finales de este afno, pero es probable que
las decisiones definitivas se posterguen hasta después
de las elecciones presidenciales de 2012, cuando las
fuerzas politicas en el congreso se reconfiguren. Entre
tanto, se espera que en las discusiones sobre el techo de
endeudamiento del 2012, la mayoria republicana en el
congreso trate de limitar el gasto publico.

A pesar de su alto nivel, la situacién de la deuda
americana es menos apremiante que la europea ya que
este pais esta financiando su deuda gracias a que el
délar americano sigue siendo visto como un activo
de refugio. En este contexto, los inversionistas priva-
dos contintian invirtiendo en titulos el tesoro americano
pues los contindan viendo como activo seguro. Por otro
lado, los paises emergentes que estin experimentado
importantes superdvits en balanza de pagos, contindian
acumulando grandes cantidades de reservas internacio-
nales donde el ddlar sigue siendo la denominacién pre-
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dilecta. Sin embargo, como este privilegio se puede
erosionar a medida que la deuda publica crece, parece
prudente que la economia americana esté afrontando un
proceso de consolidaciéon fiscal de mediano plazo.
Mantener un déficit fiscal proximo al 10 por ciento del
PIB, parece insostenible incluso para Estados Unidos y
el pretender aplicar nuevas politicas fiscales expansivas
suena descabellado. De hecho, dada la naciente incerti-
dumbre sobre la sostenibilidad de la deuda americana,
una politica fiscal expansiva podria tener un impacto
contractivo ya que pueden incrementar la incertidumbre
y exacerbar las expectativas de que en el futuro el ajus-
te fiscal deba ser mds agresivo y abrupto.

Por otro lado, las autoridades americanas también
han intentado mantener una politica monetaria acomo-
daticia para estimular su demanda interna. En este con-
texto, el Reserva Federal —banco central americano—
se ha comprometido a mantener su tasa de politica cerca
a cero hasta mediados de 2013. Este esfuerzo se afiade
a iniciativas de flexibilizacién cuantitativa—compra de
activos privados y titulos del tesoro por parte la Reserva
Federal —aplicadas en afios previos. Sin embargo, esta
politica ha tenido un impacto limitado sobre el creci-
miento del crédito interno, toda vez que las expectativas
sobre el desempefio de la economia americana son aun
modestas, y los bancos se muestran auin reticentes a
expandir el crédito.
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Grafico 8
Tipo de cambio real efectivo de Estados Unidos (Enero 2006=100)
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Gréfico 9

Saldo en cuenta corriente de Estados Unidos y su financiamiento
Primer semestre de cada afio (% PIB)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.

El débil crecimiento de la economia americana estd
asociado principalmente a su demanda interna que
como se indico anteriormente tiene limitadas posibili-
dades de crecimiento a futuro. En efecto, las exporta-
ciones netas tuvieron una incidencia sobre el crecimien-
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to americano préxima a cero a pesar que las exportacio-
nes deberian haber crecido por el buen desempefio de
las economias emergentes y una leve depreciacién real
del dodlar (Grafico 8). Considerando que la aplicacion
de una politica fiscal expansiva es poco probable y la
politica monetaria es ya ineficiente, la mejor opcion
que tiene Estados Unidos para lograr un mayor creci-
miento es reorientarse a las exportaciones. Sin embar-
g0, este trdnsito hacia las exportaciones no estd tenien-
do lugar debido a la consolidacion fiscal europea y el
hecho de que China y otros paises emergentes conti-
ndan defendiendo sus tipos de cambio. En este sentido,
sin una apreciaciéon de las economias emergentes, la
unica posibilidad de expansion del producto americano
viene dada por un aumento de la productividad que le
permita ganar competitividad suficiente como para
impulsar sus exportaciones. Lamentablemente, la dis-
cusion de como mejorar la competitividad de las empre-
sas americanas estd adn en la periferia del debate de
politicas publicas de este pafs.

Dadas estas restricciones, durante el primer semes-
tre del 2011, el déficit en cuenta corriente americano
se ha mantenido cerca del nivel alcanzado el 2010
(Gréafico 9). Este déficit ha sido financiado con crédito
externo al sector publico, pues las operaciones priva-
das se han neutralizado mostrando que el sector priva-
do americano no tiene apetito por financiamiento
externo—los ingresos de capital al sector privado
americano se han traducido en inversiones extranjeras
americanas en otros paises.
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Gréfico 10
Fuentes del crecimiento en China
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La necesidad de recurrir a las exportaciones para dinami-
zar la economia americana ha continuado exacerbando
las tensiones politicas entre Estados Unidos y las econo-
mias emergentes que permanecen reticentes a permitir la
apreciacion de sus monedas. Estas tensiones, generaron
temor de una guerra cambiaria a finales del 2010 y llama-
dos de algunos congresistas americanos de aplicar politi-
cas proteccionistas como un mecanismo para compensar
el proteccionismo cambiario aplicado por algunos paises
emergentes a los largo del 2011. Si bien estas iniciativas
de politica no han prosperado, su resonancia puede
aumentar en la medida que la consolidacién fiscal des-
acelere la ya débil demanda interna americana.

China: Con limitantes
para expandir su mercado local

Por lo expuesto en las dos secciones anteriores, se con-
cluye que buena parte de la solucién de la crisis de los
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paises desarrollados pasa por que los paises emergentes,
en particular China, dinamicen sus demandas internas y
aprecien sus monedas. Por otro lado, luego de que la
crisis de 2008 contrajera su demanda externa, muchos
paises emergentes vieron la necesidad de priorizar sus
mercados locales. Sin embargo, tal como estd sucediendo
con China, la expansion de la demanda interna de un pais
con aparatos productivos rigidos es una tarea compleja.

China ha mantenido un alto crecimiento en 2011
impulsado por su demanda interna—las exportaciones
netas tuvieron una incidencia préxima a cero en el cre-
cimiento chino del primer semestre de 2011 (Gréfico
10) e informacién preliminar sugiere que el producto
chino crecié mds de 9 por ciento el tercer trimestre del
2011 respecto a similar periodo del afio anterior. Este
crecimiento responde, en parte, a que la demanda del
mundo desarrollado no se contrajo dado que Estados
Unidos estd evitando una doble recesion y algunos pai-
ses europeos han logrado tasas de crecimiento acepta-
bles—Ilas exportaciones representan mds de un tercio
del producto chino. Este buen desempefio se debe tam-
bién a que el gobierno chino ha aplicado diferentes
politicas para expandir su mercado local ya que se espe-
ra que la demanda por exportaciones se debilite por la
consolidacién fiscal en el que se encuentran enfrasca-
dos Estados Unidos y Europa.

En efecto, de acuerdo a su dltimo plan quinquenal,
China pretende estimular su demanda interna aunque
ello implique una reduccién de su crecimiento y de su
superdvit en cuenta corriente. Este plan contempla una
reduccion de los impuestos, mayor gasto en servicios
sociales, mayores incrementos salariales y promover el
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desarrollo de industrias estratégicas (The Telegraph,
2011 y FMI 2011b). Sin embargo, dada la dificultad
logistica de estas politicas, los esfuerzos Chinos por
estimular su demanda doméstica se estdn concentrando
en promover masivas inversiones en infraestructura
antes que estimular el consumo final privado (Roubini
Global Economics, 2011). Por otro lado, China se
muestra reticente a permitir una mayor apreciacion pues
continua acumulando importantes reservas internacio-
nales (Gréafico 11)—el tipo de cambio real chino se ha
mantenido estable a lo largo del 2011. Esto a pesar de
que existen fuertes presiones para apreciar generadas
por importantes entradas de capital y el ain abultado
superdvit en cuenta corriente chino—el gobierno Chino
estim6 que el superdvit en cuenta corriente de este pais
se reducird de 5 por ciento del PIB en 2010 a 4 por
ciento en 2011 (Gréafico 12).

Gréfico 11
Reservas internacionales de China
(miles de millones de délares americanos)
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Fuente: OECD.
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Gréfico 12
Saldo en cuanta corriente de China
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Fuente: The People”s Bank of China.

En este sentido queda claro que el plan de expansion
de la demanda China intenta maximizar los efectos
multiplicadores locales y evitar las filtraciones gene-
radas por las importaciones. Si bien esta estrategia a
permitido alcanzar altas tasas de crecimiento, también
ha generado algunos problemas que dan cuenta que la
oferta china tiene algunas limitaciones estructurales
que obstruyen el transito de una economia orientada a
las exportaciones a una orientada al mercado domesti-
co reticente a importar—restricciones que podrian
estar asociadas con la fragmentacién del aparato pro-
ductivo chino.
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Grafico 13
Inflacién y crecimiento del crédito en China
(Crecimiento porcentual respecto a similar mes del afio anterior)
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Fuente: OECD.

En efecto, el alto crecimiento chino generd un repunte
de la inflacion en clara sefial de que los intentos de esti-
mular la demanda doméstica terminaron por sobreca-
lentar la economia (Gréfico 13). Fue de particular
preocupaciéon el aumento de los precios de bienes
inmuebles suscitado en las principales ciudades de este
pais (FMI 2011). En este contexto, el gobierno opto por
desacelerar el crédito interno, subiendo las tasas de
interés y aplicando diferentes medidas heterodoxas—
restricciones a la compra de casas, controles de precios
de bienes inmuebles, aumento de cuotas iniciales e
impuestos sobre bienes raices.

Paises emergentes: En una euforia riesgosa

El hecho de que las crisis de los dltimos afios se hayan
originado en los paises desarrollados y que los paises
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en desarrollo se hayan recuperado rdpidamente, ha
hecho que estos ultimos adopten mayor importancia
en el contexto internacional. Sin embargo, los mismos
factores que han permitido su rdpida recuperacién
generan retos de politica importantes que podrian estar
socavando la fortaleza de estas economias. En efecto,
la recuperacion de los paises emergentes estuvo aso-
ciada con la posibilidad de aplicar politicas fiscales y
monetarias contra ciclicas en un entorno internacional
relativamente favorable. Fruto de la timida recupera-
ciéon del mundo desarrollado y el extraordinario des-
empeflo Chino, los paises emergentes se han visto
favorecidos con mejores precios de materias primas.
Por otro lado, mayor cantidad de flujos de capital se
dirigen a economias emergentes como resultado de la
menor percepcion de riesgo relativa y del prevalente
desbalance global resultante de los adn altos superavit
en cuenta corriente China, Japén y Alemania, y los
creciente superdvit en cuenta corriente de los paises
productores de petréleo (FMI, 2011d).

Sin embargo, a lo largo del 2011, estos mismos fac-
tores han provocado que algunas economias emergentes
se sobrecalienten. En lo que va del afio, economias
como Brasil, Hong Kong, Corea y Singapur han expe-
rimentado aceleraciones de los precios similares a la
China (Grafico 14). Fenémeno que no se adscribe a las
grandes economias emergentes, sino también a econo-
mias en desarrollo de menor escala. Por ejemplo, en
América Latina muchos paises estdn logrando crecer
por encima de sus estdndares pero estdn afrontando una
importante aceleracion de precios, agravada por el
aumento de los precios internacional de alimentos
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(Gréfico 15). En este contexto, los paises en desarrollo
afectados por este problema tornaron contractivas sus
politicas monetarias con resultados mixtos. En general,
las politicas monetarias contractivas tuvieron mejores
resultados en economias donde las presiones inflacio-
narias resultaban de los ingresos de divisas generados
por las exportaciones de materias primas. En aquellas
economias receptoras de grandes ingresos de capital de
corto plazo, como Brasil, el aumento de tasas pudo
haber sido contraproducente al atraer mds capitales
pudo limitar la efectividad de la politica monetaria.
Grafico 14
Aceleracion de precios en paises seleccionado (%)
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Fuente: OECD.
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Grafico 15
Brecha del producto y aceleracién de precios en América Latina
(Promedio de 3 meses)
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Fuente: Banco Mundial (2011).

Las dificultades de algunas economias en desarrollo
para controlar su inflacidn, estd asociado a que el
gasto publico se ha mostrado muy inflexible a la baja
en Africa sub-sahariana, América Latina, Medio
Oriente y Africa del Norte y Asia en Desarrollo
(Gréfico 16). En efecto, parte del existo de los paises
en desarrollo a la hora de afrontar los efectos de la
crisis estuvo asociado con la posibilidad de expandir
el gasto para amortiguar la contraccién de la demanda
externa. Sin embargo, una vez superado este proble-
ma, los paises en desarrollo estdn teniendo problemas
para retornar el gasto a la normalidad y compensar asi
los efectos expansivos generados por los mejores tér-
minos de intercambio y mayores ingresos de capital.
Esta inflexibilidad de la baja del gasto no sélo reduce
la capacidad de estas economias para contener las
presiones inflacionarias emergentes sino que también
reduce la efectividad de su politica fiscal para afron-
tar crisis futuras.
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Grafico 16
Gasto pablico en regiones del mundo (% PIB)
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Fuente: FMI (2011d)
Grafico 17

Tipo de cambio real y efectivo de paises seleccionados
(Enero 2006=100)
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Grdfico 18
Indice de reservas internacionales de paises seleccionados
(Enero 2006=100)
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Fuente: OECD.

La incertidumbre sobre el desempefio futuro de Estados
Unidos y Europa y la alta liquidez internacional esta
sometiendo a estrés las monedas de las pocas economias
desarrolladas que no estdn directamente involucradas en
la crisis y de muchas economias emergentes. El caso
suizo quizds sea el mas emblematico entre las economias
desarrolladas afectadas, ya que en septiembre del 2011,
las autoridades suizas anunciaron que intervendrian el
mercado para evitar una mayor apreciaciéon del franco
(Gréfico 17 y Grafico 18). Aunque en escala menor, tam-
bién se manifestaron importantes presiones para la apre-
ciacion del tipo de cambio de muchas economias emer-
gentes como Brasil y Singapur, fruto de las entradas de
capital y de los altos precios de materias primas. Sin
embargo, los paises en desarrollo evitaron la apreciacién
acumulando de reservas, ante el riesgo de que una apre-
ciacidn real afecte sus sectores exportadores y los conde-
ne a ser proveedores de materias primas de China.
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Gréfico 19

Crecimiento del crédito en China y otras economias emergentes
(Crecimiento porcentual respecto a similar mes del afio anterior)
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Nota: Las otras economias emergentes incluye a Hong Kong, Brasil, Argentina, India, Indonesia, Turqufa y Colombia.
Fuente: FMI (2011d).

Finalmente, los mejores términos de intercambio y los
mayores ingresos de capital estdn, también, impulsando
una importante expansion del crédito (Gréfico 19) con
el eventual riesgo de que se generen burbujas financie-
ras. A diferencia de China que ha optado por desacele-
rar el crédito interno, los principales paises emergentes
han permitido que el crédito interno siga creciendo
rdpidamente. Estos es particularmente importante si se
considera que, al no estar involucrados en la crisis, la
mayoria de los paises emergentes no han fortalecido su
supervision sobre el sistema financiero ni acelerado la
reforma de sus ambientes de inversion para aprovechar
el buen entorno internacional.
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Conclusiones

El 2011 se estd constituyendo en un afo de muchos
sobre saltos que han ido socavando la confianza respec-
to a una eventual recuperacion de la secuencias de crisis
iniciada en 2007. El principal foco de inestabilidad ha
sido Europa donde la necesidad de una consolidacion
fiscal de algunos de sus miembros estd poniendo en
riesgo la integridad de la Zona Euro. En espera de unas
nuevas elecciones presidenciales, Estados Unidos no ha
podido establecer un plan de consolidacién fiscal de
mediano plazo que no comprometa la modesta recupe-
racion alcanzada. A pesar de su alto crecimiento, China
también ha sido un foco importante de incertidumbre
pues aun estd muy expuesta a sus exportaciones al
mundo desarrollado y todavia enfrenta problemas para
expandir su mercado local, mientras mantiene una fuer-
te reticencia a estimular las importaciones de bienes
finales y a apreciar su moneda.

En este contexto, los paises en desarrollo se han
beneficiado de altos precios de materias primas e
ingresos importantes de capital. Estos factores le han
permitido que muchos paises en desarrollo alcancen
altas tasas de crecimiento pero también han generando
algunos problemas de politica que no deberian ser
descuidados. Estos factores estdn provocando que
algunas economias emergentes se estén sobrecalenta-
das debido a que la politica monetaria se ha tornado
ineficiente en un entorno de crecientes ingresos de
capital y gasto piblico es muy inflexible a la baja.
Asimismo, las autoridades de los paises en desarrollo
estdn evitando la apreciacién de su moneda mediante
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una acumulacién masiva de reservas internacionales
para preservar su competitividad. Finalmente, el crédi-
to interno en las economias emergentes se ha tornado
pro-ciclico incrementando el riesgo de que se estén
generando burbujas financieras.

La dindmica de los diferentes grupos de paises ana-
lizados muestran que los estos estdn reaccionado ante
la crisis afectando su demanda domestica, dejando de
lado la posibilidad de que las variaciones del tipo de
cambio permitan amortiguar el proceso de ajuste. En
cierta medida, estamos viviendo un periodo de
estatus quo cambiario que esta introduciendo nue-
vas rigideces nominales que interrumpen el actuar
del mercado y, probablemente, este postergando la
recuperacion de la crisis (Velasco, 2010). Este proce-
so estd liderado por China que aln se muestra reticen-
te a apreciar su moneda y a importar bienes de consu-
mo final bajo el fundado temor de que una apreciacién
tenga efectos contractivos de corto plazo. Ante esta
politica, otros paises emergentes y en desarrollo estdn
adoptando un comportamiento similar bajo el argu-
mento de que necesitan proteger industria local y asi
evitar consolidarse s6lo como los proveedores de
materias primas de China. En el mismo sentido, el uso
del Euro en economias tan heterogéneas como las
europeas hace que el proceso de ajuste de las econo-
mas sobre-endeudadas en este bloque sea aun mads
dificil pues la unica herramienta de ajuste que les
queda es la consolidacion fiscal y la compresion de
precios inducida por la recesion.
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por encima de su valor real. Sobre esta base, se explora
una interpretacion alternativa al efecto que puede haber
tenido la crisis subprime del 2008 en la economia boli-
viana. La hipdtesis que se maneja es que dicha crisis
coadyuvé a pasar de un momento de auge a uno de
burbuja especulativa.

Partiendo del principio que todas las burbujas son
antecedidas por un aumento significativo de acceso al
crédito, y este a su vez es precedido por un cambio
estructural en el sistema financiero, se plantea que en el
fondo fueron las politicas de desdolarizacion (boliviani-
zacién) implementadas por el gobierno, a fin de ganar
mayor autonomia monetaria, las que incentivaron a los
agentes del sector financiero a captar mayores depdsitos
y colocar mds cartera en moneda nacional, allanando
asi el camino para un incremento significativo de los
créditos en bolivianos. Luego que la caida de las tasas
de interés internacionales se viera reflejada en el com-
portamiento descendente de las tasas de interés domés-
ticas, entre otras las de crédito hipotecario de vivienda,
las condiciones estarian dadas para la gestacién de una
burbuja en este mercado.

El documento concluye sefialando que lo que cabria
esperar a mediano plazo, cuando se materialice la subida
de tasas de interés internacionales, es que el pais esté
equipado con nuevas herramientas para hacer frente al
suceso, precisamente como consecuencia del reacomo-
do que significaré la desdolarizacién, siendo el escena-
rio mds probable que el gobierno retenga la subida
abrupta de dichas tasa de interés, haciendo uso de su
mayor autonomia monetaria y, eventualmente, de un
nuevo esquema de manejo de politica monetaria basado
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en metas operativas de tasas de interés de corto plazo. Si
la estrategia funciona y es manejada adecuadamente, el
estallido de la burbuja podria ser atenuado en gran medi-
da. Caso contrario, las repercusiones de un alza descon-
trolada en las tasas, podrian influir fuertemente en los
riesgos de mercado, liquidez y crediticio de la cartera
hipotecaria en moneda nacional del sistema financiero.

Introduccion

En su trabajo sobre economia de las crisis, Roubini &
Mihm (2010) hacen notar que existen dos puntos de
inflexién importantes en la cadena de eventos que condu-
cen a un colapso: i) en algin momento el auge se con-
vierte en burbuja; y ii) la mayoria de las crisis son ante-
cedidas por burbujas. Esta secuencia de auge—burbuja—
crisis, sirve de punto de partida en el presente documento
para evaluar cuan creible resulta el argumento de que
Bolivia haya trascendido en los tltimos afios la etapa de
auge y, por consiguiente, se encuentre experimentando
los sintomas de una burbuja especulativa.

La hipétesis que se maneja es que los cambios
estructurales que trajo consigo el proceso de desdolari-
zacion, tanto para el sistema financiero como para la
macroeconomia en su conjunto, provocaron un aumen-
to significativo del crédito en moneda nacional, el cual
en ultima instancia alimentd los apetitos especulativos
de los agentes y sentd las bases para la gestacion de una
burbuja en el sector inmobiliario, pero solo después que
las bruscas caidas de las tasas de interés internaciona-
les, luego de la crisis subprime, indujeran un comporta-
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miento similar en las tasas de interés domésticas, como
consecuencia de la alta sustitutibilidad de activos a la
que no pueden escapar las economias dolarizadas.

Dado que no es posible verificar cuantitativamente
la subida de precios de bienes inmuebles por encima de
sus determinantes, debido a la carencia de datos en el
sector, el documento se apoya Unicamente en la percep-
cién generalizada de que dicho fenémeno de aumento
vertiginoso de precios de la vivienda si estd teniendo
lugar, al menos en las principales ciudades del pafs.

El enfoque adoptado replantea la visiébn de que
Bolivia haya salido relativamente bien librada de la crisis
subprime, gracias a un supuesto “blindaje” de la econo-
mia nacional, sugiriendo mds bien que fue el canal de
transmision el que pasé desapercibido, es decir el des-
censo de las tasas de interés internacionales, cuyo efecto,
aunque relativamente imperceptible en ese momento,
habria coadyuvado a que las autoridades locales adopten
ciertas medidas importantes de réplica del comporta-
miento de dichas tasas, contribuyendo asi a la formacién
de una burbuja doméstica y postergando, antes que elimi-
nando, el efecto nocivo para después. En otras palabras,
podria decirse que algunas gotas provenientes del estalli-
do de la burbuja subprime, llegaron hasta Bolivia para
alimentar la formacién de otra burbuja, de menor magni-
tud por supuesto, pero burbuja al fin y al cabo.

Si bien parte del aumento del precio de la vivienda
puede ser explicado por el crecimiento econémico, la
expansion de liquidez y la demanda insatisfecha de
dicho bien, no cabe duda que existen también elemen-
tos de apalancamiento y busqueda de oportunidades de
inversion con rentabilidad atractiva (dado que las tasas
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de interés pasivas se encuentran tan bajas) que contribu-
yen al fenémeno observado.

Esta interpretacion alternativa cobra gran vigencia
hoy en dia cuando la preocupacion de una segunda cri-
sis global se hace cada dia mds latente en el turbulento
escenario internacional. Es bien sabido que el problema
fiscal por el que atraviesan varios paises de la eurozona,
en un momento en el que Estados Unidos sigue en cui-
dados intensivos por la desastrosa caida del 2008,
inquieta a propios y extrafios y pone de manifiesto la
fragilidad del sistema econdmico mundial. Bolivia, en
su condicién de pequefia economia abierta, no queda al
margen de estos sucesos.

Ante estas circunstancias, el documento intenta des-
viar por un momento la atencién hacia variables econd-
micas de interés diferentes a los precios internacionales
de hidrocarburos o minerales, la inflacion, la contrac-
cion del producto mundial o el flujo externo de transfe-
rencias publicas (donaciones) y privadas (remesas), sin
pretender desmerecer la validez e importancia de estas
variables como mecanismos importantes de transmision
de shocks, sino mds bien tratando de ampliar el espectro
de andlisis a fin de enriquecer el debate y la discusion.

En el fondo, la idea es también poner sobre la mesa
algunas preguntas relevantes cuyas respuestas pueden
parecer superadas para muchos pero que, a juicio de los
autores, guardan todavia aspectos cruciales por desen-
trafiar, por ejemplo: ;son los riesgos de liquidez y los
riesgos crediticios por cartera de consumo los mds rele-
vantes en el sistema financiero nacional?, ;cudn estruc-
tural y positivo resulta para el sistema macroeconémico
el proceso de desdolarizacién o bolivianizacién?, ;es
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normal que los precios de los bienes inmuebles hayan
subido tan vertiginosamente en los tltimos afios?, ; fue-
ron las politicas implementadas por el Banco Central
racionales frente al contexto experimentado?, ;afectaria
una segunda crisis global a través de los mismos cana-
les observados luego del fendmeno subprime?

Se espera que las ideas presentadas mejoren la forma
en que se perciben los impactos tanto del fenémeno
subprime (cuyos efectos rezagados estarian ain pendien-
tes), como de una posible segunda crisis internacional.
Para lograr este objetivo, el documento ha sido estructu-
rado en cinco grandes secciones. Luego de esta breve
introduccion, la segunda seccidn analiza la génesis de las
burbujas financieras desde la perspectiva microeconémi-
ca,para luego encontrar vinculos con el manejo macroeco-
némico y la desdolarizacién. La tercera seccion evalda
los efectos de la crisis en Bolivia, resaltando el paso del
auge a la burbuja, la relevancia de las tasas de interés
como canal de contagio, y la estrecha relacion existente
entre la desdolarizacién y el aumento significativo del
crédito en moneda nacional. La cuarta secciéon muestra la
persistente vulnerabilidad en el entorno econdémico inter-
nacional y cémo dicha vulnerabilidad podria eventual-
mente afectar la economia nacional. Por tltimo, la quinta
seccidn cierra con algunos comentarios finales.

Gestacion de las crisis y burbujas
Las crisis pueden ser analizadas desde diferentes pers-
pectivas y empleado una variedad de herramientas. Por

un lado estdn los estudios que ponen énfasis en el com-
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portamiento de variables macroecondémicas y su vincu-
lo con ciertos precios claves de activos financieros o
bienes inmuebles, es el caso de Reinhart & Rogoff
(2007). Estén también los aportes puramente microeco-
némicos que centran la atencién en las caracteristicas
de riesgos de funcionamiento, organizacién e innova-
cion del sistema financiero, siendo dos buenos ejemplos
para el caso de la crisis subprime los de Hellwig (2009)
y Dodd (2007), el segundo menos riguroso y en un len-
guaje mds accesible que el primero. En una linea mds
sofisticada estdn las investigaciones que evaldan la
dindmica de periodos de auge crediticio, y su relacién
tanto con agregados macroecondmicos como con varia-
bles microecondémicas (ver Mendoza & Terrones, 2008).

Recientemente, la literatura especializada en este
campo se ha visto enriquecida también con la aparicion
del libro de Roubini & Mihm (2010), el cual hace un
andlisis profundo de los determinantes y patrones de
comportamiento de las crisis mds importantes acaecidas
hasta la fecha, empleando explicaciones bastante claras e
intuitivas, asi como relatos cronoldgicos de historia eco-
némica que invitan al debate y amplian la comprensién
del fenémeno en cuestidn. Para estos autores, los episo-
dios de crisis no son eventos atipicos o aislados imposi-
bles de predecir, sino mds bien sucesos repetitivos fuer-
temente arraigados en el gen capitalista y, hasta cierto
punto, faciles de anticipar, dada la similitud de sintomas
que presentan las economias antes del descalabro.

En el presente documento se recurre a una combina-
ciéon de enfoques. El mds importante es el esquema
microeconémico de generaciéon y evoluciéon de una
burbuja, basado en el planteamiento de Roubini &
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Mihm (2010). Dicho esquema asume como pilar de la
sucesion de eventos un cambio estructural en el sistema
financiero, el cual en este documento viene a ser el pro-
ceso de desdolarizacién financiera y su estrecha rela-
cién con el trilema macroeconémico.

Secuencia de Eventos que dan Origen a una Burbuja

Los autores Roubini & Mihm (2010) reconocen que las
particularidades o detalles pueden cambiar de crisis a
crisis, pero su gran aporte radica en haber identificado
los elementos medulares que se encuentran en la raiz
del problema, los cuales resultan sorprendentemente
similares cuando se efectda el andlisis comparado. El
Diagrama esquematiza dichos elementos.

Diagrama
Esquema de gestacion de una burbuja
Precio de un activo Cambio estructural
> SISJE: ‘!L onr d::;;";?oge sistema financiero
Riesgo
Capital de liquidez
ago -
i 22 | e | e
encima de la oferta Garantia crédito cédito barato
(colateral) Ri
iesgo
mercado
Agentes se prestan dinero para
especular dentro de la burbuja, "

comprando o vendiendo el activo
que esta subiendo de precio
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Lo primero que hay que tener en cuenta es que una
burbuja aparece cuando el precio de un activo sube
por encima de lo que dictan sus fundamentos. Ahora
bien, lo mds probable es que dicha burbuja provoque
un crecimiento excesivo de la oferta de crédito, sin
embargo, han habido casos en los que el auge crediti-
cio se dio antes de que se forme la burbuja, por lo que
la relacién de causalidad puede ser en ambos sentidos.
Lo que si hacen notar Roubini & Mihm (2010) es que
las burbujas van de la mano y ganan fuerza luego de
un cambio estructural acontecido en el sistema finan-
ciero. Seglin su andlisis, estos cambios han tomado
varias formas en los dltimos cientos de afos, yendo
desde la creacion de nuevos mecanismos de otorga-
cién de crédito hasta la aparicion en el sistema finan-
ciero de nuevos bancos o variantes institucionales de
los mismos. Recientemente, el exceso de imaginacion
de los ingenieros financistas de Wall Street para crear
los instrumentos derivados que empaquetaban las
hipotecas en las famosas Obligaciones de Deuda
Garantizadas (o CDO por sus siglas en inglés que
corresponden a Collateralized Debt Obligations),
puede ser visto también como un cambio estructural
de innovacion financiera. Ademas, el crecimiento del
crédito puede ser fruto de una escasa supervision o
regulacion por parte de las autoridades, o surgir como
consecuencia de una politica monetaria excesivamente
expansiva (implementada por el Banco Central que
también forma parte del sistema financiero en su con-
junto). El hecho es que algo importante sucede en la
estructura de funcionamiento del sistema financiero,
ocasionando que el crédito se vuelva abundante y, por
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lo general, barato. M4s adelante se plantea la idea que
en el caso Boliviano fue la desdolarizacion del sistema
financiero la que habria desencadenado un aumento
significativo del crédito en moneda nacional.

Una vez iniciado el desborde del crédito, algin
activo empieza a ser el centro de una intensa especu-
lacién, tipicamente las viviendas o bienes inmuebles
en general. Entonces, dado que se puede acceder a
crédito con mayor facilidad, los agentes econémicos
solicitan dicho crédito para comprar y vender dentro
de la burbuja, haciendo subir fuertemente la demanda
y, en consecuencia, el precio del activo que es objeto
de especulacion.

Pero existe un canal adicional a través del cual este
ciclo perverso se retroalimenta atin més, y es el del apa-
lancamiento a prestatarios a través de los colaterales.
Lo que sucede es que el mismo activo cuyo precio esta
subiendo a causa de la burbuja, sirve ademds como
colateral al momento de solicitar un crédito. De este
modo, si alguien podia acceder antes a un determinado
monto, presentando como garantia su bien inmueble al
precio normal de mercado, ahora que el precio estd
sobredimensionado puede acceder a mds dinero presen-
tando la misma garantia, apalancado asi su posibilidad
de financiamiento y habilitindolo como potencial inver-
sor en la burbuja.

Este componente adicional del colateral, complica el
manejo de lo que se conoce como riesgo de crédito, que
es uno de los muchos riesgos que conlleva la actividad
de intermediacién financiera. A fin de simplificar el
andlisis, el presente documento se centrard en tres tipos
de riesgos especificos (siguiendo la linea de Dodd,
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2007?) que son los riesgos de liquidez, crédito y merca-
do (incluidos en el Diagrama 1).

En términos sencillos, el riesgo de liquidez se da
cuando una entidad financiera enfrenta escasez de fon-
dos para cumplir sus obligaciones de corto plazo (es
decir depésitos)®. El riesgo de crédito surge cuando el
prestatario no puede cumplir con sus obligaciones de
acuerdo a los términos acordados en el contrato®.
Finalmente, el riesgo de mercado estd relacionado con
pérdidas por movimientos en los precios, siendo el pre-
cio del dinero (o tasa de interés) el que interesa para
fines del presente documento’.

Aparte de estos riesgos, estdn también los que se refie-
ren de forma mds genérica a fallas de mercado vincula-
das a asimetrias de informacién, o lo que se conoce
comtinmente como riesgo moral y seleccién adversa,

2 Resulta interesante ver como estos tres riesgos fueron evadidos por los
agentes del sistema financiero en Los anos previos a la crisis subprime. Dodd
(2007) realiza un recuento detallado mostrando como los mencionados ries-
gos fueron traspasados de una instancia a otra y, finalmente, diluidos hasta
el punto en el que no se sabfa con precisién sobre quién recafa cada riesgo.

3 Formalmente, se entiende por Riesgo de Liquidez, cuando una Entidad de
Intermediacién Financiera (EIF) enfrenta escasez de fondos para cumplir sus
obligaciones y que por ello, tiene la necesidad de conseguir recursos alter-
nativos o vender activos en condiciones desfavorables, esto es, asumiendo
un alto costo financiero o una elevada tasa de descuento, incurriendo en
pérdidas de valorizacién (ver ASFI 2005).

4 Formalmente, el Riesgo de Crédito es la posibilidad de pérdida debido al
incumplimiento del prestatario o la contraparte, en operaciones directas, in-
directas o contingentes que conlleva el no pago, el pago parcial o la falta de
oportunidad en el pago de las obligaciones pactadas (ver ASFI 2005).

5 Formalmente, se entiende por Riesgo de Mercado cuando una Entidad de
Intermediacién Financiera (EIF) incurre en pérdidas por movimientos de
Los precios del mercado como resultado de las exposiciones que mantenga
dentro y fuera de balance. Los mas comunes riesgos de mercado son los
relacionados a las actividades de negociacién de valores, operaciones con
derivados, a las variaciones en la tasa de interés y el riesgo de tipo de cam-
bio, asf como del precio de los commodities (ver ASFI 2005).
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ambos muy comunes en los mercados financieros. En su
interpretacion mds sencilla, el riesgo moral implica ocul-
tar accién y la seleccién adversa ocultar informacion®.
Especificamente para el caso de las crisis, Roubini &
Mihm (2010) proponen que el riesgo moral es el deseo
de tomar riesgos particularmente excesivos (que serian
evadidos en condiciones normales), simplemente porque
se sabe que alguien mds cargard con las consecuencias o,
eventualmente, que los mismos sujetos que incurrieron
en el elevado riesgo serdn sujetos a salvataje, saliendo asi
bien librados de su imprudente accionar.

Como se puede ver, los sistemas financieros en cual-
quier parte del mundo estdn plagados de riesgos y fallas
que los hacen intrinsecamente vulnerables, siendo por
lo tanto sumamente importante mantener una adecuada
supervision y regulaciéon de sus actividades. En los
siguientes subtitulos se mencionard, para el caso
Boliviano, cudles de estos riesgos son normalmente
tomados en cuenta y cudles no, abriendo asi nuevos
espacios de andlisis que permiten vislumbrar una serie
de cabos sueltos, especialmente en lo que a la aparicion
de burbujas se refiere.

La Desdolarizacion como Cambio
Estructural del Sistema Financiero?

El proceso de desdolarizacion, también llamado boli-
vianizacion, es sin duda uno de los cambios estructura-
les mds importante de los dltimos afios. La dolarizacién

6 Para mayores detalles sobre estas asimetrias de informacion, ver Stiglitz
(2000).
7 Este subtitulo se basa fuertemente en Villarroel-Bohrt (2010).
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de la economia Boliviana es un fenémeno de larga data,
cuyos altos niveles de crecimiento empiezan a registrar-
se recién luego de la hiperinflaciéon experimentada a
mediados de los ochenta, que es cuando se permiten las
transacciones en dolares al interior de la economia, en
parte para promover la reconstituciéon del malogrado
sistema financiero.

La dolarizacién financiera suele ser medida a través
de la proporcidn de créditos y depdsitos en ddlares, prin-
cipalmente depdsitos, existentes en el sistema financiero.
Las caracteristicas y consecuencias de dicha dolarizacion
han sido ampliamente estudiadas en la literatura domés-
tica®. A pesar de varios afios de relativa estabilidad eco-
noémica (luego de superada la crisis inflacionaria de
mediados de los ochenta), baja inflacion y moderada
variabilidad del tipo de cambio, la dolarizacién se man-
tuvo e incluso aumentd en la década de los noventa y
primera mitad del nuevo milenio, ratificando asi la pre-
sencia del fendmeno conocido como histéresis’.

Fue solo recién a partir del 2004 que el patrén de
comportamiento empezd a revertirse, principalmente
como consecuencia de una serie de politicas adoptadas
y de coyunturas favorables que permitieron dar consis-
tencia y sostenibilidad a las mismas. El Grafico 1 mos-
trado a continuacién, permite apreciar la evolucion del
fenomeno a lo largo de los ultimos dieciséis afios.

8 Ver por ejemplo los aportes de Ferndndez (2006) y Villarroel-Bohrt (2010),
asi como las recapitulaciones y referencias en dichos documentos a otros
estudios empfricos relacionados al tema. Para un andlisis del fenémeno de
la dolarizacién a nivel internacional ver Calvo y Vegh (1997).

9 En una clasificacién hecha en BID (2005), se puede observar que Bolivia al-
canzé en el pasado el nivel mds alto de dolarizacién financiera (tanto en de-
pdsitos como en préstamos otorgados por el sistema financiero en moneda
extranjera) de toda Latinoamérica.
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Gréfico 1
Evolucion de la desdolarizacion financiera en Bolivia
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Fuente: Elaboracién con base en datos publicados por el Ministerio de Economfa
y Finanzas Publicas, en la Memoria de la Economia Boliviana 2010 (MEFP, 2010).

Como ya se adelant6 en subtitulos anteriores, el presen-
te documento maneja la hipétesis de que fue precisa-
mente dicho cambio estructural de desdolarizacion
financiera el que dio inicio al aumento del crédito en
moneda nacional y, posteriormente, senté las bases para
un contagio de la crisis subprime (a través del canal de
transmision de tasas de interés), que desembocd en la
formacién de una burbuja especulativa en el sector
inmobiliario nacional.

Resulta entonces de vital importancia analizar en
detalle las fuerzas que dieron origen a este cambio sig-
nificativo, a fin de entender a cabalidad la secuencia de
sucesos y sus implicancias en materia de manejo
macroecondémico para el pais. La herramienta concep-
tual que permite lograr este objetivo, es la teoria cono-
cida como el trilema macroeconémico.
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La regla del trilema, también conocida como la trini-
dad imposible, surge con la apariciéon del modelo de
Mundell-Fleming a principios de los afios sesenta. Se
basa en que existen tres objetivos de politica comiin-
mente deseados por los paises: i) estabilidad del tipo de
cambio; i1) politica monetaria independiente; y iii) libre
movilidad de capitales. De todos éstos, solo dos pueden
ser alcanzados de forma simultanea, debiendo renun-
ciarse al tercero a fin de lograr una administracién
macroecondmica consistente'”.

Recientemente, la validez del trilema ha sido corro-
borada en estudios comparados internacionales (ver
Aizenman et al,2008) y también a nivel doméstico para
la economia Boliviana (ver Villarroel-Bohrt, 2010).

El punto fundamental es que el fendmeno de dolari-
zacion financiera condiciona a la economia a una sola
posicién dentro del trilema, influyendo asi de manera
decisiva en el esquema de manejo de la politica
macroecondémica. Dicha posicién viene dada por la
combinacion de tipo de cambio fijo, libre flujo de capi-
tales y ausencia de politica monetaria independiente.
Este escenario resulta claramente contraproducente

10 Laintuicién es bastante simple si se tiene en cuenta la regla de paridad: E, =
Eis1 — ¢ + i (donde E; es el logaritmo del tipo de cambio nominal, E,; es la
expectativa del tipo de cambio nominal en el periodo siguiente también en
logaritmos, i, es la tasa de interés doméstica y i,* es la tasa de interés exter-
na). Asumiendo que una mayor independencia monetaria implica mantener
tasas de interés domésticas (i) diferentes a las internacionales (i;*), es decir
(iy # i), en un escenario de tipo de cambio fijo (E; = Ey,; = k) y libre movilidad
de capitales donde existe arbitraje, se tendria automaticamente una igual-
dad de tasas (i; = i;*), limitandose asf la independencia monetaria. Entonces,
la dnica forma de mantener dicha independencia monetaria es imponiendo
restricciones al libre flujo de capitales bajo un régimen de tipo de cambio fijo,
o dejando que el tipo de cambio fluctle en funcién a las fuerzas de mercado
si se quiere preservar la integracién con los mercados financieros internacio-
nales (Villarroel-Bohrt, 2010).
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para cualquier ente emisor, ya que limita los grados de
libertad tanto de la politica monetaria, como cambiaria.
Los efectos especificos sobre cada variable, son detalla-
dos a continuacion con base en el resumen efectuado
por Villarroel-Bohrt (2010).

1. Efectos sobre el régimen de tipo de cambio.- Los
regimenes de paises como Panamd, Ecuador y el
Salvador, donde la moneda doméstica ha sido com-
pletamente removida y oficialmente reemplazada
por el ddlar, son considerados por el Fondo Monetario
Internacional como regimenes absolutamente fijos!!.
Si bien Bolivia nunca ha llegado a tal extremo, es
importante percibir que a medida que la dolarizacién
parcial crece, aumenta también la presién interna
para aproximarse cada vez mds a un tipo de cambio
de estas caracteristicas, mas aun con niveles de dola-
rizacién financiera superiores al 90% (en depdsitos y
en créditos), como los alcanzados por el sistema
financiero doméstico en los afios noventa y princi-
pios del milenio (ver Gréfico 1).

Ante semejante nivel de dolarizacion, es fécil
inferir cuan complicado resulta para el Banco Central
apegarse a regimenes menos fijos como el deslizante
o crawling peg (adoptado oficialmente desde media-
dos de los ochenta), ya que el margen de accién se
va acortando gradualmente a medida que dicha dola-
rizacién continda su tendencia al alza.

Otra fuerza identificada por la literatura como pro-
motora de regimenes de tipo de cambio fijos en eco-

11 Ver el Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
(AREAER) de dicho organismo.
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nomias dolarizadas, es la de descalces de moneda o
descalces cambiarios (currency mismatches). De
acuerdo con Levy-Yeyati et al, (2006), los paises con
importantes pasivos, publicos o privados, en moneda
extranjera, son mds propensos a elegir un tipo de cam-
bio fijo (ya sea de facto o de jure), debido a los efectos
nocivos de grandes depreciaciones nominales de la
divisa en la solvencia de las hojas de balance que con-
tienen dicho descalce de moneda'?. Los mismo auto-
res hacen notar que en caso de que exista este canal,
se anula la relacidn positiva entre apertura de la cuen-
ta capital y tendencia a regimenes cambiarios mas
flexibles, sugerida por el trilema cldsico. Dado que
una apertura financiera induce grandes oscilaciones
en los flujos de capitales, que a su vez conducen a
grandes cambios en el valor del tipo de cambio, paises
con dolarizacién financiera encontrardn mds conve-
niente fijar, antes que flotar su tipo de cambio simple-
mente por razones de prudencia, fendmeno al que se
conoce también como “miedo a la flotacion” popula-
rizado por de Calvo y Reinhart (2002)"°.

En resumen, se puede sefialar que una economia
altamente dolarizada tiende indefectiblemente hacia
un régimen (de facto) de tipo de cambio maés fijo,
aunque esta no sea necesariamente la posicion oficial
que desee adoptar la autoridad monetaria. Sobre este

12

13

Los descalces cambiarios implican valores diferentes de Los activos y pasivos
denominados en délares. Dado que en una hoja de balance contable tanto
activos como pasivos deben estar equilibrados, si alguno de éstos estd en
otra moneda y se da una devaluacién, entonces automdticamente se des-
equilibra todo el balance contable ya que alguna de las monedas pierde
valor con respecto a la otra.

El miedo a la flotacion se presenta ademas por la existencia de altos coefi-
cientes de traspaso o pass — through, de la devaluacién sobre la inflacién.

57



punto, vale la pena mencionar que recientemente ha
surgido una fuerte ola de investigaciones dedicadas a
calcular y emplear en modelos empiricos, distintas
mediciones de facto de los regimenes de tipo de cam-
bio, las cuales no necesariamente coinciden con las
declaraciones oficiales de los gobiernos. En el presen-
te documento, el pardmetro de referencia del régimen
de tipo de cambio de facto serd el calculado por
Aizenman et al (2008), el cual muestra que desde
1985 Bolivia hasta finales de los ochenta, el pais si
siguié un régimen de crawling peg como el oficial-
mente declarado. En cambio, desde inicios de la déca-
da de los noventa hasta la fecha, el comportamiento
del tipo de cambio nominal ha ido transitando paula-
tinamente (en los hechos) de un régimen tipo crawling
peg a uno de caracteristicas mucho maés fijas.

2. Efectos sobre el flujo de capitales.- Un punto muy
importante a tener en cuenta en el caso de Bolivia, es
que el flujo de capitales estd compuesto en gran
medida por inversion extranjera directa y captacion
de deuda publica, ya que el mercado de valores
doméstico es todavia muy incipiente (practicamente
inexistente) e incapaz de captar inversiones de corto
plazo. Esta limitante estructural impide obviamente
integrarse de manera plena al sistema financiero
internacional, aspecto que fue considerado como una
ventaja luego de la crisis subprime, ya que fueron las
economias con mayor grado de integracion (espe-
cialmente si poseian activos toxicos) las que sufrie-
ron un contagio inmediato (ver BCB, 2009).

En cuanto al efecto de la dolarizacién sobre el
flujo de capitales, resulta conveniente partir del con-
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cepto de que en un entorno globalizado, los controles
a dichos flujos de capitales se hacen cada vez mas
inefectivos'*, mas aun en aquellos paises donde gra-
cias a la dolarizacion, las transacciones en moneda
extranjera estdn permitidas y no es necesario efec-
tuar una conversion de divisas. Al respecto, Morales
(2003) sefiala que para el caso Boliviano, la persis-
tente dependencia del ahorro externo, que ingresa ya
sea en forma de préstamos para el gobierno o inver-
sion extranjera directa, trae consigo necesariamente
una relacion contractual en ddlares, la cual debe ser
honrada posteriormente en la misma moneda, tanto
en el caso de deuda con organismos de cooperacién
multilaterales, como en lo que a remesas de utilida-
des a las compaiifas transnacionales se refiere.
Luego el autor comenta que esta forma de apertura
de la economia a los capitales externos, se convirtio
en un factor explicatorio de la alta dolarizacion.
Juntando estas apreciaciones con la limitante
estructural de un mercado de valores incipiente, es
posible arribar a la conclusiéon de que mientras la
economia esté dolarizada y esta divisa pueda circular
y ser empleada sin mayores impedimentos en el mer-
cado interno, inevitablemente existe un mayor flujo
de capitales y una mayor integraciéon al sistema
financiero internacional, anulando pricticamente el
efecto negativo de la ausencia de mercado de valo-
res. En cambio, si reduce el grado de dolarizacidn, es
de esperar que la limitante estructural de la incipien-
te bolsa de valores cobre recién mayor relevancia,

14 Ver Edwards (1999).
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frenando nuevamente la integracién con los merca-
dos de capitales externos.

En cuanto a la posiciéon oficial del Estado
Boliviano, la tendencia en las tltimas cuatro décadas
ha sido en general la de reducir los controles al libre
flujo de capitales, excepto en el periodo inflacionario
acaecido entre 1982 y 1985.

. Efectos sobre la independencia monetaria.- Tal vez

el efecto mds aceptado de una alta dolarizacion es
que inevitablemente limita el margen de accién de la
politica monetaria, ya que son los mismos bancos
comerciales los que captan depdsitos en dolares y los
otorgan después como créditos a los prestatarios, sin
necesidad de pasar por la autoridad monetaria para
convertirlos en moneda nacional.

Dado que el Banco Central solo puede emitir
bolivianos, a medida que se sustituye el uso de esta
moneda por el ddlar se abandona gradualmente la
posibilidad de influir sobre los agregados de la
moneda doméstica, perdiendo asi importantes gra-
dos de libertad a no ser que exista la posibilidad de
implementar una politica monetaria en ddlares, que
es precisamente lo que el Banco Central traté de
hacer durante mucho tiempo. Sobre esta experiencia,
Morales (2003), quien fue presidente del Banco
Central durante diez afios precisamente durante la
elevada dolarizacién, comenta que los resultados del
esfuerzo fueron muy poco relevantes, y que en defi-
nitiva, la labor de la institucién quedé reducida a dos
campos: a) tratar de evitar sucumbir ante las presio-
nes del gobierno que constantemente solicitaba
financiamiento para cubrir su déficit; y b) proveer de



liquidez, mayormente délares, al sistema financiero,
escenario en el que la preocupacién principal se
vuelve la acumulacion de reservas internacionales.

En sintesis, se puede asegurar que a mayor dola-
rizacion de la economia, menor es el grado de inde-
pendencia monetaria del Banco Central.

No cabe duda entonces que una alta dolarizacion limita
indefectiblemente la independencia monetaria, induce a
un régimen de tipo de cambio cada vez mas fijo y pro-
mueve a su vez un mayor flujo de capitales. Si a esto se
suma la disponibilidad de pocas reservas internaciona-
les, se obtiene una combinacién funesta en la que el
Banco Central practicamente estd condenado a observar
lo que acontece a su alrededor, ya que sus principales
herramientas de intervencion (politica monetaria y
cambiaria) se encuentran fuertemente disminuidas por
las limitantes que impone el trilema.

La pregunta obvia entonces es ;como pudo todo esto
desembocar en un aumento del crédito a nivel nacional?
(el cual posteriormente dio origen a la burbuja). La res-
puesta es bastante sencilla y tiene la siguiente connota-
cion: en el fondo fueron las politicas de desdolarizacién
(bolivianizacién) implementadas por el gobierno, a fin
de ganar mayor autonomia monetaria, las que incenti-
varon a los agentes del sector financiero a captar mayo-
res depdsitos y colocar cartera en moneda nacional,
allanando asi el camino para un incremento significati-
vo de los créditos en bolivianos.

La directriz fue siempre cambiar de ubicacién al
interior del trilema, ya sea migrando hacia una posicién
en la que coexistan tipo de cambio fijo, autonomia
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monetaria y restricciones al flujo de capitales o, alterna-
tivamente, llegar al escenario en que se tiene autonomia
monetaria, libre flujo de capitales y tipo de cambio
flexible (o flotante). De estas dos opciones, la primera
es sin duda mds atractiva por distintas razones, mismas
que serdn explicadas més adelante.

Por lo pronto es importante destacar cudles fueron
las politicas implementadas a lo largo de los afios para
revertir el proceso de dolarizacién financiera, no solo
desde el 2004, que es cuando se empieza a notar un
cambio en el patrén de comportamiento (ver Gréfico 1),
sino desde varios afos atrds, a pesar que estos primeros
esfuerzos no tuvieron resultados alentadores.

Uno de los primeros intentos se dio con la introduc-
cién de la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV), cuyo
indice diario calculado con base en la inflacion, brindo
una alternativa de indexacion a la ofrecida por el ddlar.

Otra medida efectiva, que tuvo que sufrir primero un
intento fallido de implementacién en octubre de 2002
pero que finalmente sali6 a la luz, fue la incorporacién
de un diferencial cambiario entre la compra y venta de
ddlares, dicho diferencial fue subiendo progresivamen-
te de un centavo a finales de los noventa hasta diez
centavos en la actualidad.

Otra politica clave, impulsada por el gobierno y no
por el Banco Central como las anteriores dos, fue la
introduccién del Impuesto a las Transacciones Financieras
(ITF). Si bien dicho impuesto tenia primordialmente
fines recaudatorios, logré un efecto en la composicion de
los depésitos del sistema financiero, ya que los depdsitos
en moneda extranjera resultaban gravados y no asi los
depdsitos en moneda nacional o UFVs.
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Pero el cambio mds notorio vino aproximadamente
a mediados de la presente década y coincidié con dos
sucesos de aparicion casi simultdnea, por un lado la
llegada de un nuevo gobierno (el de Evo Morales) en
enero de 2006, y por otro el arribo de un shock externo
positivo de magnitudes inimaginables, gracias a la
subida vertiginosa de precios de materias primas que
exporta Bolivia, principalmente hidrocarburos (ver
Miranda, 2010).

Las condiciones en las que encontré la economia el
gobierno entrante no eran para nada alentadoras (bajo
nivel de reservas, déficits fiscales cronicos, tasas de
crecimiento reducidas, desempleo, alto nivel de dolari-
zacion financiera, etc.), sin embargo, existian buenas
perspectivas de cambio a futuro dado el shock externo
positivo que se veia venir.

En ese contexto, las medidas racionales en materia
de politica cambiaria, en gran medida adoptadas por el
flamante gobierno, tenian las siguientes caracteristicas:

* Dado que se avecinaba un shock externo positivo, lo
l6gico era tender hacia un régimen de tipo de cambio
mads fijo (de facto), tal como sugiere la literatura cla-
sica (ver Dornbusch et al, 2004). Nétese que solo es
posible acumular reservas internacionales con tipos
de cambio nominales fijos.

e Al avecinarse mayor capacidad de generacién de
excedente en los sectores primarios, resultaba natu-
ral captar mayores recursos para el Estado prove-
nientes de este sector, siendo asi consecuentes con el
discurso de reversion de la capitalizacion. Ademds,
dichos recursos podrian ser empleados para una poli-
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tica fiscal expansiva, la cual también segun la litera-
tura cldsica (ver Krugman & Obstfeld, 2009) es
altamente efectiva en el corto plazo con tipo de
cambio fijo.

e Por dltimo, las razones que alimentan el llamado
“miedo a la flotacion” (explicadas previamente en el
Subtitulo 2.2i) estaban también presentes y favore-
cian la aplicacién de tipos de cambio fijos, ya que
existian importantes pasivos en moneda extranjera
en el sector financiero (como consecuencia de la
dolarizacién) que abrian la posibilidad de efectos
nocivos en las hojas de balance ante grandes depre-
ciaciones nominales de la divisa.

Como se puede ver, existian ventajas asociadas a man-
tener un tipo de cambio fijo. Este hecho, sumado a la
voluntad de ganar mayor autonomia monetaria, impli-
caba solo una cosa en términos del trilema, y era tran-
sitar hacia la zona en la que coexisten autonomia
monetaria, tipo de cambio fijo y restricciones al libre
flujo de capitales. Si bien este dltimo punto podia
resultar impopular en algunos medios, existia la ven-
taja de que la incipiente bolsa de valores ya implicaba
una barrera natural al flujo de capitales, principalmen-
te especulativos, asi que no habia necesidad de alterar
mucho las peligrosas restricciones. Ademds, autores
como Bhagwati (1998), Rodrik (1998) y Stiglitz
(2002) han vuelto a plantear que tal vez seria conve-
niente para los paises en desarrollo, reinstaurar contro-
les al flujo de capitales para poder gozar de mayor
autonomia monetaria sin necesidad de renunciar a un
tipo de cambio estable.
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Pero la adopcién de tipo de cambio fijo traia también
consecuencias negativas, asociadas precisamente a la
dolarizacién financiera, como por ejemplo:

* Ante el surgimiento de inflacién externa, el tipo de
cambio fijo hace que se importe dicha inflacién al
ambito doméstico. El canal por el que sucede esto,
tiene una vez mds su origen en la dolarizacién y la
restriccion que implica dicha anomalia a través de la
similitud de tasas de interés locales y extranjeras,
efecto equivalente a una alta sustituibilidad de acti-
vos'® (ver Krugman & Obstfeld, 2009), mismo que
serd tratado en detalle mds adelante.

Con todos estos antecedentes, estaba claro que habia
que luchar contra la dolarizacién por todos los medios,
primero para ganar autonomia monetaria (cambiando
de ubicacidn en el trilema) y segundo para neutralizar
los efectos adversos que dicha dolarizacién causaba (a
través de la alta sustituibilidad de activos) dada la pre-
ferencia por mantener un régimen de tipo de cambio
fijo (de facto).

Fue en ese intento que se descubrié que una herra-
mienta potente, capaz de revertir la dolarizacién en
magnitudes importantes, era la revaluacion del bolivia-

15 El canal de transmisién a través del cual se da este fenémeno, esta relacio-
nado con la regla de paridad y el efecto Fisher. La regla de paridad tiene las
siguientes caracteristicas: E; = E.,;— i, + i;* (La explicacién de las variables ya
fue efectuada en la Nota al Pie No. 9). Si el tipo de cambio es fijo, entonces
E; = E;,1, en consecuencia i, = i;* (no resultan iguales por la existencia de una
prima de riego pais). Reemplazando este resultado en la ecuacién del efecto
Fisher (re —me* = i — i* donde 1€ es la tasa de inflacién esperada local y Te* es
la tasa de inflacién esperada externa), se obtiene que: me = me*, importando
asi la inflacion externa.
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no con respecto al ddlar, inicialmente empleada para
frenar las tendencias inflacionarias y aprovechando un
contexto externo en el que el ddlar de todos modos per-
dia valor dada la gigantesca inyecciéon de dinero a la
economia norteamericana durante la evolucién de la
crisis subprime. Nétese que un régimen de tipo de cam-
bio fijo no implica mantener dicha variable absoluta-
mente estatica, sino mas bien modificarla de un nivel
fijo a otro, en funcién de la conveniencia del ente emi-
sor y las necesidades del mercado. Con el pasar del
tiempo, el Banco Central identific6 (ver la Memoria
Anual 2008 de dicha institucién) que la politica cambia-
ria de mini revaluaciones contribuy6 en cerca del 50%
a la desdolarizacion (bolivianizacion) del sistema finan-
ciero. Pero a esta medida se sumaron otras también
importantes, como ser el diferencial cambiario mencio-
nado anteriormente (que explicé la desdolarizaciéon en
cera del 19%) y los cambios en el encaje legal (que
explicaron el proceso de bolivianizacién en aproxima-
damente 17%), siendo estos dltimos de vital importan-
cia para los fines que persigue el presente documento,
ya que contribuyeron directamente a aumentar los volu-
menes de crédito en moneda nacional.

El informe BCB-IEF (2010) del Banco Central pro-
vee informacion valiosa acerca de las modificaciones al
encaje legal, senalando textualmente:

* Las modificaciones de los dltimos afios contribuye-
ron al proceso de bolivianizacién de la economia y a
disminuir las presiones inflacionarias [...] Los prin-
cipales cambios fueron la introduccién del encaje
adicional en Moneda Extranjera (ME) y un mecanis-
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mo de compensaciéon en Moneda Nacional (MN),
cambios en las aplicaciones y exenciones de encaje
para DPF y se estableci6 una tasa de encaje diferen-
ciada para depdsitos en MN de 12% y para depdsitos
en ME de 14%.

e La dultima modificacién al reglamento de encaje
legal se efectué en junio de 2009. El principal cam-
bio fue la inclusién de un mecanismo que permite
liberar recursos de encaje legal si las entidades
financieras incrementan su cartera de colocaciones
en MN. Esta medida promueve la remonetizacion
financiera y el crecimiento de la cartera en bolivia-
nos. En efecto, a partir de los cambios mencionados
y el desvanecimiento de las expectativas infundadas
de depreciacion del boliviano, la cartera en MN
aumento en el equivalente de $us 438 millones en el
segundo semestre de 2009 y el indicador de bolivia-
nizacion mejoro.

A esto se sumaron también otras medidas complemen-
tarias. Por ejemplo, las lineas de crédito que ofrece el
BDP a las entidades financieras de modo que puedan
favorecer los créditos en bolivianos para sus clientes.
Por otro lado, el BCB y los gremios que agrupan a las
entidades financieras encararon una campaifia conjunta
para impulsar el proceso de bolivianizacién y dinamizar
el crédito en moneda local (ver BCB-IEF, 2009).

En definitiva, todas estas medidas lograron finalmente
revertir el patrén de dolarizacién que experimentaba la
economia desde hace décadas. Como muestra el Grafico
1, a finales del 2010 el porcentaje de depdsitos en mone-
da nacional alcanz6 el 56% y el de créditos el 58%, veri-
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ficandose asi un cambio estructural en el funcionamiento
del sistema financiero. Esto no quiere decir todavia que
ha concluido el proceso de migracion hacia otra zona del
trilema, pero una buena parte ha sido ya recorrida y todo
apunta a que el puerto de destino estard marcado por
mayor autonomia monetaria, tipo de cambio fijo y mayo-
res restricciones al libre flujo de capitales.

Lo que falta discutir es si el significativo aumento de
cartera en moneda nacional puede ser considerado
como auge de crédito o no, tarea que serd abordada en
la siguiente seccidn presentando algunos datos.

Expansion del crédito y efectos
de la crisis subprime en bolivia

Los esfuerzos por explicar el efecto que tuvo la crisis
subprime en Bolivia, han estado centrados en evaluar
canales de transmision cldsicos como reduccién de pre-
cios internacionales de commodities, disminucidn de
remesas, caidas de inversion extranjera directa y des-
aceleracion de la actividad econémica global en general
(ver por ejemplo Jemio & Nina, 2009; Cicowiez &
Machicado, 2010; y Capra & Canavire, 2009).

Si bien dichos canales de transmision son importantes
y han demostrado a lo largo de la historia tener una gran
relevancia en el desempeio de la economia local, distan
mucho de ser los tnicos, ya que en su condicion de peque-
fla economia abierta y dolarizada, Bolivia estd expuesta a
una serie de conductos por los cuales pueden filtrarse
efectos poco perceptibles a un principio, pero con alta
capacidad de infringir dafio en el mediano y largo plazo.
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Ademads, existe una tendencia a emplear las mismas
variables de transmisién independientemente del con-
texto en el que se desenvuelve la economia, asi como a
pensar que la inflacién es el unico mal por el que hay
que preocuparse y contra el que deben luchar todas las
autoridades de turno'®. Para ilustrar un poco la impor-
tancia del contexto, es bueno ver las conclusiones a las
que arriba el Banco Central en su Memoria Anual 2009
(BCB, 2009). Dicho documento concluye, acertadamen-
te ademas, que el principal mecanismo de transmision
de la crisis fue a través del sector real, evidenciandose
un menor superavit de la balanza comercial, explicado
por la disminucion de la actividad econdmica global y su
consiguiente efecto negativo en el comercio internacio-
nal y en el comportamiento de los precios de productos
de exportacion. El mismo documento aclara también
que las remesas disminuyeron durante el primer semes-
tre de 2009, sin embargo, a partir del segundo semestre
se recuperaron levemente hasta estabilizarse. El resulta-
do final fue que la economia salié relativamente bien
librada de la crisis, prueba de ello es la moderada pero
aceptable tasa de crecimiento obtenida (3,4%), la cual
resultd ser la més alta de Sudamérica el 2009.

Todas estas son buenas noticias y hay que recono-
cer que parte del éxito se debe a ciertas politicas acer-
tadamente implementadas por el gobierno, como por
ejemplo la relativa prudencia fiscal reflejada en los
constantes superdvits. Pero lo que quiere hacer notar
el presente documento es que a consecuencia del cam-
bio sustancial que representa para la economia la des-

16 A nivel local, Evia (2011) ha empezado a cuestionar recientemente este exce-
so de concentracion en la variable de inflacion.

69



dolarizacién, puede resultar prudente redirigir la vista
hacia algunas variables poco contempladas en el pasa-
do, como es el caso de las tasas de interés y el crédito
en moneda nacional.

Por lo general, se tiende a pensar que el sistema
financiero nacional esta poco conectado a los mercados
financieros internacionales, dada su menor dependencia
de fondos provenientes de los mismos, la baja adquisi-
cion de instrumentos financieros generados en dichos
mercados (es el casodelos activos toxicos u Obligaciones
de Deuda Garantizada — CDOs) y la muy incipiente
bolsa de valores doméstica (incapaz de atraer capitales
especulativos de corto plazo).

Pero el funcionamiento del sistema financiero es
mucho mas complejo y, por estar plagado de fallas y
riesgos (como se explicd en el subtitulo 2.1), resulta
intrinsecamente débil no solo en el pais, sino en cual-
quier parte del mundo. La reciente crisis subprime y sus
repercusiones en otros sistemas financieros es prueba
mds que fehaciente de ello.

Un punto muy importante que es preciso recalcar, es
que esta seccion del documento no pretende generar
péanico ni levantar cuestionamientos sobre la solidez del
sistema financiero nacional, el cual ciertamente goza de
muy buenos indicadores en la mayor parte de los dmbi-
tos regulados, sino simplemente mostrar que existen
canales alternativos a través de los que es posible vincu-
larse a sistemas financieros externos (especificamente
tasas de interés). Nétese ademds que el cambio estructu-
ral del sistema financiero (desdolarizacién) que esta
detras del fenémeno de la burbuja, no puede ser entera-
mente atribuido al sistema financiero, ya que claramente
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fue el resultado de una serie de medidas racionales
(desde la perspectiva del Banco Central) orientadas a
ganar mayor autonomia monetaria (a fin de alivianar las
restricciones que impone el trilema). Incluso podria
interpretarse que hubo razones de economia politica de
por medio, ya que a ninguin gobierno abiertamente anti-
imperialista, como el actual, le resulta placentero que la
moneda de mayor circulacion en su economia, sea pre-
cisamente el ddlar. El hecho es que al final convergieron
una serie de elementos en un periodo de tiempo relativa-
mente corto, alimentando instintos especulativos que
llegan a ser nocivos en alglin momento.

Crecimiento de Cartera en Moneda Nacional

Como se explicé en el subtitulo 2.1, y especificamente
en el Diagrama 1, al cambio estructural en el sistema
financiero (en este caso la desdolarizacién) le sigue un
aumento del crédito barato, todo en el marco de gesta-
cién de una burbuja especulativa.

El primer aspecto clave que hay que mencionar, es
que un aumento del crédito no es malo en si mismo, es
mds, resulta deseable porque dinamiza la economia y
permite que ésta crezca a ritmos mds acelerados.
Ademds, dado el excepcional contexto externo que vive
el pais desde mediados del dos mil, y su consiguiente
repercusion en el desempefio de la economia local,
resulta natural que se registre un alza en el crédito fruto
del auge econdémico y de la mayor necesidad de liqui-
dez por parte de los agentes econdmicos. Datos del
Banco Central (BCB-IEF, 2011, enero), basados en
informacion provista por FUNDEMPRESA, muestran
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como la cantidad de empresas o base empresarial'’
subi6 abruptamente de 13.941 el 2004 a 53.836 el 2010
(286,2% de crecimiento), lo cual es una sefial clara de
la necesidad de mayor liquidez en la economia.

Es natural entonces que exista una relaciéon directa
entre la politica monetaria y la disponibilidad de dinero
para acceso al crédito en una economia, mientras mas
dinero se inyecta, mds accesible se vuelve éste y, por
ende, mds barato su precio (es decir la tasa de interés).
Pero la otra cara de la moneda viene por el lado de la
inflacién, ya que mientras mds dinero se encuentra cir-
culando en la economia, mayores serdn las presiones
inflacionarias.

Es asi que el Banco Central, cumpliendo su labor de
regular la liquidez exacta que retina los requerimientos
de dinero de una economia en crecimiento (en la que los
agentes demandan mds efectivo) sin desencadenar pre-
siones inflacionarias, adopt6 diferentes medidas duran-
te los dltimos tiempos. De mediados de la década del
dos mil hasta el tercer trimestre del 2008, la tendencia
fue a retirar el exceso de liquidez (mediante interven-
ciones esterilizadas a través de Operaciones de Mercado
Abierto — OMAs) causado principalmente por la increi-
ble inyeccién de dinero que implicaba la acumulacién
de Reservas Internacionales (ndtese que a cambio de los
dolares el ente emisor provee moneda nacional, aumen-
tando asi la masa monetaria de la divisa local), obvia-
mente dejando un margen razonable que llene las nece-
sidad de los agentes sin acelerar la inflacién (ver BCB,

17 Esta base estd compuesta por empresas que tienen su matricula vigente,
las que actualizan su matricula y aquellas que se inscriben u obtienen su
matricula por primera vez (BCB-IEF, 2011 Enero).
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2008 y 2009). A partir del cuarto trimestre del 2008 y
durante todo el 2009, la politica monetaria fue clara-
mente expansiva con el objeto de apuntalar el dinamis-
mo de la actividad econémica y hacer frente a eventua-
les repercusiones de la crisis subprime (ver BCB, 2009
y 2010). El 2010 se volvi6 a retirar gradualmente liqui-
dez respetando la evoluciéon de los determinantes de
agregados monetarios (ver BCB, 2010).

En sintesis, se podria decir que en términos netos
hubo una expansion de liquidez consistente con el mayor
dinamismo de la economia, por ende, mayor disponibili-
dad de dinero para crédito. Por ultimo, un punto que vale
la pena destacar es que las intervenciones de esteriliza-
cién estuvieron acompaiiadas de politicas de aumento del
encaje legal requerido en moneda extranjera, tanto para
captar mayor liquidez, como para fomentar, una vez mds,
la desdolarizacién (ver BCB, 2010).

Otra variable que influye en el aumento del crédito
es obviamente la tasa de interés, la cual sera analizada
en detalle en el siguiente subtitulo.

Pero este aumento del crédito no es un fenémeno que
se esté dando solo en Bolivia. Recientemente, el Fondo
Monetario Internacional (FMI, 2011a) ha enviado las
primeras sefales de alerta sobre posibles crecimientos
acelerados del crédito en gran parte de la region, gene-
rando inquietudes sobre una expansion excesiva que a
la larga pueda ser insostenible. Esto es particularmente
cierto en los paises beneficiados por la mejora en los
términos de intercambio (es el caso de Bolivia) y en los
que han experimentado una abundante entrada de capi-
tales. Seglin el documento, los indicadores actuales
todavia no llegan al nivel de un auge crediticio, pero
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podrian aproximarse demasiado si la expansion se pro-
longa por més tiempo.

Con todos estos antecedentes, lo que queda es obser-
var cudl fue el comportamiento del crédito en la econo-
mia nacional, tanto en moneda extranjera como domés-
tica, poniendo especial énfasis en la segunda dada su
importancia luego del proceso de desdolarizacion expe-
rimentado. El Anexo 1 contiene los datos desagregados
de los ultimos cuatro afios, y el Grafico 2 muestra el
comportamiento de las variables en cuestion.

Gréfico 2
Evolucion del crédito del sistema financiero por tipo de moneda
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Fuente: Elaboracion con base en datos presentados en Anexo 1.

A nivel agregado, la tendencia ascendente es clara pero
hasta cierto punto moderada, si se tiene en cuenta el
repunte de la actividad econémica en los dltimos afios
como consecuencia del auge vivido. En términos de la
proporcidn de dicho crédito con respecto al PIB, que es
un indicador mds apropiado, los datos del Banco
Central muestran que el 2006 llegaba a 31%, subid
levemente el 2007 hasta 32%, se redujo el 2008 a 29%,
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para luego recuperar el porcentaje de 32% el 2009. El
2010 se registr6 el aumento mds importante hasta
35,6%, pero a enero del 2011 habia bajado nuevamente
a 33,2% (BCB-IEF, 2008 y 2011).

Segun estos datos agregados, la posibilidad de un
auge crediticio quedarfa en principio descartada, sin
embargo, salta a la vista que cuando se efecttia el andlisis
separado por monedas si hay un aumento significativo en
el caso del crédito en moneda nacional, ya que el mismo
sube vertiginosamente de 6.133 MM Bs. el 2007 a
26.423 MM Bs. el 2010 (es decir 331% de crecimiento).
Con base en esta primera aproximacion, muy rudimenta-
ria por cierto, es posible inferir de manera preliminar que
habrian indicios suficientes que apuntan hacia un proba-
ble auge del crédito en moneda nacional'®,

Otro dato importante es la bolivianizacion de la carte-
ra por tipo de crédito. Aqui hay dos interpretaciones que
es preciso hacer. La primera tiene que ver con la cartera
de consumo y su relacion directa con un tipo de aproxi-
macion a las burbujas financieras. El Banco Central, en
su Informe de Estabilidad Financiera de enero de 2010,
se pronuncid sobre la posibilidad de gestacion de una
burbuja a nivel local sefialando lo siguiente:

18 Las metodologias estdndar para identificar dicho auge (de acuerdo a Men-
doza & Terrones, 2008) sefialan que el ratio crédito/PIB debe superar su ni-
vel tendencial subyacente por mas de un 18% con respecto a la tendencia
o, alternativamente, la desviacion absoluta entre los ratios de crédito/PIB
observado y tendencial, debe ser de mas de 4 puntos porcentuales del PIB.
Obviamente se necesitarian series mds largas para poder identificar dichas
tendencias de largo plazo para el caso boliviano y encontrar los mencio-
nados indicadores en moneda nacional. Sin embargo, teniendo en cuenta
que el crédito en bolivianos durante todo el periodo de alta dolarizacién era
sumamente bajo, es casi seguro que si se efectla el analisis comparado con
respecto a la tendencia de largo plazo, el resultado estard muy préximo o
superard los umbrales definidos en la literatura.
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[...] la generacién de una burbuja financiera constituye un
riesgo latente en cualquier sistema financiero (en desarrollo
o muy profundo), pero en el caso del sistema financiero
boliviano no se encontré evidencia de que este riesgo se
haya incrementado en la gestion 2009, principalmente por-
que la brecha de depdsitos a cartera se ha incrementado en
los ultimos doce meses, se han mantenido los altos niveles
de previsiones y el volumen de crédito al consumo no es
importante en el pais. Finalmente, las recientes medidas
prudenciales adoptadas por la ASFI y el BCB en coordina-
ciéon con el MEFP promueven una adecuada gestién del

riesgo del crédito al consumo.

Como se puede apreciar, hay un fuerte sesgo hacia el
tema del crédito al consumo, aspecto que es consistente
con la literatura adoptada como referencia en el docu-
mento del Banco Central (Bebczuk, 2009). La explica-
cion es que el crédito destinado al consumo es conside-
rado como un potencial generador de burbujas princi-
palmente porque se suele otorgar sin garantias reales y
depende del nivel de salario. Entonces, si la coyuntura
econdmica tiende hacia una recesién con altos niveles
de desempleo, la mora del crédito al consumo suele
incrementarse mds rapido que la de otros tipos de crédi-
to (BCB-IEF, 2010, enero).

Adicionalmente, es bueno mencionar también que
existe otro tipo de andlisis que plantea que si los gastos
de consumo aumentan en mayor proporcion que la pro-
duccién potencial, los precios tendrdn una tendencia al
alza (BCB-IEF, 2011, Julio). De este modo, el tema del
consumo implica, como es natural, doble preocupacién
para el ente emisor.
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Por las explicaciones brindadas no cabe duda que el
andlisis es consistente y que existe poca probabilidad de
que sea el crédito al consumo el que genere la burbuja,
principalmente debido a la baja participacion en la carte-
ra bruta (10,3%) que menciona el documento en cues-
tién. No obstante, es bueno hacer notar que en el mismo
documento, el Banco Central da indicios de que si exis-
tieron algunas sefales de alerta porque como medida
preventiva, en diciembre de 2009, la ASFI modificé el
Anexo 1 de las Directrices Generales para la Gestion del
Riesgo de Crédito referido a la evaluacion y calificacion
de la cartera de créditos. Lo interesante es que esta modi-
ficacion increment6 (coadyuvando una vez mds a la
desdolarizacion) las previsiones especificas para créditos
de consumo en moneda extranjera, complementdndose
los requisitos minimos con los que deben contar las enti-
dades financieras para otorgar este tipo de créditos.
Adicionalmente, en diciembre de 2010 la ASFI modifico
nuevamente la normativa para evaluar y calificar el cré-
dito de consumo estableciendo que el total de créditos de
consumo en la entidades bancarias no sea superior a una
vez su patrimonio neto y que el porcentaje mdximo de su
ingreso que el prestatario destine al servicio mensual de
la deuda no sea superior al 15% (BCB-IEF, 2011, enero).

Esta reaccion pudo haber sido motivada por un cre-
cimiento anual registrado para la cartera de consumo en
moneda extranjera en noviembre de 2009 (equivalente
a 14,7%) superior al crecimiento anual en el mismo
periodo pero de la cartera de consumo en moneda
nacional (13,83%), misma que, valga la aclaracion,
venia descendiendo fuertemente desde un afio atrds
(71,43%). El hecho es que mirando otros datos, también
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proporcionados por el Banco Central (BCB-IEF, 2011,
enero), la cartera de crédito en bolivianos volvié a subir
desde el 2009, ya que a noviembre de 2010 el 69,5% de
la cartera de consumo se encontraba bolivianizada,
ascendiendo dicha proporcion nuevamente hasta 75,5%
a mayo del 2011 (BCB-IEF, 2011, julio), importante
cambio si se considera que a fines del 2006 la propor-
cion llegaba apenas a algo mds de 30%.

De todos modos, si bien estos dltimos datos mues-
tran una importancia creciente de la bolivianizacién de
la cartera de crédito de consumo, en términos generales
su impacto potencial en la generacién de la burbuja
todavia es reducido dada la baja participacién del con-
sumo en la cartera bruta en general.

Aparte del crédito de consumo, la segunda interpre-
tacion que es preciso hacer es la relacionada a la cartera
destinada a crédito hipotecario de vivienda. Sobre este
asunto, el informe del Banco Central que trata el tema
de la burbuja (BCB-IEF, 2010, enero), se limita a men-
cionar que dicho crédito hipotecario ha crecido también
pero en niveles sostenibles, por lo que se descarta la
idea de que el publico esté recurriendo a créditos para
comprar viviendas con objetivos de inversion o especu-
lativos, lo cual disminuye la posibilidad de que esté
generando una burbuja inmobiliaria.

Este es sin duda un tema mucho mds complejo que el
de consumo, ya que en el caso del crédito de vivienda el
endeudamiento de los hogares con el sistema financiero
por este concepto llegd a 60% en noviembre de 2010
(siendo el restante 40% el que corresponde al endeuda-
miento de consumo). Ademas, a la misma fecha el 40,3%
de la cartera de vivienda se encontraba bolivianizada,
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proporcion que subid a 49% en mayo de 2011 (BCB-IEF,
2011), significativo aumento si se tiene en cuenta que
fines del 2006 la proporcidn era apenas de alrededor de
5%. Por otro lado, la participacion de este tipo de crédito
en la cartera bancaria es de 19%, aproximadamente el
doble de la participacién del crédito de consumo, y en la
cartera de mutuales llega a 59,5%, cerca de 34% mas que
la participacion de consumo (ASFI, 2010). Por todas
estas razones, pareceria mds prudente centrar la atencién
en el riesgo crediticio de la cartera hipotecaria de vivien-
da, antes que en la de consumo.

Las implicancias de estos porcentajes pueden ser
mucho mds poderosas a la hora de explicar la gestacién
de la burbuja, ya que como se menciond en el subtitulo
2.1, los activos que suelen ser el centro de la especula-
cién (luego de un auge de crédito) son precisamente las
viviendas o bienes inmuebles en general, tal como suce-
di6 en la crisis subprime (aunque con origenes diferen-
tes). Consiguientemente, el préximo subtitulo analiza
cudles son las razones que llevan a pensar que efectiva-
mente se dio una especulacion con dicho activo.

Del Auge a la Burbuja: Importancia de
las Tasas de Interés como Canal de Contagio

El tema de las tasas de interés y sus determinantes es tal
vez uno de los mds discutidos y, a futuro, el que puede
llegar a situarse en el centro del debate a nivel nacional,
una vez consolidado el proceso de desdolarizacion (es
decir cuando se alcance porcentajes de crédito y depo-
sitos en bolivianos mayores a 66%) y asumida una
mayor autonomia monetaria.
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La razén viene dada, una vez mds, por las limitantes
que impone el trilema. Como se adelant6 en el subtitulo
2.2, mientras existe una alta dolarizacion del sistema
financiero, la dnica combinacién posible de politicas
macroeconémicas es la de tipo de cambio fijo, libre
flujo de capitales y practicamente nula autonomia
monetaria. La gran mayoria de estudios que evaldan la
consistencia del trilema, miden la independencia mone-
taria a través de una comparacion entre tasas de interés
de corto plazo domésticas y tasas de interés internacio-
nales del mismo plazo (ver Aizenman et al, 2008). La
idea es que mientras mds distinto sea el patrén de com-
portamiento de la tasa de interés local con respecto a la
internacional, mayor serd la independencia monetaria y
viceversa. Esta metodologia parte del supuesto de que
el principal canal de transmision de la politica moneta-
ria es la tasa de interés, y aun cuando asi no fuera, se
asume que de todos modos existira tarde o temprano un
reflejo de la intervencién monetaria en dicha tasa.

Durante todo el periodo de alta dolarizacién y hasta
la fecha, la politica monetaria en Bolivia funcion6 de
manera diferente. En vez de tener un esquema de tasas
de interés, se adopté como meta intermedia la cantidad
o volumen de dinero'’, siendo su meta operativa la
liquidez del sistema financiero (entendida como el
exceso de reservas bancarias en el Banco Central) y sus
instrumentos indirectos las Operaciones de Mercado
Abierto (OMAs), el encaje legal y los créditos con
garantia del Fondo RAL. Hasta hace algunos afios,
existia cierto consenso acerca de la inefectividad de las

19 Esto se consigue fijando limites a la expansion del Crédito Interno Neto y
asumiendo niveles 6ptimos de variacion de Reservas Internacionales Netas.
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tasas de interés como mecanismo de traspaso de politi-
ca monetaria (ver Orellana et al, 2000). Solo un estudio
era un poco mas optimista, el de Laguna (1999), el cual
concluia que el Banco Central tenia algunas opciones
de poder influir en las tasas de interés del sistema ban-
cario, aunque la efectividad de las mismas requeria de
una mayor consistencia de la politica monetaria. De
todos modos, el mismo autor sostenia que el margen
que se podria ganar era reducido, ya que la estructura
del sistema bancario parecia ser un factor fundamental
en la inamovilidad de las tasas que presenta el sector.
En dicho estudio se puede encontrar también un exce-
lente resumen de los principales hallazgos encontrados
por media docena de estudios anteriores relacionados
al tema®’, en los que se desatacan como determinantes
de las altas y rigidas tasas de interés la estructura oli-
gopdlica del sistema financiero, problemas de credibi-
lidad originados en equilibrios fiscales débiles, alto
riesgo macroecondmico y riesgo pais, inconsistencia
temporal subyacente a la discrecionalidad de la politica
monetaria, cartera en mora, liquidez de los bancos y
finalmente la inflacién.

Algunas de estas percepciones, especialmente la de
estructura organizacional del sistema financiero, han
empezadoacambiarenlosuiltimosafios.Recientemente,
Diaz (2009) analizé la estructura de mercado de la
banca Boliviana y su repercusion en la evolucion del
grado de competencia de las entidades que la compo-
nen, encontrando que si bien existe un bajo grado de
competencia entre las diferentes entidades bancarias

20 Para mayores detalles consultar las referencias en la bibliografia de dicho
estudio.
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(llegdndose incluso a registrar comportamientos de
oligopolio colusivo en las décadas pasadas?!), se
habrian dado avances importantes en el proceso de
intermediacion y de consolidacion de sus actividades,
hecho que derivoé en una mayor competencia en los
ultimos afos. Sus resultados para el sistema bancario
Boliviano indican que en el periodo 2000-2007 habria
aumentado el nivel de competencia, sin embargo, en
comparacion con otros paises, éste seria atin bajo. Por
su parte, en Cernadas ef al (2010) los autores muestran
que en el periodo 1999-2008 habria existido una con-
centracion moderada del mercado bancario, ademas,
en la década el dos mil el spread”’ habria disminuido
en los bancos grandes y de manera mas acentuada en
los pequeiios, sugiriendo asi una mejora en la eficien-
cia. Por ultimo, sefialan que no es posible identificar
un esquema lider-seguidor definido por un solo refe-
rente tanto en el mercado de depositos a plazo (181-
361 dias) como en el de crédito comercial, por el
contrario, la interaccién y retroalimentacion en la
fijacion de tasas pareceria llevarse cabo en un entorno
de competencia moderada.

Pero lo que hay que notar es que el comportamien-
to de tasas de interés varia mucho dependiendo del

21 Diaz (2009) encuentra que en el perfodo 1993-2007 existi6 una estructura de
oligopolio colusivo, la cual se repite considerando solo el periodo 1993-1999.
Estos resultados concuerdan con trabajos anteriores como el de Ferrufino
(1993), quien hallé evidencia estadistica a favor de que en el periodo 1989-
1992 el mercado bancario boliviano operaba bajo una estructura de oligopo-
lio. Diaz & Laguna (2007), al analizar la respuesta de las tasas de interés de
los bancos de menor tamano frente a las entidades consideradas grandes,
llegaron también a la conclusién que el mercado se comporté como un oli-
gopolio colusivo en el periodo 1995-2002.

22 Medido como la diferencia entre la tasa activa y la pasiva.
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tipo de moneda que se analice y del tipo de tasa (pasi-
va o activa). Idealmente, en un mercado financiero
competitivo, la brecha entre tasas activas y pasivas
deberia ser reducida, en consecuencia, el comporta-
miento de ambas deberia ser similar. Sin embargo, por
las rigideces del mercado financiero expuestas en los
parrafos anteriores, esto no fue asi a nivel local duran-
te mucho tiempo.

A fin de efectuar una comprobacién sencilla del
postulado del trilema, el Grafico 3 presenta las tasas
de interés nominales anualizadas del sistema bancario
de depdsitos a noventa dias (que es el corto plazo al
que deberian apuntar las autoridades monetarias) en
délares y moneda nacional para el periodo 1994 -
2007. Adicionalmente, se incluye en el Grifico una
tasa referencial equivalente? de la Reserva Federal de
los Estados Unidos (FED). Recuérdese que mientras
mas similar sea el patron de comportamiento de la tasa
de interés local con respecto a la internacional, menor
sera la independencia monetaria, ya que solo una tasa
de interés local que sigue un patrén distinto al regis-
trado afuera, puede dar cuenta de una verdadera auto-
nomia monetaria.

23 Se consider6 la tasa nominal de Treasury Constant Maturities, a tres meses
plazo (anualizada).
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Grafico3
Tasas de interés bancarias de depésitos en moneda
nacional, extranjera y el referente del FED
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Como muestra el Grafico, el comportamiento de las tasas
de interés domésticas en ddlares es muy similar al de las
tasas de referencia internacionales de la FED (hecho que
puede interpretarse también como una alta sustituibilidad
de activos), lo cual es de esperar en una economia alta-
mente dolarizada sin autonomia monetaria. Sin embargo,
el grado de asociacion entre estas dltimas tasas y las tasas
en moneda nacional es claramente distinto, tal como se
comprueba a través del bajo valor obtenido del coeficien-
te de correlacion introducido en la parte superior derecha
del Gréfico. Nétese que si solo se toma en cuenta esta
dltima discrepancia de patrones entre tasas domésticas en
moneda nacional y tasa de interés internacionales, se
podria inferir erréneamente (aplicando el criterio tradicio-
nal) que si existia independencia monetaria en el pais,
cuando en realidad dicha discrepancia estaba dada mds
bien por las limitantes estructurales del mercado (discuti-
das anteriormente). De cualquier manera, incluso la intui-
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cién permite arribar a la conclusién de que en una econo-
mia con niveles de dolarizacién financiera en cartera y
dep6sitos superiores al 90% (como los registrados en
Bolivia hasta mediados de los afnos dos mil) la tasa de
interés local relevante en términos préicticos era la tasa
doméstica pero en délares y, siendo que Bolivia no puede
emitir dichos délares, su posibilidad de implementar poli-
tica monetaria en esa moneda era nula. Recuérdese ade-
mds que, como se menciond en el Subtitulo 2.2 inciso
“iii”, el bajo nivel de reservas internacionales que existio
durante mucho tiempo limit6 la posibilidad de implemen-
tar una politica monetaria en délares (ver Morales 2003).
Entonces, para evitar caer en estas confusiones, lo
que se debe hacer al momento de incorporar un pais
dolarizado como Bolivia en un andlisis de datos que
pretenda probar la validez del trilema, es tomar como
referencia la tasa de interés doméstica pero en ddlares,
la cual como se vio si sigue un comportamiento similar
al de la tasa internacional, reflejando de esta manera
una ausencia de politica monetaria independiente®*,

24 Notese que no debe interpretarse que por estas particularidades falla la
intuicién del trilema presentada en el subtitulo 2.2 (especificamente en
la Nota al Pie No. 9), lo que sucede es que en una economifa altamente
dolarizada existen dos ecuaciones de paridad, una con tasa de interés
doméstica en moneda nacional y otra con tasa de interés doméstica
pero en délares (E; = Eq — iU + i*). Si se aplica el criterio del trilema a
la primera de estas ecuaciones de paridad y se obvian las caracteristicas
de dolarizacién y rigideces estructurales del mercado financiero interno,
entonces la conclusion llega a ser errada, en cambio, si se aplica el criterio a
la segunda ecuacién de paridad (Lo cual es correcto dado que en condiciones
de dolarizacién la moneda que mas circula en el mercado interno es el
délar) y se asume un tipo de cambio de facto fijo (E, = E;,; = k) con libre
movilidad de capitales, lo que sucede es que al mercado financiero local le
resulta mas dificil escapar del arbitraje (como muestra el Grafico 5) y tiende
necesariamente a una igualdad de tasas (ius = i, ), cumpliéndose asf la
ausencia de independencia monetaria que plantea el trilema.
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A fin de poder comparar los comportamientos dife-
renciados por tasas (activas y pasivas) y tipo de mone-
da, los Gréficos 4 y 5 muestran las tasas efectivas a fin
de periodo del sistema bancario en el periodo 1994-
2010. Se adopta solo el sistema bancario porque el 2010
los depdsitos de la banca representaron el 82.5% del
total de los depdsitos del sistema de intermediacion
financiera, ademads, la colocacién de préstamos de la
banca represent6 el mismo afio el 79% del total de car-
tera del sistema (ASFI, 2010).

Grafico 4
Tasas de interés activas efectivas a fin de periodo del sistema bancario
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Gréfico 5
Tasas de interés pasivas efectivas de DPFs a fin de periodo del sistema bancario
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El Griéfico 5 es bastante parecido al Gréfico 3, con la
diferencia de que en el caso del Gréfico 5 se incluye la
tasa LIBOR como indicador del comportamiento de las
tasas internacionales. En términos generales, se puede
observar una fuerte tendencia descendente en las tres
series. Dado que se cuenta con una muestra pequefia de
17 afios, no es posible efectuar andlisis econométricos
de series de tiempo, sin embargo, es importante desta-
car que la tasa pasiva en Moneda Extranjera (ME) sigue
de cerca el patrén de la tasa LIBOR (el coeficiente de
correlacion entre ambas series es equivalente a 0,75),
ratificindose asi una vez mds el criterio de ausencia de
politica monetaria independiente y alta sustituibilidad
de activos. Por otro lado, el comportamiento de la tasa
LIBOR no guarda relacién con la tasa pasiva en
Moneda Nacional — MN (hecho que es consistente una
vez mds con el hallazgo encontrado en el Grafico 3), ya
que el coeficiente de correlacion entre ambas series es
de 0,37. No obstante, si es posible identificar un com-
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portamiento similar entre las tasas pasivas en moneda
nacional y extranjera, puesto que su coeficiente de
correlacion llega a 0,86. Entonces, de forma muy preli-
minar se podria inferir que la tasa LIBOR se comporta
de forma similar a la tasa pasiva en ME, y ésta poste-
riormente parece transmitir algo de su tendencia a la
tasa pasiva en MN (ndtese que en ningiin momento se
pretende concluir una relacién de causalidad, sino sim-
plemente de correlaciéon o similitud en el patrén de
comportamiento). Un aspecto fundamental a destacar es
que justo antes de la crisis subprime el 2008, tanto la
tasa pasiva en MN como en ME se encontraban con
comportamiento ascendente, hecho que se revierte fuer-
temente después del 2008 con una caida vertiginosa que
lleva a todas las tasas a valores préximos a cero. No hay
que olvidar que uno de los fendmenos que trajo consigo
la crisis subprime, fue precisamente la reduccién de las
tasas de interés internacionales a niveles cercanos a
cero, ya que los paises afectados emplearon politicas
monetarias sumamente expansivas bajando sus tasas de
politica monetaria al madximo, en un afdn por proveer de
liquidez a los mercados®.

En lo que al Grafico 4 se refiere, se puede observar
que la tasa activa en MN sigue un fuerte comportamien-
to descendente, similar al de la tasa pasiva en MN, pero
obviamente superior debido al spread®® (coeficiente de
correlacion de 0,87). En cambio en el caso de la tasa

25 Para observar el fuerte comportamiento descendente de las tasas de po-
litica monetaria de Estados Unidos y la Eurozona durante la crisis, ver
el Informe de Estabilidad Financiera del Banco Central de Julio del 2011
(BCB-IEF, 2011, Julio).

26 EL spread en moneda nacional se reduce drasticamente en todo el periodo
hasta cerca de un 20% del valor inicial.
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activa en ME, el comportamiento decreciente es mucho
menos pronunciado, aunque igual habria reducido a
menos de la mitad en todo el periodo (de 16,2% en 1994
a 7,4% el 2010) y su tendencia estaria estrechamente
relacionada a la de la tasa pasiva en ME (coeficiente de
correlacion de 0,96) con un spread mas o menos cons-
tante durante todo el periodo (8% aproximadamente).
Lo que hay que resaltar es que, al igual que en el caso
de las tasas pasivas, antes de la crisis subprime existid
un pequeio aumento de tasas, las cuales igual cayeron
después del 2008 aunque no tan estrepitosamente debi-
do a que habia que mantener el spread.

En sintesis, tres sefiales pueden ser extractadas de
todo lo anterior. En primer lugar existiria una similitud
de tendencias entre las tasas pasivas y activas, mostran-
do asi cierto canal de traspaso entre ambos tipos de
series, obviamente salvando el tema de separacion por
spread. En segundo lugar, tanto las tasas pasivas como
activas en ambas monedas, registran un pequefio ascen-
so antes de la crisis subprime. En tercer lugar, todas las
tasas cayeron de manera importante luego de la crisis
subprime el 2008.

Centrando la atencion entonces en las tasas activas,
que son las que interesan en definitiva para evaluar el
auge del crédito experimentado a nivel local, se puede
indicar que independientemente de si se desagrega la
informacion por tipo de entidad y tipo de crédito, las
dos tltimas caracteristicas mencionadas en el parrafo
anterior se repiten (en algunos casos con cierto rezago),
excepto contadas excepciones como la de las tasas acti-
vas de la banca para créditos de consumo en MN, mis-
mas que subieron después del 2008 como consecuencia
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de las medidas preventivas (mencionadas anteriormente
en el subtitulo 3.1) que adopt6 el Banco Central dada su
justificada susceptibilidad con el crecimiento de este
tipo de créditos. El Anexo 2 contiene informacién y
Gréficos desagregados que permiten corroborar estas
afirmaciones. Pero yendo més al detalle, lo que interesa
para fines de verificacion de la gestacion de la burbuja,
es el comportamiento especifico de las tasas de interés
activas para crédito hipotecario de vivienda, ya que son
éstas las que estarian generando los incentivos para que
algunos agentes especulen con el bien por excelencia de
las burbujas, como es la vivienda o los bienes inmue-
bles en general. Los Graficos 6 y 7 presentan la infor-
macion por entidad y tipo de moneda desde un poco
antes de la crisis hasta después de pasada la misma.
Gréfico 6

Tasas de interés activas efectivas para crédito
hipotecario de vivienda en moneda nacional
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Fuente: Boletines Estadisticos del Banco Central.
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Gréfico 7
Tasas de interés activas efectivas para crédito
hipotecario de vivienda en moneda extranjera

18

M Bancos
16 I Cooperativas
FFP

/ S — Mutuales
14

= / S~

10 ~ o~

6+

|

n-10

mar-08
may-08
jun-08
sep-08
nov-08
ene-09
mar-09
may-09
jun-09
sep-09
nov-09
ene-10
mar-10 1
may-10
sep-10
nov-10 1

g Ju

Fuente: Boletines Estadisticos del Banco Central.

Como se puede apreciar claramente en ambos Gréficos,
préacticamente todas las entidades del sistema financiero
redujeron sus tasas activas, en ambas monedas, para cré-
dito hipotecario de vivienda, excepto en el caso de los
Fondos Financieros Privados (FFP) y sus tasas en MN.

La clave estd entonces en identificar porqué dichas
tasas activas de crédito hipotecario bajaron. Las hipote-
sis son las siguientes:

1. Dado que la economia boliviana se encontraba
todavia con altos niveles de dolarizacién el 2008
(65% de créditos en ME y 54% de depdsitos en
ME) y, por ende, con reducida autonomia moneta-
ria, el brusco descenso de las tasas de interés inter-
nacionales se vio reflejado en el comportamiento
de las tasas activas para crédito hipotecario a nivel
local, en concordancia con las limitantes que
impone el trilema y, especificamente, con la alta
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sustituibilidad de activos propia de una escasa
autonomia monetaria.

2. Para prevenir los efectos adversos de la crisis, las
autoridades a nivel local tomaron ciertas medidas
destinadas a proveer de mayor liquidez a los merca-
dos, algunas de las cuales pudieron tener un efecto
en las tasas activas para crédito hipotecario.

Es muy importante resaltar que en ambos casos el ori-
gen es siempre la crisis subprime, ya sea porque obligé
a los paises desarrollados a bajar sus tasas de politica
monetaria (y éstas se vieron posteriormente reflejadas
en las tasas a nivel local) o porque forzé al pais a tomar
medidas para frenar el contagio.

Entre ambas opciones, el presente documento se
inclina por la primera por todas las razones expuestas a
lo largo del estudio. Para seguir respaldando esta posi-
cién, a continuacién se plantean las medidas que habria
adoptado el gobierno junto con algunas razones por las
que en ciertos casos se podria dudar de su efectividad.
No sin antes mencionar como marco general, que en el
documento de Cernadas et al (2010), los autores
encuentran que: i) la variacién de la tasa hipotecaria
depende basicamente de si misma, dada su condicién de
tasa de largo plazo; ii) el simple exceso de liquidez no
explicaria la variacion de la tasa hipotecaria; iii) el efec-
to de la tasa interbancaria sobre la tasa hipotecaria es
nulo; y iv) la informacién o sefnalizacién que provee el
Banco Central a través de sus tasas de Letras del Tesoro
a 91 dias, no explican las variaciones de las tasas hipo-
tecarias. Hechas estas aclaraciones, las medidas a ser
analizadas serfan las siguientes:
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e Como se expuso anteriormente en el Subtitulo 3.1, a
partir del cuarto trimestre del 2008 y durante todo el
2009, la politica monetaria fue claramente expansiva
con el objeto de apuntalar el dinamismo de la activi-
dad econdmica y hacer frente a eventuales repercu-
siones de la crisis subprime (ver BCB, 2009 y 2010).
La Memoria Anual 2009 del Banco Central, sefiala
que la orientacién expansiva estuvo dirigida a dotar
de liquidez al sistema mediante redenciones netas de
titulos que se alcanzaron con la disminucién de la
oferta de estos instrumentos emitidos a través de
OMAs y la disminucién de la frecuencia de las
subastas de semanal a bisemanal, dando como resul-
tado la reduccion de las tasas del mercado monetario
a niveles en torno a cero, lo que indujo una caida,
aunque de menor proporcion, en las tasas de interés
del sistema financiero.

Si se tiene en cuenta que las OMAs se operativi-
zan a través de Letras del Tesoro a 91 dias, el resul-
tado al que llegan Cernadas et al (2010), menciona-
do anteriormente, hace dudar de la efectividad de
esta medida sobre las tasas hipotecarias, ya que
como seflalan los autores, la informacion o sefializa-
cion que provee el Banco Central a través de sus
tasas de Letras del Tesoro a 91 dias, no explican las
variaciones de las tasas hipotecarias.

* El Informe de Estabilidad Financiera BCB-IEF
(2008, II), sefiala que una de las politicas adoptadas
en Bolivia frente a la crisis, fue la de modificar el
reglamento de encaje legal con un incremento adi-
cional de dicho encaje para los nuevos depdsitos en
ME a 30%. Si bien esta medida pudo haber contri-
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buido efectivamente a promover mayor desdolariza-
cién, su impacto sobre las tasas hipotecarias es dudo-
so si se tiene en cuenta una de las conclusiones a las
que llegan Rocabado & Gutierrez (2010), la cual
sefala que cuando se utiliza la tasa efectiva de enca-
je como indicador de politica monetaria, no existe un
canal del crédito directo en ninguno de los periodos
analizados, aunque existe evidencia de la existencia
de un canal indirecto dado por la interaccién de la
tasa efectiva de encaje y la liquidez. Pero por los
resultados de Cernadas et al (2010), se sabe que el
simple exceso de liquidez no explica la variacién de
la tasa hipotecaria.

e El mismo informe BCB-IEF (2008, II), menciona
también que otra politica adoptada frente a la cri-
sis, en coordinacién con la ASFI, fue la de imple-
mentar un régimen de previsiones ciclicas, de
modo que las entidades financieras constituyan un
monto adicional de reservas para la cobertura de
créditos que eventualmente pudiesen dejar de
pagarse. Adicionalmente, se modificé el régimen
de previsiones especificas, haciendo que las enti-
dades financieras deban constituir previsiones
diferenciadas por monedas para fortalecer su sol-
vencia frente a la amenaza de un mayor riesgo
crediticio y cubrir el riesgo derivado de los présta-
mos concedidos en ME a prestatarios que generan
ingresos en MN.

Dado que no existe antecedente sobre el grado de
influencia que puede ejercer una variaciéon en las
previsiones sobre las tasas, el efecto de una medida
de este tipo es totalmente impredecible.
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e Por dltimo, el informe BCB-IEF (2009, I) sefiala que
el Banco Central, en coordinacion con la ASFI, modi-
ficaron a inicios del 2009 la metodologia de célculo
de la Tasa de Referencia (TRe), incluyendo en su
computo todos los depdsitos a plazo y no tinicamente
los correspondientes al plazo de 91 a 180 dias. La
justificacién fue que se presentaron operaciones pasi-
vas aisladas que influyeron en el cdlculo de la TRe
hacia el alza, especialmente en MN. Debido a que los
créditos a tasa variable utilizan la TRe como referen-
cia, los prestatarios con este tipo de créditos habrian
enfrentado cuotas mds volétiles y altas.

De todas las medidas analizadas, esta si pudo
haber influido eventualmente en las tasas activas
hipotecarias.

En definitiva, el punto importante es que independien-
temente de cual haya sido el factor que influy6 en la
caida de las tasas hipotecarias, el origen fue sin duda la
crisis subprime. Adicionalmente, cabe hacer notar que
todo este movimiento de tasas por debajo de niveles
acostumbrados, puede eventualmente repercutir en
mayores riegos de mercado para el sector financiero
(empleando el término “riesgo de mercado” en el senti-
do descrito anteriormente en el Subtitulo 2.1), ya que
ante nuevas variaciones experimentadas en un futuro,
muy posiblemente al alza y ya no a la baja, dicho riesgo
de mercado adquiriria mucha relevancia y podria reper-
cutir negativamente en los balances de las entidades del
sistema financiero.

Para concluir el andlisis de transicién del auge a la
burbuja, resta solo mencionar la importante restriccion
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que representa para el sector la inexistencia de estadis-
ticas de precios de bienes inmuebles, hecho que impide
llevar adelante un adecuado seguimiento del comporta-
miento del mercado en cuestion. Como se menciono en
la seccidn introductoria del documento, a la fecha solo
es posible basarse en la percepcion generalizada de que
el aumento vertiginoso de precios de la vivienda si esta
teniendo lugar, al menos en las principales ciudades del
pais. Hoy en dia, la gran mayoria de la poblacién se ha
percatado ya de este fendmeno y los casos de agentes
econdmicos interesados en aprovechar la coyuntura
para generar réditos extraordinarios, son cada vez mas
frecuentes, mds aun en un contexto en el que los activos
financieros no resultan interesantes dadas las bajas tasas
de interés que reportan los mismos.

Pero este no es un problema exclusivo de Bolivia,
sino mds bien de la regién en general. Recientemente,
el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2011a) ha
reconocido que pese a la creciente importancia del cré-
dito hipotecario, los datos sobre el sector de vivienda
siguen siendo escasos en la regidon. Prueba de ello es
que en la actualidad, solo cuatro paises latinoamerica-
nos producen indicadores sobre precios de la vivienda,
éstos son Colombia, México, Perd y Uruguay.

Dada esta restriccion de informacion, solo es posible
recurrir a algunas fuentes alternativas como la opinién
publicada en medios de comunicacidon o apreciaciones
de profesionales vinculados al sector, las cuales no
hacen més que ratificar el sentir de un gran segmento de
la poblacion. A continuacién se mencionan, simplemen-
te como ejemplo, tres articulos publicados en medios
locales: 1) /...J] en el dltimo lustro el precio médximo del
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metro cuadrado de terreno en La Paz ha subido de 300
a 1.000 délares®’; ii) /...] las facilidades de financia-
miento bancario con tasas de interés menores al 1,5 por
ciento anual contribuyeron al aumento del costo de las
propiedades horizontales en La Paz en la gestion 2010,
se estima que un metro cuadrado en Miraflores cuesta
650 dolares, 700 en Sopocachi y 800 ddlares en la zona
Sur, es decir entre 20 y 30 por ciento mas que en 2009%%;
1ii) /... / segun esa institucion (Camara de la Construccion
de Santa Cruz), el valor de inmuebles y terrenos se ha
elevado entre un 30% y un 60%2 (a junio de 2010).
Finalmente, es justo reconocer también que ante la
escasez de informacion, algunas personas mantienen una
posicion contraria a que se esté formando una burbuja,
argumentando que se trata simplemente de un auge
inmobiliario guiado por el buen desempefio econdmico
de los ultimos afios®. Si bien son opiniones que deben
ser respetadas, no esta demas traer a colacion algunas
manifestaciones de exceso de confianza acaecidas poco
antes del estallido de la crisis subprime, como por ejem-
plo: esta vez es diferente!; las inversiones en bienes rai-
ces son siempre seguras ya que dichos bienes no pierden
su valor!; el precio de las casas no va a caer nunca!, etc.
(para mayores referencias ver Roubini & Mihm, 2010).
Todo esto refleja un exceso de optimismo que es comun
en las fases de gestacion de burbujas, tendiéndose siem-

27 Matutino Pdgina Siete, 09/10/2011. Editorial: EL peligro de una burbuja inmo-
biliaria.

28 Bolpress, 12/03/2011, ¢Se infla una burbuja inmobiliaria en La Paz? Ver:
http://www.bolpress.com/art.php?Cod=2011031201

29 Matutino EL Deber, 15/06/2010. Precios de inmuebles en bonanza. Ver http://
www.eldeber.com.bo/2010/dyf/2010-06-15/ver.php?id=100614212431

30 Ver Matutino La Razén, 22/05/2011. Los precios de las casas tienden a subir
por el auge inmobiliario.
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pre a buscar argumentos que expliquen la sobrevaluacion
de los activos que estan siendo sujeto de especulacion.

Persistencia de vulnerabilidad
externa y sus posibles repercuciones

Siendo consistentes con el enfoque adoptado a lo largo
del todo el documento, la presente seccion analiza tni-
camente los cambios que podrian suscitarse en el con-
texto internacional en relacion al comportamiento de las
tasas de interés, asi como las posibles repercusiones de
dichos cambios en el dmbito local.

Escenarios Internacionales y su Relevancia
en Términos de Variacion de Tasas de Interés

Actualmente, la vulnerabilidad externa persiste y la
preocupacion de una segunda crisis global se hace cada
dia mds latente en el turbulento escenario internacional.
El problema fiscal por el que atraviesan varios paises de
la eurozona, estd motivando diferentes interpretaciones
acerca de como afectaria un nuevo colapso al todavia
fragil sistema econémico mundial.

En el caso particular de Bolivia, ademads de los tradi-
cionales canales de transmision de shocks (reduccion de
precios internacionales de commodities, disminucion de
remesas, caidas de inversion extranjera directa y des-
aceleracion de la actividad econdmica global en gene-
ral), interesa evaluar también cudl seria la repercusion
de posibles variaciones en el comportamiento de la tasa
de interés internacionales.
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Hace apenas tres meses, el Fondo Monetario
Internacional, en su Informe de Estabilidad Financiera
Mundial (FMI, 2011b), proporcioné algunos elementos
de actualidad que dan luces sobre futuras direcciones
que podrian tomar las principales variables financieras,
entre ellas las tasas de interés.

A continuacion se presenta un resumen de los puntos
mds relevantes que plantea dicho informe, en relacién a
los fines que persigue el presente trabajo.

* El Informe advierte que el bajo nivel de las tasas de
politica monetaria, pese a ser necesario en las actua-
les condiciones, puede acarrear amenazas a mds
largo plazo para la estabilidad financiera.

* En vista de que el crecimiento sigue siendo lento en
las economias avanzadas, el bajo nivel de las tasas es
adecuado como respuesta natural de politica ante la
débil actividad econémica. Sin embargo, en muchas
economias avanzadas algunos sectores aln estin
atrapados en la etapa de reparacion y recuperacion
del ciclo de crédito porque el saneamiento de los
balances ha sido incompleto, en tanto que la busque-
da de rentabilidad esté llevando a algunos otros seg-
mentos a apalancarse mds y, por lo tanto, a retornar
a una situacion vulnerable.

* Las tasas bajas estdn desviando la creacion de crédi-
to a canales mds opacos, como el sistema bancario
paralelo. Estas circunstancias hacen mds posible que
el ciclo de crédito dé un giro mds brusco e intenso,
con un mayor riesgo de deterioro de la calidad de los
activos en el caso de que surjan nuevos shocks.

99



e Las economias emergentes estdn en una etapa mds
avanzada del ciclo de crédito. Las perspectivas de
crecimiento mds auspiciosas y la mayor solidez de
los fundamentos econdmicos, sumadas a las bajas
tasas de interés en las economias avanzadas, han
estado atrayendo capitales. Estos flujos han ayudado
a alimentar expansiones de la liquidez y del crédito
a escala interna, lo cual ha elevado el apalancamien-
to de los balances y los precios de los activos. Esto
podria desembocar, sobre todo en los casos en que
las politicas internas son laxas, en presiones de
sobrecalentamiento, en una acumulacién gradual de
desequilibrios financieros y en el deterioro de la cali-
dad del crédito, ya que se proyecta un aumento sig-
nificativo de la morosidad de la cartera de préstamos
en algunas regiones.

* Los mercados emergentes se enfrentan al riesgo de
bruscos cambios de tendencia debidos al debilita-
miento del crecimiento mundial, la interrupcién
repentina de la afluencia de capitales o aumentos de
los costos de financiamiento (es decir aumento de las
tasas de interés) que podrian debilitar a los bancos
internos (principalmente de Asia y de las economias
emergentes de Europa).

* Es posible que se necesiten medidas macropruden-
ciales mds enérgicas para contener los riesgos aso-
ciados a un periodo prolongado de tasas de interés
bajas y riesgos del ciclo de crédito.

En sintesis, todos estos elementos apuntan a cuatro

temas importantes. En primer lugar es claro que existe
preocupacion por el persistente bajo nivel de tasas de
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interés, ya que estaria ocasionando distorsiones tanto en
las economias desarrolladas como en las emergentes.
En segundo lugar se puede anticipar que lo mds proba-
ble es que las tasas permanezcan bajas por un tiempo
mds, dada la lenta recuperacion de las economias avan-
zadas y la necesidad de seguir inyectando liquidez a los
mercados para reactivar la actividad productiva, mds
aun si se produce la tan temida segunda crisis global. En
tercer lugar se reconoce que los mercados emergentes
estdn expuestos a presiones de sobrecalentamiento,
expansion del crédito y aumento de precios de activos.
En cuarto y dltimo lugar, no cabe duda que serdn nece-
sarias politicas macroprudenciales destinadas a conte-
ner los riesgos asociados a un periodo prolongado de
tasas de interés bajas.

Lo cierto es que tarde o temprano las tasas de interés
volveran a subir, ocasionando nuevamente desbalances
a nivel global y reacomodo de las fuerzas motrices que
guian el funcionamiento de los sistemas financieros.

Un aspecto que no estd claro todavia, es el efecto que
tendrd la actual crisis fiscal europea en el desenvolvi-
miento de las tasas. Una interpretacion bastante obvia,
es que si se da una segunda crisis las tasas permanezcan
bajas a fin de inyectar liquidez a los maltratados merca-
dos, tal como sucedié luego de la crisis subprime. Otro
razonamiento es el siguiente: dado que actualmente los
mercados estdn exigiendo a los paises europeos, ya sea
para renovarles la deuda u otorgarles una nueva, que
paguen intereses mds altos, esta elevacion podria reper-
cutir (a través de alguno de los tantos canales de trans-
mision) en el comportamiento del resto de tasas del
mercado. Ademds, resulta 16gico pensar que una forma
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de evitar que los paises sigan endeuddndose, es precisa-
mente elevando las tasas de interés, ya que fue luego
que las mismas cayeran fruto de la crisis subprime, que
muchos de los paises que ahora estdn en problemas
incrementaron su deuda aprovechando que el dinero
estaba barato en los mercados.

Como no existen mayores elementos que permitan
anticipar el curso de los acontecimientos futuros, tam-
poco es posible prever en qué direccién actuard la
crisis de deuda actual, ya que bien podria acelerar el
cambio de tendencia de las tasas hacia el alza o, en su
defecto, retrasar dicho cambio de tendencia por un
periodo de tiempo adicional, en caso que se materiali-
ce la segunda caida o crisis.

Posibles Impactos y Medidas de Respuesta

De acuerdo a los resultados presentados en el subtitulo
anterior, las tasas de interés internacionales tendrian
que subir en algiin momento. Tal vez no en el futuro
inmediato (uno o dos afos), pero definitivamente si en
el mediano o largo plazo.

La gran interrogante entonces es qué efectos causa-
ria esta reversion del comportamiento de tasas en la
economia nacional? Las respuestas pueden ser diversas
dependiendo de cémo se estructure el nuevo ordena-
miento macroeconomico del pais y de como evolucione
el mercado de crédito, especialmente hipotecario, al
interior del sistema financiero local.

Sin duda, el peor escenario seria que la subida de
tasas llegue antes de lo esperado (activando lo que se
conoce como riesgo de mercado) y encuentre un siste-
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ma financiero todavia dolarizado y con altos porcenta-
jes de cartera hipotecaria de vivienda en moneda nacio-
nal (valorada a precios inflados), ya que la atin insufi-
ciente independencia monetaria (fruto de la dolariza-
cién remanente) activaria la sustituibilidad de activos y
el comportamiento ascendente de las tasas internacio-
nales terminaria reflejdndose en las tasas domésticas,
encareciendo asi las obligaciones de los deudores
(cuyas tasas de crédito se verian ajustadas por el com-
ponente variable) y poniendo a prueba la veracidad de
los bajos niveles de riesgo crediticio declarados, ya que
inevitablemente algunos clientes enfrentarian proble-
mas a la hora de cumplir con sus pagos. La situacién
podria complicarse todavia més si se tiene en cuenta el
apalancamiento del crédito que tuvo lugar a través de
los inmuebles presentados como garantia (téngase en
cuenta que aproximadamente la mitad de la cartera total
estd respaldada por garantias hipotecarias®!'), mismos
que a la hora de ser liquidados rapidamente por la enti-
dades financieras no cubririan el valor registrado origi-
nalmente, conduciendo asi peligrosamente a otra moda-
lidad de riesgo de liquidez*’. En definitiva, la burbuja
estallaria estrepitosamente con resultados probable-
mente muy nefastos para la economia.

31 De acuerdo con BCB-IEF (2011, Julio), @ marzo del 2011 la exigencia de
garantias hipotecarias de bienes inmuebles por parte de las entidades fi-
nancieras, crecié hasta llegar a representar alrededor del 49,89% de las
garantfas totales.

32 Seglin BCB-IEF (2007, I1), existen dos tipos de riesgo de liquidez, el que se
explicé previamente en la Nota al Pie No. 2 del presente documento, y el
del lado del activo que surge por la incapacidad de las instituciones de
realizar transacciones a precios de mercado debido al tamano de dichas
transacciones. Esto ocurre cuando algunos activos deben ser liquidados
rdpidamente (fire sale).
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Pero toda esta obscura descripcion no contempla las
posibles medidas que se veria obligado a implementar
el gobierno, las cuales podrian efectivamente coadyu-
var a que disminuya el efecto adverso, o, en el peor de
los casos, se expanda.

Lo primero que hay que tener en cuenta es que el
Banco Central ya cuenta con cierta autonomia moneta-
ria que le permite mayor grado de accion en términos de
control de tasas de interés (nétese que todo el agresivo
proceso de desdolarizacion fue llevado adelante preci-
samente para ganar mayor autonomia monetaria). Mas
aun si el fenomeno se presenta dentro de un par de anos,
cuando la desdolarizacion haya terminado de consoli-
darse en el pais. El tema es que para poder poner en
practica dicha autonomia monetaria, y el consiguiente
control de tasas, el esquema de manejo macroecondomi-
co debe necesariamente ir por una de dos vias, dadas las
limitaciones que impone el trilema. O se opta por una
autonomia monetaria manteniendo el tipo de cambio
(de facto) fijo, lo cual implica necesariamente incorpo-
rar algunas restricciones al flujo de capitales; o se redi-
recciona la politica cambiaria hacia un régimen de
mayor flotacion, gozando de independencia monetaria
sin necesidad de renunciar al libre flujo de capitales.

Si bien ambas opciones implican cambios radicales
en la arquitectura del manejo macroecondémico, contan-
do cada una con ventajas y desventajas, la segunda llega
a ser mas complicada en el caso Boliviano por dos razo-
nes: 1) necesita sistemas financieros suficientemente
desarrollados como para absorber shocks sin sufrir fluc-
tuaciones importantes del tipo de cambio, ademas de
requerir instrumentos financieros capaces de cubrir los
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riesgos creados por las fluctuaciones cambiarias; y ii) en
paises emergentes existe el fendmeno denominado
“miedo a la flotacioén”, el cual se explico anteriormente
a en el Subtitulo 2.21, y tiene que ver con los peligros de
solvencia en hojas de balance que tienen descalce de
monedas, y con la posible existencia del efecto pass—
through de la devaluacién sobre la inflacién.

En cuanto a la primera opcion, se puede mencionar
que la incorporacién de barreras al libre flujo de capita-
les puede generar rechazo en algunos dmbitos, sin
embargo (como se menciond en el subtitulo 2.2), algu-
nos autores como Bhagwati (1998), Rodrik (1998) y
Stiglitz (2002) han vuelto a plantear que tal vez seria
conveniente para los paises en desarrollo, reinstaurar
controles al flujo de capitales para poder gozar de
mayor autonomia monetaria sin necesidad de renunciar
a un tipo de cambio estable. Ademads, en el caso parti-
cular de Bolivia hay dos elementos adicionales que es
preciso considerar. El primero es que la incipiente bolsa
de valores ya implica una barrera natural al flujo de
capitales, principalmente especulativos, reduciendo asi
la necesidad de introducir grandes restricciones. No
obstante, cabe recalcar que esto no implica una ausen-
cia total de flujos especulativos, ya que el afio 2007 las
operaciones de esterilizacion atrajeron capitales desti-
nados a la compra de titulos publicos bolivianos (los
cuales presentaban rentabilidades interesantes) obligan-
do al Banco Central a aplicar una comision del 1% a las
transferencias de fondos del extranjero (exceptuando
aquellas operaciones de exportacion), evitando asi la
distorsién y el ingreso de capitales de corto plazo
(BCB, 2007). El segundo elemento que es preciso tener
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en cuenta, es que la banca nacional se encuentra poco
integrada a los mercados financieros internacionales, ya
que su fondeo proviene en un alto porcentaje de los
dep6sitos captados a nivel local (aproximadamente
80% segun datos de ASFI).

Como se puede ver, lo mds probable es que en el
futuro préximo el pafs transite hacia un manejo
macroecondmico marcado por mayor autonomia mone-
taria y tipo de cambio (de facto) fijo, aprovechando las
barreras estructurales existentes al libre flujo de capita-
les externos. Nétese ademds que el régimen de tipo de
cambio no necesitaria sufrir mayor modificaciones, ya
que se podria mantener oficialmente el crawling peg,
pero operdandolo de forma mds proclive al fijo (tal como
se explico anteriormente en el Subtitulo 2.21).

Pero todavia resta por analizar un tema fundamental,
como es del mecanismo de transmisién de politica
monetaria que empleard el Banco Central, una vez asu-
mida la mayor autonomia monetaria. Tal como se ade-
lantd en el Subtitulo 3.2, Bolivia cuenta actualmente
con un esquema de politica monetaria basado en metas
intermedias de cantidad, el cual no resulta ser el mas
adecuado si se quiere influir directamente sobre las
tasas de interés del sistema financiero.

La primera sefial de que esto podria cambiar, la pro-
veen Cernadas et al (2010) en un articulo publicado en
la Revista de Andlisis del Banco Central. Estos autores
encuentran que entre 1998 y 2005, la relacion estable y
predecible entre la meta intermedia basada en cantidad
y la inflacién, se habria debilitado, mostrando solo una
mejora a partir de 2005. En consecuencia, el articulo
propone la implementacién de un enfoque alternativo
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de politica monetaria, basado en el control de la tasa de
interés de corto plazo. No cabe duda que este modelo
calzaria perfectamente con los requerimientos futuros
de un ente emisor con mayor autonomia monetaria,
aumentando asi la posibilidad de hacer frente a shocks
externos negativos de manera mds efectiva.

En sintesis, lo que cabria esperar es que a mediano
plazo, cuando se materialice la subida de tasas de inte-
rés internacionales, el pais esté equipado con nuevas
herramientas para hacer frente al suceso. Siendo el
escenario mds probable que retenga la subida abrupta
de dichas tasa de interés, haciendo uso de su mayor
autonomia monetaria y, eventualmente, de un nuevo
esquema de manejo de politica monetaria basado en
metras operativas de tasas de interés de corto plazo.

Si la estrategia funciona y es manejada adecuada-
mente, el estallido de la burbuja podria ser atenuado en
gran medida. Caso contrario, las repercusiones de un
alza descontrolada en las tasas, podrian influir fuerte-
mente en los riesgos de mercado, liquidez y crediticios
de la cartera hipotecaria en moneda nacional del siste-
ma financiero.

Comentarios finales

La desdolarizacion del sistema financiero Boliviano es
sin duda uno de los cambios estructurales mds impor-
tantes de los dltimos tiempos. Su origen se remonta a
una serie de medidas totalmente racionales, orientadas
a ganar mayor autonomia monetaria y alivianar las res-
tricciones que impone el trilema macroecondmico. Una
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de las consecuencias de dicho cambio, fue que posibili-
té un aumento significativo del crédito en moneda
nacional y, posteriormente, sentd las bases para un con-
tagio de la crisis subprime a través del canal de transmi-
sion de tasas de interés.

Dado que la economia boliviana se encontraba toda-
via con altos niveles de dolarizacién el 2008 y, por
ende, con reducida autonomia monetaria, el brusco
descenso de las tasas de interés internacionales se vio
reflejado en el comportamiento de las tasas domésticas,
incluidas las tasas activas para crédito hipotecario, acti-
vando asi lo que se conoce como riesgo de mercado.

Para prevenir los efectos adversos de la crisis, las
autoridades a nivel local tomaron ciertas medidas desti-
nadas a proveer de mayor liquidez a los mercados,
algunas de las cuales pudieron tener también un efecto
en las tasas activas de préstamos para vivienda. Pero lo
que es importante resaltar es que en ambos casos el
origen es siempre la crisis subprime, ya sea porque obli-
g6 a los paises desarrollados a bajar sus tasas de politica
monetaria (y éstas se vieron posteriormente reflejadas
en las tasas a nivel local) o porque forzé al pais a tomar
medidas para frenar el contagio.

Actualmente, la rdpida evolucion de la cartera hipo-
tecaria presenta mayores retos que la de consumo, ya
que en el caso del crédito de vivienda el endeudamiento
de los hogares con el sistema financiero por este concep-
to llegé a 60% en noviembre de 2010 (siendo el restante
40% el que corresponde al endeudamiento de consumo).
Ademas, a la misma fecha el 40,3% de la cartera de
vivienda se encontraba bolivianizada, proporcion que
subi6é a 49% en mayo de 2011, significativo aumento si
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se tiene en cuenta que fines del 2006 la proporcién era
apenas de alrededor de 5%. Por otro lado, la participa-
cion de este tipo de crédito en la cartera bancaria es de
19%, aproximadamente el doble de la participacion del
crédito de consumo, y en la cartera de mutuales llega a
59,5%, cerca de 34% mas que la participacion de consu-
mo. Por todas estas razones, pareceria mds prudente
centrar la atencién en el riesgo crediticio de la cartera
hipotecaria de vivienda, antes que en la de consumo,
entre otras cosas porque los activos que llegan a ser el
centro de especulacion, luego de un auge de crédito, son
precisamente los bienes inmuebles en general.

La persistente vulnerabilidad externa y el curso que
siguen algunos indicadores de estabilidad financiera a
nivel mundial, dan cuenta de cuatro temas importan-
tes. En primer lugar es claro que existe preocupacion
por el persistente bajo nivel de tasas de interés, ya que
estaria ocasionando distorsiones tanto en las econo-
mias desarrolladas como en las emergentes. En segun-
do lugar se puede anticipar que lo mds probable es que
las tasas permanezcan bajas por un tiempo mads, dada
la lenta recuperacion de las economias avanzadas y la
necesidad de seguir inyectando liquidez a los merca-
dos para reactivar la actividad productiva, mds aun si
se produce la tan temida segunda crisis global. En
tercer lugar se reconoce que los mercados emergentes
estdn expuestos a presiones de sobrecalentamiento,
expansion del crédito y aumento de precios de activos.
En cuarto y dltimo lugar, no cabe duda que serdn nece-
sarias politicas macroprudenciales destinadas a conte-
ner los riesgos asociados a un periodo prolongado de
tasas de interés bajas.
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Lo cierto es que tarde o temprano las tasas de inte-
rés volveran a subir, ocasionando nuevamente desba-
lances a nivel global y reacomodo de las fuerzas
motrices que guian el funcionamiento de los sistemas
financieros. Un aspecto que no estd claro todavia, es el
efecto que tendrd la actual crisis fiscal europea en el
desenvolvimiento de las tasas, ya que bien podria ace-
lerar el cambio de tendencia de las mismas hacia el
alza o, en su defecto, retrasar dicho cambio de tenden-
cia por un periodo de tiempo adicional, en caso que se
materialice la segunda caida o crisis.

A futuro, lo mds probable es que el pais transite hacia
un manejo macroeconomico marcado por mayor autono-
mia monetaria y tipo de cambio (de facto) fijo, aprove-
chando las barreras estructurales existentes al libre flujo
de capitales externos. Entonces, lo que cabria esperar es
que a mediano plazo, cuando se materialice la subida de
tasas de interés internacionales, el pais esté equipado con
nuevas herramientas para hacer frente al suceso, siendo
el escenario mds probable que retenga la subida abrupta
de dichas tasa de interés, haciendo uso de su mayor auto-
nomia monetaria y, eventualmente, de un nuevo esquema
de manejo de politica monetaria basado en metas opera-
tivas de tasas de interés de corto plazo.

Si la estrategia funciona y es manejada adecuada-
mente, el estallido de la burbuja podria ser atenuado en
gran medida. Caso contrario, las repercusiones de un
alza descontrolada en las tasas, podrian influir fuerte-
mente en los riesgos de mercado, liquidez y crediticio
de la cartera hipotecaria en moneda nacional del siste-
ma financiero.
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ANEXO 2 (continuacién)
Comportamiento de las tasas de interés
activas efectivas por destino del crédito

a. Bancos moneda nacional
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a. Cooperativas moneda nacional
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b. FFP moneda extranjera
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LA CRISIS GLOBAL: LECTURA ECONOMICA

. ES
Juan Antonio Morales
Introduccion

El objeto de este trabajo es doble. Por un lado, describir
los contornos de la crisis actual y las amenazas a la
estabilidad financiera global asi como al comercio mun-
dial. Por otro, proponer algunas conjeturas acerca de
cémo la crisis pudiera afectarnos.

Hay que ver a la crisis global actual como una prolon-
gacion de la crisis financiera de 2007-2008, pero con un
cambio significativo, que es el desplazamiento de la
deuda privada hacia la deuda publica. La crisis actual es
esencialmente una crisis de deuda publica. La crisis no es
s6lo financiera sino que tiene implicaciones muy impor-
tantes para el sector real y para el crecimiento de las eco-
nomias. Los estd infectando. Si bien la economia ameri-
cana presenta todavia muchas debilidades, la situacién de
la Eurozona preocupa mucho mds en lo inmediato, en un
ambiente ademds fuertemente cargado politicamente.

Doctor en Ciencias Econémicas de la Universidad de Lovaina, Bélgica. Pro-
fesor de la Universidad Catélica Boliviana. Expresidente del Banco Central
de Bolivia.
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Se ha de sefialar desde el principio que algo que agra-
va la crisis es que los paises de economia avanzada se
estdn quedando sin instrumentos. Por ejemplo, los esti-
mulos fiscales para revigorar la economia han llegado
casi a un limite. Por su parte la politica monetaria ha sido
muy expansiva durante ya mucho tiempo y hay dudas en
cuanto a la conveniencia de su continuacion. Se ha de
mencionar también que los programas de saneamiento
financiero estdn chocando contra obstdculos legales.

Los paises de economia emergente, que podrian
tomar el relevo de los paises industrializados, tampoco
tienen mucho espacio, tanto por los efectos contagio
que pudiesen venir de los paises industrializados como
porque, con politicas mds expansionistas, podria aumen-
tar la inflacién, cuyas presiones ya se hacen sentir en
muchos de ellos. También podrian aumentar los influjos
de capitales que les aprecian sus monedas.

Los derrames fiscales inter - paises de la unién y las
vulnerabilidades financieras transfronterizas complican la
situacion europea. Todo esto en el marco de una moneda
comun, que recorta muy significativamente el rango de
las politicas monetarias y financieras que se pueden apli-
car. El desafio para los europeos es encontrar respuestas
sistémicas a problemas sistémicos, si es que quieren man-
tener su moneda comun. Tienen que resolver, de manera
coordinada, la carga del ajuste entre los paises del centro
y los paises de la periferia de la Eurozona y para lograrlo
necesitardn grandes acuerdos politicos.

La amenaza para la economia mundial es muy grande
y los riesgos de una recaida en recesion son elevados. Lo
serdn atin mds si se desmorona la unién monetaria euro-
pea. Anticipando esos peligros, desde hace varios meses
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ya los mercados financieros, cambiarios y de materias
primas han estado mostrando una gran volatilidad. Los
mercados manifiestan una hipersensibilidad a cualquier
anuncio, particularmente los que provienen de las nego-
ciaciones en el seno de la Union Europea.

El documento estd organizado de la siguiente manera.
En la seccion 1 se introduce una revision de los principa-
les instrumentos empleados para contener la crisis de
2007-2009, asi como sus efectos diferidos. En la seccion
2 se discute las crisis fiscal europea, que es la que mds ha
estado preocupando en los ultimos meses de este afio, sus
causas, sus efectos y los programas financieros para miti-
garla. En la corta seccion 3 se efectiia una revision del
prolongado estancamiento de la economia japonesa, que
data desde la década de los noventa y que se ha agravado
este aflo con desastres naturales. El foco de la seccion 4
estd en los paises de economia emergente, con atencién
especial a la China y al Brasil. En la seccién 5 se exami-
na las posibles implicaciones para los paises en desarro-
llo de la crisis de los paises avanzados. En esta seccion se
hace referencia a la situacion boliviana. En la seccion 6
se presentan las conclusiones.

La Crisis Financiera Internacional
de 2007-2009 y sus Prolongaciones

Los paises de economia avanzada, Estados Unidos, los
paises europeos — especialmente los de la Eurozona — y
el Japon no han estado pudiendo recuperarse enteramen-
te de la crisis financiera del 2007-2009. Sus economias,
si bien han salido de la recesion, han estado, en cambio,
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creciendo muy lentamente y han seguido presentando
vulnerabilidades que los pueden hacer caer de nuevo en
recesion. La modesta recuperacion no ha sido acompaia-
da de una reduccion de las tasas de desempleo, que se
mantienen muy por encima de sus valores “naturales”,
especialmente en el caso de los Estados Unidos, ni de una
expansion de la demanda agregada. Se ha de notar en el
cuadro 1 las proyecciones pesimistas con relacion a la
tasa de crecimiento de los paises de economia avanzada.
Las proyecciones de crecimiento para los paises de eco-
nomia emergente son sustancialmente mds altas, pero
tienen una reduccién con relacion a su desempefio de los
ultimos diez afios. Esos paises tendrdn también inflacio-
nes mds altas que los paises de economia avanzada.

Cuadro 1
Proyecciones del PIB y el IPC a Septiembre 2011
(Variaciones porcentuales interanuales)

PIB IPC

2011 2012 2011 2012
Paises Industrializados 13 1.0 2.6 1.9
Asia/Pacifico 5.9 6.1 4.8 35
BRICs 75 71 6.6 49
Economias Emergentes 6.3 5.7 6.5 5.2
Latinoamérica 4.5 35 8.9 78
Economia Mundial 37 33 4.5 -35
Estados Unidos - 15 0.7 31 23
Alemania - 2.9 1.2 23 2.0
Francia - 1.6 1.0 2.2 17
Italia - 0.6 0.4 2.6 2.0
Espana - 0.7 0.6 3.0 19
Reino Unido - 11 11 4.2 2.4
Japon - -0.7 2.0 0.1 0.1
Chinal 9.1 83 5.4 41
India 73 71 8.5 5.6
Brasil 3.8 33 6.3 5.7

Fuente: Roubini. Global Economic Outlook, 23-09-2011.
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Se observara en el cuadro 2 las elevadas tasas de des-
empleo de los paises de economia avanzada. La crisis
financiera ha agravado atn mds el desempleo en
Europa, que ha sido muy persistente desde hace mds de
tres décadas. El desempleo es particularmente proble-
matico para Espafia. Las tasas americanas de desempleo
que solian ser mds bajas que las europeas, con la crisis
de 2007-2009, ya las han alcanzado.

Se ha de encontrar las raices de las dificultades
actuales de los paises de economia avanzada tanto en
la crisis no enteramente controlada de hace cuatro
afos, como en las medidas para contrarrestarla. En los
Estados Unidos los instrumentos para contrarrestar la
crisis de 2007-2009 fueron principalmente tres: a)
estimulos fiscales, consistentes en una combinacién
de rebajas de impuestos para los ingresos mds bajos y
mds inversiones publicas; b) un programa de sanea-
miento del sistema financiero con apoyo fiscal signifi-
cativo; ¢) una politica monetaria expansiva y no con-
vencional consistente en llevar la tasa de interés de
politica muy cerca de cero y en operaciones masivas
de mercado abierto de compra de titulos en poder del
ptblico para inyectar liquidez al mercado. Los instru-
mentos consignados en a) y b) tuvieron directamente
efectos en la deuda publica mientras que los de c)
produjeron déficit cuasi-fiscales.
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Cuadro 2
Desempleo en paises seleccionados

Tasa (%) Fecha
Estados Unidos 9.0 Oct-11
Uni6n Europea 9.3 May-11
Alemania 6.0 Ago-11
Francia 9.5 May-01
Italia 8.1 May-11
Espana 215 Oct-11
Reino Unido 7.6 Mar-ii
Japén 4.9 Dic-10
China 41 Sep-10
India 10.8 Mar-11
Brasil 6.5 May-11

Fuente: Oficinas Nacionales de Estadistica. Datos recogidos por Wikipedia.

Los tres tipos de medidas y su combinacion tienen gran
l16gica y se podia esperar mucho mejores resultados de
los que se han obtenido. Para comenzar, era necesario
restaurar la solvencia del gigantesco e hipertrofiado
mercado financiero americano, que habia quedado muy
malherido con el desencadenamiento de la crisis en el
segundo semestre del 2007. Se tuvo que rescatar a las
entidades financieras con fondos publicos, lo que dete-
rior6 los déficit fiscales, aument6 la deuda publica y
expandio el balance del Banco Federal de Reserva.

Una de las grandes lecciones, sino la principal, que
dej6 la Gran Depresion de los afios treinta del siglo
pasado es que la politica monetaria se vuelve inefectiva
cuando las tasas de interés nominales se acercan a cero.
Es la llamada trampa de liquidez. Por esa razén eran
necesarios los estimulos fiscales. A pesar del descrédito
en que habia caido Keynes y las recetas keynesianas no
se tenia a mano otros remedios para sortear una situa-
cion como la que se tenia el 2007-2009.
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La politica monetaria expansiva del Banco Federal de
Reserva apuntaba tanto a tasas de interés nominales muy
bajas como a afectar las expectativas de tasas de infla-
cién futura. Con tasas esperadas de inflacion mds altas se
podia atenuar la trampa de liquidez y conseguir tasas
reales de interés negativas que impulsaran a la inversién
y al consumo de los hogares para salir de la recesion.

La politica monetaria americana fija y sostiene una
tasa de interés de referencia muy baja, entre cero y
0.25%. Consiste también en operaciones masivas de
mercado abierto de compra de activos financieros. El
rango de elegibilidad de los activos se amplié y, mds
importante, el Banco Federal de Reserva comenz6 a
comprar titulos que vencian a largo plazo.! A esta ope-
racion se la llam6 “monetary easing” o aflojamiento
monetario.

La politica monetaria expansiva tenia también un
efecto, posiblemente no enteramente buscado, de
depreciar el ddlar americano frente a otras monedas
fuertes, lo que estimulaba a la produccién de transa-
bles, especialmente de exportables, La depreciacion
permitia cerrar (parcialmente) el déficit de la balanza
comercial. Para restablecer los equilibrios globales el
dolar necesita depreciarse con relacién al euro, al yen
japonés, al yuan chino y a las monedas de los paises
exportadores de petrdleo.

Es de hacer notar que la politica monetaria anti - cri-
sis del Banco Federal de Reserva ha dado lugar a una

1 En épocas tranquilas, como los de la década de los noventa, llamados en
Estados Unidos de gran moderacion, las operaciones de mercado abierto
eran generalmente de reporto o similares a las de reporto. Los reportos son
operaciones temporales, con plazos muy cortos, y con titulo valor con venci-
miento a corto plazo.
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gran expansion de su balance. La politica es equivalen-
te a una de “imprimir dinero”, lo que ha creado el temor
de que tenga efectos inflacionarios mayores a los desea-
dos. Se ha de reiterar que se apunta a una inflacién
positiva (entre 2% y 3%) pero una tasa superior seria
indeseable. El temor que tienen el partido republicano
americano y los grupos conservadores es que con las
politicas anti - crisis se estd creando el riesgo de una
alta inflacion. Existe también el mismo temor en los
paises europeos, donde ademads histéricamente ha habi-
do una gran aversién a la inflacién.”

La crisis americana comenzd con un exceso de
endeudamiento de su sector privado pero para conte-
nerla se ha estado necesitando recursos e intervencio-
nes publicos, como ya se ha dicho, lo que se ha tradu-
cido en un aumento considerable de la deuda publica.
La deuda publica americana es, sin duda, alta pero es
manejable. La economia americana es muy flexible y
su capacidad de generar impuestos es muy grande. No
le debiera ser demasiado dificil al gobierno americano
constituir en el futuro superdvit primarios (resultados
fiscales antes del pago de intereses), que en valor pre-
sente serdn iguales a la deuda vigente. No parece sen-
sato tener dudas con relacién a la solvencia del gobier-
no de los estados Unidos.

La prensa le dio mucha cobertura a los problemas de
la deuda americana hace algunos meses, pero ellos se
debieron a problemas politicos mds que a un
cuestionamiento de la solvencia del gobierno americano.

2 Eltemor a la inflacion es el que le ha dado un gran impulso a la demanda
internacional por oro, que hizo subir su precio por encima de USD 1900 por
onza troy en el primer semestre del afo, aln si después bajo.
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Finalmente Obama y el Congreso llegaron a un acuer-
do, con muchas concesiones por parte de Obama.’

La gestion econdmica del presidente Obama ha esta-
do encontrando muchos obsticulos politicos. Es dificil
prever la suerte que correrd en el congreso, dominado
por el partido republicano, el plan anunciado por Obama
el pasado septiembre para restaurar el crecimiento, para
la creacién de empleos y para estabilizar la deuda publi-
ca en un periodo de diez afios. El componente de reacti-
vacion del plan contempla rebajas impositivas para las
pequefias y medianas empresas, asi como mayores gas-
tos en servicios y en inversiones en infraestructura. El
componente de control de la deuda consiste, en partes
iguales, en aumentos de impuestos para los ricos junto a
la eliminacion de escapatorias para eludir los impuestos
y en una reduccion de los gastos, incluyendo los gastos
militares en Irak y Afganistan.

La Cirisis Fiscal Europea

La crisis que se origind en el sistema financiero america-
no rapidamente se transmitié a los sistemas financieros
de los paises europeos, en la medida en que sus bancos y
otras entidades financieras tenian entre sus activos, a
activos toxicos americanos. Cuando los precios de esos
activos se desplomaron en los Estados Unidos, se afectd
también a los bancos europeos que los detenian. Para
evitar la quiebra de sus sistemas financieros, la Unién

3 La deuda pdblica alta y, sobre todo, la debilidad percibida del gobierno de
Obama por las concesiones que otorg6 hicieron que la agencia calificadora de
riesgos Standard and Poors le bajara la calificacién a los titulos valor pablicos.
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Europea, financiada a su vez con contribuciones de pai-
ses miembros, tuvo que intervenir apoyando a sus bancos
y otras entidades financieras. Por su parte el Banco
Central Europeo relaj6 fuertemente su politica moneta-
ria, rompiendo con la tradicion que venia del Banco
Federal Aleman, de una ortodoxia extrema, obsesionada
con mantener una baja inflacién. El relajamiento consis-
tid, por lo esencial, en ampliar los activos elegibles y los
plazos para operaciones de reporto y de redescuento.
Contrariamente a lo que se practicé en Estados Unidos,
la politica de estimulos fiscales fue moderada.

Con la crisis de 2007-2008 las deudas ptiblicas de los
paises europeos, que ya eran altas por la gran extension
de sus servicios sociales (sus estados-providencia),
aumentaron ain mds. Paises de la periferia de la
Eurozona, como Grecia, Irlanda y Portugal, comenza-
ron a sentir dificultades en servir sus deudas publicas ya
en el primer semestre de 2010.

En las dltimas semanas, la alta deuda de algunos
paises europeos y los altos rendimientos de sus bonos
han estado incidiendo muy fuertemente en los mercados
de activos financieros y también, algo sorprendente-
mente, en los mercados de materias primas. Es la incer-
tidumbre que causa esa deuda y la salida que se le
encontrard la que estd afectando el precio del petréleo,
a través de efectos cruzados con el precio de los bonos.
Los mercados han estado inusualmente atentos a las
negociaciones politicas que pudiesen atenuar los pro-
blemas que causa la deuda.

El problema de la deuda publica de los paises periféri-
cos de la Eurozona puede extenderse a los paises centrales
en la medida en que los bancos de estos dltimos paises
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tienen bonos publicos de los primeros. La crisis de endeu-
damiento de los paises periféricos corre el riesgo de con-
vertirse en una crisis bancaria de los paises del centro.

Los paises de la periferia estin encajonados en una
dindmica perversa de deuda. Los mercados para reno-
varles la deuda o para aceptarles mds deuda les estin
exigiendo que paguen intereses cada vez mds altos, lo
que a su vez agrava el problema de endeudamiento. Sus
bonos estdn con rendimientos muy elevados por la alta
prima de riesgo. Estos altos rendimientos de los bonos,
ademds del costo fiscal que implican, crean dudas sobre
la sostenibilidad de la deuda.*

Para limitar el crecimiento de la deuda, los paises de
la periferia (y también de centro) estdn tratando de redu-
cir sus déficit primarios, sea aumentando impuestos, sea
reduciendo el gasto, o con una combinacién de los dos.
Esas politicas, aplicadas brutalmente, conllevan el riesgo
de ser recesivas, lo que agrava el problema de deuda.

Con moneda comun el crecimiento monetario estd
determinado exdgenamente y los paises no pueden
recurrir al sefioreaje para financiar sus déficit. La tra-
yectoria de la politica fiscal estd entonces enteramente
determinada, en cada pais de la Union, por la demanda
de bonos. Cuando el cociente de deuda a PIB se eleva
demasiado la demanda de bonos cae y los gobiernos se
quedan sin fuente de financiamiento. Pueden sentir la
tentacion de recuperar su soberania en materia moneta-
ria, abandonado la participacién en la unién monetaria,
lo que les permitiria recaudar sefioreaje. Esta desagra-

4 Recientemente la subida del rendimiento de Los bonos italianos por encima
de7 %, porcentaje percibido como umbral, desestabilizé fuertemente a los
mercados financieros internacionales.
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dable aritmética monetarista puede poner en peligro al
euro.? La tentacién de abandonar el euro para algunos
de los paises de la periferia estd también en que pueden
recuperar competitividad con un costo social menor al
que tendrian con una politica prolongada de austeridad.

Hay una alta probabilidad de que Grecia abandone el
euro en un plazo de un afio y medio. La situacién finan-
ciera de Italia también causa preocupacién. Si Grecia
decidiera abandonar el euro, lo mejor que se puede
esperar es que sea una salida ordenada, que no cree
riesgos de contagio para el resto de los paises.

Una manera tradicional de salir de la trampa de alto
endeudamiento y bajo crecimiento es devaluando el
tipo de cambio (el caso mds reciente fue el de Argentina
el 2001). Pero los paises de una unién monetaria (como
la Eurozona) no tienen, por definicién, esa opcidn, a no
ser que la abandonen. La posibilidad de una implosién
de la Eurozona, que era impensable hasta hace poco,
estd siendo considerada tanto por los analistas como
por los mercados. Con todo, abandonar el euro no sélo
que seria traumdtico para el pais que lo hiciere, sino
que lo seria también para todos los paises de la Unién
Europea y més alla.

5 Para un andlisis formal de la desagradable aritmética monetarista véase
Sargent y Wallace (1981). Para evitar caer en la desagradable aritmética
monetarista los paises de la Zona Euro habfan acordado a principios de la
década de los noventa en el Tratado de Maastricht, imponer limites estrictos
a los cocientes déficit/PIB y deuda publica/PIB, que debian cumplirse cada
ano. Infelizmente, los paises grandes violaron repetidamente estos limites,
lo que dio un mal ejemplo a los paises mds pequefios, que eran también mds
vulnerables. Véase al respecto Sargent (2010).
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Cuadro 2
Balance Fiscal y Deuda Piblica (en % del PIB)

Superavit/Déficit Deuda publica

Global® Estructural® Neta® Bruta

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Alemania -1.7 -1.1 -1.4 -0.9 57.2 57.0 82.6 819
Francia -5.9 -4.6 -3.8 -2.8 81.0 83.5 86.8 89.4
Italia -4.0 -2.4 -2.6 -11 1004 1007 1211 1214
Espana -6.1 -5.2 -4.4 -4.1 56.0 58.7 67.4 70.2
Grecia -8.0 -6.9 -6.9 -47 1531 1754 165.6 189.1
Reino Unido -8.5 -7.0 -6.3 -4.7 72.9 76.9 80.8 84.8
Por memoria
Estados Unidos -9.6 -1.9 -6.4 -5.0 72.6 78.4 100.0 105.0
Japon -10.3 -9.1 -8.1 -76 1306 139.0 2331 2384
China -1.6 -0.8 -1.8 -0.9 nd nd 26.9 222
India =17 -3 -8.3 -8.0 nd nd 62.4 62.0
Brasil -2.5 -2.8 -2.9 -2.7 38.6 375 65.0 64.0

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Database, Sep-11.
Notas: a. Ingresos menos gastos totales. b. Balance fiscal ajustado por efectos del ciclo econdmico.
¢. Deuda pblica neta es la deuda total menos activos financieros que corresponden a instrumentos de deuda.

El problema de la deuda publica de los paises europeos
ya no es s6lo de paises de la periferia. Las agencias
calificadoras de riesgo les han estado bajando la califi-
cacion crediticia a paises grandes como Espafia e Italia,
y a bancos grandes de paises como Francia. Se ha de
hacer notar que como ha habido muchos préstamos
transfronterizos, los bancos de los paises grandes, parti-
cularmente los alemanes, pueden ver su situacion finan-
ciera afectada por las caidas de los precios de los bonos
emitidos por paises como Grecia, Portugal o Irlanda.
Estd en el interés de los gobiernos de los paises grandes
de Europa ayudar a los paises de la periferia, porque en
realidad estarian ayudando a sus bancos.

Una posibilidad realista para salir de la situacion,
que tiene también costos, es que los bancos acreedores
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consientan quitas (reducciones de deuda) a los gobier-
nos de los paises deudores. Con las quitas se hace par-
ticipar el sector privado en las resoluciones de la crisis.
De hecho sélo el sector privado participa en las quitas;
no asi los acreedores oficiales. Ya se ha acordado, por
ejemplo, una quita de 50% de la deuda griega. Las
modalidades de las quitas estdn todavia por discutirse.

Los acreedores absorben una parte del costo de la
quita pero también lo hacen los deudores. Para ellos, el
costo principal de estas quitas es que el acceso futuro a
fuentes de crédito serd mas dificil o mds costoso. Los
gobiernos de los paises acreedores que consienten las
quitas exigen también que el pais deudor asuma parte
de los costos, adoptando politicas de austeridad. Es el
caso de Grecia.

Como ya se ha dicho, las politicas de austeridad pue-
den tener el efecto no deseado de reducir la tasa de
crecimiento del PIB y por lo tanto, mds bien, agravar la
deuda. No pueden ser aplicadas bruscamente ni pueden
durar muchos afios porque la poblacion no las soporta.
Dada la fragilidad de la economia, las medidas de ajus-
te deben distribuirse en el tiempo, con las més duras
mas bien hacia el final .°

La fuerte especulacién contra el euro ha sido una
respuesta racional de los mercados habida cuenta de las
dificultades politicas de llegar a acuerdos entre los dis-
tintos paises miembros de la Zona Euro. Pesenti (2011)
hace notar que una crisis similar se vivid entre 1992-
1993, antes del euro, pero cuando ya habia un esquema
de estrecha cooperacion monetaria. Se sali¢ de la crisis

6 Lo que crea problemas de credibilidad.
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con un marco de politicas apropiado para lidiar con las
implicaciones sistémicas del comercio y de interdepen-
dencia financiera.

Hay mds, a pesar de que la unién monetaria hace
predecir una convergencia de las tasas de inflacion,
éstas no han sido iguales en todos los paises. Los paises
de la periferia tienen inflaciones mds altas que los pai-
ses del centro, cuando en el contexto actual se hubiese
necesitado la configuracion contraria. Con inflaciones
mds altas en los paises del centro que en los de la peri-
feria, estos ultimos tendrian un tipo de cambio real mds
depreciado, sin necesidad de abandonar el euro, lo que
aumentaria su competitividad intra-unién. A mediano
plazo, si los paises de la periferia siguen rezagados en
términos de competitividad, se pueden entrampar en
una deflacién de precios y en un aumento de la carga de
la deuda en términos reales.

El paquete de saneamiento financiero acordado
recientemente (el 26-10-2011) por los paises de la
Unién Europea contiene los siguientes elementos: (1)
una quita de la deuda y un préstamo para Grecia; (2) la
recapitalizacién del sistema bancario europeo; (3) el
aumento del tamafio de la Facilidad Europea de
Estabilidad Financiera.

La quita de la deuda griega es muy sustantiva pero
no parece ser suficiente porque el cociente deuda a PIB
quedard todavia en 107%. Se piensa también que las
medidas de austeridad que se le pide a ese pais, como
contraparte del esfuerzo que representa el alivio de
deuda, frenardn su crecimiento, agravando en los afos
que vienen su endeudamiento, ademds de que la resis-
tencia politica serd muy grande.
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Como las quitas reducen el capital establecido por
las regulaciones para los bancos, éstos tienen que reca-
pitalizarse acudiendo a los mercados privados de capi-
tal. Para hacer atractivos los titulos valor que emiten los
bancos, tendrdn que gozar de una garantia otorgada sea
por los gobiernos o por la Unién Europea. Esta segunda
posibilidad parece remota. Faltan todavia detalles en
cuanto a las modalidades de estas garantias.

El otro instrumento del paquete de saneamiento
financiero es la Facilidad Europea de Estabilidad
Financiera (FEEF). La FEEF otorgaria garantias de
“primera pérdida” para la emisién de bonos soberanos,
es decir se harfa cargo del porcentaje de pérdida (20%
por el momento) que podrian sufrir los inversores en
esos bonos, en caso de que el pais emisor entrara en
cesacion de pagos. Se supone que la pérdida de valor de
esos bonos no serd total en caso de moratoria sino de un
porcentaje que seria cubierto por la FEEF. Se ha aumen-
tado el tamano de la FEEF para cubrir la eventualidad
de que gobiernos de paises grandes, como Italia y
Espafia, necesitaran garantias para poder emitir bonos.

Los recursos de la FEEF provendrian de varias fuen-
tes y en especial de una agencia, llamada Vehiculo de
Propésito Especial (SPV, por sus siglas en inglés),
encargada de obtener financiamiento en los mercados.
Se ha estado tratando de interesar a la China para que
aporte al SPV.

La ingenieria financiera de la FEEF es compleja y
nada nos asegura que vaya a funcionar (Greene y
Roubini, 2011). Los mercados recibieron, en los prime-
ros dias, muy favorablemente el acuerdo de saneamien-
to financiero al que han llegado las autoridades de los
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paises de la Unién Europea, el 26 de octubre pasado,
pero después se han mostrado dubitativos.

El Prolongado Estancamiento del Japon

El otro pafs de economia avanzada, el Japén, que ha
tenido una crisis de larga duracién durante los afios
noventa y un crecimiento bajo en la primera década de
este siglo. Para enfrentar la crisis ha estado llevando a
cabo sistemdticamente una politica monetaria de bajas
tasas de interés. Para ese pais es crucial evitar que su
moneda se aprecie mds de lo que ya lo ha estado hacien-
do, lo que es otra razén para mantener una politica
monetaria expansiva. Por otra parte, el Banco de Japon,
el banco central, ha estado interviniendo activamente en
el mercado cambiario para evitar que el yen se aprecie
atin mds. El yen se estuvo apreciando con particular
intensidad frente al délar americano.

El 2011, Japén crecerd muy poco y hasta mediados
de afio su tasa de crecimiento habia sido negativa. Ha
tenido ademds que lidiar con los estragos causados por
el terremoto, el tsunami y los derrames radioactivos de
Fukushima a principios de afo. Los desastres naturales
han incidido negativamente en el nivel de deuda publica
y en el PIB, pero se espera que para el 2012, las inver-
siones para recuperar lo que se ha destruido con el
terremoto, le den impulso al crecimiento.

Los desastres naturales han afectado muy fuertemen-
te al Japdn, pero se considera que sus efectos sobre la
economia mundial serdn limitados. El bajo crecimiento
del Japén no se debe solamente a los recientes desastres
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naturales sino y sobre todo a causas de mds larga data.
Se espera mds bien una rdpida recuperacién de los
desastres naturales.

La alta deuda publica del Japén es un motivo de
preocupacion, pero a diferencia de los otros paises, muy
poco es deuda externa. Se hace notar también que el
Japon, después de China, es el mds grande tenedor de
bonos y letras del tesoro de los Estados Unidos. La
deuda neta de esas acreencias del Japon es bastante
menor que la deuda bruta.

Los Paises de Economia Emergente

Los paises de economia avanzada parecen ya no ser las
locomotoras de la economia mundial. Los motores del
crecimiento econdmico estdn ahora en el grupo de pai-
ses de economia emergente, principalmente los BRIC
(Brasil, Rusia, India y China), especialmente la China.
Se entenderd por paises de economia emergente a aque-
llos paises que rednen las siguientes condiciones: (1) un
ingreso per cdpita medio; y (2) un alto grado de integra-
cién con los mercados internacionales de capital.

La China ha tenido en los ultimos diez afios un dina-
mismo fenomenal. Mds aun, la China (y posiblemente la
India) son los unicos paises de dimension importante que
tendrian espacio para politicas fiscales expansivas, las
que sostendrian el dinamismo de la economia mundial.

Lo que vaya a pasar con la economia china tiene mds
importancia para nosotros que el devenir de los paises de
economia avanzada. Se ha de insistir en que la demanda
china constituye la explicaciéon fundamental, aunque no
la tnica, de los altos precios de los productos bésicos.
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Sin desconocer el enorme dinamismo de la econo-
mia china, se hace notar sus vulnerabilidades.” No se
puede descartar una desaceleracion. La economia china
se podria desacelerar porque no estd completamente
desvinculada de los paises de economia avanzada. Si
éstos entran en recesion, habra efectos también en la
economia china. Las tasas de crecimiento trimestrales
fueron ligeramente declinantes durante los tres prime-
ros trimestres de 2011, lo que hizo pensar que se estaba
produciendo una desaceleracion. En una economia
sobrecalentada, un crecimiento un poco méds lento no es
necesariamente una mala noticia.

Hay mucho temor en cuanto a que el sector manufac-
turero, cuya produccién estd destinada en gran parte a la
exportacion, pueda mantener su dinamismo. Todavia mds
de fondo, se hace notar que el crecimiento chino es
demasiado dependiente de la bonanza de las inversiones.
Las inversiones crecen a una sorprendente tasa de 24,3%
por afio y la tasa de inversion con relacion al PIB estd
cerca del 50%. Esta alta tasa de inversion estd dando lugar
posiblemente a una sobreinversion y a un exceso de capa-
cidad instalada. La sobreinversion seria especialmente
notoria en la construccién. Hay reportes de que casas vy,
sobre todo, departamentos de lujo, estdn sin comprador.

Gran parte de la bonanza de las inversiones se debe
a una fuerte expansion del crédito. Es bien conocido
que répidas expansiones del crédito pueden originar
problemas para el sistema financiero un poco mds ade-
lante. La contraparte de la expansion del crédito es la
acumulacién de deuda por los prestatarios, que general-

7 Ladiscusion de esta seccién se inspira en Chovanec (2011).
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mente apuestan a que podrdn renovar sus préstamos o
conseguir nuevos sin dificultades.

La politica deliberada de desaceleracion del creci-
miento del PIB y de la inversion casi no ha tenido efecto
en el sector de construccién de viviendas. Si para honrar
sus deudas los constructores comienzan a deshacerse de
sus activos, vendiéndolos con descuento, todo el sector
inmobiliario pudiese verse afectado. Pero no solo el sec-
tor inmobiliario sino también las municipalidades, que
estdn muy endeudadas. Al caer el precio de las propieda-
des, caerd también el valor de los terrenos municipales.
Como se esperaba que con la venta de esos terrenos se
pagaria la deuda, habria problemas en servir la deuda.

El sistema financiero chino tiene mucho mas fragili-
dad que la que aparece a primera vista. A pesar de la
gran liquidez que tienen los bancos, producto a su vez
de los enormes superdvit en cuenta corriente de la
balanza de pagos, las pequefias y medianas empresas,
que son el motor de la economia china, tienen dificulta-
des para acceder al crédito. Por las dificultades crediti-
cias, las pequenas y medianas empresas frecuentemente
recurren al sector informal, pagando tasas mucho mds
altas que las bancarias. Por su parte los depositantes, a
su vez, al recibir de los bancos por sus depdsitos una
tasa de interés inferior a la inflacién, prefieren ahorrar
en el sistema informal o invertir directamente en bienes
raices. El sector financiero informal es casi tan grande
como el formal y se ha reportado dltimamente varios
casos de desfalcos en este sector.

Con los antecedentes mencionados y con las leccio-
nes que han dejado acontecimientos similares en otras
partes del mundo, se puede concluir que la probabilidad

142



de una crisis bancaria en China no es nula. Sin embar-
g0, en una economia tan estrictamente regulada, de
aparecer la crisis, no tendria las mismas caracteristicas
ni los mismos tiempos que en los Estados Unidos o en
Europa. En un sistema en el que los principales agentes
son estatales: prestamistas estatales, prestatarios estata-
les y reguladores estatales, se puede disfrazar las pérdi-
das por un tiempo, pero en algiin momento saldrén a la
luz, como lo hace notar Chovanec (2011).

El Brasil es un exportador muy importante de mate-
rias primas, especialmente alimentos, hacia los otros
paises de economia emergente.® Tiene también una base
industrial amplia y un sistema financiero muy integrado
a los mercados internacionales de capital. No obstante
su base industrial, el crecimiento de las exportaciones
de productos basicos fue superior a de las exportaciones
de manufacturas.

El crecimiento del PIB brasilefio fue muy dindmico
el afio 2010, con una tasa anual de 7.5%. Por el mismo
dinamismo de la economia se produjeron tensiones
inflacionarias, que obligaron al Banco Central de Brasil
a endurecer la politica monetaria, aumentando la tasa de
interés de politica. La politica monetaria mds contracti-
va ha ralentizado el ritmo de crecimiento de la econo-
mia y las previsiones para el 2011 son de un 4%.

Como muchos paises emergentes grandes, Brasil ha
estado recibiendo un flujo masivo de capitales, tanto
bajo la forma de inversidn extranjera directa como de
inversion en cartera. El influjo de capital produjo una
apreciacion sustancial del tipo de cambio el afio 2010.

8 La discusién que sigue estd basada por Lo esencial en CEPAL (2011).
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Esa apreciacion provocéd que las autoridades tomaran
medidas defensivas tales como la compra de délares por
el Banco Central, que llevé a una fuerte acumulacién de
reservas internacionales, y al establecimiento de grava-
menes a los flujos de capital de corto plazo. En lo que
va del afio 2011 los influjos de capital han continuado,
sumdndose ademads a los superdvit de la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos, lo que ha aumentado las pre-
siones a la apreciacién cambiaria. Sin embargo, la
reaccion enérgica de las autoridades para controlar esta
situacién ha tenido efectos y el tipo de cambio se ha
estado devaluando en los tltimos meses desde los altos
niveles en los que estaba.

Los Canales de Transmision de
la Crisis Global a los Paises en Desarrollo

La crisis de las economias avanzadas se puede transmitir
a nuestros paises de varias maneras, siendo una de ellas a
través de sus efectos en las economias emergentes. Los
efectos serfan en cascada. El lento crecimiento de las eco-
nomias avanzadas podria reducir la demanda por manu-
facturas de la China, lo que a su vez reduciria la demanda
china por productos bdsicos, incluyendo aquellos que
proveen los otros paises emergentes. La demanda de pro-
ductos bdsicos es una demanda derivada de la de manu-
facturas. Mas directamente atn, si el mercado internacional
de capitales se deteriorara atin mds, economias que le
estdn muy integradas podrian recibir un menor flujo de
créditos o en condiciones mas duras, como ocurrio el afo
2008. Sea por un crecimiento mds lento de las exportacio-
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nes o por las dificultades de financiamiento, las econo-
mias de los paises emergentes podrian experimentar una
caida en sus tasas de crecimiento.

Los canales de transmision de la crisis internacional
a los paises como el nuestro serian dos. Uno directo,
que seria el de la caida de las cotizaciones internaciona-
les de nuestros productos basicos de exportacion. Se ha
de hacer notar que los precios de los productos bdsicos,
que llegaron a records histdricos en el primer semestre
de 2011, han estado bajando pero se mantienen todavia
en niveles sustancialmente mds altos que en 2005,
como se observa en el grifico 1. El precio del estafio es
el precio que ha tenido la caida més fuerte en los ulti-
mos meses, pero todavia estd en un nivel tres veces
superior al que tenfa en 2005. El precio del petréleo ha
estado también bajando pero sigue estando en un nivel
que es una vez y medio mds alto que 2005. Por la natu-
raleza de la determinacion de precios en los contratos
con Brasil y la Argentina, el precio del gas natural esta
vinculado al precio del petréleo pero tiene menor vola-
tilidad: no sube tan rdpidamente pero tampoco baja tan
rapidamente como el precio del petréleo.

Se ha de notar que no solamente el petréleo y los
metales han estado con precios sustancialmente mds
altos que los de 2005, sino también la soya. El precio de
este grano se ha mantenido casi sin fluctuaciones, en un
nivel superior en dos veces al de 2005.

La caida pudiese ser relativamente pronunciada en la
medida en que los precios actuales tienen un componen-
te especulativo, que se desinflaria una vez que las econo-
mias de los paises de economia avanzada entren en
recesion y que en los paises emergentes se produjera una
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ralentizacion. Pudiesen caer, por 1o menos temporalmen-
te, el precio del petréleo, de los metales y de los granos,
afectando a sectores productivos de toda la geografia del
pais. Se ha de tener en cuenta que una fraccién importan-
te de la produccién de minerales proviene de la mineria
de subsistencia (cooperativas y pequefia mineria) que
tiene tecnologias muy rudimentarias y costos muy altos.
Una caida de precios duradera, aun si es moderada,
podria afectar negativamente al produccién y al empleo
de esta rama de actividad. El yacimiento de Huanuni de
COMIBOL podria verse igualmente afectado.

El precio del gas natural de los contratos con el
Brasil estd indexado al precio del petréleo y si el precio
de este dltimo cayera, se reduciria también, con un des-
fase en el tiempo, el precio del gas natural. La caida de
precios de los productos bdsicos tendria también reper-
cusiones fiscales negativas, que podrian ser una fuente
de inestabilidad macroeconémica y politica.

El otro canal de transmision es mds bien indirecto.
La economia boliviana estd muy ligada a la economia
de los paises vecinos, en especial, a la del Brasil. Este
ultimo pais no solo es un importante mercado de desti-
no de las exportaciones bolivianas sino que su creci-
miento (en ocasiones, su falta de) incide en todos los
paises de América del Sur.

Si la economia del Brasil se ralentizara, los volime-
nes demandados de gas natural boliviano se reducirian
y disminuirian también otras exportaciones a ese pais
(asi como a otros paises de la regién). El menor dina-
mismo de la economia brasilefia tendria una incidencia
negativa muy significativa en el crecimiento boliviano
y en nuestras cuentas fiscales.
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Conclusiones

Fragilidad es la palabra que mejor caracteriza a la situa-
cién econdmica mundial. El crecimiento global se esta
desacelerando notoriamente y hay riesgos de caer de
nuevo en recesion. No ha habido empero, por lo menos
hasta ahora, como en la reciente crisis de 2007-2009, un
desplome generalizado de los precios de los activos ni
de los precios de los productos bdsicos. Lo que si se
observa es una gran volatilidad. Los precios fluctdan
muy fuertemente, con bajadas y recuperaciones muy
marcadas, que les dan una dindmica de montafa rusa.
La volatilidad de los precios con datos de alta frecuen-
cia, por ejemplo con datos diarios, es especialmente
elevada, lo que produce un gran nerviosismo en los
mercados internacionales de activos financieros, mate-
rias primas y divisas.

Planea todavia una gran incertidumbre con relacion
a si el paquete financiero, recientemente acordado (el
26-10-11) por los lideres de la Unién Europea, tendré el
éxito esperado. Muchos analistas permanecen escépti-
cos porque no lo encuentran suficientemente contun-
dente. Mientras no se restablezca completamente la
confianza en la Eurozona, subsistird el peligro de un
colapso financiero mundial.

La situacion de la economia de los Estados Unidos
tampoco es muy holgada, pero ese pais parece tener mas
resiliencia. Sus principales dificultades econdmicas
podrian provenir del frente politico dado que la oposicién
a Obama y a sus politicas es inusualmente fuerte.

Para no caer en un recesién mundial, la esperanza
estd en los paises emergentes, especialmente la China.
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Si la economia china, que tiene fragilidades en su siste-
ma financiero y ademds presiones inflacionarias, se
desacelerara, la probabilidad de una crisis global
aumentard

Una desaceleracion del crecimiento en los paises
emergentes causaria una caida de los precios de los
productos bdésicos, que se han vuelto tan importantes
para América Latina. Si los precios de los productos
bésicos caen y la caida es duradera (y no corta como en
las dltimas crisis), Bolivia quedard afectada. Quedara
afectada también por las repercusiones de lo que pase
en los paises vecinos.

El pais tiene que prepararse para la eventualidad de
una crisis global, principalmente con medidas de pru-
dencia fiscal y ddndole progresivamente mads flexibili-
dad a la politica cambiaria. Por de pronto el gobierno
tiene que aprender a manejar la volatilidad de precios,
especialmente los mineros, por ejemplo disefiando,
junto con el sector privado, instrumentos de cobertura
financiera como futuros, a futuro y opciones.

La fuerte dependencia de las exportaciones y los
ingresos fiscales de las exportaciones de productos
bésicos le originan una vulnerabilidad significativa a la
economia boliviana. El valor en riesgo es muy alto. La
diversificacion productiva y medidas para aumentar la
productividad de las manufacturas y de los servicios,
que han estado muy demoradas, tienen que ser encara-
das ya. El sector financiero nacional tiene también
varias vulnerabilidades, que se desnudarian si ocurren
choques exdgenos. La regulacion y la supervision del
sector son mds importantes que nunca.
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Grdfico 1
Indice de precios de las exportaciones de petréleo, a octubre 2011
(base 2005=100)
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Gréfico 2

indice de precios de las exportaciones de estafio, a octubre 2011
(base 2005=100)
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Grafico 3
Indice de precios de las exportaciones de zinc, a octubre 2011
(base 2005=100)
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Grafico 4

indice de precios de las exportaciones de plata, a octubre 2011
(base 2005=100)
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Grdfico 5
Indice de precios de las exportaciones de plomo, a octubre 2011
(base 2005=100)
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Grdfico 6
Indice de precios de las exportaciones de soya, a octubre 2011
(base 2005=100)
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EN ESTE MUNDO HAY COSAS INSOPORTABLES

Los efectos politicos de
la crisis economica mundial

Fernando Molinaﬂ<

Introduccion

La frase “En este mundo hay cosas insoportables” fue
sacada del manifiesto “Indignez-vous (Indignaos)”,
escrito por el francés Stéphane Hesse, que rastreamos
como uno de los origenes ideoldgicos del movimiento
de “indignados” que irrumpid en la vida politica espa-
fiola en 2011,y en los tltimos meses de este mismo afio
se extendié a otros paises, inclusive Estados Unidos,
donde adquiri6 el nombre de “Occupy Wall Street”.

El manifiesto tiene las mismas caracteristicas que
el discurso divulgado por los “indignados”: expresa

Periodista y escritor. Autor de varios ensayos, entre ellos EL pensamiento bo-
liviano sobre los recursos naturales. También ha publicado numerosos arti-
culos en obras colectivas, revistas, periddicos y sitios web de La Paz, Santiago
de Chile, Bogotd, México y Madrid. Algunos de ellos han sido traducidos al
francés y al inglés.

153



un fuerte sentimiento a través de una argumentacion
vaga y variopinta.

Dicho sentimiento es de rechazo al “sistema” que
estructura y controla la sociedad moderna, en especial
uno de sus aspectos, la primacia del dinero y sus maqui-
naciones por encima de “la vida”.

(En qué consiste exactamente esta “vida” que el
sistema supuestamente busca preterir? Muchas cosas
distintas, segin cudl sea el autor o el activista consul-
tado: solidaridad con los pobres, mds seguridad social,
proteccion estatal a la calidad de vida alcanzada gra-
cias al Estado del bienestar, subordinacion de las
finanzas a la industria, eliminacién de la especulacién
y sancidn a los banqueros, ambientalismo y defensa de
los animales, redisefio de las urbes, soberania palesti-
na, conservacion de la tradicién humanitaria europea,
retorno a un pasado mejor.

Hesse tiene mds de 90 afos y el pasado que él afora es
la década de los 40, época en la que formé parte del
Comité Nacional de Resistencia francés. Este Comité, que
como se sabe estaba fuertemente influido por el Partido
Comunista, plante6 un programa de realizaciones sociales
y democriéticas en contra del nazismo que, con el correr de
los tiempos, inspiraria el Estado del bienestar francés.

Hesse deplora la decadencia de esta idea y rechaza
los argumentos con los que los gobernantes intentan
justificar los recortes y limitaciones de las politicas
sociales que provoca la crisis desde 2008. Para él
éstos son inexplicables, puesto que ahora Francia es
mucho mds rica que después de la segunda guerra
mundial. No pueden originarse, entonces, mas que en
la obnubilacién del mundo actual por el dinero, es
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decir, en el egoismo de los ricos que los lleva a acu-
mular, y el predominio de esta actitud por sobre las
necesidades colectivas.

Este deseo de traer de nuevo (o de conservar, frente
a las amenazas presentes) una situacion previa, s una
caracteristica de las protestas mundiales contra la crisis
actual. Por ejemplo, uno de los miembros del movi-
miento de “indignados” dijo al periédico espafiol El
Pais que “los politicos de antes eran mejores, se preocu-
paban por el bien comtin”. En cambio la clase politica
tal como es ahora constituye el principal factor de la
indignacién generalizada. Aqui hay una clave explicati-
va de las movilizaciones.

Causas generales del malestar social

La historia nos ensefia a no buscar una causalidad lineal
entre la profundizacion de la pobreza y la activacion de
los movimientos sociales anti-sistema. En el periodo
que va del Renacimiento a la actualidad, Europa y
América vivieron muchas oleadas de motines, revueltas
e insurrecciones. Si tomamos cualquiera de ellas,
encontraremos que no se produjeron en las épocas mds
pobres y carenciadas de la sociedad que terminaron
sacudiendo. Ademds, rara vez los responsables de las
explosiones sociales fueron los miembros de la comuni-
dad més pobres y desinformados (digamos los campesi-
nos de las zonas apartadas), sino los que habian tenido
acceso a cierta prosperidad, que luego perdieron o vie-
ron en riesgo (trabajadores independientes y miembros
depauperados de las clases profesionales, casi siempre
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avecindados en ciudades).! La situacion relativamente
mejor de estos grupos les dio una sensibilidad mayor
frente a las dificultades, la cual explica su angustia por
lo que el futuro deparara.

Una regla es que tienden a politizase los que pierden
algo, para lo cual primero deben tener algo que perder.
Por otra parte, esta ubicacién social les proporciona
habilidades politicas y comunicativas que les permiten
organizarse y actuar mejor y con mayor rapidez que los
afectados por una “pobreza absoluta”.

No es la pobreza en si misma, entonces, sino los
cambios abruptos e inquietantes en la situacion econo-
mica y politica los que impulsan el descontento de las
masas. Un historiador de la Revolucion Francesa,
Jacques Godechot, lo explica de la siguiente manera:

“Es un lugar comun el afirmar que cuando un pue-
blo es feliz no siente ningtin deseo de rebelarse ni de
luchar contra nadie. Son las dificultades de la vida, el
temor, la inquietud por el futuro, lo que provoca en
principio un descontento latente y una predisposicién
a la rebelion de las masas. Entre las fuentes de inquie-
tud se sitdan en primer lugar los problemas econdémi-
cos y sociales muy generales y que desbordan amplia-
mente el marco de los Estados.”

Estos problemas, por ejemplo los causados por las
crisis del capitalismo, se ubican entre las primeras, pero
no son las Unicas “fuentes de inquietud social”. Hay que
afiadir otros de indole diferente, como los desastres
naturales y las catdstrofes politicas del tipo de una gue-
rra. Todos ellos cortan un periodo de relativa estabili-

1 Jaques Godechot (1965), Los origenes de la revolucién francesa, Madrid,
SARPE, 1985.
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dad, es decir, de adecuacion entre las expectativas y
previsiones de la gente y el acontecer histérico. Porque
justamente es el desajuste entre estos dos planos el que
tiene el efecto de soliviantar a las multitudes.

Sin embargo, incluso en estos casos, el impacto del
suceso agresivo sobre la psicologia social se transmite
a través de fendmenos econdmicos como la carestia, la
inflacidn, la paralizacién de la produccion, etc.

Godechot menciona algunos motivos econdmicos de
las explosiones sociales: “Por ejemplo, el alza de los pre-
cios durante un largo periodo, cuando no estd compensa-
da con un aumento de los salarios. Acarrea entonces una
degradacion lenta y continua del nivel de vida. También
un crecimiento rdpido de la poblacion, lo que se llama
‘presion demografica’, cuando no se la compensa con la
creacion de los puestos de trabajo correspondientes.”

Nosotros podemos afadir otros items. En la misma
época de la que estd hablando el citado historiador, es
decir, las décadas previas a la Toma de la Bastilla, la
revolucién estadounidense comenzd por una combina-
cién entre la falta de tierras, a causa del crecimiento de la
poblacién de las 13 colonias, y las humillantes y empo-
brecedoras medidas que aprobd el Parlamento metropo-
litano, entre ellas el aumento de varios impuestos.

Las exacciones tributarias son un factor importante
de todas las épocas. En el siglo XVIII, las reformas
borbdnicas destinadas a aumentar el control del Imperio
Espafiol sobre las colonias americanas y recaudar mds
impuestos indujeron a una serie de sublevaciones, sobre
todo indigenas. En el siglo XIX, en muchos lugares,
especialmente en Italia y Rusia, los cobradores de
impuestos dieron lugar a la formacién de grupos de
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bandoleros rurales, a imagen del Robin Hood del siglo
XIII inglés. En el siglo XX nos conviene mencionar el
ejemplo boliviano de febrero de 2002, cuando el intento
de introducir un impuesto a la renta fue contestado por
un motin que antecedio directamente la revolucion que
estallaria meses después.

Otro factor muy importante de incertidumbre y, por
tanto, de malestar social, son las reformas moderniza-
doras, cuando éstas afectan un estilo de vida secular.
Recordemos lo que decia Maquiavelo:

“Y téngase en cuenta que no hay nada mds dificil
que tratar, de éxito mds dudoso, ni mds peligroso de
manejar, que hacerse promotor de nuevas instituciones.
Porque el introductor tiene como enemigos a todos
aquellos a los que benefician las antiguas instituciones
y, como tibios defensores, a todos los que sacarian pro-
vecho de las nuevas”.?

Para usar ejemplos alejados entres si, mencionemos
la “guerra de las harinas” de principios del siglo X VIII
en Francia, que se desencadend por la coincidencia
entre dos afios de malas cosechas y la liberacion de los
precios promovida por ministro de Luis XVI Tourgot.
En Bolivia, al final de la siguiente centuria, los inten-
tos de expropiar a los campesinos alentaron violentas
campanas contra las autoridades, como la de Zarate
Willka, que por cierto corresponde con el paradigma
del bandolerismo. También se puede mencionar la lla-
mada “guerra del agua” de Cochabamba del afio 2000,
que fue una reaccién a la liberalizacién de los servi-
cios de agua potable.

2 Magquiavelo (1531), EL Principe, Buenos Aires, Centro Editor de Cultura, 2003.
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En los distintos casos se producen acontecimientos
que afectan de una u otra manera a las masas y que éstas
llegan a atribuir a una “conspiracién de los ricos” —y los
politicos que los sirven— en contra del pais y el pueblo. La
reaccion es la ira y el deseo de “borrar” las alteraciones
que se sucedieron y que se repudia. Esto se traduce en una
exaltacion consciente del tiempo previo a la catdstrofe, a
veces sobre bases reales, otras veces mitificandolo.

Esto no significa que las protestas adopten necesa-
riamente una ideologia reaccionaria, porque si bien
parten como movimientos sociales espontdneos, de
rebelién contra la desgracia, pueden combinarse con
proyectos politicos de distinto sesgo, inclusive algunos
fuertemente modernizadores, que pretenden rehacer la
sociedad desde sus cimientos, como el bolchevismo
inicial. También pueden combinarse con proyectos que
son modernizadores por su actitud y sus métodos, pero
cuya tarea aspira a restablecer la sociedad tradicional, o
con més claridad un “modelo” (abstracto y recreado) de
ella, como fue el ejemplo del fascismo.

Incluso en estos casos, sin embargo, se trata de res-
tablecer, al menos al principio, un cierto equilibrio per-
dido. El bolchevismo triunf6 agitando la bandera de la
suspension de la guerra; el nazismo, la de la reversion
de los efectos del Tratado de Versalles.

Las diferentes clases de movimientos
En nuestra descripcion de las circunstancias que hacen
factible el malestar y la insurgencia popular nos topa-

mos con movimientos de distintas clases. Esta diversi-
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dad hizo necesario que se ensayaran varias clasificacio-
nes. Aqui vamos a mencionar un par:

El historiador francés George Lefebvre® toma en
cuenta las modalidades de organizacién de los movi-
mientos y los divide en dos: las “multitudes”, que son
conglomerados que se retinen por razones mas 0 menos
espontdneas (un extremo en este sentido es la fila de
gente que protesta por la lentitud con que se atiende en
alguna oficina burocrética), que carecen de direccion
permanente y también de objetivos centralizados. Sin
embargo, bajo determinadas condiciones pueden cum-
plir un importante papel politico. El ejemplo que cabe
aqui es la manifestacion del 15 de mayo de los “indig-
nados” madrilefios, que reunié a 80 mil personas en la
Puerta del Sol. Esta demostracion tuvo tal impacto
sobre los medios y la politica espafiola que, a partir de
ella, este movimiento fue llamado “15-M”.

El otro tipo que clasifica Lefebvre es la “asamblea”.
A diferencia de la multitud, implica una organizacién
no necesariamente premeditada pero fuerte, lo que le
permite debatir y tomar decisiones, y reconoce lideraz-
gos més o menos estables, lo que mejora su permanen-
ciay su capacidad para actuar de forma coordinada. Los
maximos ejemplos de “asambleas” son los soviets y los
fascios que permitieron la toma del poder por Lenin en
Rusia y por Mussolini en Italia, respectivamente.

Las multitudes pueden ser muy poderosas y destruc-
tivas, pero no sirven para luchar en periodos de largo
plazo. En ese sentido, las “asambleas” son una forma
“superior” de organizacién y por esto constituyen el

3 Citado por Godechot, op. cit.
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ideal de los politicos que tratan de basar su accién en
los movimientos sociales. No es extraio, entonces, que
inmediatamente después del 15 de mayo los “indigna-
dos” procuraran estabilizar su movimiento mediante
“acampadas” en las plazas y la convocatoria de una
seguidilla de reuniones de debate. Su deseo era pasar
del estadio de la “multitud” al de la “asamblea”, lo que
hasta ahora (diciembre de 2011) no consiguieron.

El 4nimo y el consenso necesarios para rechazar una
determinada situacién son mds féciles de conseguir que
el compromiso y la dedicacién necesarios para hacer
funcionar una plataforma politica constructiva, espe-
cialmente cuando no se vive una escalada social. Por
eso la influencia de los “indignados” decrecié en el
periodo que rodea la celebracion de las elecciones gene-
rales del 22 de noviembre.

La alternativa la encontramos en las movilizaciones
griegas, manejadas por organizaciones tradicionales,
como los sindicatos, que han resultado bruscamente
potenciadas por la situacién. Segun las encuestas, el
Partido Comunista, que hasta ahora controla el ocho por
ciento del Parlamento, podria llegar al 15 por ciento en
unas nuevas elecciones.

La dicotomia “asamblea” y “multitud” es nitida sola-
mente en teoria; en la practica se produce una combina-
cién entre ambas formas. Ya vimos que los “indigna-
dos” promueven asambleas; también realizan convoca-
torias a manifestaciones con mucho tiempo de anticipa-
cién y por multiples medios, entre los cuales destacan,
como se sabe, las redes de Internet.

Una amplia combinacion entre asambleas y multitu-
des se dio en la “primavera drabe”, que hasta ahora ha
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constituido el resultado politico més serio de la crisis
econémica mundial. Hablaremos de ella enseguida.

En su libro sobre los Rebeldes primitivos, el histo-
riador britdnico Eric Hobsbawm plantea otra
clasificacion:* Por un lado, los movimientos “reformis-
tas”, que denuncian al sistema pero lo enfrentan con
pedidos —modestos 0 ambiciosos— a los poderes politico
y econdémico, y no exigen cambios en €stos ni plantean
un “recomienzo’ de la sociedad. Por el otro, los movi-
mientos “revolucionarios”, los cuales no se conforman
con denunciar al sistema, sino que ademads se orientan a
la transformacidén de ésta, sea integral o s6lo en alguna
de sus partes mds odiosas.

Esta metodologia también nos sirve para clasificar
los movimientos contempordneos. Por ejemplo, en su
mayoria, los “indignados” de Espafia y otros lugares
son “reformistas”: sus demandas son resolubles dentro
del marco actual y algunas de ellas no difieren de las
que plantean los partidos establecidos. La méxima
reivindicacién espafnola es la reforma del sistema
bipartidista; la de los activistas en el resto del mundo,
la aplicaciéon de una tasa impositiva global, llamada
“Tobin” o “Robin Hood”, a las transacciones financie-
ras especulativas.

Parte del cardcter reformista de los movimientos
europeos y estadounidense proviene de la gran disper-
sion de sus exigencias, que son coleccionadas por una
simple agregacion de las ideas y obsesiones de los dis-
tintos grupos que se involucran en la lucha. De acuerdo
al esquema maniqueo que ya hemos sefialado, cualquier

4 Hobsbawm (1959), Rebeldes primitivos — Estudio sobre las formas arcaicas
de los movimientos sociales en los siglos XIX y XX, Barcelona, Critica, 2001.
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cosa que emane de los cuatro poderes en los que se
encarna la primacia del dinero sobre la vida (poder poli-
tico, financiero, militar y medidtico) resulta repudiable
por principio; por tanto, todas las ideas que combaten
estos poderes y tratan de debilitarlos o limitarlos, deben
ser acogidas. Esto explica la inclusién simultidnea de
propuestas feministas, ambientalistas, sindicales, que
vienen envasadas en ingeniosas posturas y gestos de
rechazo a los hébitos y los valores contemporaneos, lo
que en conjunto aumenta el colorido y atractivo “exis-
tencial” del movimiento, pero disminuye su efectividad
politica, lo torna ambiguo y en alguna medida frivolo.
Los escritores izquierdistas mds estructurados no dejan
de criticar esta situacion.®

Se objetard que una de las principales consignas de
los “indignados” es la que exige que los politicos espa-
floles y, en general, los europeos, “se vayan”, lo que
parece ser de naturaleza revolucionaria. Sin embargo,
en la medida en que esta consigna habla de la clase
politica en su conjunto, y rechaza simultineamente a
los partidos oficialistas y los de oposicion, no tiene sen-
tido especifico ni permite traducir el descontento social
en acciones politicas concretas. Por eso, como ocurrié
en la Argentina en 2001, estd condenada a diluirse.

Si sumamos las caracteristicas de los “indignados” a
su condicion “multitudinaria” antes que “asamblearia”,
resulta evidente el parentesco de este movimiento con
otras muestras de repudio de las fuerzas de la moderni-
dad, como el “1968 francés”, experiencias que también
fueron culturales antes que politicas.

5 Veéase por ejemplo Pablo Stefanoni, “sBurbuja ideolégica?”, en Pagina 7, 8 de
noviembre de 2011.
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La clasificacién de Hobsbawm se deriva de otra mas
antigua y conocida, que ademds usa un léxico mds
expresivo: la de Lenin. En su libro Qué hacer, éste dife-
rencia dos etapas de desarrollo del movimiento obrero:
una primera, mds primitiva, en la que los fabriles luchan
solamente por reivindicaciones sectoriales, especificas
y en la mayor parte de los casos moderadas, que Lenin
llama “etapa economicista”; y una segunda que se erige
encima de la anterior y es un resultado de su madura-
cion, la etapa que Lenin denomina “politica”, porque en
ella las reivindicaciones obreras adquieren un carécter
nacional y no sélo cuestionan qué se estd haciendo, sino
quién lo hace y con qué derecho.

En la crisis contempordnea, los movimientos revolu-
cionarios son los drabes, que responden a estimulos
econdmicos parecidos: el desempleo como resultado
del achicamiento del mercado europeo, déficits fiscales
que se traducen en recortes de los gastos, encarecimien-
to del crédito y caida de las remesas, debilidad de los
bancos. Sin embargo, también hay diferencias, porque
algunos de los paises drabes son proveedores de mate-
rias primas, por ejemplo la petrolera Libia, y por tanto
se benefician de los precios extraordinarios que éstas
han adquirido desde hace mds de una década. En todo
caso, lo que aqui importa es que en lugar de un confuso
movimiento de “indignacion”, es decir, de reaccion
moral y cultural a la situacién, en el norte de Africa se
han producido cuestionamientos politicos clarisimos,
que en Tdnez, Egipto y en la propia Libia dieron lugar
al derrocamiento de largas dictaduras.

Hasta ahora, el tinico caso similar en Europa es el de
Islandia, donde la crisis golped con dureza y ocasion6
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la quiebra de los tres principales bancos. Pese a varios
intentos de hacerlo, el Gobierno no pudo asumir la
deuda de éstos (35 mil millones de euros); tuvo que
someter la iniciativa a dos referendos, en los cuales
perdié abrumadoramente.

Esto hizo que se diera un default de hecho, acompana-
do por la convocatoria a elecciones y la redacciéon de una
nueva Constitucién. Con ello Islandia perdi6 su acceso a
divisas extranjeras, por lo que vio la suya devaluarse ver-
tiginosamente. La emergencia la obligd a recurrir a un
programa de ayuda del FMI. Atn con este apoyo, la eco-
nomia se fue a pique y, segtin algunos, el nivel de vida
retrocedi6 al que el pais tenfa una década atrés. Por haber-
se dado en un pais tan pequeilo y pacifico (por ejemplo,
no habia necesitado recurrir a sus tropas antidisturbios
desde fines de los afos 40), los hechos que acabamos de
relatar recibieron el nombre de “revolucion islandesa”.

Sin embargo, la agitacion social, atin sea dispersa, y
sobre todo el malestar que causan las medidas que
deben tomar los gobiernos sobre-endeudados de Europa
(Italia, Espafa, Grecia, Irlanda) ha causado fuertes tur-
bulencias politicas y cambios en los gobiernos de estos
paises, que fueron facilitados por la condicién parla-
mentaria de éstos.

(Hasta dénde avanzard la descomposicién politica
de Europa? Aunque no pueden descartarse absoluta-
mente estallidos de caracter “revolucionario” (en el
sentido de Hobsbawm), el orden politico en este conti-
nente es muy estable como para pensar en que no sea
capaz de soportar el remezon de la crisis, incluso si ésta
se profundizara al punto de poner en peligro la existen-
cia del euro como moneda comun.

165



Aparecen movimientos revolucionarios alli donde el
rechazo emotivo y disperso a las “ofensas de la moder-
nidad” y la “conspiracion de los ricos” puede traducir-
se, por razones nacionales e historicas precisas, en
lucha contra el Estado. Y esto no es muy factible en
sociedades sumamente ricas y altamente democréticas
como las europeas y Estados Unidos.

La clave entonces reside en las circunstancias particu-
lares de cada pais, la historia nacional, la situacién politi-
ca que se estaba viviendo cuando estall6 la crisis (por
ejemplo el desprestigio de los gobiernos autoritarios de
los paises drabes), y por elementos subjetivos como la
existencia o no de partidos politicos revolucionarios, la
tradiciéon organizativa de cada pueblo, o la habilidad o
torpeza con que reaccionaron los gobernantes. Un factor
muy importante en todos los levantamientos arabes, por
ejemplo, fue la difusion de expectativas de progreso “a la
occidental” gracias a Internet y los medios modernos de
comunicacién, que abundan en esta zona del plantea, alta-
mente vinculada con Europa. También import6 la idea de
que los gobernantes cuestionados estaban desoyendo la
“Sharia” o guia isldmica del comportamiento politico.

Todo esto prueba la imposibilidad de reducir la poli-
tica a la economia, aunque ésta tltima sea capaz de
crear determinadas “disposiciones” y “condiciones de
posibilidad” para la segunda.

La crisis actual

Desde el principio, la crisis de 2008 se compard la crisis
con la Gran Depresion y esta imagen gui6 a las autori-
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dades monetarias del mundo, desesperadas por no
cometer los mismos errores de sus predecesores de
entonces. Por eso, poco después de que la situacion
llegara a su dpice —que fue en septiembre de 2008, con
la quiebra de Lemman Brothers— los bancos centrales
de los paises afectados coordinaron gigantescas medi-
das de rescate de las bolsas y la economia.

Nadie pens6 en ese momento que lo mejor, como en el
pasado habian sostenido economistas de la talla de
Schumpeter y Hayek, era dejar que los procesos econémi-
cos siguieran su curso natural, y la ausencia de crédito
debida a la quiebra bancaria y a la desconfianza del publi-
co, “castigara” los excesos cometidos por los inversionis-
tas en las décadas previas. Existe cierto consenso en con-
siderar que esta vision, de indudable connotacion religio-
sa, fue responsable de que la grave recesion estadouniden-
se de 1929 se extendiera y prolongara tanto como lo hizo,
es decir, se convirtiera en la “Gran Depresion”.

Los que olvidaron la historia, en cambio, fueron los
inversionistas de todo el mundo, quienes, alentados por
el proceso mds vigoroso de globalizacién financiera de
la historia (1989-2006), llegaron al extremo de poner
10,5 billones de délares (nomenclatura hispana) en el
mercado de hipotecas de Estados Unidos. Por una serie
de causas que ya son agua pasada, el dinero fluy6 ince-
santemente de la periferia hacia los mercados centrales,
y en particular hacia Wall Street, donde los bancos de
inversiones inventaban toda clase de artilugios “chi-
ches” para darle rentabilidad (que luego se comprob6
espuria) a este rio de ddlares.

Lo que los inversionistas olvidaron es la leccién que
resume Joseph Stiglitz es una frase: “Todas las crisis
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han estado asociadas al aumento stibito del precio de un
activo, de los gladiolos a las hipotecas”. En este caso,
los activos de brusca bonanza fueron dos: los hipoteca-
rios y los inmobiliarios. Por esta razén se hablé de la
existencia de una “doble burbuja”.

Los billonarios rescates gubernamentales impidieron
una sequia total del crédito, que en caso de darse hubie-
ra destruido una todavia mayor cantidad de fuerzas pro-
ductivas y arrojado a millones mds a la calle. Sin embar-
g0, no reactivé la economia norteamericana, que hoy,
tres afios después, se encamina hacia una nueva rece-
sion. ; Por qué? Para algunos, como el ya citado Stiglitz,
los fundamentos de la economia no permiten un creci-
miento sano, alejada de la especulacion. La teoria de
Stiglitz es que la demanda estadounidense se estd con-
trayendo estructuralmente, a causa de la concentracion
del ingreso en los mds ricos, la transferencia de una gran
cantidad de riqueza a los proveedores de energia y la
posicién grandemente deudora del gobierno.

La demanda disminuida inhibe a los inversionistas,
que, aun contando con la liquidez necesaria, simplemen-
te no encuentran atractivo el multiplicar sus negocios.

Ahora bien, si las dificultades son estructurales, sus
soluciones deberdn pensarse con una duracion de lar-
£0S anos.

La debacle de 2008, que afect6 a varios bancos euro-
peos y obligd a los gobiernos de la Unién Europea a
inyectar liquidez a la economia, pero sobre todo la ane-
mia de la economia estadounidense, que transmite su
debilidad al resto del mundo, generaron las condiciones
para la crisis europea. Sin embargo, ésta, como siempre
ocurre, afectd de diferente manera a cada economia.
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Europa estd dividida en dos grandes bloques: el pri-
mero estd conformado por paises superavitarios, es
decir, que exportan y reciben inversiones en cifras
mayores a las de sus importaciones y salidas de capita-
les. Por ejemplo Alemania, Francia y los paises escan-
dinavos. Estos paises estdn en una “posicién prestado-
ra”. Sin embargo, pese a ellos los Estados de estos pai-
ses han contraido deudas muy por encima del 30% del
PIB, que es el tamafio que se considera sano. En las
décadas anteriores, como hemos dicho, el crédito era
facil y barato, y a todos los politicos, incluso a los ale-
manes, les fascina gastar mds de lo que recaudan.

Aun asi, estos paises tienen una situacion productiva
y una competitividad en el mercado externo que les ha
permitido resistir mejor la crisis de crédito, el raquitis-
mo del mercado estadounidense, la competencia asiati-
ca, etc. Por otra parte, son bastante proteccionistas, en
especial contra los chinos y los latinoamericanos.

Este bloque puede acompaiar a Estados Unidos a una
nueva recesion (y quiza ni eso), pero es muy dificil que
caiga en simas muy hondas, ni siquiera si la crisis se
vuelve global y se profundiza. Por otra parte, no son tan
fuertes ni estdn tan abiertos como para sustituir a Estados
Unidos en el puesto de arriero del conjunto de la econo-
mia mundial. Por cierto, algunos de los problemas estruc-
turales de la economia estadounidense se manifiestan
también en ellos, aunque con menor intensidad, porque
en general son paises mds igualitarios y ecologistas.

El otro bloque europeo estd formado por los paises
deficitarios, los que necesitan fondos externos para
funcionar, como Italia, Grecia, Irlanda, etc. Para ellos
la ralentizaciéon del crecimiento mundial (y yerros
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particulares como la burbuja inmobiliaria espafiola),
el sobreendeudamiento irresponsable de sus gobier-
nos y la susceptibilidad de los mercados luego de
2008, han sido una combinacién venenosa, que los ha
puesto en la situacién ideal para sufrir ataques espe-
culativos.

Desde 2008 estos paises recaudan menos, ven
aumentar sus déficits fiscales, salen al mercado a reco-
ger préstamos, los especuladores se los dan a precios
y condiciones muy onerosas; esto incrementa el défi-
cit, lo que hace mayor la ansiedad de dinero, lo que
dispara las tasas de interés, y asi sucesivamente...
Hasta que el pais se declare en bancarrota o, como ha
pasado hasta ahora, sea “rescatado” por el bloque de
los paises superavitarios.

Estos tienen que cumplir este papel por una razén
muy sencilla: la bancarrota y el consiguiente cese de
pagos de un pais europeo causaria tal impresion en los
mercados, que el crédito se detendria y tal cosa haria
caer a otros paises deficitarios, en un “dominé” infernal.

Sin embargo, aunque los paises superavitarios ayu-
dan, no se empefian a fondo en direccionar sus recursos
hacia sus colegas europeos en aprietos. El fondo de
ayuda europeo asciende a “apenas” 1,2 billones, mien-
tras que la deuda total de la Eurozona es de 22 billones,
lo que implica una desproporcién que es significativa
para los mercados. Encima, jEuropa le pide ayuda a
China! (y China se muestra reticente).

También hay dificultades politicas para incremen-
tar la ayuda: ni alemanes ni franceses quieren sacrifi-
car sus excedentes para ayudar a quienes consideran,
caracteristicamente, “calaveras” que estdn sufriendo
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por haber vivido la “vida loca”; hacia mucho que el
juzgamiento de nortefios a sureflos no era tan dspero
como lo es ahora.

La verdad, sin embargo, es que todos los gobier-
nos europeos, incluso el alemén, gastaron mds de lo
que debian durante la temporada de prosperidad. Hay
diferencias, algunos fueron méds responsables, pero lo
que al final decidi6 fue el tamafio de las espaldas de
cada uno.

Una forma de resolver una crisis de deuda soberana,
sin caer en el default, es “licuarla” por medio de trucos
monetarios, a fin de disminuir el valor real de las
acreencias; si Europa recurriera a estas maniobras, achi-
caria de un solo golpe las billeteras de todos sus ciuda-
danos, y esto sin contar con el dafio que le haria al euro.
Por esta misma razén, el default unilateral de algin pais
implicaria de facto su salida de la Eurozona.

De modo que solo queda una solucién: renegociar la
deuda entre las partes, como cuando, hace poco, los
bancos europeos aceptaron una “quita” del 50 por cien-
to de sus acreencias con Grecia. El problema estd en
que, paraaceptar tal cosa,bancos y avaladores (Alemania
y Francia) exigen durisimos ajustes a la planilla de gas-
tos de los Estados auxiliados.

Programas de ajuste que, como bien sabemos los
latinoamericanos, terminan desestabilizando a los
gobiernos que los adoptan. Como hemos visto, ya caye-
ron o tuvieron que acortar su mandato los gobiernos de
Islandia, Irlanda, Grecia, Italia y Espafia. Todo lo cual
torna muy volatil el panorama. Y supone, ademds, que
la solucién requerird varios afos.
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Ideologia de la ‘“indignaciéon”

La crisis de crédito de 2008 y la crisis de deuda (y des-
empleo) de ahora generaron un fuerte malestar social en
el mundo desarrollado. Una “indignacién” contra los
males de la modernidad: el individualismo, la desigual-
dad y la incertidumbre (que se expresa en inseguridad
laboral, familiar y personal).

Para los “indignados”, estos males se encarnan, pri-
mero que nada, en el capitalismo financiero.

La industria financiera desempefla un papel muy
importante en el discurso anti-sistémico actual por
varias razones:

a) Los bancos fueron responsables del primer episodio
de la crisis, en 2008, al conceder préstamos delezna-
bles e inflar una burbuja inmobiliaria en Estados
Unidos, que cuando finalmente estalld casi se los
lleva por delante;

b) uno de los aspectos mds criticados de la situacién
actual fue la decision de los gobernantes de Estados
Unidos y otras partes del mundo de cubrir a los ban-
queros, a fin de evitar males mayores, al mismo
tiempo que éstos, pese a todo, no cambiaban su
esplendoroso nivel de vida;

¢) se cree que no se ha hecho bastante para regular a los
bancos y evitar asi que vuelvan a las andadas, lo que
sobre todo se debe a la negativa de la mayoria de los
paises a fijar limites a los emolumentos de los ejecu-
tivos financieros;

d) se contrasta la situacion imperante en los paises euro-
peos y Estados Unidos con lo que hizo Islandia,
default y juicio a los banqueros;
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e) se opone, como en las peliculas con Michael Douglas
Wall Street, el mundo de la especulacion bursétil con el
capitalismo productivo industrial: mientras uno equi-
vale a lo falso y perverso, porque medra con la desgra-
cia, el fraude y la mentira, el otro dignifica al ser
humano, ya que le permite trabajar en algo “real”, y

f) no se distingue el segundo episodio de la crisis, la
crisis de deuda de los Estados, del primero, de modo
que se atribuye los ajustes presupuestarios a que
aquél ha dado lugar al egoismo y el poderios de los
bancos: la consigna mds recurrida, entonces, es el
pedido de que la crisis la paguen los bancos, pues
ellos la causaron.

Estos argumentos cubren la mayoria de las necesidades
de un pensamiento roméntico, esto es, pasional y anti-
rracionalista (lo que no significa absurdo). Lo mds
importante es que fija un chivo expiatorio contra el cual
enfocar el odio popular: Wall Street y los banqueros.
Ademas, permiten representar el mundo como una bata-
lla entre el bien y el mal, que es el esquema bésico de
la politica universal, en especial en tiempos de caos.
Esta batalla se recrea en la oposicion entre las finanzas
y las fuerzas industriales, o entre las fuerzas conserva-
doras que protegen a los banqueros y las progresistas
que actdan, por ejemplo, en Islandia. Pero en el fondo
los dos polos son, de un lado, el dinero, la mundanidad,
el éxito de los egoistas, y del otro, la pobreza, el esfuer-
zo (por ejemplo, el del obrero industrial), la precariedad
y el fracaso de los marginales del mundo.

Es la misma concepcién del mundo que hallamos en
el socialismo utdpico y ciertas formas de anarquismo,
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es decir, en las ideologias que predominaban antes de la
entrada de Marx en escena. O, para ser precisos, antes
del Manifiesto comunista y El capital, porque el Marx
joven también pensaba asi. La izquierda ha vuelto, aun-
que con una mayor sofisticacion retdrica, al nivel pre-
vio a la imposicién de las modalidades “cientificas™ de
anti-capitalismo y la necesidad de una sociedad “supe-
rior” que sustituya a la actual. Son estas versiones las
que quebraron, al parecer definitivamente, en la expe-
riencia del socialismo real.

Ya no se procura disefiar de manera sistemdtica e
incontrastable lo lineamientos de un nuevo mundo.
En general, el movimiento se detiene en la constata-
cién y la protesta porque “en este mundo hay cosas
insoportables”.
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LOS BRICS EN EL CONTEXTO
DE LA CRISIS GLOBAL






BRICS Y SuD AMERICA EN EL
CONTEXTO DE LA CRISIS GLOBAL

Fernando Canaliaﬂ<

Introduccion

El tema de este trabajo, elegido por las fundaciones que
lo patrocinan, invita a pensar en qué medida es posible
el desacoplamiento de las economias emergentes de
aquellas mds desarrolladas. En el dltimo tiempo, un
conjunto de investigaciones ha venido destacando la
creciente importancia de las economias en desarrollo en
el incremento de la produccién de bines y servicios del
mundo. Sin embargo, este hecho, en si mismo, no equi-
vale a sostener la mayor produccién de estas naciones
es independiente de la que se observa en los centros
econdmicos mundiales.

Master en Administracién Plblica de la Universidad de Harvard; Ingenie-
ro Comercial de la Universidad Adolfo Ibdfiez (Chile). Es Director Gerente
de EFECE & Asociados y miembro del Consejo Académico de la Fundacion
Milenio. Ha sido Subsecretario de Politica Econémica, Presidente del Banco
Central de Bolivia y Ministro de Hacienda.
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Hace diez afios atras, Jim O’Neill', un economista
de la firma Goldman Sachs, acufié el acréonimo BRIC
(Brasil, Rusia, India y China) para relievar la impor-
tancia de un conjunto de naciones que por sus dimen-
siones geograficas y demograficas podrian tener
impactos considerables en la marcha de la economia
mundial. O"Neill no se ha equivocado en sus observa-
ciones, pero muchos han tratado de ver en esta idea el
surgimiento inmediato de un nuevo centro global vy,
sobre todo, el surgimiento de una nueva fuerza geo-
politica que seria definitoria en la formacién de un
nuevo orden econdémico mundial. Por todo esto, diez
afos después de que la idea ha surgido en la escena y
en circunstancias de una crisis insospechada hace una
década, es pertinente cuestionarse de qué manera
debemos ver a los BRIC: ;como un conjunto de nacio-
nes cuyas economias tienen rasgos comunes y solo
eso? (Como un concepto que engloba algo mds que las
naciones que le dan su nombre, o como un bloque de
naciones con propdsitos y fines compartidos y deci-
sién de lograrlo en conjunto? Si es esto dltimo, ;qué
factores determinan el funcionamiento efectivo de un
bloque de naciones? Y, mds concretamente, en rela-
cién con los fines que se han propuesto las fundacio-
nes Milenio y Pasos Kanki: ;qué puede esperar Sud
América de los BRIC?

Este trabajo intenta aportar con algunos elementos de
juicio que ayuden a dar respuesta a estos interrogantes.

1 Jim O'Neill escribig, en 2001, un trabajo titulado Building Better Economic
BRICs en el que extrapolé las tendencias observables en ese tiempo en las
economias de Brasil, Rusia, India y China, para luego concluir que éstas de-
linearian un nuevo mapa econémico mundial en la siguiente década.
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Los BRICS y la economia mundial

Para valorar la gravitacion que pueden tener los BRIC,
actuando en conjunto, en la economia mundial vale la
pena detenerse a considerar cudn homogéneo es €ste
grupo de naciones, al que dltimamente, por razones mds
politicas que econdmicas, se le ha sumado Sud Africa
para conformar el ahora BRICS?

Si BRICS es una categoria de paises que solo tienen
en comun algunos rasgos de su desenvolvimiento eco-
némico (tal como seguramente se pensé cuando se
acuii6 el término), entonces puede no ser interesante
examinarlo. Un concepto asi tiene mucha fluidez, espe-
cialmente si el criterio elegido es una variable como el
crecimiento econdomico o los volimenes de comercio,
que pueden variar rdpidamente en el tiempo y, de esa
manera, algunos paises pueden entrar a ésa categoria y
salir de ella con mucha facilidad. Si, en cambio, BRICS
es un bloque de naciones que tiene unas finalidades
compartidas, y posiblemente caracteristicas econdmicas
que les permiten alcanzar esos objetivos mds facilmente
juntos que separados, entonces recién cobra sentido
centrar la atencién en la relacién de ése conjunto de
naciones con el resto del mundo.

2 Podria escribirse un trabajo mas largo que el presente para describir la enorme
constelacion de grupos de paises que se han ido formando a lo largo de los afios,
y con ellos el amplio espectro de siglas y acronimos que han tratado de distinguir
el peso especifico o la trascendencia de cada una de estas agrupaciones. Las mas
conspicuas son el G-7 y ahora el G-20, pero no pueden olvidarse al N-11 que
trataba de englobar a las 11 economias en desarrollo que seguirian los pasos de
los “Tigres del Asia”, a la recientemente creada CELAC y al menos afortunado
ALBA, sin dejar de mencionar que los BRICS pueden ser ahora BRIICS, si a
ellos se incluye, merecidamente, a Indonesia.
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Comencemos entonces por preguntarnos si hay algo
en BRICS que puede hacer de este grupo un bloque
homogéneo o cuando menos con interacciones econo-
micas que si son debidamente coordinadas lo fortalecen
frente a los centros globales.

Si examinamos la Cuadro 1, son pocos los rasgos
en comun que podemos encontrar entre todos estos
paises. India y China pueden compartir tamafios de
poblacién similares. Rusia sobresale por la dimension
de de su territorio, tal vez junto a China, pero a bastan-
te distancia. Sin embargo, sus tamanos econdmicos
son my diferentes. La economia china es casi cinco
veces la de Brasil y dos veces la de India, sin embargo,
el ingreso por habitante de Brasil supera al de China
en un 50% y el ingreso de la India es menos de la
mitad del de China. Esto dltimo se refleja también en
la ubicacion de estos paises en el ranking de desarrollo
humano, pero no asi en la distribucién del ingreso:
India, mucho mds pobre que los demds paises del
grupo, tiene una distribucién del ingreso mds igualita-
ria. Brasil es el menos equitativo junto a Sud Africa.
Sudéfrica, hay que decirlo, no cabe en este conjunto
pues es una economia muy pequefia, muy afluente,
pero con la peor distribucién del ingreso de todas. Si
la medida que los tratara de asemejar fuera el creci-
miento econdmico, en los ultimos cinco afios, las eco-
nomias que crecen rdpido son China e India, pero
definitivamente no es el caso de las otras tres.
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Una medida mds interesante, no tanto por lo novedosa
como por su significado, es el grado de complejidad
econdmica de cada uno de estos paises, medido a partir
del Indice de Complejidad Econémica (ICE) desarrolla-
do por dos economistas de Harvard y MIT®. Sudafrica,
por ejemplo, es una nacion BRICS esencialmente pro-
ductora de minerales con muy poca sofisticacion en la
mayor parte del resto de su produccién y es la que tiene
el nivel més bajo del indice (ICE 0.131). Lo contrario
sucede con China que tiene un grado de sofisticacion
mayor (ICE 0.894), pero por cierto mas bajo que el de
Japén (ICE 2.316) que es la economia més compleja del
mundo, de acuerdo con éste indice, pero innegablemen-
te més alto que Mauritania que tiene la economia menos
compleja del planeta (ICE -1.907). Cuesta entonces
imaginarse de qué manera todo este grupo pueda cata-
logarse dentro de un mismo estadio de desarrollo, salvo
que el criterio que se utilice sea demasiado amplio y por
lo tanto pierda sentido.

Si ahora nos detenemos a considerar la relacion comer-
cial de estos cinco paises entré si e identificamos cudles
son sus principales socios comerciales (ver Cuadro 2)
podemos constatar que los principales socios comerciales
de los BRINCS son la Unién Europea y los Estados

3 Este indicador ha sido recientemente desarrollado por los economistas Ri-
cardo Hausmann de la universidad de Harvard y Cesar Hidalgo del Instituto
tecnoldgico de Massachusetts. La idea central es que la riqueza de una na-
cion estd determinada por la productividad con la que aplican el conoci-
miento. Una sociedad es mds prospera si logra desarrolla una red de difusion
y aplicacién de conocimiento a los largo de todo su complejo productivo.
Cada pafs es clasificado en funcién del ndmero de sectores en los que su
produccién se distribuye y cada sector en funcion del grado de complejidad
tecnoldgica que incorpora. Ademds cada pais y cada producto es comprado
con la cantidad de veces que un mismo producto de repite en otras partes y
el nimero de productos que estan interconectados con el mismo.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Organizacion Mundial de Comercio.

que América latina es poco trascendente para ellos, espe-
cialmente si apartamos la relaciéon que existe entre
Argentina y Brasil por razones de proximidad geogréfica.
Ni Rusia, India, China, o Sudafrica tienen a Sud América
entre sus principales cinco socios comerciales.

Los que muestran las cifras de comercio de los
BRICS es que el principal destino de las exportaciones
de los BRICS es la Unién Europea, seguido de los
Estados unidos y Japén. El origen mds importante de
las importaciones de los BRICS es también la Unién
Europea, salvo en el caso de China que tiene al Japén
como primera fuente de abastecimiento de importacio-
nes, pero la Unién Europea ocupa el segundo en
importancia.

Para ninguno de los BRICS, Sud América ocupa
alguno de los cinco primeros lugares como socio
comercial y, en cada caso, representa menos del 5% de
su comercio.

Entonces, para juzgar el peso especifico del conjunto
BRICS no basta con la aritmética simple de decir que
los BRICS son 40% de la poblaciéon mundial y 25% del
PIB global 0 36 % de ése PIB si se lo mide en términos
de su paridad de poder de compra; o que estas naciones
explican 45% del crecimiento de los ultimos afios,
cuando sabemos que su contribucion estd dominada por
China. El PIB de China representa el mds de la mitad
del PIB de los BRICS y por lo tanto los BRICS sin
China no serian lo que ahora se supone que son. Dicho
sea de paso, cualquier grupo que incluya a China, ten-
drd que tener una importancia sin duda incuestionable,
lo que obviamente debe llevarnos a concluir que no son
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tanto los BRICS los que nos interesan sino la China.
China y Sud América

El PIB global de China es enorme y su incidencia en el
mundo es igualmente grande, pero es una economia que
consume poco como para afectar a la demanda global
de manera decisiva y autonoma. Como veremos mas
adelante es suficientemente grande como para afectar la
demanda de materias primas, pero no tanto como para
equiparar la demanda de productos terminados de las
naciones mas desarrolladas del mundo. De hecho, es
una economia superavitaria en la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos, lo que quiere decir que es mds bien
una economia que exporta ahorro.

También es importante precisar que no es posible
hacer una referencia general a la relacién de Sud
América con la economia China. México, por ejem-
plo, al ser parte del Acuerdo de Libre Comercio de
Norteamérica (NAFTA, por sus siglas en inglés), esta
mds vinculado a los estados Unidos y a Canadé que al
resto de la regidn. Su centro de gravitacion es muy
diferente al de Sud América y por lo tanto su evolu-
cion e intereses econdmicos no pueden ser los mis-
mos. Con Centroamérica sucede algo parecido. Aunque
no forma parte del NAFTA, su vinculacién econémica
es mds fuerte con Estados Unidos que con América del
Sur. A su vez, la situacion sudamericana es muy varia-
da, y dentro de ella todavia podrian sefialarse marca-
das diferencias. Brasil presenta caracteristicas que
hacen muy dificil asemejarla a las demds naciones
sudamericanas, e inclusive Chile, que ahora forma
parte, por derecho propio, del selecto grupo de nacio-
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nes desarrolladas que conforma la Organizacién para
la Cooperacion el Desarrollo Econdmicos, y comparte
muy poco con sus pares de la region. No obstante, en
lo que sigue de éste andlisis la atencidn estard centrada
en Sud América y no asi en el conjunto de naciones
latinoamericanas.

La relacion entre China y Sud América puede exami-
narse en las diferentes vertientes por los que fluye, pero
la més importante es sin duda la comercial en la que nos
concentraremos en esta oportunidad. Con esto no se
quiere desconocer que China se ha convertido en el
tercer pais inversor mds importante de la region, por
detrds de los Estados Unidos y los Paises Bajos. Pero
esto ha sido asi sélo en el dltimo afio y queda por verse
si estas inversiones podrian continuar con el mismo
impetu en el futuro, especialmente porque en casi su
totalidad se han dirigido a la explotacion de recursos
naturales, y por lo tanto, estdn expuestas a los vaivenes
de precios de las materias primas.

China es mds importante para Sud América de lo que
puede ser India o Rusia o Sudéfrica. La China esté entre
los cinco destinos mds importantes para las exportacio-
nes sudamericanas (ver Cuadro 3).
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China es el principal destino de las exportaciones de
Chile; el segundo destino mds importante para Brasil,
para Argentina, Colombia y Peru el tercero, y para
Uruguay y Venezuela el cuarto. La Cuadro 4, muestra
también que para la Unién Europea y los Estados
Unidos, China es el segundo y el cuarto destino mas
importante de sus exportaciones, respectivamente, con
un volumen de comercio que es mds del doble de todas
las exportaciones sudamericanas a la China. Con rela-
cién a las importaciones, China es el principal provee-
dor de bienes al Paraguay, el segundo de Pert, el terce-
ro de Argentina, Brasil, Chile Colombia, Uruguay, y el
cuarto de Ecuador y Venezuela, pero es el primero de la
Unién Europea y de los Estados Unidos, con un volu-
men de comercio que es cinco veces el total de impor-
taciones de toda Sud América.

Solo tres paises sudamericanos tienen una Balanza
Comercial con saldo favorable con China lo que mues-
tra también la asimetria de estas relaciones, un rasgo
que se ve con mds nitidez al observar la composicién
del comercio entre China y Sud América. El 72% de las
exportaciones sudamericanas son productos bdsicos de
la agricultura, la mineria y el petréleo y el 22% son
manufacturas. En cambio, el 74% de la importaciones
de origen chino son manufacturas y el 26% productos
bésicos de la agricultura y la minerfa.

De todo esto hay que concluir que el comercio con
China no es generador de empleo ni un promotor del
uso intensivo de tecnologia. En lo inmediato ha sido
muy importante porque la incidencia que tiene China en
el comercio de las materias primas ha hecho que los
términos de intercambio de Sud América mejoren con-
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siderablemente y esto se ha traducido en un incremento
importante en el ingreso nacional de estas economias,
provocando, en algunos de ellas, una bonanza sin pre-
cedentes. Pero hay que considerar que este fenémeno es
transitorio. Estamos enfrentando un ciclo largo de alza
de precios de las materias primas y no es posible imagi-
nar que estos precios estén en permanente incremento.
Mas atin, es probable que estemos llegando a la cumbre
de esta onda creciente y que muy pronto enfrentemos su
descenso. Por eso, deberiamos aspirar a que la relacién
comercial de Sud América con China sea en otros tér-
minos. Especialmente por lo que vamos a ver sobre
China mds adelante. China comporta para la regién un
nivel de riesgo muy alto en la media en la que la rela-
ciéon comercial de la region dependa de las materias
primas y en la medida en que las naciones sudamerica-
nas incurran en crecientes gastos como si su ingreso
hubiera subido de manera permanente cuando en reali-
dad se trata de un alza transitoria.

Algunos aspectos relevantes de la crisis global

Conviene hacer un paréntesis para considerar, asi sea
rdpidamente, cudn razonables son los argumentos que
ponen a China al centro de la solucién de la crisis eco-
némica europea. Para ello es necesario situar en con-
texto las dimensiones del endeudamiento interno y
externo de Europa y de los centros de la economia
mundial. La deuda intra-europea de los paises mds
endeudados de ésa parte del mundo suma 3.251.3
billones de euros (ver Grafico 1).
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Grafico1
Deuda externa piblica y total de paises seleccionados a junio 2011 (% PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la OCDE y el Banco Mundial.

Para cubrir los riesgos potenciales que podrian afectar
a esta deuda, se ha creado un fondo de estabilizacién
financiera que ha reunido aportes por 400 billones de
euros y se espera que, con ellos, pueda apalancar
hasta 1.200 billones. Pero debemos tener en cuenta
que el problema no son solamente las deudas de la
Unién Europea entre los paises que conforman esa
zona. Interesa también saber que la deuda externa
total de la Unién Europea es de 22.100 billones de
euros. Si, ahora, para tener una idea mds completa del
endeudamiento global, sumamos a esta cifra la deuda
externa de los Estados Unidos y la del Japon llegamos
a una cifra de deuda externa de 35.000 billones de
euros, de los cuales solo una quinta parte es debida
entre ellos mismos, el resto lo deben al resto del
mundo. Todo este endeudamiento de los diez paises
considerados en Grafico 1 equivale al 150% de su
PIB agregado.
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Si ahora analizamos la situaciéon de la economia
mundial desde la perspectiva de los saldos en Cuenta
Corriente de la Balanza de Pagos, podemos ver que la
economia con saldos en contra mds considerables es la
de los Estados Unidos, pero no solamente por las
dimensiones de sus déficit sino también por la persis-
tencia que tienen y por su consecuente impacto en la
acumulacion de deuda con el resto del mundo (Ver
Cuadro 4).

Cuadro 4
Saldos en Cuenta Corriente
(En billiones de Délares)

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Estados Unidos -416 -748 -803 -718 -669 -378 -467
Euro Area -38 49 50 51 -95 -48 22
d/c Alemania -33 143 188 254 246 163 200
Europa Emergente 32 -60 -90 -131 -143 -37 9
Japon 120 166 170 211 157 142 166
BRICs 39 249 352 442 486 287 244
Brazil -24 14 14 2 -28 -24 -52
Russia 47 84 94 77 104 50 70
India -5 -10 -9 8 25 -36 -4
China 21 161 253 372 436 297 270
Exportadores de petréleo 96 257 344 319 425 8l 191
ﬁ]S(;isEtcr‘i’:l‘i’gfassRec'e"eme"te 62 9 134 177 131 208 190
Paises de Ingresos Bajos -2 -7 28 8 0 -9 -6
Africa -0 -2 29 16 8 2 3
Asia & Pacifico 1 -1 2 -6 -10 -6 -10
Europa -0 -0 -0 -1 -1 -0 -1
Oriente Medio & Asia Central -0 -3 -2 -0 6 -2 3
Hemisferio Occidental -2 -1 -1 -2 -3 -2 -2
Resto del Mundo -9 35 24 -47 -83 -28  -147
Mundo -181 35 210 311 211 217 202

Fuente: En base a datos del FMI, World Economic Outlook , April 2011.
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La zona del Euro, en cambio, como conjunto, no parece
tener grandes problemas si es que la tomdramos como
una verdadera unidad de naciones, por ejemplo como si
fuera un conjunto de Estados federados. La Eurozona,
tiene un centro ahorrador que es Alemania y el resto de
la regiébn consume ése ahorro arrojando un saldo en
cuenta corriente ligeramente positivo, algo que podria
conducirnos a sostener que como agrupacion de nacio-
nes estan en buenas condiciones. Los BRICS, dicho sea
de paso, no tienen una situaciéon homogénea, solo China
y Rusia, pero especialmente China, tienen saldos posi-
tivos en cuenta corriente y podria ayudar al resto, pero
como veremos mas adelante hay problemas estructura-
les que impiden que ése exceso de ahorro pueda volcar-
se en consumo y por lo tanto solo puede seguir convir-
tiéndose en acreedora del mundo.

Las naciones exportadoras de petroleo presentan
saldos en cuenta corriente positivos y podrian hacer
alguna diferencia para el resto del mundo, junto a las
naciones recientemente industrializadas del Asia. Esta
constatacién nos trae a la memoria la historia del reflu-
jo de petroddlares en los afios setenta que ha sido, en
buena medida, la causa de la crisis del alto endeuda-
miento de Sud América en ése tiempo y luego de una
recesion muy fuerte en los paises exportadores de petré-
leo. Claramente esa es una historia que no quisiéramos
repetir si la solucion a la que se quiere empujar a China
consiste en un masivo reflujo de sino-ddlares.

China ha dicho con claridad que puede ayudar a un
rescate europeo, pero antes quiere entender el mecanis-
mo creado por Europa, pero, ademads, ha sostenido que si
hace algo, lo harfa a través del Fondo Monetario
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Internacional (FMI), que es la institucién que podria
imponer y monitorear las condiciones que harian viable,
para acreedores y deudores, una operacion de rescate.

Pero por cierto que es legitimo preguntarse por qué
China o cualquier otra nacion del planeta deberia inver-
tir en el rescate de Europa. ;Por qué invertir en titulos
de deuda que en algunos casos estdn en la categoria de
“bonos basura”? Haria mds sentido para cualquier
nacién extra-europea invertir en bonos alemanes, pero
Alemania no va a emitir deuda para recatar a Grecia o
a Italia. Si Alemania no estd dispuesta asumir ése ries-
g0, por qué lo deberian hacer otros paises?

China ha sugerido algunas condiciones que la harfan
sentir que recibe un trato considerado de parte del
mundo desarrollado. Por ejemplo, necesita que la reco-
nozcan como “economia de mercado”, pero para Europa
esto equivale a permitir que la produccion china, que la
considera subsidiada indebidamente, ingrese libremente
a Europa. Ademds no se puede olvidar que China es
objeto de un embargo para la comprar armamento, una
situacion dificil de justificar entre naciones que se tra-
tan como iguales. China ha sugerido también que se le
deberia reconocer mds participacién en las decisiones
del FMI, pero no solo en su votacién que hoy es de solo
3.81%, sino incluyendo su moneda como parte de la
canasta con la que se determina el valor de los Derechos
Especiales de Giro (hoy en dia son el ddlar, el euro, la
libra y el yen). Si esto sucediera, China gana inmedia-
tamente poder de veto en el FMI, algo que va més alla
de aumentar el peso relativo de sus votos. No obstante
todo esto China ya ha contribuido con el 18% del pri-
mer rescate griego y eso es harto decir, ya que politica-
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mente para China tiene que ser muy dificil explicar por
qué un pais tan pobre va a ayudar otros paises mds
ricos, pudiendo destinar esos recursos a aliviar sus pro-
pios problemas internos.

Conviene acd una digresion para sefialar que al refe-
rirnos a la trascendencia que tiene y tendrd China en la
economia mundial, es necesario distinguir lo que puede
vislumbrarse en un horizonte de tiempo relativamente
largo de lo que puede esperarse en la presente coyuntura.
No cabe ninguna duda que si China mantiene la apertura
comercial y su voluntad de integracién al mundo como
hasta ahora; si continua en la senda de aplicar politicas
econdmicas de corte capitalista, asi su régimen politico
sea muy distinto al de occidente; y si sigue priorizando la
educacion de su poblaciéon como ha sido el caso en los
ultimos cinco o diez anos, entonces, por su historia (no
perdamos de vista que en 18 de los tltimos 20 siglos,
China ha sido a nacién mas desarrollada del planeta), por
su extension geogréfica, por el tamafio de su poblacion,
China tiene todo lo que se necesita para convertirse en
una verdadera potencia mundial con repercusiones que
pueden cambiar permanentemente el balance de poder en
el mundo y, por supuesto, la economia y los negocios a
escala global. Para llegar a eso China debe hacer varios
ajustes estructurales de gran magnitud. Especialmente,
debe cambiar la estructura de su relacién ahorro-inver-
sién para generar empleo y combatir la pobreza.

Hecha ésa precision hay que sefialar que las poten-
cialidades de China como salvadora de la crisis actual
en la economia mundial estdn sobredimensionadas.

Si, por lo que pasaremos a analizar inmediatamente,
China termina en un “aterrizaje forzoso”, la situacién
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para Sud América serd muy complicada. El mayor ries-
go con China es que el exceso de capacidad instalada
que ha acumulado en el tiempo le lleve a una deflacion
que repercutiria en todo el mundo. China ha venido
invirtiendo casi a razén de 50% del PIB por afo los
ultimos diez afios o mas (Ver Grafico 2).

Grafico 2
China: ahorro-inversion 2005-2011 (p) (% PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FMI Consulta Art. 1V, Junio 2010.

La masiva inversién que ha realizado China ha tomado
la forma de infraestructura, viviendas y empresas publi-
cas, privadas y mixtas. Todo el stock de capital instala-
do estd, en parte, a la espera de una creciente demanda.
Estas inversiones se han financiado con deuda. La
deuda oficial China es actualmente 40% del PIB, pero
si a ella le sumamos las deudas de los municipios que
son parte también del Estado chino, la deuda publica
puede pasar el 70% del PIB, sin contar la contingencia
que podria tener el rescate de algunas entidades finan-
cieras que han comenzado a tener problemas en recupe-
rar sus créditos al mercado inmobiliario.
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No hay pais que pueda invertir indefinidamente a ése
ritmo a menos que su demanda crezca a velocidades
compatibles. Pero si el mundo desarrollado, que es el
principal destino de las exportaciones chinas, entra en
recesion o se ralentiza, es decir, si demanda menos de
China, y si el nivel de ahorro interno chino no disminuye,
esto es, si no aumenta el consumo interno para reempla-
zar la demanda perdida en el exterior (lo que equivale a
decir que China reduce su mayor ventaja competitiva que
es el bajo nivel de salarios), o si no aumenta su producti-
vidad, entonces la dnica manera de absorber toda la
capacidad instalada, y con ello pagar el endeudamiento
que la ha financiado, es hacer que los precios bajen, la
inversion se detenga y de esa manera China pueda digerir
poco a poco todo el exceso de capacidad que ha formado.
Si esto es asi, la deflacion china tiene que llevar a una
deflacién de los precios de las materias primas y con ello
un gran problema para Sud América.

Si China va a contribuir a rescatar a la economia
mundial deben producirse varios ajustes que en el fondo
hagan crecer su mercado interno. Mejores salarios,
mejor distribucién del ingreso, menos ahorros, mds
consumo, precios mds bajos. Pero esto supone también
precios mds bajos para las materias primas también y
por lo tanto un deterioro de los términos de intercambio
de Sud América.

La suerte de China estd en cierta medida definida por
el tipo de solucién que se dé a la crisis en las economias
centrales. Si esta pasa por (la mds benigna) una depre-
ciaciéon del Euro y un ajuste en la periferia del Euro
(Grecia, Irlanda, Portugal, Espaiia) y en Italia, entonces,
se salva Europa, con un lento crecimiento pero a costa
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de las exportaciones chinas. Si, en cambio, la salida de
la crisis europea es por la via de mantener subsidiadas
a las economias de la periferia de Europa, Europa no
creceria y tampoco sus exportaciones. Por dltimo si se
diera una reestructuracion generalizad de las deudas
europeas el crecimiento europeo serd muy lento porque
se le habra cortado los accesos a los mercados de capi-
tales y una crisis financiera contagiaria a los Estado
Unidos y con ello la demanda por exportaciones chinas
seria menor aun.

Son muchas las variables que estdn en juego en el
escenario de la crisis mundial e igualmente son numero-
sos los posibles desenlaces que pueda tener. En cualquier
caso, lo que deberia claro es que lo que le deberia intere-
sar a Sud América es desacoplarse de China aumentando
su productividad y agregando mds valor y sofisticacion a
su produccion y a sus exportaciones. Pensar en cerrarnos
y salvarnos como regién seria un error. Las cifras de
comercio y los tamafos relativos de nuestras economias
no nos alcanzan para remplazar lo que hoy en dia es
China y lo que los centros econdmicos mundiales repre-
sentan para la region. Esto no equivale a decir que no se
deba ampliar mds el comercio intrarregional, pero esto
pasa por la dificil tarea de abrir nuestros propios merca-
dos internos al comercio con nuestros vecinos, algo muy
dificil de conseguir como lo demuestran los pocos avan-
ces que se han dado en experimentos integracionistas
como la Comunidad Andina de Naciones y mas reciente-
mente con el Mercado Comtn del Sur.

Asi las cosas, para Sud América, a diferencia de
Europa, a la que le conviene una solucién de bloque por-
que la mayor parte de su produccion se queda en la
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region, a esta parte del mundo no le pasa lo mismo por-
que no tenemos una base o una historia de relaciones
econdmicas sobre la que asentar un edificio que se lo
necesita terminado para reemplazar lo que nos ofrece el
resto del mundo. Esto no le resta mérito a la aspiracién
de tener unas Américas integradas econdmicamente,
pero esta aspiracion no es una respuesta a un momento
de crisis. Ahora, concretamente para Bolivia, le deberia
resultar mds ventajosos buscar, individualmente, posibles
salidas a una eventual recesion mundial que hacerlo en
conjunto con todos o algunos de nuestros vecinos. Chile
puede ser un caso interesante de estudiar. Es el pais que
tiene suscritos el mayor nimero de acuerdos bilaterales
de libre comercio con el resto del mundo. Si Bolivia, con
el tamafo de mercado que tiene, no vuelca su mirada al
exterior en la manera en la que lo hacen y lo han hecho
las naciones econémicamente mds exitosas, seguiremos
relegados entre los mds pobres de América Latina.

Conclusion

Una buena parte del mundo estd enfrascada en la bus-
queda de una salida ordenada a la crisis. Lo peor que
puede pasar es que las opciones de salida se vayan
cerrando no tanto en sus posibilidades sino en la pers-
pectiva con la que se van midiendo los acontecimientos
y sus consecuencias. Una obstinacién en un solo amino
de salida puede ser mds grave que no hacer nada. Eso
pasé en la Gran Depresion y el patrén oro. En ésos difi-
ciles afios, los proponentes de abandonar el patrén oro,
que resultd ser una condicién imprescindible para reani-
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mar la produccion global, no fueron escuchados oportu-
namente. Luego la historia se encargd de mostrar que
las naciones que primero lo abandonaron fueron las que
primero salieron de la Gran Depresion.

Hoy en dia, son muchas las ideas fijas que oscurecen
el entendimiento de las diferentes partes involucradas
en la solucién de la crisis que vive el mundo. Hay cre-
cientes voces que piden que China sea la nacién que
rescate a Europa y asi evite al mundo entero una crisis
de proporciones colosales. No cabe duda que China
puede contribuir en alguna medida a cualquier esquema
de solucién que se acuerde, pero no es razonable hacer
descansar ésa salida en sus espaldas. China tiene una
enorme tarea que realizar al interior de sus fronteras si
es que quiere convertirse en una economia que gravite
decisivamente y por mucho tiempo en la economia
mundial. El mundo, y la China por supuesto, van a estar
mejor servidos si China re-balancea su economia inter-
na y luego se vuelca a promover el desarrollo mundial,
en lugar de dedicar una gran parte de sus recursos al
rescate de Europa. Si China decidiera ahora salvar a
Occidente de la crisis en la que se encuentra, lo que
tiene que hacer en esencia es una masiva transferencia
de recursos hacia el mundo desarrollado en lugar de
hacer una monumental redistribucion interna de rique-
za, para bajar la pobreza, aumentar el consumo de las
familias, reestructurar su aparato productivo y conser-
var reservas para enfrentar los coletazos desde los cen-
tros econdmicos actuales. Hacer lo primero supone
retrasar el progreso chino por muchos afios en adelante,
con un costo social incomparable al costo de dejar que
la solucién de la crisis europea gire en torno a Europa.
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Es bueno decir que si Europa encara la salida de esta
crisis con la generosidad que se le pide a China, los
sacrificios que esta solucién suponga no serdn tan dra-
mdticos como se vaticina.

Esté claro que una de las més duras soluciones seria
dejar, o peor atn, provocar una deflacién generalizada
para que la economia mundial, y especialmente la euro-
pea, retorne a un equilibrio estable y recupere su capa-
cidad de crecer. Seria una calamidad perfectamente
evitable. Antes, habria que pensar que si el corazén del
problema estd en Europa y que dentro de ella hay nacio-
nes superavitarias que pueden echar una mano mds
efectiva a las que son deficitarias, entonces puede con-
cebirse que la solucién a los males europeos estd en sus
propias manos.

Para América del Sur, la relacion econdémica mas
relevante es con la China y no todos los paises que
hacen parte de los BRICS. La relacion con China, si
bien es coyunturalmente beneficiosa, lo es por acciden-
te y no por disefio. Depender mucho de China tiene
enormes riesgos si es que la siguiente etapa en el desa-
rrollo chino es de tipo deflacionario. Esto no tanto por-
que China asi lo desee, sino porque Sud América basa
su desarrollo en la exportacién de materias primas y no
tiene mayores avances en ganancias de productividad ni
en la sofisticacion de su aparato productivo.
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LA CRISIS GLOBAL Y LA RELACION BRIC-CHINA
CON AMERICA LATINA'Y EL CARIBE

(¢La maldicion de los recursos
naturales, otra vez?)

Rolando Jorddn Pozoﬂ<

Resumen

El trabajo analiza el potencial de la relacion BRIC-
CHINA con América Latina y el Caribe mds alld del auge
del comercio y crecimiento que ha promovido desde
principios del siglo XXI y explora el potencial en térmi-
nos de desarrollo del proceso de insercién econdémica,
comercial y financiera, dentro del contexto de la crisis
financiera global que agobia al capitalismo avanzado.
Examina el proceso de desacoplamiento de América
Latina y el Caribe (ALC) con las economias capitalistas
avanzadas y la construccién de vinculos crecientes con

* Economista, Docente de la UMSA y la Universidad Privada de Bolivia. Es Di-
rector del Centro de Estudios de Mineria y Desarrollo (CEMYDE).
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la China en desarrollo. Esta relacidn ;tiene el potencial
de generar un nuevo proceso de insercion econdmica
internacional? que genere efectos dindmicos del tipo de
ciclos virtuosos con transferencia de tecnologia y efec-
tos del tipo Derrame (Spillover) a nivel tecnolégico y
del conocimiento?. Replicando el circulo virtuoso de la
relacién Japon con los Tigres del Este del Asia? o, al
contrario, es una repeticién de aquel proceso de inser-
cién de ALC con la economias capitalistas avanzadas
en el siglo XIX?. Continua testeando la pregunta:
(Puede ser China el Japon de ALC?.

A partir de los estudios realizados por el Banco
Mundial sobre contabilidad del crecimiento, se identifica
un nuevo proceso de crecimiento de la Productividad
Total de los Factores (PTF) en ALC a partir de la prime-
ra década del siglo XXI y se concluye que si bien puede
haber un cierto progreso tecnoldgico, precisamente cuan-
do se intensifican los vinculos de LAC con China, en
realidad estarian reflejando los efectos de ganancias en
los términos de intercambio. Este hecho, supone que la
region estd expuesta a los riesgos de la alta volatilidad de
los precios de las materias primas y la poca diversifica-
cién y productividad de su estructura econémica y del
comportamiento predador por parte de los politicos en
ALC, lo que en conjunto expone a la regién a una nuevo
sindrome de la “maldicion de los recursos naturales™.

La constatacién de que la relacién del comercio y las
inversiones entre ALC y China, estdn caracterizadas por
la poca presencia de relaciones intra industriales, con-
firma que el interés exclusivo de hacia ALC es asegurar
el abastecimiento de materias primas para su proceso de
desarrollo. Se constata, asimismo, la escasa presencia
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de flujos de inversién que estén asociados con la adop-
cion, adaptacion y asimilacion de tecnologias.

Explora el impacto de la crisis global sobre el fun-
cionamiento del modelo de crecimiento Chino basado
en el crecimiento de exportaciones e inversiones inten-
sivas en recursos naturales y energia, y su agotamiento,
y la politica de respuesta contenida en la nueva estrate-
gia de desarrollo hacia adentro aprobada por el XII Plan
Quinquenal de la Republica de China. Analiza las pers-
pectivas de una larga transicién y su posible impacto
sobre la relacion ALC-China.

El trabajo concluye que la relacion ALC-China
plantea el mismo proceso de insercidn del siglo XIX y
que el actual auge del crecimiento y las exportaciones
es ciclico y transitorio y depende del proceso de tran-
sicion en China.

Asimismo, que el nivel y grado de desarrollo de
China no superior al de LAC, han limitado las posibili-
dades de una posible difusién tecnoldgica a través del
comercio intra industrial y las cadenas de valor.

La experiencia positiva de la relaciéon Tigres del
Asia-Japon de los afios 607s-90°s, demuestra que en
ausencia de altos niveles de ahorro interno en los paises
atrasados y sin un previo proceso de industrializacion
muy intensivo en mano de obra, no es posible estable-
cer una relacion capaz de generar el efecto derrame que
el Japén produjo como polo de crecimiento para las
economias Asidticas.

Finalmente, se concluye que la existencia de politi-
cas e instituciones adecuadas pueden posibilitar el desa-
rrollo de cadenas de valor con difusién de tecnologias,
externalidades positivas y conexiones hacia arriba y
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hacia abajo, del tipo del Canadd, Australia, pero en un
horizonte a largo plazo o, alternativamente, las mds
recientes de México y Centro América integradas al
mercado Estadounidense, en ambos casos la generacion
de circulos virtuosos via comercio e inversiones, Supo-
ne el cumplimiento previo de la tarea de industrializa-
cién en un pais capitalista atrasado. Estos temas ponen
en el tapete de la discusién la necesidad de discutir
modelos de desarrollo del tipo que el autor formul6 en
un “paper” el afio 1994.

BRIC: ;Quiénes son y cual
su peso econémico en el mundo?

En las tdltimas décadas un grupo de cuatro paises deno-
minados emergentes, dado su alto crecimiento econé-
mico, comenzd a tener creciente incidencia sobre la
economia mundial por el camino del comercio interna-
cional con los paises desarrollados. Estos paises: Brasil,
Rusia, India y China, que con sus iniciales constituye-
ron en mayo del 2008 el mayor grupo emergente:
BRIC', denominado como una coalicién blanda’.

Las caracteristicas mds importantes del grupo BRIC
es su gran tamaflo econémico, peso creciente en la eco-
nomia mundial, el que los cuatro paises tienen una

1 Recientemente a principios de 2011 la Republica Sudafricana se incorpord
oficialmente al grupo y a partir de entonces se denominé "BRICS". En el pre-
sente trabajo se considera al grupo inicial de los cuatro.

2 Blanda, en el sentido que comparten intereses comunes, pero tienen tam-
bién importantes diferencias, haciendo que en muchas cuestiones sus intere-
ses puedan ser contrapuestos, Lo que hace inviable un esquema de coalicién
mas ambicioso.
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importancia sistémica para la economia mundial, y su
coincidencia de tener la voluntad y capacidad para ejer-
cer una influencia mayor en la gobernanza de la econo-
mia mundial.

Clasificacion de paises por area economica

‘M Avanzados G20 ~
BRIC
Emergentes G 20
[ Resto avanzados
[] Resto emergentes

Fuente: Banco de Espana.

(@) Las agrupaciones aquf representadas recogen los miembros oficiales del G 20. Algunos paises avanzados han sido invita-
dos a as reuniones del G 20 en drversas ocasiones, mientras que Espafia ha asistido a todas y tiene el estatus de “invitado
permanente” a dichas reuniones. Los 10 paises emergentes del G 20 son Brasil, Rusia, India, China, Méxjco, Argeritna,
Turquia, Indonesia. Sudafrica y Arabia Saudf. También forman parte del G 20 Los paises del G 7 -Estados Unidos, Canadd,
Japdn, Alemania, Francia, Reino Unido e Italia-, méas Australia y Corea del Sur, todos ellos paises avanzados segtn la clasifi-
cacion del Wofid Ecoriome Outlook del FMI. EL miembro numero 20 es la Union Europea.

Este dltimo objetivo es el que aporta la coherencia sufi-
cientemente al grupo como para superar las profundas
diferencias que los separan en politica comercial,
medioambiental y de tipos de cambio.

En conjunto ocupan el 30% de la superficie terrestre
(39% de los emergentes) y solo la China ocupa el 25%
del area de los BRIC, como se puede apreciar en el
Mapa.
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Aportaron con el 25% del PIB mundial del afo 2010
(China con mas de la mitad: 54% del PIB del BRIC). En
términos de poblacion reunen al 43% de la poblacion
mundial (La China con el 50%), tal como se puede
observar en el Cuadro N°1:

Incluye a los paises de mayor dinamismo en el cre-
cimiento econdémico: en 2010 aportaron con el 60% del
crecimiento mundial y su ritmo estd 1,6 veces por enci-
ma del crecimiento promedio anual del mundo y la
China en particular, crece a un ritmo 2,9 veces superior
al resto del mundo.

Durante las dltimas décadas y en particular en la pri-
mera década del siglo XXI, las economias de los paises
emergentes han venido creciendo a un ritmo muy supe-
rior al de las economias desarrolladas, y, consiguiente-
mente, han aumentado de modo muy significativo su
participacién en el PIB mundial, asi como en el comer-
cio, la inversion directa y los mercados financieros inter-
nacionales, tendencia que se ha visto reforzada con la
actual crisis financiera global. Por otra parte, la crisis
mundial del capitalismo ha propiciado cambios, atn
pequefios en la gobernanza de la economia mundial,
aspectos que serdn analizados en el presente trabajo.

Impacto de la crisis global
sobre el grupo BRIC y ALC

En los ultimos afios el mundo ha evolucionado hacia un
orden econdémico internacional mds multipolar. La cri-
sis global afecté de manera desigual al mundo capitalis-
ta desarrollado a los BRIC y ALC. Por una parte, la
crisis tiene su origen en los paises de economia capita-
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lista avanzada y se ha manifestado, desde la quiebra del
gigante financiero Lehmann Brothers en 2008, como la
segunda mds profunda recesidn productiva, después de
la gran Depresion de 1929.

Grafico1
a. Como porcentaje del total de paises del mundo
100
Gran Depresion Actual crisis
80 Primera querra financiera
mundial
60 Segunda guerra Primera crisis
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b. Como porcentaje del PIB mundial afectado
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Fuente Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de "Maddison Historical Statistics" (en
linea) http://www.ggdc.net/maddison y Fondo Monetario Internacional (FMI), Perspectivas de La economia mundial, 04-2009
Se consideraron 29 paises y sus tasas de crecimiento en moneda constante internacionalmente comparables.

208



Asimismo, si consideramos por su alcance el nimero de
paises afectados, la crisis actual abarcé al 81% de los
paises considerados, mientras que la gran Depresion
comprometio al 92% del mismo nimero de paises, de
acuerdo a los datos de la CEPAL, como se puede obser-
var en el grafico N°1:

La crisis global del capitalismo es la segunda en
alcance y cobertura, desde la Gran Depresiéon de los
afios 307s. En esencia es una crisis ciclica de larga dura-
cién (la fase descendente de la quinta onda larga de
Kondratiev) cuya caracteristica principal es la existen-
cia de una sobreproduccion general que presiona a una
salida deflacionaria en la economia global. Las politicas
expansivas contra ciclicas aplicadas por los paises capi-
talistas avanzados en los cuatro ultimos afios (2007-
2011), han sido disefiadas para evitar este desenlace
deflacionario y en el curso de su fracaso, han agotado la
eficacia de los instrumentos de politica monetaria, fis-
cal y comercial. Este proceso ha generado, desde la
crisis de 1989, una economia mundial sometida a crisis
recurrentes cada vez mds profundas y frecuentes. Su
caracteristica principal es la presencia de un exceso
creciente de oferta monetaria y un exceso de demanda
por bienes y activos que son usados por los tenedores de
liquides como cobertura a corto plazo, frente al ambien-
te general de baja productividad del capital.

El fracaso de la politica contra ciclica en el norte, se
expresa en el hecho que pese a los ingentes recursos
financieros inyectados a la economia mundial, no ha
sido posible restablecer el mecanismo ahorro-inversion
del sistema financiero de los paises capitalistas avanza-
dos y tan sélo se ha alimentado recursos crecientes que
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alimentaron un proceso de especulacién del tipo explo-
sivo y con efectos desestabilizadores para la economia
mundial. En la economia mundial se ha dado una repo-
sicion de la trampa de liquides de los afios treinta.

La crisis ha cumplido cuatro afios y ain no se avizora
una salida. La magnitud de los activos téxicos no ha dis-
minuido y al contrario, se expanden y diversifican, al
impulso de aquel proceso de transformacion de deudas
privadas en deudas soberanas, llevando al mundo capita-
lista desarrollado de una crisis de la deuda hipotecaria
privada a una crisis de deuda soberana y de ella a una
profunda crisis fiscal sin encontrar una salida previsible.

La aplicacién de un programa de ajuste estructural
recomendado por la ortodoxia neocldsica, plantea un
problema de “hazard moral” sobre cémo distribuir los
costes del programa y su inviabilidad social y politica.
La continuacion de la espiral deuda privada-deuda
soberana — crisis fiscal conduce al mantenimiento de
Bancos, empresas y Estados Zombis, técnicamente que-
brados, pero que son mantenidos con vida artificial con
la inyeccion de ingentes recursos fiscales y monetarios.
En los hechos asistimos a una desintegracion de la eco-
nomia mundial.

La crisis global no afecto a
China y solo marginalmente a ALC

Al contrario de los paises capitalistas avanzados, la
politica contra ciclica ha funcionado eficazmente en
China y no ha afectado, sino marginalmente a la
América Latina y el Caribe (ALC). Este fenémeno, en
el caso de China, podria atribuirse a dos caracteristicas
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distintivas: En primer lugar, la construccién desde 1980
de un modelo de capitalismo de Estado, cuyo proceso
de insercidn comercial al capitalismo global fue pleno,
pero no asi en el dmbito financiero, ya que no rige la
libertad de cambios y se tiene un régimen de control
estatal del movimiento de capitales. En segundo lugar,
el proceso de industrializacién y modernizacién de
China ha permitido construir relaciones comerciales
crecientes alrededor de sus necesidades de materias
primas con ALC y mercados para sus manufacturas,
creando una especie de zona econdmica blindada a la
crisis mundial por intermedio de precios elevados para
las materias primas a favor de los Bric y ALC.

Asi se conformo el drea comercial China-ALC, debi-
do a las crecientes necesidades de materias primas en
recursos naturales por parte de China y a la abundancia
en la dotacion de los mismos en ALC. Por otro lado, las
ingentes importaciones de productos Chinos, en parti-
cular desde el afio 2003, en que la relacién China-
mercado mundial a nivel del comercio de materias pri-
mas sufrié un cambio fundamental: China pasé de ser
exportadora neta de materias primas a importadora neta
del resto del mundo, llegando a jugar un rol determi-
nante en el alza de precios por el lado de la demanda.

Esto permitid crear un drea de influencia creciente de
China sobre ALC ya que los precios de las materias
primas naturales han subido sostenidamente desde
entonces y por otra parte, dada la poca transparencia de
estos mercados, constituyd una oportunidad para una
intensa actividad especulativa que, junto con la mayor
demanda China, han marcado la tendencia hacia el
exceso permanente de la demanda, que ha caracterizado
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al mercado de materias primas en el mercado mundial
en la primera década del siglo XXI.

Inicialmente en 2008 la crisis global abarcé a todas
las economias del mundo. La respuesta inmediata fue
poner en préctica politicas expansivas de demanda,
pero con efectos diferenciados en las economias avan-
zadas y las emergentes como veremos mds adelante. El
programa de reactivacién econémica en China fue equi-
valente al 12,5% del PIB, y su eficacia se debi6 no sélo
al tamafo mayor relativo que el aplicado en los EE.UU.
(6% del PIB), si no a que no fue intermediado por el
capital especulativo.

Esto explica el impacto diferenciado de las crisis
global sobre las economias de los EE.UU. y Europa que
fue muy importante y duradero, y por otro lado, el que
el impacto de la crisis global haya sido casi nulo en
China y de bajo impacto para ALC, como se puede
observar en el grafico N°2. En el caso de la economia
China tiene una economia doméstica de menor peso o
poder de compra y la reorientacién de la economia
hacia la demanda interna (inversién y consumo) sirvié
para sostener altas tasas de crecimiento (véase el grafi-
co 2.c) una elevada participacion del comercio de pro-
cesamiento, con bajo valor agregado, hace que el des-
censo de la demanda de productos manufacturados haya
tenido un efecto reducido en la economia del pafs.
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Grafico 2
Impacto por regiones econémicas de la crisis financiera del 2008 (%)

a. Estados Unidos, Jaén y Union Europea (16 paises)
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c. China e India
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Fuente Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion de las oficinas naciona-
les de estadistica de Los Estados Unidos, el Japdn y la Unién Europea, y la Organizacion de Cooporecion y Desarrollo
Escondémico (OCDE).
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La economia estadounidense experimento cuatro tri-
mestres consecutivos de caida del PIB hasta el segun-
do trimestre de 2009, como se muestra en el grafico
2.a La zona del euro entré en recesiéon desde el tercer
trimestre de 2008 como resultado de la crisis financie-
ra, la debilidad de la demanda externa y el fuerte
aumento del desempleo. La confianza de empresarios
y consumidores se ubicé en niveles muy bajos, lo que
debilité la demanda interna. El Japon atrapado en un
prolongado estancamiento con deflacion desde la cri-
sis de 1989, continud con la caida de sus exportacio-
nes netas como consecuencia de una fuerte aprecia-
cién del Yen (Ver gréfico 2.a).

Los paises de América Latina y el Caribe sufrieron
los efectos de la contraccién econdmica pero el impacto
y tiempo de su recuperacion dependieron de los vincu-
los por paises con la China o la economia estadouniden-
se. La recesion s6lo fue de un trimestre en Brasil cre-
cientemente vinculado al eje Chino emergente y, en
cambio, México experimento un bajon por mas de
tres trimestres consecutivos y a tasas que guardan
correlacion con la caida de la economia estadouniden-
se debido a su mayor integracion.

Como consecuencia de este impacto diferenciado, la
significacion econdmica mundial de China se hizo muy
superior a la de los otros tres paises del BRIC después
de la crisis. La tasa de crecimiento del PIB se mantuvo
por encima de su nivel promedio anual desde 1980,
habiendo bajado leve y temporalmente en 2008 y 2009
al 9,1% para luego recuperar su nivel por encima del
promedio del 9,8% a partir del 2010, como se puede ver
en el Grafico N°3.
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Gréfico 3
China: tasa de crecimiento anual del PIB, 1979-2010 (%)
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Con una tasa de crecimiento del 10,5% para el 2010 y
del 9,5% para el primer semestre del 2011, la economia
China mantiene su condicién de principal impulsor del
crecimiento mundial.

Esto se ve reflejado por la decisiva contribucién de
China al crecimiento mundial, como se puede ver en el
grafico N°4. El 2009 de mayor impacto de la crisis glo-
bal en el crecimiento de China, se tradujo en una ralen-
tizacion de su crecimiento al 8,5%, pero lo suficiente-
mente elevada como para mds que compensar la caida
del PIB en el resto del mundo, aportando con el 60% al
crecimiento de la economia mundial.

A partir del 2010 China e India aportan con el 30%
y el 10% del crecimiento mundial, respectivamente.
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Gréfico 4

China e India: contribucion al crecimiento PIB mundia 2000-2012 (%)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de Banco Mundial, Economic Outlook Database, 04-2011.

Este sostenido crecimiento de la China en el periodo pre
y post crisis ha venido siendo sostenido por la expansion
de las inversiones y las exportaciones. Sin embargo, des-
pués de la crisis del 2008 y considerando las perspectivas
de una recuperacion larga y lenta de la economia capita-
lista avanzada, la demanda interna debiera convertirse en
la principal fuente del crecimiento Chino.

De acuerdo a proyecciones del crecimiento realiza-
das por el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional, en base al criterio del poder de paridad
adquisitivo, de mantenerse el actual ritmo de crecimien-
to econémico China, superaria al de los EE.UU. en el
afio 2016, como se puede apreciar en el grafico N°5

La reforma de apertura al mercado externo iniciada
por China en 1979 no tiene parangén en cuanto a
esfuerzo de desarrollo y urbanizacién en la historia
reciente del mundo. Al inicio del proceso el PIB China
s6lo representaba el 9 % del PIB de los EE.UU. en tanto
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que el PIb por habitante s6lo representaba el 2% del
respectivo estadounidense. El FMI proyecta que para el
afio 2016 el PIB Chino superard en un 8% el estadouni-
dense y el PIB por habitante alcanzard un cuarto del
equivalente estadounidense.

Grafico 5
a. PIB per capita en PPA (en miles de délares)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de
Fondo Monetario Internacional. “Perspectivas de la economfa mundial, 04-2011", 2011.
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BRIC-China y ALC desacoplados del norte
y con vinculos crecientes CHINA-Sur

Las economias emergentes y en particular la economia
China se han consolidado, desde principios del siglo
XXI, como las economias de mayor crecimiento en el
mundo, lo que contrasta con las tendencias al estanca-
miento y declinacién en las economias capitalistas
avanzadas. Como se puede ver en el griafico N°6, no
s6lo resistieron exitosamente el impacto de la crisis
global, sino que recuperaron prontamente el 2009 los
niveles de crecimiento anteriores a la crisis de 2008.
El mantenimiento de estas tendencias en la primera
década del siglo XXI ha dado lugar a un proceso hacia
la convergencia del crecimiento econdémico entre las
naciones ricas y las emergentes, China, India y ALC.
Asimismo, se ha constituido una zona de influencia
comercial e inversiones entre estas regiones donde el
eje central es el gran dinamismo del crecimiento Chino.

Gréfico 6
A nivel de tasas de crecimiento del PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. y Banco Mundial.

En el grupo de los emergentes, los paises que forman parte
del BRIC son lo que mas han crecido, y los que han gene-
rado la gran diferencia con los paises capitalistas avanza-
dos. A partir del afio 2000 el PIB de los paises del BRIC
aumento a un ritmo medio del 7,.9% entre 2000-2010. Esta
aceleracion del crecimiento se ha debido al ritmo de
expansion del Brasil (3,7% en la década 2000-2010), pero
principalmente al ritmo de crecimiento de China (9,8%
entre 2000-2010 y del 10% promedio anual desde 1980).

Gréfico 7
Crecimiento ajustado ciclicamente (%)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. y Banco Mundial.
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Debido a esta influencia de China sobre las economias
emergentes y de ALC, se observa que en la ultima déca-
da se ha debilitado la otrora fuerte sincronizacién entre
los ciclos econdémicos de Latinoamérica y los paises
desarrollados, de acuerdo a estimaciones realizadas por
el Banco Mundial, como se puede ver en el grafico N°7

El componente no ciclico del crecimiento econémi-
co de ALC como una medida aproximada de la tenden-
cia de crecimiento entre 2002-2007 aument6 significa-
tivamente durante el periodo 2002-2007, muy por
encima del que registran las economias desarrolladas de
ingreso alto y al mismo tiempo, se reforzaron los vincu-
los con el crecimiento de China.

Este proceso de convergencia en el crecimiento de
las economias China y de ALC con las economias capi-
talistas avanzadas, apoyada en la creciente influencia
del crecimiento Chino sobre la economia de ALC, tiene
su base en el alto dinamismo de las economias China,
Emergentes y de ALC. Esto se refleja en la evolucion
reciente de los coeficientes de inversion, el PIB per
cépita y la evolucién del bienestar medido por el Indice
de Desarrollo Humano.

El alto ritmo de crecimiento de los paises emergen-
tes, en particular la China, India y los paises del este
del Asia y el Pacifico se debe a los elevados coeficien-
tes de inversion desde 1980 hasta 2009, superiores en
promedio al 35% del PIB. Esta elevada inversion estu-
vo apoyada en el alto nivel del ahorro interno, que el
propio modelo econémico pudo generar (por la sub
valuacién de la moneda, bajas tasas de interés y de
salarios, ademds de sistemas de proteccion social muy
bajos para la poblacién).
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Llama la atencién la enorme brecha del coeficiente
de inversion entre los paises emergentes y el resto del
mundo y en particular, que este coeficiente en el caso de
China, fue creciente hasta el afio 2009 que alcanzé al
41% del PIB.

Gréfico 8
Tasas de inversion (% PIB)
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En lo que respecta a la evolucién del PIB per cdpita
(Ver gréfico n°9) de los emergentes, en porcentaje del
de las economias avanzadas, pas6 del 39,6 % en 1980
al minimo del 20,1 % en 1999, para después remontar
hasta el 24,3 % de 2009. Los BRIC, por su parte, pasa-
ron del 29,3 % en 1980 al 12,9 % en 1999,y al 19,5 %
en 2009.

Grafico 9
PIB per capita en niveles (en miles de délares)
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El proceso de la convergencia real se ha dejado notar,
igualmente, en otros indicadores de bienestar que quedan
resumidos en el indice de desarrollo humano: la diferen-
cia entre los indices de desarrollo humano (IDH) de las
economias avanzadas y los de las emergentes fue crecien-
te hasta el afio 2000, momento en el que la distancia se
reduce sustancialmente. Para los BRIC, el avance a partir
del afio 2000 ha sido atin mds acusado, gracias a la recu-
peracién de Rusia, como se puede ver en el grafico N°10.

Grafico 10
Indice de desarrollo humano, en niveles
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ALC-China (Existe un nuevo proceso
de insercion economica internacional?

El cambio en las tendencias en el crecimiento de los
paises emergentes y en particular de la China y ALC y
el proceso de desacoplamiento entre las economias
capitalistas avanzadas y la nueva regién de gran dina-
mismo en el sur, ha dado lugar a la formacién de una
relacion creciente entre el eje principal de la nueva
zona: China y los paises de ALC.
En particular estudiaremos esta nueva relacion, que
se dinamiza a partir de la primera década del siglo XXI,
considerando tres niveles de impacto directo entre estas
dos dreas y uno de impacto indirecto (alza en los pre-
cios de las materias primas), sus caracteristicas son:
e El dinamismo del crecimiento se da en un contexto
de mayor apertura comercial
* Una creciente integracion financiera
* Un ambiente de precios de las materias primas ele-
vados
* Un rol mayor en la gobernanza de la economia
mundial

En este capitulo y los siguientes V y VI vamos a
demostrar que la conformacién de ésta nueva drea de
influencia econémica y comercial, tan prometedora en
su inicio, no ha dado lugar a cambios fundamentales
en el proceso de inserciéon de las economias de ALC
con la China y, al contrario, se han replicado, hasta la
fecha, las formas de insercién al capitalismo avanzado
del siglo XIX.
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Efecto directo: ALC es el socio comercial
mds dindmico pero marginal de China

Al empezar el primer quinquenio (1990-1995) de las
dos ultimas décadas asi como en el dltimo quinquenio
(2006-2010), ALC se ha constituido en el socio comer-
cial mas dinamico, si tomamos en cuenta las tasas de
crecimiento medio anual de las exportaciones tal como
se puede observar en el Cuadro N°2:

Cuadro 2
China: tasa de crecimiento medio anual del comercio, por
principales socios regionales, 1990-2010 (En porcentajes)

Exportaciones
1990-1995  1995-2000  2000-2005  2005-2010

América Latina y el Caribe 32,2 178 26,8 31,0
Asia y el Pacifico* 26,5 9,3 20,3 13,8
Estados Unidos 36,7 16,1 25,6 11,7
Unidn Europea 26,3 15,0 28,8 16,4
Resto del mundo 8,6 71 26,6 17,2
Mundo 19,1 10,9 25,0 15,7

Importaciones
América Latinay el Caribe 145 12,7 376 277
Asia y el Pacifico* 324 12,2 23,9 14,6
Estados Unidos 19,7 6,8 16,8 15,9
Unidn Europea 18,2 76 18,8 179
Resto del mundo 11,2 134 26,8 15,8
Mundo 19,9 11,3 24,0 16,1

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre La base de Naciones Unidas.

Base de datos estadisticos sobre el comercio de mercaderias (COMTRADE) para 1990, 1995, 2000

y 2005, y Fondo Monetario Internacional, Departament of Trade Statistics (DOTS), para 2010.

*Incluye a la Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN), Austria, Japdn, Nueva Zelanda y Republica de Corea.

Por otra parte, también lo fue a nivel de las importacio-
nes, s6lo que a partir del cambio de la relaciéon comer-
cial de China con el resto del mundo a nivel de las
materias primas. Recordemos que a principios de €sta
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década, la China pasé de ser un exportador neto de
materias primas a importador neto de las mismas. La
tasa de crecimiento promedio anual alcanzé al 37,6%
de 2000-2005, ralentizando su crecimiento en el segun-
do quinquenio 2006-2010 (con el 27,7%).

Si consideramos la composiciéon del comercio exte-
rior de China en términos porcentuales, como se obser-
va en el grafico N°11, observamos que a pesar de ser
ALC la zona de mayor crecimiento tanto en exportacio-
nes como importaciones, la importancia de ésta drea es
atn marginal para el gigante asidtico. En efecto, no mds
del 6% de comercio total de China se realiza con ALC.
A pesar de su poca significacion, ALC parece ser el drea
que ofrece mayor potencial y oportunidades, no obstan-
te la naturaleza de dicho comercio.

Grafico 11
China: estructura del comercio exterior por zonas (%)
a. Exportaciones
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b. Importaciones
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas.
Base de datos estadisticos sobre el comercio de mercaderias (COMTRADE) para 1990, 1995, 2000
y 2005, y Fondo Monetario Internacional, Departament of Trade Statistics (DOTS), para 2010.

Por otra parte si consideramos la importancia del
comercio exterior de los paises de Asia del Este y el
Pacifico y de la China a nivel de las exportaciones e
importaciones de ALC en el afio 2010, encontraremos
que se concentra en pocos paises, tal como se observa
en el grafico N°12:

A nivel de exportaciones los paises con exportacio-
nes superiores al 15% a China son Cuba, Chile, Perud y
Brasil asi como a los restantes paises del Asia y el
Pacifico. A nivel de importaciones los paises con un
porcentaje superior al 20% de las compras externas son:
Paraguay, Pert, Chile, Brasil y Argentina, son los que
tuvieron mayor importancia en el afio 2010.
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Grafico 12

América Latina y el Caribe: participacion de Asia, el Pacifico y China en el
comercio, 2010 (En porcentajes de las exportaciones totales de cada pais)
a. Exportaciones
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de Naciones Unidas. Base de datos
estadisticos sobre el comercio de mercaderias (COMTRADE) para 2000 e informacion oficial de los paises para 2010.

* Incluye a Hong Kong (Region Administrativa Especial de China). China se refiere solo a la Repiblica Popular de China.
Nota: Los datos para los paises del Caribe son del Fondo Monetario Internacional. Departament of Trade Statistics (DOTS)
(experto para la Republica Dominicana)
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El proceso de insercion de ALC al comercio exterior de
China y los paises del Asia y el Pacifico y la conforma-
cién de la zona de mayor dinamismo en la dltima década,
no ha presentado caracteristicas distintas al tipo de inser-
cién que ALC experiment6 en el siglo XIX. Se mantiene
la condicion de exportadores de materias primas prima-
rias y manufacturas a base del procesamiento intermedio
de productos primarios y la importacién de manufacturas
intensivas en mano de obra si calificacion.

El grafico N°13 nos muestra que la zona de comer-
cio con mayor diversificacion a nivel de productos y de
agregacion de valor, es el comercio intra regional de la
ALC y el comercio con EE.UU. Més de la mitad de las
exportaciones a esta zona corresponden a productos con
diversos grados de elaboracion, abarcando el 52% y el
58% de las exportaciones totales de ALC, respectiva-
mente a estos dos mercados.

El 89% de las exportaciones de ALC a China en el
afio 2009 se componen de materias primas naturales y
manufacturas basadas en productos primarios. El mismo
fendmeno ocurre con las exportaciones a la Unién
Europea con el 75% y las que se realizan al resto del
Asia y del Pacifico (81% de las exportaciones). Tal
como se puede ver en el grafico N°13:
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Grafico 13
Ameérica Latina y el Caribe: estructura de las exportaciones, segin intenci-
dad tecnoldgica hacia Lo principales destinos, 2009 (% del total)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre La base de

Naciones Unidas. Base de datos estadisticos sobre el comercio de mercaderias (COMTRADE)

Nota: Los datos de Antigua y Barbuda, Cuba y Haiti no se encuentran disponibles.

Las categorias corresponden a PP: Productos primarios, MBRN: Manufacturas basadas en recursos naturales, MTB:
Manufacturas de tecnologfa baja, MTM: Manufacturas de tecnologfa media, MTA: Manufacturas de tecnologia alta.

Resto de Asia y el Pacifico comprende a Los paises de la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico, Australia, Japdn,
Nueva Zelanda y [a Repdblica de Corea. Los datos de Belice, Dominica, Granada, Saint kitts y Nevi, Santa Lucia, Suriman y
Venezuela (Repiblica Bolivariana de) corresponden a 2008.

El alto grado de concentracion de las exportaciones de
ALC hacia China en productos naturales primarios y
manufacturas basadas en recursos naturales se explica
por la alta dotacion en recursos naturales que tiene ALC
y debido a que el grado de desarrollo e industrializacién
de la China en ningun caso es superior a nivel de agre-
gacién de tecnologia que el que registran los paises mds
avanzados de ALC como Brasil, Chile y Argentina.

Si comparamos con la relacién comercial que se desa-
rroll6 entre Japdn y los Tigres del Asia en el ano 1990,
ver grifico N°14, encontramos que el intercambio
comercial fue un eficaz vehiculo para generar un efecto
derrame de tipo tecnoldgico y de conocimiento que bene-
fici6 al desarrollo sostenido de los Tigres del Asia.
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Grafico 14
Relacion comercial Japon- AEP muestra el efecto derrame tecnologico
(% comercio total del Japén - 1990)
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Fuente: de La Torre (2011).

La comparacioén entre el tipo de relaciéon comercial
entre ALC con China y la que se desarroll6 a partir de
un circulo virtuoso entre Japén y los Tigres del Sud Este
del Asia entre los afios 1960-1990, serd objeto de nues-
tro andlisis en el punto VI.

Volviendo a la relacién comercial entre China-ALC
que se construyd durante la primera década del siglo
XXI, explica en gran parte el ambiente externo amplia-
mente favorable que tuvo ALC para sus exportaciones
y su crecimiento, dado que la demanda creciente por
materias prima naturales por parte de China fue una
base que posibilité la existencia de precios altos y cre-
cientes para las exportaciones de ALC.
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Efecto indirecto positivo. Las importaciones
Chinas muestran correlacion positiva con
los precios de las materias primas.

Hasta finales del afio 2011 la crisis global del capita-
lismo ha afectado sélo leve y transitoriamente al cre-
cimiento China y a un nivel mayor pero no significa-
tivo al crecimiento de la economia de ALC. Si obser-
vamos la existencia de una correlacion positiva entre
las importaciones Chinas con la evolucion de los pre-
cios de las materias primas publicadas por Bloomberg
y conocida como el indice CRB, encontramos que
desde enero del afio 2006, al inicio de la crisis finan-
ciera en los paises desarrollados, hasta junio del 2011,
se observa una correlacion muy estrecha y positiva
entre ambas variables, tal como se puede observar en
el grafico N°15.

Grafico 15
Efectos Indirectos: CHINA y los precios de las materias Primas
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Considerando a la crisis de la deuda soberana que ame-
naza con extenderse a todos los paises de Europa y a la
economia Estadounidense, es posible construir dos
escenarios probables sobre el posible impacto de la cri-
sis sobre China y ALC.

Por un lado un escenario optimista para ALC es que
la crisis del mundo desarrollado, aunque termine en un
crecimiento bajo, la China se las arreglaria para mante-
ner un crecimiento alto, la liquidez global y los precios
de las materias primas no bajarian en picada, aunque
experimentarian una correccion a la baja.

Otro escenario catastréfico es si ocurre una nueva
recesion profunda en los paises desarrollados lo que
conllevaria a que los flujos de capital hacia los merca-
dos emergentes se revertirian bruscamente. La China no
podria compensar con politicas de absorcion interna la
caida de sus exportaciones y los precios de las materias
primas tendrian un aterrizaje brusco.

Por consiguiente, si observamos la curva del indice
de precios de las materias primas exportadas por
Bolivia en el periodo de julio del 2008 a junio del 2011,
la correlacién con el nivel de las importaciones de
China es mds ajustada. La correccion hacia la baja que
se observa a partir de febrero del 2011 es de una lenta
correccion a la baja y parece predecir un aterrizaje
suave de la curva de precios. El indice de precios de
minerales exportados por Bolivia muestra una correla-
cién mayor con el valor de las importaciones de China,
como se ve en el grafico N°16:
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Grdfico 16
Bol: Indice de precios expor MsPs mensual - China:
importaciones en billones de $ (Dic 2002 =100) Jul 2008- Jun 2011
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Efecto directo: China y la acelerada
integracion financiera. La inversion Directa

En forma paralela al proceso de integracién comercial,
las economias emergentes también tuvieron una acele-
rada integracion a los flujos financieros, impulsados en
gran parte por la acumulacién de reservas, que es una
medida del grado en el que la China se ha constituido
en el mayor proveedor de ahorro para la economia mun-
dial en lo que va de este siglo.

La fuente mds importante de estos recursos es la
acumulacién de superdvits en cuenta corriente de la
Balanza de Pagos de China, que fue creciendo en parti-
cular durante la primera década del siglo XXI.

Sin embargo el principal vehiculo del proceso de
integracion financiera fue, sin lugar a dudas, la inver-
sién privada extranjera. Un examen del flujo de ingreso
y salida de capitales en el mundo en los afios 1990,
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2000 y 2008 que se muestra en el grafico N°17, refleja
una clara tendencia de los capitales a migrar hacia aque-
llas regiones que ofrecen mejores condiciones de renta-
bilidad e instituciones sélidas y estables, de manera que
se pueda apostar a la region o pais a largo plazo.

El principal impulsor de esta integracion financiera
ha sido la inversion directa. En 1990 estos flujos se
movian entre las economias avanzadas, que generaban
el 99 % de las salidas y el 87 % de las entradas de este
tipo de capitales, situacién que se mantuvo o agudizoé al
llegar a finales del siglo XX.

En la primera década de éste siglo el panorama ha
cambiado radicalmente, dado que las entradas de inver-
sién directa en las economias emergentes han crecido
un 14,8 % entre el ano 2000 y el 2009, al tiempo que
caian los flujos dirigidos a las economias avanzadas en
un 6,1 %, de modo que las economias en desarrollo
recibieron, en 2009, el 38,2 % del total de entradas de
inversion directa. Igualmente, las economias emergen-
tes elevaron su participacion en la exportacion de estos
capitales, asi en 2009 el 15 % de las salidas de inversion
exterior directa mundiales provenia de las mismas,
como se puede ver en el grafico N°17:
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Grafico 17
Efecto directo: Flujos de capital por regiones 1990 - 2000 - 2010 (%)
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Fuente: Banco Mundial.

El papel de los BRIC en el flujo de capitales ha sido atn
mds relevante que en el comercio, dado que cerca de la
mitad de los flujos de entrada de inversion directa en las
economias emergentes se dirigieron a este grupo, que
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también generd cerca de la mitad de los flujos de salida
provenientes de las economias menos avanzadas. De
hecho, China se convirtié en 2009 en el segundo recep-
tor mundial de inversion directa, —tras Estados
Unidos—, Rusia en el sexto y la India en el octavo, al
tiempo que China y Rusia fueron el undécimo y duodé-
cimo emisores mundiales, por delante de paises como
Suiza, Italia u Holanda.

Finalmente, las economias emergentes han pasado
de poseer el 21 % de las reservas de divisas mundiales
en 1990 al 66,7 % en 2010, siendo de nuevo los BRIC
los actores mds destacados, gracias a China, que acapa-
ra el 30 % del total de reservas mundiales, cifra superior
a la del resto de las economias emergentes en su con-
junto. Esto, por un lado, es consecuencia del incremen-
to de las entradas de capitales en la region, pero, por
otro, limitaria los efectos negativos de una posible
huida de capitales ante un empeoramiento de las condi-
ciones financieras globales. Este factor, junto con las ya
descritas buenas perspectivas de crecimiento a corto y a
medio plazo, y su papel creciente como actores en el
comercio y las finanzas mundiales, ha generado una
menor percepcion de riesgo de las economias emergen-
tes., y en concreto del grupo BRIC. Asi, su calificacion
soberana ha superado el nivel que marca la categoria de
grado de inversién holgadamente desde 2005, y no se
ha visto afectada por la crisis, al contrario que algunas
de las economias avanzadas. La evolucion de la acumu-
lacion de Reservas se muestra en el grafico N° 18:
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Gréfico 18
Efecto Directo: CHINA Concentra las Reservas Internacionales (%)
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Fuente: International Financial Statistics — Fondo Monetario Internacional.

El flujo de inversién China en ALC ha sido creciente La
CEPAL estima que las transnacionales chinas invirtie-
ron més de 15.000 millones de ddlares en la regién en
2010, se ha constituido en el tercer pais inversor en
América Latina y el Caribe, con 9% de participacion,
después de los Estados Unidos (17%) y los Paises Bajos
(13%), tal como se refleja en el grafico N°20. Como
hace notar la CEPAL, éstos recursos se canalizan a tra-
vés de las Islas Caimdn y las Islas Virgenes que como
se sabe operan como paraisos fiscales en ALC.

Mais del 90% de esa inversién se ha dirigido a la
extraccion de recursos naturales, principalmente al
sector de hidrocarburos y en menor porcentaje a la
mineria. Destaca el caso de Sinopec, que realizé la
mayor inversion, al adquirir el 40% de las operaciones
en el Brasil de Repsol-YPF, por 7.111 millones de
ddlares. Las petroleras CNOOC y Sinochem anuncia-
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ron importantes adquisiciones en el Brasil y la
Argentina, respectivamente. En mineria destacan
Chinalco y Minmetals (Perd) y Wuhan (Brasil). En
telecomunicaciones, Huawei y ZTE, y en el rubro
automotriz, BYD, Chery y Geely.

Gréfico 19

America Latina y el Caribe: origen de la inversion
extranjera directa, 2006 - 2010* (%)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),

sobre la base de cifras y estimaciones oficiales al 15 de abril de 2011.
* Este grafico explica el 80% del total de IED en América Latina y el Caribe.

CHINA -BRIC inequidad entre peso economico
y gobernanza de la economia mundial

La China como eje de una nueva drea de influencia en
la economia mundial como es el BRIC y dado el cre-
ciente peso econémico en los agregados macroecond-
micos, comerciales y financieros mundiales, no parece
coherente que las instituciones de la gobernanza econé-
mica mundial no haya aumentado proporcionalmente
su participacion en los principales instituciones de con-
sulta y financieras mundiales.
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El proceso de inclusion se acelerd luego del estallido
de la crisis global y se manifest6 en primer lugar con la
incorporacién de los paises del BRIC en el G 7, que fue
sustituido por el G 20, como principal grupo de lideraz-
go econdmico mundial, en su cumbre en Washington en
noviembre del 2008. Posteriormente, el impulso refor-
mista lleg6 al FMI y al Banco Mundial con la institucio-
nalizaciéon del grupo BRIC. Sin embargo, como se
puede apreciar en el cuadro 3, este proceso de integra-
cién a las instancias maximas de consulta y decisién
sobre la economia mundial ha sido gradual y marcha a
rezago del creciente peso econdmico importancia de
China y el grupo BRIC en la economia mundial.

Cuadro 3
China-BRIC: Peso econémico y gobernanza economia mundial

PIB PIB FMI FMI BM BM
mundial mundial vigente pendiente vigente pendiente
PPC2010 $2010 (b) ratificacion ()  (b) ratificacion (d)

China 133 93 3,7 6,1 28 44
India 53 23 19 26 28 2,9
Rise 3,0 24 27 2,6 28 28
Brasil 29 33 14 22 21 22
BRIC 24,5 172 97 135 105 123
Eg‘sirrgrs'l‘lt;f ;; o m k5 380 43 40,9 446
EEUU 20,2 236 167 16,5 16,4 159
G7 401 512 444 41,2 29 39,3
Espana 19 2,2 14 19 17 19
Avanzados (a) 52,9 66,5 62,0 58.7 59,2 55,4
Paises de la UE 20,6 26,0 32,0 29,4 28,5 26,3

Fuentes: WEO y Banco Mundial.

a. De acuerdo con la clasificacion de paises avanzados. Todo el cuadro estd construido homogéneamente segin a dicha
clasificacion, que no es a utilizada oficialmente por BM y el FMI cuando estas instituciones calculan las reasignaciones de
voto por grupos de paises. Los datos aqui incluidos son solo a efectos ilustrativos. b. A 2 de marzo de 2011. €. Los acuerdos
alcanzados en abril de 2008 y noviembre de 2010 estdn atin pendientes de ratificacion por paises que presenten al menos el
85% del poder de voto total. d. Los acuerdos de octubre de 2008 y abril de 2010 estan adn pendientes de ratificacién por
paises que presenten al menos el 85% del poder de voto total.
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Es interesante mencionar que otras instituciones rele-
vantes, como los Bancos Multilaterales Regionales de
Desarrollo, la OCDE o el Club de Paris, han quedado al
margen de este proceso de inclusién a favor de China y
del Grupo BRIC.

La explicacion a este proceso de inclusién asimétri-
co en la gobernanza econdmica mundial, quizd pueda
estar en la creaciéon del Consejo Consultivo para la
Estabilidad Financiera. All{ participan 9 paises desarro-
llados, ademds de la Unién Europea y 10 paises emer-
gentes, entre ellos los cuatro miembros del BRIC. Las
decisiones en este grupo se adoptan por consenso y
cada pais participa con un voto. Dada la alta concentra-
cién del ahorro mundial en la China, parece ineludible
que contribuya en mayor proporcién a los fondos de
estabilizacion. Otra razon podria ser que el G 7 ha gana-
do en representatividad con el G 20, porque sus 19
paises miembros suman el 78% del PIB mundial y el
62% de la poblacién mundial.

Sin embargo, como se puede observar en el cuadro 3
una buena parte de la participacion porcentual adicional
acordada a favor de los paises BRIC fue acordada, pero
aln resta su ratificacién. De ahi que resulta 16gico que
la demanda de una mayor participacion de China y los
paises miembros del BRIC en la gobernanza econémica
mundial, sea un importante factor de aglutinamiento del
grupo y que las diferencias que separan al grupo, que
son muchas, se hayan superado por el momento.
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Crisis global y el punto de inflexion en el creci-
miento Chino. El XII plan quinquenal (2011-2015)

El proceso de desacoplamiento de las economias de
ALC con el ciclo econémico de las economias capita-
listas avanzadas y su creciente vinculacién con la eco-
nomia China, que se observa en la primer década del
siglo XXI, plantea la cuestién si el alto y sostenido
ritmo de crecimiento Chino puede mantenerse estable
en el escenario de la crisis global del capitalismo.

Se puede anticipar que la declinacién de la demanda
externa, en cualquier escenario de la crisis capitalista que
se pueda construir, es una variable incierta de dificil
cuantificacién, lo que afecta negativamente al crecimien-
to de China. Es posible construir dos escenarios para la
declinacion de la demanda externa, la primera que supo-
ne una trayectoria lenta y suave o, alternativamente, un
segundo que supone una caida brusca, lo que seria catas-
tréfico para las economias de los BRIC y ALC.

Suponiendo que la China pueda sortear con éxito y sin
mayores contratiempos la crisis global actual, que es poco
probable, el modelo de crecimiento basado en el creci-
miento de las inversiones y el elevado ahorro interno y
orientado a la exportacion, parece haber entrado en crisis.
Existe una coincidencia entre el diagndstico y la estrategia
aprobada en el XII Plan Quinquenal por el Partido
Comunista Chino, con la opinion de reconocidos especia-
listas en occidente como por ejemplo Nouriel Roubini.

Al respecto Roubini (2011)* nos dice que “ningtin
pais puede ser suficientemente productivo reinvirtiendo

3 Roubini, N; (2011); "China’s bad growth bet". Proyect Sindicate 2011
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el 50% del PIB en nuevo stock de capital, sin enfrentar
un inmenso exceso de capacidad, el incumplimiento de
los préstamos y una deflacién”. Este reconocido especia-
lista concluye que es probable que China, después de
2013, enfrente un aterrizaje brusco. En efecto, a corto
plazo el auge de la inversién provee combustible a la
inflacién debido a que las inversiones son intensivas en
uso de materias primas y energia, pero a largo plazo las
presiones inflacionistas son mds que compensadas por el
exceso de capacidad productiva ociosa en la economia.

Para evitar este desenlace o atenuarlo, aqui también
hay coincidencia, la China necesitard ahorrar menos,
bajar la inversion fija, las exportaciones y subir los sala-
rios, el bienestar y el consumo interno.

El problema es que la razén por la que los chinos
ahorran tanto y consumen tan poco, ademds del modelo
econdmico que se basa en salarios bajos, una moneda
subvaluada y tasas de interés reales negativas, aspectos
que pueden modificarse a corto plazo, al parecer son
estructurales y no podran modificarse sino en el largo
plazo. En efecto, ademds de las razones culturales que
influyen en esta conducta conservadora de los consumi-
dores, existe una enorme aversion al riesgo e incerti-
dumbre resultante del bajo nivel de cobertura de los
seguros de corto y largo plazo. En efecto, se calcula que
el Estado gasta 470 $/por persona anuales para la cober-
tura de los servicios de salud y pensiones. Para desarro-
llar una red social interna se necesitard mucho tiempo y
de ingentes recursos

Por estas razones, el Plan Quinquenal 2011-2015
plantea como objetivo a lograrse, probablemente en dos
planes quinquenales (hasta el 2020), reequilibrar la eco-
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nomia y un proceso de transicion a otro modelo basado
en el consumo e inversiones internas. Este ambicioso
objetivo debe lograrse sin descuidar el cumplimiento de
la meta anual de generar al menos 15 millones de
empleos anuales para mantener la paz social y la estabi-
lidad politica®.

Para el logro de estos objetivos el Plan ha estableci-
do cuatro iniciativas principales:

1. Abandono del modelo manufacturero caracterizado
por inversiones intensivas en energia y recursos
naturales. Se pretende pasar del crecimiento de la
productividad basado en inversiones intensivas en
capital y ahorro de mano de obra hacia otro modelo
de servicios con inversiones intensivas en mano de
obra, tecnologia y conocimiento.

2. Aumentar los salarios (el salario rural es equivalente
a un tercio el urbano). Con programas basados en
inversiones en capital humano y orientados a subir la
productividad agricola. Aliento a la migraciéon cam-
po-ciudad.

3. Crear una red de seguridad social para reducir el aho-
rro cauteloso debido a la incertidumbre sobre el futuro.

4. Fomentar el desarrollo de industrias estratégicas
(biotecnologia, substitucion de energias contaminan-
tes, nuevas tecnologias de materiales y de la infor-
macion).

4 La mayor parte de los analistas coinciden que cualquier modelo de creci-
miento en China tiene que asegurar la generacion de al menos 15 millones
de empleos anuales para dar cumplimiento al trade off entre autoridades
politicas del PCC y la sociedad (Uds. nos dejan gobernar sin democracia y
nosotros les
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Durante el proceso de transicion se espera que el creci-
miento baje del 10% promedio anual a un 7% anual.
Asimismo se irfa gradualmente a una revaluacion de la
moneda y a una apertura gradual pero cautelosa del sector
financiero. Las paradojas del proceso son que en la apli-
cacion del programa de estimulos fiscales y monetarios
con la aplicacion del nuevo Plan en los primeros anos, ha
empujado a la inversion fija antes que bajar a subir del
47% al 50%. Esto explicaria la reciente recuperacion en
los precios de las materias primas en el mercado mundial.

La aplicacién de esta estrategia de desarrollo hacia
adentro supone un largo proceso de transicion y bajo el
contexto de una economia mundial capitalista en crisis,
existen altos riesgos de un aterrizaje brusco en el hori-
zonte. Por tanto, el auge externo en ALC basado en pre-
cios altos de las materias primas corre el riesgo de entrar
en un punto de inflexién hacia la baja. Ya sea por una
agudizacién de la crisis global del capitalismo, en cuyo
caso estarfamos frente a un derrumbe de los precios de
las materias primas, o, alternativamente, via un largo
proceso de transicién en China hacia la absorcién inter-
na, lo que significaria un aterrizaje suave de los precios.

. Puede ser China el Japén de ALC? O la
Condicion para el Desarrollo en ALC

ALC ha tenido un comportamiento econdmico especta-
cular en la primera década del siglo XXI: como resalta
el informe del Banco Mundial (2011)°, ha consolidado

5 Banco Mundial (2011); "Perspectivas de crecimiento para América Latina:
¢hechas en China?
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una macro estructura financiera, altas tasas de creci-
miento y avances significativos en pro de la equidad.
Sin embargo, estos logros parecen ser ciclicos y transi-
torios, dado que estdn ligados al ciclo econdémico en
China, debido a los vinculos crecientes desarrollados en
éste periodo, que no incluyen un efecto derrame tecno-
l6gico o del conocimiento.

El crecimiento de ALC ha tenido un excelente des-
empeflo pero con tasas de mdximas de crecimiento no
inflacionarias de sélo el 6%, a tasas mds altas, parece
que se enfrentan limites estructurales al crecimiento Si
comparamos con el desempefio del crecimiento en los
paises del Este del Asia que establecieron fuertes
conexiones con el Japon entre las décadas de los 70°s y
los 907s, pudieron mantener tasas de crecimiento no
inflacionarias de entre el 6% y el 9%.

Para identificar las causas de este comportamiento
disimil es necesario comparar ambos procesos. Es decir
estudiar el tipo de relacion entre China y ALC y por
otro lado, entre los Tigres del Asia y el Japén. La
conexion de ALC con China es altamente dependiente
de la abundancia de recursos naturales de ALC y su
intercambio con bienes manufacturados intensivos en
mano de obra de China.

El impacto de la conexién China con ALC en la
década reciente, ya sea de manera directa (a través del
comercio internacional y las inversiones directas) y de
forma indirecta ( a través de la influencia de China
sobre los precios de la Materias Primas) ha sido signifi-
cativo, aunque, como se pudo demostrar en los capitu-
los anteriores, ésta conexion ha sido una mera réplica
del tipo de insercién de ALC con la economia de
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Estadounidense, donde se evidencia la ausencia de
efectos directos e indirectos del tipo derrame en tecno-
logia y conocimiento derivados de esta relacion.

ALC versus AEP-CHINA: Dos modelos
de crecimiento diferentes

El hecho que la dindmica del crecimiento muestra que
la tasa maxima de crecimiento no inflacionaria en ALC
es del 6%, mientras en AEP estd entre el 6% y el 9%,y
en China en el 9,8%, requiere una explicacién a ésta
disimil dindmica del crecimiento.

Lo que hay de comtn entre los paises emergentes del
Asia y China es el modelo de crecimiento econémico
basado en inversiones y exportaciones impulsados por la
demanda externa y un elevado coeficiente de ahorro
interno inducido por un modelo cuyos ejes centrales de
politica econdmica son la desregulacion del mercado de
trabajo y la sub valuacién de la moneda nacional. El pro-
ceso de industrializacién es del tipo cldsico que empieza
por los sectores manufactureros intensivos en mano de
obra y avanza, gradualmente, hacia la fabricacién de bie-
nes intermedios y de alli hasta los bienes de capital.

En el caso de la China luego de cumplir todo este
proceso enfrenta el desafio de diversificar su crecimien-
to en base al sector de servicios intensivos en mano de
obra altamente calificada y de reemplazar la ralentiza-
cién del crecimiento de la demanda externa por una
demanda interna con un gran potencial a largo plazo. En
este proceso la apertura comercial externa y la inversién
extranjera directa, experimentan un auge como resulta-
do de la vigencia de altas tasas de ganancia del capital
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en la economia China. Este modelo tiene rasgos comu-
nes con los milagros econdmicos de Alemania y Japon.

En cambio los paises de ALC se insertan al mercado
mundial, en el siglo XIX, en aplicacién estricta a las
ventajas comparativas naturales y su gran dotacion de
recursos naturales, con la exportacién de materias pri-
mas naturales y la importacién de manufacturas. Con la
gran depresion de 1929, se inicia, en un ambiente de
proteccionismo, el proceso de industrializacion sustitu-
tiva de importaciones, donde el crecimiento estd condi-
cionado por la secuencia ciclica y recurrente de escases
de divisas (estrangulamiento externo) y el reducido
tamafio del mercado interno.

A partir de los afios 607s y 70°s se aplican iniciativas
de apertura hacia el mercado externo, primero con
esquemas de Unién aduanera regional (Pacto andino
por ejemplo y ALAC) donde sé6lo se amplian los marge-
nes de proteccion fiscal y monetaria a nivel regional. A
partir de los afios 90°s ALC incursiona en el mercado
externo mediante exportaciones de manufacturas basi-
cas y materias primas con algun grado de agregacion de
valor, pero siempre manteniendo el viejo esquema de
proteccion mediante el uso de las rentas de recursos
naturales no renovables.

Si recurrimos a los estudios sobre contabilidad del
crecimiento, entre otros los del Banco Mundial, encon-
traremos que las fuentes del crecimiento en el caso de
China, los paises del Sud Este de Asia y en menor medi-
da ALC, se encuentran en la acumulacidon de factores
(Mano de obra y capital). En China y AEP es un creci-
miento por transpiracion, aunque se observa un impor-
tante rol del cambio tecnoldgico y su influencia en las
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ganancias de productividad (efecto inspiracién). En
todo caso, en esta region del lejano oriente, el alto cre-
cimiento se atribuye principalmente a la naturaleza del
modelo econémico y por tanto se apoya en altos coefi-
cientes de inversion (por encima del 25% hasta los afos
90’s y hasta 35% en las ultimas décadas) y apoyado,
ademas, en un elevado nivel del ahorro interno.

En el caso de ALC, el crecimiento econdmico viene
acompanado por coeficientes de inversion relativa-
mente bajos del 20% del PIB hasta los afios 90"s y en
el caso del grupo ALC-7 han subido en la década
reciente hasta el 25%.

Los paises que alcanzaron los mayores coeficientes
de inversion y ahorro interno, fueron los que adoptaron
similar modelo de crecimiento desde 1950 y que susten-
taron los milagros econdmicos Aleman, Japon, Paises
del Sudeste del Asia y China.

Este modelo se sustenta en politicas orientadas a la
deflacion de ingresos y la inflaciéon de beneficios con
énfasis en el sector industrial exportador. Es decir, que
para el éxito de un proceso de insercion comercial o por la
via de su insercién al mercado de capitales, es necesario,
que cada pais lleve adelante, previamente, su propio pro-
ceso de industrializacion basado en actividades empleado-
ras de mano de obra y orientadas a la exportacion. La
politica econémica de desarrollo tiene dos ejes centrales y
uno complementario: la desregulacion del mercado de
trabajo y la sub valuacién de la moneda nacional y el
manejo de una politica monetaria restrictiva pero pruden-
te, de manera de no crear un bloqueo al desarrollo.

Naturalmente que para lograr un minimo de consen-
so social y politico, en todos los paises antes menciona-
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dos, dichas economias venian saliendo de una crisis
muy profunda, provocada por una guerra, una catdstrofe
natural y después de haber experimentado las conse-
cuencias de una inflacién elevada. En todo caso, s6lo un
modelo basado en la dindmica de la demanda externa y
con la expansién de las inversiones y exportaciones,
que aprovecha la ventaja absoluta de tener un salario
mds bajo, puede generar ésta dindmica de la inversiones
y exportaciones apoyadas en un alto ahorro interno.
Un ejemplo del manejo y orientacién dada a politicas
macro claves como la politica cambiaria, es la solucién
al dilema estabilidad — competitividad. Claramente en los
paises del sud este del Asia y los otros exitosos antes
mencionados, la opcién fue de largo plazo, optando por
las mejoras en la competitividad y asegurando la estabi-
lidad mediante politicas monetarias restrictivas apropia-
das. En el caso de América latina y el Caribe y en parti-
cular en Bolivia, se ha seguido a pie juntillas las reco-
mendaciones del Fondo Monetario Internacional dando
prioridad al objetivo a corto plazo de la estabilidad, pero
sacrificando la competitividad a largo plazo, la evidencia
empirica estd dada por la vigencia durante mayores
periodos de monedas nacionales sobre valuadas.

El importante rol de las inversiones en capital humano

Las naciones exitosas lograron tasas de crecimiento
altas y sostenidas y el ahorro interno necesario para
apoyar inversiones en capital humano. El grafico N°20
compara el importante rol del capital humano entre las
siete economias mds importantes de ALC (Brasil,
Argentina, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela)

251



y las naciones del Asia del Este y el Pacifico, en 1960,
1990 y el 2010, como porcentaje del total de la pobla-
cién con 25 afos o mds de edad.

Grafico 20
El importante rol del Capital Humano: Mayor nivel obtenido
(Como % del total de La poblacidn con 25 afios 0 més de edad)

) O G
1960 1990 ‘ 2010

Sineducacion  [% Primaria [ Secundaria [ Terciaria
Fuente: Barro-Lee (2010)
Notas: LAC-7 incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela. AEP incluye Hong Kong, Indonesia,
Republica de Corea, Malasia, Singapur, Taiwdn y Tailandia.

LAC-7

AEP
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En todo caso y tomando en cuenta que los trabajos
sobre contabilidad del crecimiento no resuelven el tema
de la endogeneidad en la acumulacion de factores y las
mejoras en tecnologia, parece evidente que las politicas
en educacién que promueven la acumulacion de capital
humano también poseen un efecto en el progreso tecno-
l16gico. Los resultados de las diferentes estimaciones
parecen mostrar que ALC sigue patrones diferentes que
los de AEP (Ver grafico N° 20). Claramente el desem-
pefio de AEP ha sido superior al de ALC-7, consideran-
do que en el punto de partida, los afios 60°s, estaba por
encima del AEP. En los anos 607s-807s los paises de
AEP pusieron énfasis en la educacion primaria y secun-
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daria y finalmente, en los afios 90”s al 20”s en la educa-
cion terciaria, superando los niveles de ALC-7.

Si deseamos aislar el efecto sobre el crecimiento a
largo plazo a partir de un polo de crecimiento (China o
Japon), es necesario identificar los canales que estimu-
lan la actividad econdémica en una economia periférica
(ALC o AEP), empezando por la expansion del comer-
cio, inversiones que estimulen reasignaciones que pro-
muevan el crecimiento de firmas poco productivas a
firmas mds productivas, por el camino de la inversién
extranjera directa (IED) y, finalmente, generando efec-
tos derrame (spillovers) tecnoldgicos. En este ultimo
caso, la tecnologia para la mejora de la produccién se
transmite de un pais a otro de forma directa, e indirec-
tamente, via difusion del conocimiento, comercio,
migraciones y flujos de capital.

En este sentido, los efectos derrame del crecimiento
del Japoén hacia las economias de AEP, desde los afos
sesenta, se puede atribuir a la transmision de tecnologia
y del conocimiento. En efecto, a partir de la contabili-
dad del crecimiento, es posible capturar este efecto a
través de la productividad total de los factores (PTF).
Por tanto la PTF no s6lo comprende la creacion de nue-
vas tecnologia sino también la adquisicidn, asimilacién
y adaptacion de tecnologias existentes, aplicados en
nuevos contextos y, también mide, el acercamiento o
alejamiento de la frontera tecnoldgica. La cuadro N° 3
muestra que el crecimiento de la PTF para las econo-
mias de AEP ha superado consistentemente el 2% anual
en los ultimos 50 afios.

En cambio para la regién de ALC los crecimientos
de la PTF fueron mds bien magros, habiendo mejorado
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a partir del afio 2000, que es cuando se empiezan a
intensificar las relaciones entre ALC con China.

Cuadro 4
Crecimiento Promedio de la PTF por afio (%)

Prom Prom Prom Prom Prom Prom
61-70 71-80 81-90 91-00 01-08 61-08

LAC-7 19 0,4 -2,0 0,2 1,0 0,3
N° LAC-7 11 0,5 -2,0 0,1 1.2 0,2
Argentina 13 -0,2 -25 2,0 14 04
Brasil 29 32 -33 -1,7 05 03
Chile 15 05 -0,5 29 05 1,0
Colombia 14 1,0 -13 0,0 13 05
México 2,0 0,3 -0,9 -1,6 03 0,0
Perdi 24 -0,2 -3,8 05 29 0,4
Venezuela 2,1 -2,1 -1,6 -05 0,2 -04
Bolivia -0,3 04 -2,6 03 05 -0,4
Costa Rica 22 -13 -2,6 0,2 0,2 -03
Republica Dominicana 0,1 0.2 -0,8 23 1,7 0,7
Ecuador 03 35 -24 -05 17 05
E1 Salvador 0,9 -1,6 -19 0,5 0,0 -04
Guatemala 2l 12 -1,7 04 -0,6 03
Honduras 03 10 -1,3 -2,7 12 -0,3
Nicaragua 2,2 -14 -3,8 -14 -13 -11
Panama 31 18 -0,6 -07 2,5 12
Paraguay 03 23 -1,8 -19 -0,8 -04
Tiinidad y Tobago 30 -1,3 -3,0 33 81 2,0
Uruguay -0,5 1,1 -1,2 2,0 13 0,5
AEP 31 2,1 23 13 2,0 2,2
Hong Kong 49 29 23 09 2,4 2,7
Indonecia 08 2,0 08 -0,3 23 11
Repiblica de Corea 2,2 0,0 3,6 14 19 18
Singapur 23 33 17 2,9 2,6 2,6
Taiwan 41 28 3,0 19 0,8 25
Tailandia 4,6 18 2,7 0,7 2,0 2,4
China -05 09 16 34 6,2 23
Estados Unidos 09 -0,4 11 10 0,6 0,6
Japon 6,7 11 14 -0,7 0,9 1,9

Fuente: Cdlculos del personal del LCRCE, basados en Penn World Tables.
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Al respecto existen dos interpretaciones: Por una parte
estdn quienes consideran que el apetito de China por
materias primas (minerales y agricolas) de ALC estd
desatando un proceso de acumulacion de capital y de
mejoras en la productividad. Por otra parte, estdn quie-
nes consideran que ALC estd atrapada en la “maldicion
de los recursos naturales” y que el incremento en la
productividad de la década del 2000, estaria reflejando
principalmente los efectos positivos transitorios de tér-
minos de intercambio favorables.

Entrando al andlisis de la transmisién de tecnologia
a través del canal del comercio, se puede establecer a
partir de evidencias empiricas que el impacto de la
intensidad del comercio en la sincronizacién del pro-
ducto a nivel sectorial es mayor cuanto mayores son las
simetrias en la estructura de produccion entre paises.
Esta simetria fue lograda en los paises AEP gracias al
modelo de desarrollo explicado lineas arriba. En cam-
bio América Latina y en particular Latinoamérica, aun
se encuentra en la transicion del modelo no exitoso de
industrializacion sustitutiva de las importaciones a un
nuevo modelo que no termina de aparecer. El énfasis
puesto y los recursos comprometidos en la politica de
agregacion de valor a las materias primas abundantes en
ALC, no se corresponde con los resultados en términos
de desarrollo.

Cuando la expansién del comercio parte de dos
regiones con simetrias en desarrollo, los bienes inter-
medios que se usan en distintos paises tienden a tener
una mayor elasticidad de co-movimiento en relacién al
comercio que otros bienes. Esto es lo que se conoce
como comercio intraindustrial (comercio dentro de un
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mismo sector) y que tiene, mayores efectos de derrame
tecnoldgicos y de conocimiento que los derivados del
comercio interindustrial (comercio entre sectores sin
vinculacidon productiva entre paises), como se puede
observar en el grifico N°21

Gréfico 21

Indice del Comercio Intraindustrial con Expansion del Comercio
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En general, se observa que el comercio intraindustrial no
ha jugado un importante rol pro crecimiento en la rela-
cién con China. El grado de comercio intraindustrial
entre dos paises puede ser usado como medida de la
transmision de tecnologia (efecto derrame o spillover)

Asfi, usando el indice ajustado de Grubel-Lloyd, que
va de cero (puro comercio interindustrial) a uno (puro
comercio intraindustrial), se observa que los paises de
ALC que exhiben un alto grado de comercio intraindus-
trial no son necesariamente los que mejor desempefio
han tenido en cuanto al crecimiento y son precisamente,
los que tienen menor intensidad de comercio con China
(America Central y el Caribe). En cambio, los paises del
ALC-7 que tienen relaciones comerciales mds estrechas
con China, tienen muy poco comercio intraindustrial.

En un marcado contraste, la extension del comercio
intraindustrial entre Japén y los Tigres del Asia del Este
de mejor desempeio en crecimiento fue particularmen-
te alta en 1990, durante los afios dorados de su desem-
pefio econdémico. El comercio intraindustrial vertical es
lo que caracteriz6 en gran parte la dindmica del comer-
cio en ciertos sectores, especialmente maquinaria.

La composicion del comercio entre ALC — CHINA,
comparadas con las de los Tigres - , Japon, sugiere una
naturaleza diferente de las relaciones comerciales y por
tanto la posibilidad de diferentes spillovers. Los paises
de ALC con mayor intensidad de comercio con China,
como Brasil, Chile y Pert, exportan productos tipica-
mente primarios e importan manufacturas no intensivas
en recursos naturales.

La mayoria de las economias de AEP, en el apogeo
de su conexién con Japdn, no sélo importaban maqui-
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naria, equipos y bienes manufacturados, sino que tam-
bién los exportaban al Japon, como se puede observar
en el grafico N°14.

Gréfico 22

Crecimiento de la PTF 2008-1970 y Apertura Comercial 2008-1960 (%)
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Fuente: WITS. Tomado del informe del Banco Mundial: “Cresimiento a LP de ALC, hecho en China".

En sintesis, a pesar de los crecientes vinculos comer-
ciales entre China y ALC, la naturaleza de esta relacién
no es muy alentadora para la promocion del crecimien-
to a largo plazo de la productividad de la region.
Comparando con la relacion Japén —AEP, la China estd
promoviendo el crecimiento de ALC mediante la
absorcion de las exportaciones de materias primas de
ALC, sosteniendo los precios de las mismas e impul-
sando la expansion de industrias intensivas en recursos
naturales, en cambio juega, un rol mds limitado en la
difusién de derrames tecnoldgicos y de conocimiento a
través del canal del comercio.

Se debe hacer notar que la distancia geogréfica entre
China y ALC podria estar conspirando en la magnitud de
los spillovers tecnoldgicos inducidos por el comercio.
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Asimismo, el estudio del Banco Mundial identificé
una correlacidn positiva entre comercio intraindustrial
y el crecimiento de la PTF y que se cumple en el caso
de las dos regiones AEP y ALC. y una relacién, tam-
bién positiva entre comercio intraindustrial y el creci-
miento del PIB per cdpita tal como se puede observar
el el grafico N°23.

Grafico 23
Crecimiento del comercio intraindustrial-Crecimiento PTF y PIB percapita

a. Indice de crecimiento 1990 y crecimiento anual promedio PTF 1970-2008

1
09 .

08 7 Y= 6.4757 x+0.4273
3.14) (0.04
07 (3.14) ‘( )
! ° -
06 ° 'y ==
i -

05 [ ) ==T" _

Y L
04 - ] W LAC
03 .
°
02 ] . Otros
01 ) J

3 2 1 0 1 2 3 4 5

b. Indice de crecimiento 1990 y crecimiento anual promedio PIB pc 1970-2008

1
09 .
08

07 e y=5.6407 x+0.2742
06 d o (159 (0.03)
) =

05 L B —_ e
0,4 e -
- A °
03 o _J- H LAC
0,2 —= & W AP
01 - o ® y2 Otros
"
0t + + + + +
-4 -2 0 2 4 6 8
Fuente: WITS. Tomado del informe del Banco Mundial: “Cresimiento a LP de ALC, hecho en China".
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El estudio del Banco Mundial “Crecimiento a Largo
Plazo de ALC: Hecho en China?” muestran, asimismo,
la existencia de una correlacién positiva entre el creci-
miento de la PTF y el grado de apertura comercial como
se puede observar en el grafico N°22

Otro de los canales potencialmente generadores de
spillovers son los flujos de inversion directa, que en el
caso del Japdn, actuaron como un polo del crecimiento
de los paises del AEP. Durante la mayor parte de los
707s y los 807s, la IED del Jap6n en las economias del
Este Asidtico fue muy importante e impulsada por fac-
tores de atraccion (bajos costos unitarios de mano de
obra, liberalizacién del comercio y politicas pro IED en
las economias destinatarias). Asimismo, se identifica-
ron factores de empuje (la declinacién de la competiti-
vidad del Japon en algunas industrias intensivas en
mano de obra, por el aumento de los salarios y el forta-
lecimiento del Yen). La tendencia de la inversidn direc-
ta extranjera del Japén evolucioné desde los sectores
intensivos en mano de obra (textil) hacia sectores

Intensivos en capital y tecnologia, como maquinaria
y equipos. Las firmas japonesas siguieron una estrate-
gia de descomponer el proceso productivo en varios
subprocesos y llevaron los intensivos en mano de obra
a paises con salarios mds bajos, dando lugar a la apari-
cioén de sistemas productivos internacionales altamente
dependientes del comercio intraindustrial e intrafirma.

En cambio los flujos de inversion directa de China
en ALC no muestran este tipo de relacion, ni parece
estar emergiendo y como anotamos en capitulos ante-
riores, son limitados: un promedio de 4 billones de
ddlares por ano entre 2003-2009, equivalente al 4% de
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la IED total fue hacia la regién en el mismo periodo. Se
canalizaron a través de las Islas Caimdn y las Islas
Virgenes, que son paraisos fiscales. Todos los empren-
dimientos estuvieron dirigidos a la busqueda de recur-
sos primarios (hierro, cobre y granos de soya).
Finalmente, como una constatacion de las tendencias
identificadas a través del comercio y de las inversiones
directas, se muestra el grado de comercio intraidustrial
tanto para los paises de ALC para los afios 1990 y 2009,
donde se confirma que la tendencia en el tiempo de este
tipo de comercio generador de spillovers no sélo que es
insignificante para los paises latinoamericanos, sino que
ha sido decreciente en el tiempo. En cambio, en la relacién
Japén — AEP se identifica que la mayor parte de los paises
han desarrollado un alto grado de comercio intraindustrial
y que , ademads, ha sido creciente si consideramos los afios
1990 y 2009, tal como se puede ver en el grafico N° 24.

Grafico 24
Grado de Comercio Intramarginal en ALC y AEP: 1990-2009 (%)

a. ALC: EL grado de comercio intraindustrial
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b. AEP: EL grado de comercio intraindustrial
100

M 1990
1M 2009

‘Hong Kong‘ Malasi  Tahilandia  Taiwan Filipinas ‘RepdeCorea‘ Indonesia

Fuente: WITS. Tomado del informe del Banco Mundial: “Cresimiento a LP de ALC, hecho en China".

Conclusiones

1. La insercion de ALC al eje industrial Chino en el
S.XXI, es una réplica de aquel que se dio con los
paises capitalistas avanzados en el S.XIX.
Exportamos Materias Primas e importamos manu-
facturas intensivas en mano de obra. El actual auge
de crecimiento y exportaciones en ALC es ciclico y
transitorio, depende de que se sostengan altas tasas
de crecimiento industrial en China y del curso que
siga el proceso de transicién del modelo econémico
Chino hacia el mercado interno.

2. Elnivel y grado de desarrollo de China no es supe-
rior a ALC, sélo fue diferente. Esto ha limitado la
difusion tecnoldgica via comercio intraindustrial y
“spillovers”. El camino a la industrializacién ha sido
diferente; por una parte China ha seguido el modelo
clasico de industrializacion orientada hacia el merca-
do externo, en cambio, ALC ha seguido el proceso
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de industrializacion sustitutiva de importaciones
orientada al mercado interno al principio, luego se
ampli6 a mercados regionales ampliados y finalmen-
te al mercado mundial, pero con la caracteristica
comun de un alto nivel de proteccion arancelaria,
fiscal y monetaria.

. El nivel y orientacion de la IED China hacia ALC, es
un canal que no ha jugado ni parece que va a jugar
un rol dindmico para el crecimiento y para generar
cadenas de valor. La causa es la asimetria de ambos
procesos de crecimiento. China y ALC, al margen de
su actual complementariedad en los mercados de
materias primas y de manufacturas, a nivel indus-
trial, son economias altamente competitivas. La
diferencia es la mayor competitividad China basada
en una insercion distinta al mercado mundial

. El alto efecto derrame de la insercién Japon-Tigres
del Asia en los afios 907s, ensefa que sin altos nive-
les de ahorro interno y sin un previo proceso de
industrializacion intensiva en mano de obra en una
economia atrasada, no es posible replicar el rol de
Jap6n como polo de crecimiento para AEP.

. Politicas e Instituciones adecuadas en Bolivia y en
ALC, pueden posibilitar el desarrollo de cadenas de
valor, con difusién tecnolégica, externalidades posi-
tivas y conexiones hacia arriba y abajo. Un ejemplo
es Canadd pero a LP. El otro camino México-EE.
UU. es mds accesible a CP. Esto nos lleva de retorno
al debate del modelo de desarrollo formulado el afio
1994, pero que es tema de otra investigacion
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IMPACTO SOBRE BOLIVIA






IMPACTO DE LA CRISIS GLOBAL EN BOLIVIA
(Vision economica)

Fernando Campero Paz”

El presente trabajo, busca reflexionar sobre como la
Crisis Global, que afecta al mundo entero y en espe-
cial a los principales paises y zonas econdmicas desa-
rrollados, tendrd sus repercusiones en la Economia
Boliviana.

Dada la complejidad de la Crisis Global, solo nos
centraremos en los determinantes de este fenémeno y
en las consecuencias centrales de corto y mediano plazo
sobre nuestra economia.

Comenzamos con una pequeia sintesis de la Crisis
Global y sus principales consecuencias, luego se realiza
una breve caracterizacién de la Economia Boliviana en
términos estructurales y coyunturales, se continuard con
el andlisis de las potenciales consecuencias de esta cri-
sis, tanto fiscales, como en el sector externo, el moneta-

Economista de la Universidad Catélica de Bolivia, Maestria en la Universidad de
Paris Il (Sorbonne Nouvelle). Doctorado en tercer ciclo de la Universidad de Pa-
ris (Sorbonne). Consultor de diversas instituciones nacionales e internacionales.
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rio — financiero, en el productivo y el empleo. Se plan-
tean algunas politicas anti crisis y por ultimo se realiza
las conclusiones.

La Crisis Global (CG) y sus
principales consecuencias

En las anteriores exposiciones se presentaron un impor-
tante cimulo de andlisis del desarrollo de la Crisis
desde sus origenes en la Crisis Financiera Internacional
de fin del afio 2008 y 2009 hasta su devenir en lo que
hoy denominamos como Crisis Global.

El trabajo que se encomendd, estd relacionado al
andlisis de como laCrisis Global tendrd su impacto en la
Economia Boliviana. Sin embargo tocaremos algunos
temas, que a nuestro juicio tienen importancia de con-
texto, sobre las repercusiones en nuestro pais.

Origenes genéricos de la Crisis Global

Existe un conjunto de origenes de lo que se denomind
la Crisis Financiera Internacional, que comenzd a
expresarse a fines del afio 2008 y son muchos mads los
analisis de las causas de este hecho econdmico, sin
embargo después de una amplia lectura, observacién y
valoracién de los fenémenos determinantes, se puede
concluir que una de las causas centrales, se encuentra
en el manejo de la Reserva Federal (FED por sus siglas
en ingles) de Estados Unidos.

Durante los afios de la administracion Bush, se
observo un crecimiento del financiamiento deesta enti-
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dad hacia la economia americana. La politica seguida
por la FED es de un amplio liberalismo monetario
financiero. http://www federalreserve.gov/monetarypo-
licy/bst_recenttrends.htm

Las repercusiones mds importantes de este crecimien-
to en el crédito de la FED, se expresa en una amplia
oferta de dinero a través de las diferentes instancias e
instituciones del Sistema Financiero Americano. Este
exceso de oferta monetario-financiera satura las posibili-
dades de demanda de crédito, llegdndose en algln
momento a otorgar préstamos hipotecarios a sectores
poblacionales que no tenfan capacidad de repago (“sub
prime”). Las repercusiones de estas ultimas asignaciones
en un importante segmento poblacional y la transaccién
de estos valores hipotecarios, en los diversos mercados
secundarios internacionales, trajo como causa la interna-
cionalizacion del problema. Esto se observé cuando las
cadenas de repago se interrumpieron.

El segundo efecto de la politica de expansién mone-
taria-financiera de la FED, se expresa en los mercados
bursétiles, donde los valores representativos de los acti-
vos, en términos generales, en sus expresiones de capi-
tal (acciones) y financieros (bonos, futuros, derivados,
opciones, etc.), se alejan de los valores reales de estos
mismos activos.

Este fendmeno es desarrollado y dinamizado por la
ampliacion y profundizacion de la especulacion bursétil
y de la manipulacién contable de los Estados de
Resultados y Balances, realizado por los Presidentes
Ejecutivos (CEO “s por sus siglas en ingles) de las gran-
des corporaciones y empresas, para obtener bonifica-
ciones extras, sobre estos resultados.
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Esta dindmica creé una inmensa ampliacién moneta-
ria de la Demanda Agregada Global, que después de
haber entrado en crisis (corte de cadenas de repago y
reduccion del capital especulativo), se ve reducida.

La Crisis Financiera Internacional después de tres
afios deja la esfera financiera y sus repercusiones en
expectativas, para abarcar el dmbito de la economia
real. Es ahora que se la puede denominar Crisis Global.

Pregunta central

La pregunta central para las economias como la bolivia-
na y en general para la economia mundial:

Es y sera la Crisis Global econémicamente con-
tractiva?, en qué medida y duracion se dara esta
contraccion?

Si observamos en las anteriores exposiciones y tra-
bajos del presente libro, la totalidad de autores mencio-
na y describe amplios endeudamientos, déficits fiscales
y déficits externos en la mayoria de paises y zonas
econdémicas del mundo desarrollado.

Estos endeudamientos y déficits deberdn corregirse
y estas correcciones traen consecuencias contractivas
en estas economias.

Consecuencias genéricas

Si se acepta que existen estos desbalances en las
mayorias de los paises desarrollados y zonas econé-
micas, también debemos aceptar que existirdn politi-
cas fiscales, monetarias y cambiarias que los buscardn
corregir.
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Ademds estd, la percepcidn y expectativa coyuntural
y estratégica que los mercados de capitales tienen y
tendrdn de las magnitudes de estos desequilibrios, de
los niveles de endeudamiento y de los escasos (como
magnitudes relativas) esfuerzos de paises y zonas eco-
némicas para enfrentarlos.

Se puede deducir que tanto por politicas como por
expectativas, la principal consecuencia, no obstante el
cardcter dindmico de las economias denominadas BRIC
(Brasil, Rusia, India y China) en especial esta dltima, serd
que la Demanda Agregada Global tenderd a contraerse.

Si se acepta una potencial contraccién en la
Demanda Agregada Global, también se deberd pensar
en una baja en los precios de la mayoria de los bienes
internacionales.

La correccion de los déficits fiscales, es decir en las
magnitudes de gasto ptiblico de los paises y zonas eco-
némicas, y sus expresiones en formas de Flujos
Financieros que llegan a economias como la nuestra,
necesariamente tendrdn consecuencias contractivas.

Lo mismo se puede decir sobre los flujos de Inversion
Extranjera Directa, como lo veremos mds adelante.

Caracteristicas dominantes
de la Economia Boliviana

Se hace una breve enumeracién y andlisis de las princi-
pales caracteristicas de nuestra economia, desde la 6pti-
ca de las influencias de una Crisis Global. Se presenta,
las de naturaleza estructural y las que se constituyeron
en los ultimos afios.
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Estructurales

Es una economia dominantemente extractiva y dirigida
hacia el mercado internacional .El 19,7 % del PIB por
actividad econdémica de 2010, son procesos productivos
y servicios a estos, de cardcter extractivo. E1 35,6 % del
PIB son exportaciones.'

Tiene una baja diversificacién sectorial, en rubros
dentro los sectores y en productos, se concentra en 11
sectores y 19 rubros.

Mantiene una alta dependencia con el mercado inter-
nacional, asi podremos ver en el andlisis de los “Ultimos
Afos (2006 — 2011)” en el punto siguiente.

Existe una importante presencia del Estado, tanto en
la produccién como en las exportaciones y en los ingre-
sos nacionales.

El Sistema Financiero es relativamente auténomo
(se alimenta del ahorro nacional de personas juridicas
y naturales) y el Mercado Bursétil estd poco desarro-
llado y profundo (solo se transan en gran medida
papeles de deuda poco diversificados y en poca pro-
porcién acciones).

1 Informacién obtenida del BCB e INE (http://www.ine.gob.bo/indice/gene-
ral.aspx?codigo=40201)

2 Para coadyuvar con estas aseveraciones se puede entrar a las pdgi-
nas web de la Bolsa Boliviana de Valores (http://www.bbv.com.bo/bbv.
valores.asp) y de la Asociacién de Bancos Privados de Bolivia ASOBAN
(http://www.asoban.bo/index.php?option=com_docman&amp;task=cat_
view8amp;gid=288amp;ltemid=22)
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Ultimos afios (2006 — 2011)

Durante estos seis afios, se produjeron una seria de
acontecimientos tanto en la economia mundial como en
nuestra economia.

Los temas mds importantes se centran en:

* La economia internacional pasé por un periodo alta-
mente favorable a excepcion del periodo de fines de
2008 a fines del 2009, donde la Crisis Financiera
Internacional trajo sus consecuencias en los creci-
mientos de los paises y en los precios de la mayoria
de productos de los mercados internacionales.

e Por otro lado la nueva Ley de Hidrocarburos (pro-
mulgada antes de este periodo) trajo un salto en los
ingresos fiscales, con las consecuencias en los gastos
fiscales.Se instalaron una serie de politicas de boni-
ficacion (“Renta Dignidad” o ex “Bono Sol”,
“Juancito Pinto” y “Juana Azurduy”), se incrementa
significativamente la inversion estatal,se amplia la
oferta de crédito de fomento (Bancos Unién y de
Desarrollo Productivo) y un nuevo segmento pobla-
cional tiene acceso al aparato del Estado.

Este conjunto de hechos se expresan en nuestra econo-
mia en los siguientes fendémenos:

* Crecimiento significativo de las exportaciones (73 %
de 2006 a 2010) y saldos superavitarios en la Cuenta
Corriente de la Balanza de Pagos durante los seis afios.

e Crecimiento de la Inversion Extranjera Directa (27
% promedio 2006 a 2010 y un 53 % del 2009 al
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2010). Sin embargo uno de las mds bajas de América
Latina (4 % del PIB el aiio de mayor IED: 2010).
Crecimiento de la Reservas Internacionales Netas
(RIN"s) (252 % en seis aios), alcanzando en el pre-
sente afo un 57,7 % del PIB y un equivalente a 21
meses de importacion.

Por otro lado el Sistema Financiero Privado mantie-
ne reservas netas por un monto cercano a los US$
1.100 Millones.

Los Ingresos Fiscales tuvieron un significativo incre-
mento (42 %), con un sostenido superavit corriente
(2,7 % promedio 2006 2010). Los ingresos pasaron
de 39 % del PIB en 2006 a 45 % en el 2010 y los
Egresos evolucionaron de 35 % a 43 % del PIB. (en
2010 Chile tiene un 25 % del PIB en los Ingresos y
un 21 % en los Egresos. Ecuador un 40 % del PIB en
Ingresos y 42 % en los Egresos).

La Emision Monetaria, como un concepto de deman-
da de dinero crecié en un 169 % en los seis afos. Los
Agregados Monetarios (M4) crece en un 229 % en el
mismo lapso de tiempo.

La apreciacion del Boliviano es de 13,7 %.

El PIB crecié en un 4,7 % promedio en los seis
aflos.Su expresion monetaria, es decir el PIB a
Precios Corrientes en un 138 % acumulado en los
mismos afos.

Por ultimo la Demanda Agregada Realcrecié en un
125 %

Estos Indicadores se los puede encontrar en las diferentes fuentes de infor-
macién estadistica del BCB e INE.
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Con el andlisis del conjunto de indicadores descritos
se puede aseverar que la economia boliviana tuvo un
cambio significativo en términos absolutos y relati-
vos. No en gran magnitud, si la comparamos con otras
economias cercanas, donde dado el contexto interna-
cional altamente favorable fue acompaifiado de un
ambiente politico de seguridad econdmico - juridica,
expectativas positivas y mucho mejor capacidad de
gestion publica.

No obstante estas limitaciones, este conjunto de
hechos nos condicionan de una manera diferente, a las
potenciales repercusiones de la Crisis Global.

Potenciales repercusiones
en la Economia Boliviana

Como se vio anteriormente los aspectos centrales de
una Crisis Global se centran en la contraccion de la
demanda agregada de los principales productos de
exportacién y su consecuencia en los precios, la reduc-
cién en los flujos financieros internacionales y la caida
en la inversion extranjera directa.

La contraccién de la demanda agregada global y su
repercusion en los precios, para el caso de la economia
boliviana afectara a los hidrocarburos, minerales, meta-
les (a excepcion del Oro), agropecuarios, agroindustria-
les y manufacturas.

En la reduccién de los flujos internacionales, en el
caso de nuestra economia estd referida al financiamien-
to externo, la cooperacion internacional, las remesas y
los capitales golondrina.
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Por dltimo tocamos las repercusiones en la inversién
extranjera directa, esencialmente dirigida a los sectores
y rubros extractivos.

Se analizard los efectos de estas contracciones y
bajas en los sectores: fiscal, externo, monetario-finan-
ciero y productivo-empleo.

Caida en los precios de los
Productos de Exportacion

Se observa las consecuencias de las modificaciones a la
baja de los precios de los principales productos de
exportacion. Sin embargo no se tienen proyecciones
consistentes sobre la magnitud y el tiempo en el que se
presenten estas variaciones hacia la baja de los precios
de los bienes internacionales.*

Nuestro andlisis estard centrado en las consecuencias
genéricas que puede o podria causar un fenémeno de
reduccion de los valores de mercado de estos bienes.
Innegablemente las magnitudes y los tiempos en los
cuales ocurran son determinantes e inclusive podrian
modificar estas consecuencias genéricas.

4 Las variaciones de los precios de nuestros principales productos de expor-
tacién al 2do. Trimestre se lo puede ver en el documento del INE, "Resumen
Estadistico, Comercio Exterior, comportamiento de los precios internaciona-
les de los principales productos de exportacion, sequndo trimestre 2011.
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Grafico1
Variaciones precios internacionales FMI
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I La soja, La soja Indice de Precio de EE.UU., La soja en Chicago Los contratos de futuros (primer contrato forward)
Estario, el indice de Precios al estandar de calidad, spot LME
Zinc, indice de Precios al alto grado de pureza del 98%
Niquel, indice de Precios al grado de fusion, el precio spot LME, CIF puertos europeos

Fuente: FMI World Economic Outlook 2011, elaboracion propia.
*estimaciones del FMI.

Sector Fiscal .-
Es el sector de mayor consecuencia por las caracteristi-
cas y la estructura de los ingresos y gastos fiscales.

El 45 % de los Ingresos Fiscales tienen origen en los
rubros extractivos dirigidos a la exportacion. Sea por
tributacion o por venta de hidrocarburos y minerales-
metales”

El 46,5 % del total de las exportaciones son realiza-
das por el Sector Publico durante afio 2010.

Si analizamos los Gastos Fiscales, tan solo un 26 %
estan dirigidos a Gastos de Inversion y el 74 % a Gastos

5 En la presentacion sobre “Situacién Actual del Sector de Hidrocarburos", rea-
lizada por Mauricio Medinaceli, en el contexto de la Fundacién Vicente Pazos
Kanki, por cada Délar que sube o baja en el mercado internacional el barril
compuesto de petréleo, el Estado Boliviano en su conjunto aumenta o disminu-
ye sus ingresos en US$ 45,7 Millones y pierde por subvenciones US$ 6 Millones.

285



Corrientes y Otros. No obstante esta proporcion, la varia-
ble histdrica de ajuste en caso de reducirse los Ingresos,
es la Inversion con sus potencialesrepercusiones.

Por otro lado el 53 % del monto presupuestado para
el afio 2011 estd asignado al Nivel Central.

No obstante estd asignacidn, quien realiza la
Inversion Pidblica son las regiones, puesto que el 36 %
estd hecha por los Gobiernos Municipales, el 23 % por
los Gobiernos Departamentales y un 4 % por las
Universidades Estatales.

En los Gastos Corrientes el Nivel Central ejecuta un
68 % de lo presupuestado y tan solo el 17 % los
Gobiernos Municipales y Departamentales.’

Esta estructura de ingresos y gastos fiscales, acen-
tdan el uso de la Inversiéon como variable de ajuste, al
tener margenes reducidos de Gastos Corrientes en el
Nivel Central y al contar este Nivelen udltima instancia
con la decision operativa sobre las asignaciones presu-
puestarias de los Niveles Autonémico, Descentralizado
y Desconcentrado (en los anos 2007 y 2008 se tuvo una
asignacién discrecionalmente politica de parte del
Tesoro General de la Nacion de los recursos del IDH a
las Prefecturas de los departamentos de la llamada
“Media Luna”).

En la presente coyuntura econdmica se debe tener en
cuenta ademads el hecho que, al 30 de noviembre pasado
el Sector Publico Consolidado no habia podido ejecutar
la suma de US$ 2.100 Millones, monto que se encontra-
ba en Caja Bancos y se supone podrd ayudar en la ges-
tion del Presupuesto del afio 2012.

6 Estainformacion fue obtenida del documento “Destino de los Gastos e Inversio-
nes del Estado, ¢ Cudles son las prioridades?” editado por la Fundacién Jubileo.
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Dada la potencial caida en los Ingresos Fiscales, si se
decide no contraer la Inversién Publica como variable de
ajuste, manteniéndose el volumen de Gasto Fiscal y se
contarfa con una mejor y eficiente gestion de ésta (poco
probable), aumentaria el Déficit Fiscal. Parte de este
déficit se financiaria con recursos del BCB (crédito fis-
cal), con su repercusion inmediata en el nivel de RIN’s,
en la Emision (EMISIC)N = Reservas Internacionales
Netas RIN + Activos Domésticos Netos ADN), por ende
en una menor cantidad de Medios de Pago en la
Economia y por dltimo en una contraccion de la Demanda
Agregada.

Por otro lado si se usare la Inversion Publica como
variable de ajuste y una menor ejecucion de Gasto
Corriente,con una menor captacion de Ingresos Fiscales,
también repercutiria en forma directa sobre los volime-
nes producidos (crecimiento del PIB) y sobre los
Medios de Pago y asi en los montos asignados, a la
Demanda Agregada. Por estas dos formas simultidneas
se puede contraer la Economia.

En el dltimo caso, la contraccién de medios de pago,
ademds traeria un efecto en los Ingresos Fiscales al bajar
las captaciones en los Ingresos Tributarios Internos.

Sector Externo .-
Como se enuncio en la parte introductoria al punto
sobre caida de los precios internacionales, no se tienen
proyecciones consistentes sobre las magnitudes y menos
sobre la duracién estimada de este fendmeno.

Por esta razén mantenemos nuestro andlisis genérico
de las causas - efectos que potencialmente pueden darse
en el Sector Externo de nuestra Economia.
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El principal efecto seria la caida en los ingresos por
Exportaciones, sobre todo en los bienes donde las can-
tidades son ineldsticas, es decir que no se puede en gran
medida ampliar la oferta para contraponer la caida de
precios. Este efecto se dio con algunos minerales duran-
te la baja de precios de la ultima Crisis Financiera
Internacional (2008 y 2009)

Gréfico 2
Volumen de produccion de principales minerales
(en miles de toneladas metricas finas)
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15 M Estaiio 300
I Antimonio
10 M Plata 200
Oro
/ Zinc
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- : : : : : —0
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Fuente: Ministerio de Minerfa y Metalurgia - Departamento de politica sectorial.

Elaboracion: banco central de bolivia - asesoria de politica economica - sector externo y propia.

Las exportaciones pueden incluir stock de anteriores periodos.

Los metales en especial el Oro y la Plata tienen tenden-
cias crecientes en sus precios, debido a la volatilidad en
los valores bursétiles y las monedas. Se convirtieron hace
unos afios en referentes de mantenimiento de valor. En la
medida que la Crisis Global se acenttie la demanda por
estos metales se ampliard y asi sus precios.

Los hidrocarburos son los de mayor incidencia,
puesto que las producciones en el corto mediano plazo,
son ineldsticas. La capacidad instalada de explotacion
Hidrocarburifera se encuentra en el médximo de produc-
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cién. Para un plazo de dos afios se podria cambiar estos
volumenes, puesto que existen muchos proyectos de
exploracién y potencial explotacion.

En los productos agropecuarios y agroindustriales se
espera una menor tendencia a la caida en sus precios,
por el permanente crecimiento poblacional, ampliacién
de segmentos poblacionales al consumo de nuevos ali-
mentos (China e India), por el uso de estos bienes en la
produccion de biocombustibles y la especulacion per-
manente de estas “commodities”.

En el anterior cuadro se observa que los hidrocarbu-
ros, minerales y metales suman un 77 % de las exporta-
ciones en el 2010. De ahi la mayor incidencia de los
precios internacionales y sus variaciones sobre los
volumenes exportados.

Estos potenciales cambios traen consecuencias en
factibles déficits en el saldo de la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos, manteniéndose constante o deficitaria
la Cuenta Capital como veremos en el punto referido a
los Flujos Financieros y a la Inversion Extranjera Directa,
se puede esperar desequilibrios en la Balanza de Pagos.

Otro importante elemento de incidencia indirecta de
la variacién en los precios, es la potencial caida en las
RIN’s. Estas tienen una relacion directa con las expor-
taciones, el 80,4 % son Reservas Monetarias y un 19,6
% es Oro. En las primeras, la variable de mayor inci-
dencia son las exportaciones.

La caida en las RIN’s trae como consecuencia una
baja en la Emisién monetaria y por esta via una contrac-
cién en los Medios de Pago, en la Demanda Agregada
al existir menos dinero, por dltimo en la Produccién
(PIB) y reduccién potencial en el Empleo.
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Sector Monetario Financiero .-

Como se observo en los andlisis de los sectores fiscal y
externo, una de las consecuencias es la reduccién de los
medios de pago de la economia como efecto de la caida
en los precios internacionales de nuestros principales
productos de exportacion. De esta manera es el sector
de incidencia cruzada.

Dependiendo de los margenes de reduccién en la
cantidad de dinero en la economia y en el Sistema
Financiero, se podria esperar interrupcion en las cade-
nas de repago de préstamos, con potenciales incremen-
tos en la mora crediticia.

Si suponemos una baja en la Emision y por ende una
caida en la cantidad de dinero en la economia, se podria
suponer un alza en los precios del dinero, es decir una
subida en las Tasas de Interés.

En el corto plazo, esta relativa baja en el dinero,
podria ser compensada con la incorporacién al mercado
financiero, de la Reservas del propio Sistema (US$
1.100 Millones) y también parte de las RIN"s del BCB.

Siempre se estd en funcién de los volimenes de
reduccion de precios internacionales, de las exportacio-
nes y de la emision.

Si esta baja es significativa, se puede esperar que la
contraccién monetaria traiga efectos sobre la Demanda
Agregada, en la Produccién y en el Empleo.

Sector Productivo y Empleo .-

El sector productivo es una consecuencia de los secto-
res observados, es decir del Fiscal, Externo y Monetario
— Financiero en términos de la influencia de una poten-
cial caida de los precios internacionales.
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Sea por la baja en los Ingresos y Gastos Fiscales, que
se expresaria en un Déficit Fiscal creciente. Por la caida
de las Exportaciones y un potencial Déficit en el Saldo
en la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos y lo que
los dos procesos anteriores ocasionaria en la RIN’s,
conduce a una contraccion en la Emision y por esta a la
cantidad de Medios de Pago en la Economia.

Por la baja en los Gastos de Inversion y Gasto
Corriente Fiscal y por la anterior dindmica de reduccion
de las Exportaciones y de la Emision, se puede concluir
con una baja directa en la produccién e indirecta en la
Demanda Agregada.

Ambos traeran consecuencias en el Sector Productivo,
por efectos en la demanda de bienes y servicios y/o por
la oferta de estos bienes. Al reducirse los niveles de
produccién y actividad econdmica en general, se espera
una baja en los niveles de Empleo.

Gréfico 3

PIB consolidado por sectores y departamentos
(% respecto al PIB nacional)

18

16

Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca

12 Extraccion de Minas y Canteras
I Petrleo Crudo y Gas Natural
10 Il Minerales Metélicos y no Metalicos
8
6
4
2
0+

— ; ;
Beni Cochabamba Oruro  Pando  Potosi SantaCruz Tarija Chuquisaca LaPaz
Fuente: INE, elaboracién propia.
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Si observamos la estructura del PIB por departamento,
se determina,cudles serian aquellos mds afectados por
bajas en precios de productos de exportacion. Tarija es
el de mayor proporcién en la actividad (Sector) de
“Extraccion de Minas y Canteras”, donde el rubro de
“Petréleo Crudo y Gas Natural” es el determinante.
También se afectaria a Santa Cruz y Cochabamba.

Para el mismo Sector, sin embargo en el Rubro de
“Minerales Metdlicos y no Metdlicos” seria Potosi el
mds afectado, seguido de Oruro y La Paz.

En el Sector de “Agricultura Silvicultura Caza y
Pesca”, es Santa Cruz el de mayor incidencia, seguido
de Tarija y Cochabamba.

Siendo esos tres Sectores los de mayor relacion entre
lo producido y lo exportado, de ahi la mayor relacion
con los precios internacionales y la potencial baja de
estos como consecuencia de la Crisis Global.

El sector mds dindmico en los dltimos afios fue el de
la Construccion y el mercado de bienes y raices, ade-
mds de la polémica que se generd sobre los origenes de
esta dindmica y sus actuales y potenciales consecuen-
cias. De ahi que vale la pena dedicarle un espacio espe-
cifico del andlisis.

Esta dindmica trajo consecuencias de un mayor cre-
cimiento relativo de los precios de estos bienes, por lo
que se comenz6 a hablar de una “burbuja” inmobiliaria.

Sin embargo era de esperar que dados los niveles de
crecimiento de los Medios de Pago de los dltimos afios y
de la Demanda Agregada, se expresen en una mayor
demanda por vivienda y construccién en general. Ademds
de la escasa rentabilidad de los Activos Financieros, que
inducen al cambio por Activos Reales (bienes inmue-
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bles), los que tienen una mayor rentabilidad relativa
(alquileres y mayor valoracién en el tiempo “engorde”).

El mismo crecimiento de la Demanda Agregada, en
algunos segmentos de mercado que no pueden alcanzar
sus ingresos familiares para la compra de bienes inmue-
bles, hizo crecer la demanda por alquileres, de ahi sus
precios también altos.

Es una demanda genuina en sus inicios y en la medi-
da que la oferta, por su propio proceso de maduracién
(promedio un afio en tener un nuevo bien inmueble),
trajo un descalce entre demanda y oferta.De ahi el nivel
de crecimiento de precios por encima del general. Este
propio crecimiento mayor de precios, en el margen
genera algo de demanda especulativa, sobre todo en la
diferencia que se crea entre los precios de pre venta y
los precios de entrega del bien inmueble.

Este exceso de demanda también estd generando
expectativas de mayor oferta y de ahi el “boom” de la
construccién (es el sector que mds crece 11 % el afio
pasado y mds del 50 % de los créditos del Sistema
Financieros estdn dirigidos a esta actividad).

Si existe una prolongada caida en los precios de los
productos internacionales, el sector de la construccién
serd el primero en sentir su efecto, tanto por el incre-
mento acelerado de la oferta que tendrd su madurez en
el tercer trimestre del 2012, como por una importante
baja en la demanda.

Caida en los Flujos Financieros Internacionales

Una de las consecuencias genérica de la Crisis Global,
es la baja en los Flujos Financieros Internacionales, al
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existir menor actividad econdmica, es obvio que estos
flujos en general se reduzcan. Sin embargo los que nos
interesan, no son los que actian en los mercados bursé-
tiles financieros, sino con los que nos relacionamos al
ambito financiero como pais y economia.

Nos referimos al Financiamiento Externo (bilateral,
multilateral y en menor medida comercial), a la
Cooperacién Internacional, a las Transferencias Netas
(Remesas Internacionales) y en el margen a los Capitales
Golondrina (estos ultimos dejaron de visitarnos gracias
a las bajisimas tasas de interés pasivas que reinan en
nuestro Sistema Financiero y Bursatil). Siguen llegando
marginalmente en los puestos fronterizos con Argentina,
por el diferencial en el precio relativo del Délar entre
ese pais y el de Bolivia.

Financiamiento Internacional .-

Dependiendo de la profundidad y duracion de la Crisis
Global, se puede esperar una importante reduccién en la
oferta de financiamiento para el desarrollo tanto bi
como multilateral.

Si existe una contraccién en las principales econo-
mias y zonas econdmicas, es obvio que reduzcan sus
asignaciones para el Desarrollo Econémico y Social de
los paises subdesarrollados. Al contraerse el Gasto
Publico de estas economias, las primeras partidas serdn
las que se asignan fuera de sus fronteras, sean como
financiamiento bi lateral o como cuotas de participacién
del financiamiento de los organismos multilaterales.

Es por esta razén que se incluyd a esta variable como
una de las consecuencias de la Crisis Global y sus
repercusiones. Esta baja potencial en estos flujos,
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podria darse en momentos criticos de necesidades de
nuestra economia, sobre todo dirigidos a paliar los
potenciales desequilibrios en la Balanza de Pagos ya
continuar financiando el Desarrollo.

Cooperacion Internacional .-

Este rubro de los flujos internacionales que nos vincula
a los paises yorganismos internacionales de desarrollo,
es de gran importancia en la estrategia de crecimiento,
desarrollo y de salida de los elementos de mayor atraso
y pobreza de nuestra economia.

Por estas razones de dependencia estratégica que
tienen paises como el nuestro con la cooperacién inter-
nacional, por los compromisos de largo plazo asumido
por paises y organismos de cooperacion y por los mon-
tos relativamente marginales que se asignan a Bolivia,
es que creemos que la repercusion de la Crisis Global
en esta fuente de flujo internacional tendrd una contrac-
cion menor.

Transferencias Netas, Remesas Internacionales .-
Siempre dependiendo de la profundidad y duracién de la
Crisis Global, este rubro de los flujos internacionales serd
de gran importancia en sus consecuencias. Se podria
esperar una significativa caida en las Remesas, como se
dio en los afios 2008 y 2009 (27 % de baja promedio).’

Si suponemos una contraccion en la actividad econd-
mica en los paises desarrollados, es de esperar un
mayor desempleo y obviamente los extranjeros serdn
los primeros en dejar los puestos de trabajo.

7 Datos del Saldo de la Cuenta de Capital de la Balanza de Pagos. BCB.
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Este fendmeno, no solo traeria consecuencias en la
baja de las Transferencias Internacionales, dependiendo
de la profundidad y duracién,también se generaria una
migracion de retorno de bolivianos con la repercusion
sobre el Empleo, en un momento que el resto de conse-
cuencias de la Crisis Global, ya estarfa ampliando la
falta de trabajo.

Inversion Extranjera Directa (IED)

Este es otro de los importantes sectores de repercusion
potencial de la Crisis Global, puesto que depende de los
margenes y oportunidades de rentabilidad que tienen
los inversionistas globales.

Cuadro 2
Inversion extranjera directa por sectores 2009-2010
(EN MILLONES DE DOLARES Y % DEL PIB)

% del 2010:%  %del

2009(P)  “pg 20000P) o ioia  piB
1. Total recibido 686.7 3.9 914.6 100 4.6
Hidrocarburos 325.4 1.9 310.0 34 1.6
Mineria 9L.6 0.5 219.7 24 11
Industria 48.8 0.3 280.3 31 14
;?:;Tn?czc?g[‘:::e"am'e“m 86.7 05 285 3 01
g;’rr;‘:;gf"l;ﬁ”'c'dad y 1341 0.8 76.1 8 0.4
11. Desinversion -203.3 -1.2 -292.7 -1.5
11I. IED neta (I-11) 483.3 2.8 622.0 3.1
IV. Ajuste:
Compra de acciones por YPFB  -60.3 -0.3
V. IED neta ajustada (ll1-IV) 423.0 24 622.0 3.1

Fuente: BCB. Reporte de Balanza de Pagos, elaboracion propia.
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La IED en nuestro pais, siempre estuvo asignada en su
mayor proporcion a los sectores y rubros extractivos
dirigidos a la exportacién (en 2010 el 67 % de la IED
fue realizada a sectores extractivos y de servicios de
los anteriores).

Si los precios de la mayoria de los bienes internacio-
nales de exportacion estdn a la baja, los margenes espe-
rados de rentabilidad se reducirian y las expectativas de
inversion también.

Al bajar los flujos de IED a nuestra economia, bajarian
la produccioén, la posicion de la Balanza de Pagos, las
RIN’s, Emision, Medios de Pago y Demanda Agregada.

Principales politicas anti crisis

En esta parte del documento comenzamos con una enu-
meracion de las principales condiciones por las que atra-
viesa la Economia Boliviana, luego se menciona la poli-
tica fiscal, monetaria — financiera, cambiaria y de comer-
cio exterior minimas para enfrentar a la Crisis Global.
Tal vez suenen a Perogrullo el conjunto de recomen-
daciones que se mencionan en este punto, sin embargo
es responsabilidad de cualquier economista hacerlas.

Condiciones de la Economia Boliviana

Las condiciones por las que atraviesa la economia son
importantes para enfrentar las potenciales consecuen-
cias de la Crisis Global.Es el punto de partida de afec-
tacion de este fendmeno. Es por esta razén que se las
menciona en forma sintética en este punto.
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Segtn la informacién proporcionada por el Ministerio
de Economia y Finanzas Publicas se tiene una proyec-
cion superavitaria de las Finanzas Publicas y si se incor-
pora parte del saldo en caja y bancos que se tenia a
noviembre pasado (US$ 2.100 Millones), podemos
aseverar que la situacion de comienzo del afio 2012 en
términos fiscales, no es de las peores.

El Presupuesto General de la Nacién para el 2012
asigna una importante suma a la Inversion Pablica (US$
2.898 Millones), que esperamos, por el bien de la eco-
nomia puedan tener su correspondencia en los ingresos
fiscales suficientes y sobre todo en una mejor capacidad
de gestion de esta.

Existe un nivel de endeudamiento publico moderado
y se tienen margenes para ampliar este.

Se espera un superdvit en el Saldo de la Cuenta
Corriente de la Balanza de Pagos, el nivel de las RIN"s
estd por encima de los US$ 12.000 Millones.

Por otro lado se espera un crecimiento del PIB de
alrededor del 5 % (dependiendo la fuente, el Gobierno
por encima y la CEPAL por debajo).

Podemos concluir que las condiciones de la Economia
Boliviana son de estabilidad, crecimiento relativo y que
las principales variables macroecondmicas estdn dentro
de rangos adecuados como para iniciar un enfrentamien-
to potencial a las consecuencias de la Crisis Global.

Politica Fiscal
Se debe buscar el equilibrio fiscal como un objetivo que
dé continuidad en la estabilidad macroecondmica, sobre

todo en tiempos de crisis. Si se entraria a un proceso de
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Déficit fiscal, se deberd buscar que sea financiado en su
mayor proporcion con financiamiento externo, para asi
no afectar las RIN"s y la Emision.

Se deberd buscar una mayor Presion Tributaria a
través de una ampliacion de la Base Imponible de agen-
tes econdmicos, mejorando de esta manera los Ingresos
Tributarios.

En los Gastos Fiscales, se recomienda reducir los
Corrientes (intentando no sea en la partida de Recursos
Humanos) y mantener los de Inversién, mejorando la
capacidad de gestion publica en general y la de
Inversion en particular.

Se debera buscar mecanismos de concertacion y sub-
vencion controlada a los sectores mds afectados para
desregular pausadamente los precios de los hidrocarbu-
ros en el mercado nacional.

Politica Monetaria y Financiera

Al ser la politica monetaria y financiera la que incide
directamente en la Demanda Agregada, es importante
tener como principal objetivo el mantener el nivel de
liquidez en la economia. Esta meta traerd consecuencias
sobre los medios de pagos y sobre el precio del dinero,
ambas variables importantes en las repercusiones sobre
los flujos financieros dirigidos a la actividad econémica
en general y a los sectores productivos. Influyendo tam-
bién en la Demanda y en la Inversion.

Para lograr estabilidad en el nivel de liquidez, se
deberia generar incentivos al uso de las Reservas en
poder del Sistema Financiero y su colocacién como
créditos.
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Los créditos de redescuento del BCB hacia los agen-
tes financieros deberian tener tasas de interés tendientes
a cero (en dias pasados el BCBbajo6 parte de estas tasas).
De esta manera las entidades financieras podrian recu-
rrir al uso de estos recursos en caso de necesidad.

Las operaciones de Mercado Abierto del BCB, debe-
rian ser neutrales en un principio, es decir no captar mas
recursos con la emisién de diferentes papeles de deuda
y en una segunda instancia inyectar liquidez con la
devolucién de estos documentos de deuda. Hoy es un
instrumento de esterilizacion de liquidez con fines anti-
inflacionarios.

Se debe buscar en el momento determinado una baja
en las tasas de encaje legal, sobre todo en los depésitos en
Bolivianos. De esta manera se mantendria saldos diarios
mayores en poder de los bancos y entidades financieras
que podrén ser dirigidas a ampliar la cartera de créditos.

Se debe pensar en el uso de los bancos del Estado
(Unién y BDP) para arbitrar en el precio del dinero o de
las tasas de interés, en caso de que estas tiendan al alza.

Una mayor asignacion de recursos de la Banca
Estatal dirigidos a sectores no atendidos por el Sistema
Financiero Privado.

Politica Cambiaria y de Comercio Exterior

El principal instrumento de politica de comercio exte-
rior es el Tipo de Cambio. Se debera buscar tener uno
competitivo (hoy el Indice de Tipo de cambio Real y
Flexible es de 88, 6, puesto que cumple una funcién de
abaratamiento de los bienes importados dentro la politi-
ca antiinflacionaria).
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En términos de expectativas negativas y de la prefe-
rencia de activos financieros en Ddlares no sera fécil
revertir las valoraciones del Boliviano impuestas hace
mas de tres afios, con devaluaciones del mismo. Se
podria compensar con tasas de interés mds remunerati-
vas a los depdsitos en nuestra moneda y con una politi-
ca eficiente de informacién sobre la programacién de
las modificaciones del Tipo de cambio.

Se debe realizar una agresiva politica de incentivos
y financiamiento a la produccién dirigida a la exporta-
cién no tradicional.

Se debe estudiar el uso adecuado de las RIN’s en
proyectos intensivos en mano de obra, de maduracion
acelerada e integracion vertical y horizontal con otros
procesos productivos.

Se debe impulsar una politica comercial agresiva y
desideologizada de busqueda y concrecion de mayores
y mejores mercados internacionales para nuestros pro-
ductos de exportacion. Acuerdos multi y bilaterales de
comercio.

Principales Conclusiones

* Hay un conjunto de origenes de la Crisis Financiera
Internacional, sin embargo se puede concluir que
una de las causas centrales, se encuentra en la
Reserva Federal (FED por sus siglas en ingles) de
Estados Unidos.

» Existi6 un crecimiento en el crédito de la FED que se
expresO en una amplia oferta de dinero a través de
las diferentes instancias e instituciones del Sistema
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Financiero Americano. Este exceso de oferta mone-
tario-financiera saturé la demanda de crédito, otor-
gidndose préstamos hipotecarios a segmentos pobla-
cionales sin capacidad de repago (“sub prime”).

En los mercados bursdtiles, los valores representati-
vos de los activos, en sus expresiones de capital
(acciones) y financieros (bonos, futuros, derivados,
opciones, etc.), se alejan de los valores reales de
estos mismos activos.

La pregunta central para las economias como la boli-
viana y en general para la economia mundial: Es y
sera la Crisis Global econémicamente contractiva?,
en qué medida y duracion se dara esta contracciéon?
Los aspectos centrales de una crisis global se centran
en la contraccién de la demanda agregada de los
principales productos de exportacion y su conse-
cuencia en los precios, la reduccién en los flujos
financieros internacionales y caida en la inversién
extranjera directa.

Estos efectos centrales tienen consecuencias con-
tractivas en los Sectores Fiscal, Externo, Monetario
— Financiero y Productivo, con las repercusiones en
el empleo.La magnitud, profundidad de la crisis y su
duracién determinaran las consecuencias en nuestra
economia.

En el Sector Fiscal, la estructura de ingresos y gas-
tos fiscales, acentdan el uso de la Inversion como
variable de ajuste, al tener mdrgenes reducidos de
Gastos Corrientes en el Nivel Central y tener la deci-
sién operativa sobre las asignaciones presupuestarias
de los Niveles Autondémico, Descentralizado y
Desconcentrado.
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Dada la potencial caida en los Ingresos Fiscales, al
no contraer la Inversién Publica como variable de
ajuste, manteniéndose el volumen de Gasto Fiscal y
con mds eficiente gestion de ésta (poco probable),
aumentaria el Déficit Fiscal. Parte de este déficit se
financiaria con recursos del BCB (crédito fiscal),
con su repercusion en el nivel de RIN’s y en la
Emision.

En elSector Externo el principal efecto seria la
caida las Exportaciones, sobre todo en los bienes
donde las cantidades son ineldsticas, es decir que no
se puede en gran medida ampliar la oferta para con-
traponer la caida de precios.

Cambios en los volumenes exportados generan
potenciales déficits en el saldo de la Cuenta Corriente
de la Balanza de Pagos, manteniendo constante o
deficitaria la Cuenta Capital, se puede esperar des-
equilibrios en la Balanza de Pagos. Otro importante
elemento de incidencia indirecta de la variacién en
los precios, es la potencial caida en las RINs.

El Sector Monetario Financiero, es una consecuen-
cia del Fiscal y Externo. Al esperar una baja en la
Emision y por ende una caida en la cantidad de dine-
ro en la economia, se podria suponer un alza en los
precios del dinero, es decir una subida en las Tasas
de Interés.

El Sector Productivo es una consecuencia de los
sectores observados, es decir del Fiscal, Externo y
Monetario — Financiero en términos de la influencia
de una potencial caida de los precios internacionales.
Se esperaria una contracciéon del PIB y su repercu-
sién en el Empleo.
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* En los Flujos Financieros Internacionales, al con-
traerse el Gasto Publico de las economias desarrolla-
das, las primeras partidas serdn las que se asignan
fuera de sus fronteras, como Financiamiento Bilateral
o cuotas de participacién del Financiamiento de
Organismos Multilaterales.

* La Cooperacion Internacional, por compromisos
de largo plazo asumido por paises y organismos de
cooperacion y por los montos relativamente margi-
nales que se asignan a Bolivia, la repercusion de la
Crisis Global tendrd una contracciéon menor.

e Se podria observar una baja de Transferencias
Internacionales(Remesas Internacionales) y una
migracion de retorno de bolivianos. Si suponemos
contraccién en la actividad econdmica en los paises
desarrollados, se espera un mayor desempleo y los
extranjeros serdn los primeros en dejar los puestos
de trabajo.

e La IED, siempre estuvo asignada mayoritariamente
a los sectores y rubros extractivos para la exporta-
cion. Si precios de mayoria de los bienes internacio-
nales de exportacion a la baja, los margenes de ren-
tabilidad se reducirian y las expectativas de inver-
sion también.
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UN CAMPO MINADO

Incertidumbre econémica en un cuadro de
inestabilidad social y gobernabilidad precaria

Henry Oportoﬂ<

No sabemos cudn fuerte o suave golpeara la crisis inter-
nacional a Bolivia, pero si es perceptible que la capaci-
dad politica del gobierno para gestionar la coyuntura
econdmica se halla disminuida. La cuestion que salta a
la vista es la gobernabilidad del Estado y la gobernanza
econdmica. El debilitamiento de ambos —gobernabili-
dad y gobernanza econémica-, que es lo que pensamos
que sucede hoy dia en Bolivia, podria jugar en contra de
la posibilidad de atenuar el impacto econémico de la
crisis internacional y, eventualmente, ser un factor que
mds bien agrave las manifestaciones y consecuencias de
un deterioro econdmico.

Socidlogo, investigador y ensayista. Otros trabajos del autor que Fundacion
Pazos Kanki ha publicado son: "EL mito de Sisifo en los Andes" en El Estado
en la Economia; 2010; “La vuelta al mito de la revolucion” en La democracia
bajo fuego, sequnda edicion, 2011 .
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La coyuntura econémica 2008-2009

En Bolivia, la crisis financiera y econdmica del mundo
desarrollado (2007-2008) se manifestd con retraso y sus
efectos no fueron abrumadores ni prolongados.

La crisis externa en Bolivia se sinti6 a lo largo de
tres trimestres: basicamente, los ultimos meses de 2008
y el primer semestre en 2009. El principal canal de afec-
tacion fue el descenso de los precios de las materias
primas, que se expresé en la caida de las exportaciones
nacionales, deprimidas el afio 2009 en algo mds del 20
por ciento. Aun asi, la paulatina —y mds o menos répida-
recuperacion de los precios internacionales de las mate-
rias primas determiné que a finales de ese mismo afio,
nuevamente los precios se aproximaran a los niveles de
2006 y 2007, ya entonces significativamente altos.

Asi y todo, el menor valor de las exportaciones,
especialmente de gas, durante el periodo de crisis, pro-
dujo la disminucién de los ingresos fiscales y, con ello,
de la inversion publica, que fue la principal variable de
ajuste. Las finanzas publicas resintieron el impacto,
aunque no en forma traumdtica; ya no se registré el
superdvit fiscal de los aflos anteriores, pero tampoco se
volvi6 a la situacién de deficitaria del pasado. Debido a
ello, el gasto social se mantuvo, y las transferencias
directas (renta dignidad, bonos Juancito Pinto y Juana
Azurduy) no se interrumpieron.

Incluso la caida de los precios internacionales pudo
tener un efecto benéfico de aminorar el ritmo de la
inflacién en Bolivia: si hasta el 2008, la tasa de infla-
cion era de dos digitos, en 2009 se dio un brusco des-
censo de los precios internos.
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En suma, la consecuencia mas visible en Bolivia, a
finales de 2008 y durante los primeros meses de 2009,
fue un aterrizaje suave de la economia. Curiosamente,
ese afio, el PIB boliviano tuvo un crecimiento de 3 por
ciento, mientras otros paises de la region se estancaron
0 entraron en recesion.

Asi pues, aquel primer momento de la crisis interna-
cional, no exigi6 del gobierno de Evo Morales la adop-
cién de ajustes severos en la economia. El cambio mds
notorio se dio en la politica monetaria, que pasé de
contractiva a expansiva, mediante una fuerte redencién
neta de titulos publicos, con lo cual se logré reducir las
tasas de interés bancario; esta medida busco estimular
la inversidn y, sobre todo, el consumo. Otra de las medi-
das consistié en mantener la inversién publica en un
nivel relativamente alto, en parte para contrarrestar la
fuerte caida de la inversion privada extranjera.

Otro colchdon que amortiguo la caida de la economia
fueron los ingresos provenientes del contrabando y el
narcotrifico, actividades estas que han mantenido una
tendencia de crecimiento constante en los ultimos 5
afios, insuflando liquidez en la economia nacional.

Adicionalmente, la crisis externa encontr6 en Bolivia
un régimen politico de gran fortaleza. 2009 fue el afio
en que el proyecto del MAS se alzé con sucesivos éxi-
tos politicos y electorales, y de gran envergadura. El 26
de febrero, Evo gan6 el referendo nacional para la apro-
bacién de la nueva Constitucién, con mds de 60 por
ciento de apoyo en las urnas; en diciembre, logré su
reeleccion con el 64% de votos. Entre uno y otro even-
to, el régimen consiguié desmantelar el principal reduc-
tor opositor (Santa Cruz), involucrando al poder cruce-

309



flo en el complot de terrorismo separatista y desatando
una feroz persecucion politica y judicial en contra de
sus lideres y otras prominentes figuras.

Evo y su partido, pudieron asi afirmar un poder cre-
ciente y practicamente indiscutido, arropados por un blo-
que politico y social que lucia muy cohesionado. Todo
ello hizo que la desaceleracion del 2009 pudiera pasarse
sin mayores sobresaltos. Conflictos sociales hubo, pero
fueron conflictos de baja intensidad; en ninglin caso
pusieron en jaque al régimen o amenazaran su estabilidad.

La nueva coyuntura econémica

Desde mediados del presente afio, el mundo desarrolla-
do ha recalado en una nueva crisis financiera, que se
exterioriza en los graves problemas de endeudamiento
y déficit fiscal de Europa y Estados Unidos y revierte la
lenta recuperaciéon de la economia mundial, contami-
nando incluso a los BRICs y América Latina.

Al igual que en la fase anterior, la economia bolivia-
na se contagia primordialmente a través de la caida de
los precios de las materias primas que exporta. En rea-
lidad, el descenso de precios de los minerales, y en
menor medida del gas natural, ya se venia registrando
desde el segundo trimestre, aunque aun sin mayores
efectos perceptibles en la economia. La situacién actual
es de volatilidad en los precios, pero con tendencia a la
baja. El PIB mantiene un crecimiento positivo, pero con
un ritmo aminorado'.

1 Latasa de crecimiento del PIB fue de 5.7% en el primer trimestre de 2011; el
crecimiento anual serfa de 4.5%, segun la estimacién del FMI
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Nuestra economia pierde dinamismo, y ello puede
acentuarse en 2012. Los prondsticos sobre la econo-
mia mundial son mayormente pesimistas; se advierte
el riesgo de recesion en los paises desarrollados o, en
el mejor de los casos, de una recuperacion lenta y pro-
longada, que arrastraria a la economia china. En ulti-
ma instancia, se trata de la contraccion del mercado de
materias primas.

Las previsiones sobre el impacto de este escenario
global adverso en la economia boliviana no son claras.
En general, se dibuja un escenario de deterioro, aunque
por ahora no se pueda decir mucho sobre su ritmo y pro-
fundidad. Tampoco puede descartarse un desemboque de
crisis econdmica, sobre todo si se produce un derrumbe
en los precios de las materias primas o si la caida deviene
paulatina pero sostenida. Esto por la alta dependencia —
acentuada en los ultimos afnos- de los ingresos de las
exportaciones de gas y minerales y, por lo tanto, de las
recaudaciones tributarias hidrocarburiferas.

En cualquier caso, lo que si se comienza a percibir es
que probablemente asistimos al cierre de un ciclo eco-
nomico de crecimiento basado en los altos precios de
nuestros productos bdsicos de exportacion y, fruto de
ello, en el consumo de las rentas provenientes de tales
exportaciones.

Bombas de tiempo
En el contexto descrito, no se puede ignorar algunas
bombas de tiempo que quedan de los afios de bonanza

y de impetu populista en la politica econémica. Veamos:
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* Los crecidos ingresos petroleros han sostenido el
aumento de la inversién puiblica y también buena
parte de las transferencias directas y los subsidios al
consumo de carburantes y otros productos y servi-
cios esenciales. Sin embargo, el fallido “gasolinazo”
de hace un afo atrds, desnud6 los problemas de
insostenibilidad fiscal en el TGN. Lo cierto es que el
subsidio a los carburantes es cada vez mds costoso y
no se sabe hasta dénde podr4 estirarse la pita’.

e Un ajuste mds o menos severo en los precios de los
minerales, podria tener efectos considerables sobre
la produccién y el empleo en el sector minero. Es
probable que muchas operaciones mineras, especial-
mente en el sector cooperativista y de la mineria
chica, pudieran hacerse insostenibles.

* Las importaciones crecieron en los dltimos afios a un
ritmo inusitado, incluidos alimentos®. Este hoom de
importaciones s6lo puede mantenerse con exporta-
ciones en valores igualmente altos. Pero si ahora se
bajan los ingresos, la balanza comercial debe tender
a ser deficitaria. Reducir dristicamente las importa-
ciones no parece ser algo que pueda lograr facilmen-
te. Quiza entonces no quede otro recurso que echar
mano de las reservas internacionales.

* No son pocos los que piensan que el auge de la
construccién inmobiliaria, estimulado tanto por los

2 El Presupuesto 2012, proyecta un déficit fiscal para el Sector Piblico No Fi-
nanciero de 4.5 por ciento

3 En el quinquenio 1999-2005, las importaciones sumaron $us. 13.711 millo-
nes; mientras que en el quinquenio 2006-2011 (dato a septiembre 2011) se
duplicaron, alcanzando la cifra de $us. 27.724 millones. Una parte significa-
tiva de las importaciones corresponden a combustibles y lubricantes, que
también se duplicaron entre un quinquenio y otro ($us. 9.313 millones, entre
2006-201)
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bajos intereses bancarios como por la enorme liqui-
dez en la economia, tiene mucho de una burbuja
especulativa, puesto que aparentemente no guarda
relacidn con el crecimiento vegetativo de la pobla-
cién y, por tanto, con la demanda real. La reciente
adopcion de un impuesto adicional a las utilidades
financieras, podria marcar el inicio de un proceso
de aumento paulatino de las tasas de interés, lo que
eventualmente podria comprometer la capacidad de
pago de los deudores.

* Los precios internacionales de los alimentos prosi-
guen una tendencia alcista, por lo cual la economia
boliviana, cada vez mds dependiente de la importa-
cién de alimentos, seguird expuesta a la inflacién
importada. En contraste, la produccién nacional es
deficitaria y voldtil en productos bdsicos como maiz,
trigo y otros, con los consiguientes riesgos de desa-
bastecimiento, contrabando de alimentos y alza de
precios internos.

* En gran parte para contrarrestar la inflacién importa-
da, el gobierno ha seguido una politica de aprecia-
cién de la moneda nacional, soportada en la acumu-
lacién de reservas. Mds alld de su efecto pernicioso
para la competitividad de los productos bolivianos,
en la nueva situacion de menos divisas por exporta-
ciones, y cuando la moneda boliviana viene encare-
ciéndose con respecto al valor de otras monedas,
quizd ya no hay margen para seguir apreciando el
boliviano*. Si fuera asf, la presién emergente seria en

4 Comparando el boliviano con relacién a otras monedas, se ve que ha expe-
rimentado una apreciacién real que encarece su valor. Segtn datos del BCB,
entre agosto 2010 y agosto 2011, el precio de los bienes bolivianos se ha en-
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sentido contrario. La cuestion luce sin embargo muy
complicada: la sensibilidad de los ahorristas es tal
que cualquier indicio de escasez de dodlares, y mds
ain de una eventual devaluacion, por pequefia que
fuere, conlleva siempre el peligro de desatar una
corrida bancaria.

Desactivar esta clase de bombas no es imposible, aun-
que que no sea tarea facil. La dificultad estriba no tanto
en hallar las soluciones adecuadas sino en la capacidad
politica de gestionarlas. Esto es lo que vemos en
Europa, e incluso en Estados Unidos; por ello también
la sucesion de crisis politicas y de gobiernos que caen,
desprovistos de legitimidad y de apoyo politico para
aplicar las medidas que se requieren.

En Bolivia, tenemos en el dltimo tiempo la experien-
cia de la hiperinflacién durante el gobierno de la UDP
y también de la recesion de principios de afios 2000,
previa al ascenso del MAS al gobierno: la ingobernabi-
lidad en que se precipit6 el pais, en ambos momentos,
anul6 cualquier esfuerzo serio por encontrar una salida
a la crisis econémica, ademds de las propias incompe-
tencias de los gobiernos de turno.

Una duda razonable que hoy se plantea es si el
Gobierno del MAS estd provisto no sélo de las com-
petencias técnicas necesarias para encaminar la econo-
mia sino, y sobre todo, de la fortaleza y la capacidad
de gestion politica que le permita afrontar un ciclo

carecido en 3.5% con relacion a los precios de los bienes de todos Los socios
comerciales de Bolivia. Si se compara con Los paises vecinos, con los cuales
el comercio de bienes no tradicionales es mas intenso, la apreciacion es mas
pronunciada: 8.6% respecto de los precios en Argenting, y 7.1% respecto de
los precios en Perd
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econdmico de vacas flacas. Esto pone en primer plano
dos cuestiones claves: la gobernabilidad y la gober-
nanza econémica’.

Gobernabilidad y gobernanza precarias

El régimen gobernante sufre un debilitamiento politi-
co persistente, a raiz de varios y sucesivos reveses: el
gasolinazo abortado; el conflicto salarial con la COB;
el escandalo de Zanabria a raiz de su detencién y pro-
cesamiento en Estados Unidos; el conflicto del TIPNIS;
la eleccion judicial. Pero este debilitamiento parece
también reflejar un creciente malestar social, fruto
cambios mds profundos en el relacionamiento de la
sociedad con el gobierno.

5 Aunqgue muchas veces se toman estos dos conceptos como sinénimos,
en realidad son diferentes, o al menos asi los asumo yo en el dmbito este
trabajo. La "gobernabilidad” (término polisémico) alude a las condiciones
favorables para la accién de gobierno; bdsicamente, la estabilidad
institucional y politica y las relaciones de poder en el Estado y en la sociedad,
como condiciones que inciden en la capacidad de gobernar y de tomar
decisiones y de ejecutar politicas, con cierto grado de legitimidad. En cambio,
utilizo el término “gobernanza” (que también tiene varias acepciones) con
un sentido esencialmente econémico, para referir un modo de gestién de
los asuntos publicos, considerando las relaciones entre Estado y mercado,
entre el poder politico y los servidores publicos con los agentes econémicos
y sociales; y cuya razén de ser, en Gltima instancia, es el logro del desarrollo
socioeconémico. Ambos términos aluden a un mismo objeto: la capacidad
de gobernar. La distincién radica en que la gobernabilidad tiene que ver con
“lo gobernable”, mientras que la gobernanza se ocupa del arte o manera
de gobernar y, por lo tanto, con la forma técnico-administrativa de tomar
decisiones de politica pdblica.
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La imagen de Evo cae en forma sostenida

El deterioro politico ha alcanzado al propio Evo

Morales, cuyos valores de aprobacién no han dejado de
caer sistemdticamente.
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Se dirfa que estamos ante un cambio estructural en la
tendencia de la opinién ptblica, desfavorable a la ima-
gen presidencial®.

El MAS luce fracturado

Otro factor coadyuvante son las fracturas politicas del
MAS. Los disidentes y contestarios no cesan de multi-

6 Una reciente encuesta de Ipsos para Pagina Siete, del mes de noviembre, con
una muestra de cobertura nacional, revela que ante la eventualidad de un
referendo revocatorio del Presidente Evo Morales, el 44% de los entrevista-
dos dice que votarian por revocarlo y por el adelantamiento de las elecciones
presidenciales; el 30% se inclina por la continuidad del mandato presidencial
hasta el 2014, en tanto que el 21% responde que "el voto es secreto”.
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plicarse, como también las pugnas y enfrentamientos
entre facciones rivales. El equipo de gobierno luce inter-
namente tensionado, con evidentes signos de fatiga, y
aparentemente sin muchas posibilidades de recambio.

El bloque de poder se desgaja

Todo ello repercute en una grieta atin mayor y de con-
secuencias mds profundas: la desarticulacion del bloque
social de sustentacion del régimen.

Recuérdese que el tipo de régimen configurado por
el MAS, ha tenido como pilar de sustentacion su alianza
con los “movimientos sociales”; ademds del respaldo
militar. El régimen masista consiste en una forma de
corporativizacion del poder politico; esto es, el MAS
gobierna, compartiendo parcelas de poder con una red
de organizaciones populares, a las que se ha dado casi
un derecho tutelar sobre la accién de gobierno.

El discurso oficialista vendi6 la idea de un “gobierno
de los movimientos sociales”. Sin embargo, de un tiempo
a esta parte, el co-gobierno MAS-movimientos sociales
ha entrado en colisién con una fuerza mds decisiva: la
concentracion del poder en la cipula gobernante.

En efecto, y contrariando la retdrica del “empodera-
miento popular”, lo que en realidad ha tomado vuelo es
un régimen de cufio autocrtico y caudillista que preten-
de encarnar la razon de Estado; “su” Estado, el llamado
Estado plurinacional. Asi, Evo (endiosado por sus
seguidores) y su circulo gobernante (ensoberbecido y
triunfalista), han propendido a comportarse de una
forma cada vez autosuficiente y renuente a compartir
con las dirigencias sindicales.
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Ya el “gasolinazo” devel6 ese tipo conflicto. Y tam-
bién los limites del poder efectivo. Evo creyé que podia
solo, pero la reaccién popular le demostré que no. Alli
mismo qued6 marcado un punto de inflexion.

Crisis de legitimidad

Como resultado, lo que el régimen esta viviendo es una
crisis de legitimidad politica, expresada como crisis de
confianza de los propios actores del sistema de poder
configurado por la alianza MAS y movimientos sociales.
El distanciamiento de las dirigencias sindicales y popula-
res con respecto del gobierno, es un sintoma inequivoco.

A estas alturas queda claro que el mayor fracaso de
la estrategia masista ha sido no poder someter ni contro-
lar a la sociedad civil, sin necesidad de reprimirla, lo
cual habria supuesto disciplinar el comportamiento de
las organizaciones sociales y sindicales. Esto no se ha
logrado, y el mejor ejemplo de ello es el conflicto del
TIPNIS y la ruptura con el movimiento indigena. Y sin
ello, el ansiado “poder total” es ilusorio.

El MAS ha buscado un poder absoluto, sustentado
en la fuerza movilizada de las organizaciones popula-
res. Pero ambas cosas han resultado hasta cierto punto
incompatibles. Forzosamente, la concentracién del
poder acaba excluyendo a los demds vy, al cabo, enaje-
ndndose su apoyo y compromiso.

El debilitamiento politico del régimen tiene esta expli-
cacién de fondo. Evo ya no estd mds arropado por una
gran coalicién de movimientos y organizaciones popula-
res, que, en cierto momento, parecieron cubrirlo todo o
casi todo lo que podia considerarse como expresion orga-
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nizada de los sectores sociales mayoritarios del pais. La
sustentacion real del régimen se ha reducido fundamen-
talmente a los movimientos de cocaleros, colonizadores
y campesinos de altiplano y valles, y tal vez también de
los cooperativistas mineros; es decir, un espectro social
mds acotado, basicamente rural y de tierras altas.

Otros sectores populares, o bien se han desalineado
del régimen o estdn en vias de hacerlo o su respaldo
tiene que ser negociado en cada momento. Lo cierto es
que la eficacia clientelistica de los recursos publicos ya
no funciona como antes.

Desbordado por los conflictos

Est4d demostrado que Evo no puede gobernar sin el res-
paldo de los movimientos sociales. Pero, al depender de
éstos, y en tanto no consigue cooptarlos y someterlos,
se anula como gobierno. Los movimientos sociales tie-
nen un poder de veto sobre las decisiones gubernamen-
tales. El gobierno es un régimen bloqueado, que cada
dia pierde autoridad y se desgasta mds, sin poder con-
trolar los conflictos que proliferan por doquier y des-
bordan su frigil capacidad de respuesta.

Gobernar obedeciendo o no gobernar

Asediado por los conflictos, y rehén de la presiéon popu-
lar, hace rato que Evo viene abdicando de su funcién de
gobernar. “Gobernar obedeciendo al pueblo” se ha con-
vertido en auto confesién de impotencia, y de cada vez
menos de gobierno real.
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Es curioso que la pretension de una democracia
directa, incorporada en la Constitucién masista, resulta-
ra siendo un disparo en el pie. La idea de un gobierno
de las masas, implica borrar las diferencias entre Estado
y sociedad, integrar a los grupos organizados en las
estructuras estatales; en realidad, su absorcién por el
poder politico. Empero, a la hora de ser puesta en prac-
tica, choca no pocas dificultades. Es lo que se ve ahora
en la tensionada relacion del gobierno del MAS con los
movimientos sociales.

Estos ultimos se han tomado a pecho el discurso del
“gobierno de los movimientos sociales”, que es contradic-
torio con el empoderamiento absoluto de los gobernantes.
Asi pues, se instala un conflicto de legitimidades. De
hecho, no existe un acuerdo sobre quién tiene la legitimi-
dad para ejercer la autoridad y sobre cuales son las reglas
a las cuales debe ajustarse la formacion de las decisiones
politicas. Los sindicatos y organizaciones populares quie-
ren tener mucha autoridad pero ninguna responsabilidad.
Y lo propio ocurre con Evo y sus ministros, cada vez mds
renuentes a asumir los costos y riesgos de tomar decisio-

nes y que quisieran descargarlos en los otros’.

7 Un ejemplo ilustrativo de Lo bloqueado que esta el sistema de decisiones
es lo que acontece actualmente con el conflicto del TIPNIS. Ya contra las
cuerdas, Evo, a regafadientes, tuvo que aceptar modificar la llamada “ley
corta’, suspendiendo definitivamente la construccién de la carretera por ese
territorio. Sin embargo, poco después, presionado por los cocaleros, y desco-
nociendo flagrantemente la ley firmada por él mismo, Evo intenta replantear
la construccién de la carretera; resta ver si lo consigue. Pero, ¢cudl es el
efecto de todo esto? Que ni siquiera las leyes promulgadas por Evo valen
nada; menos aun los compromisos pactados. La sefial es una sola: en Bolivia
todo estd cuestién; la legalidad no vale nada, y como ya no hay reglas de
juego a las cuales deban ajustarse los comportamientos sociales, ;qué vale
entonces?; tal vez tnicamente la fuerza que puedan desplegar los grupos
sociales. ¢No dibuja esto una situacion préxima al caos?
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Lo cierto es que en un régimen corporativo como el
actual, el poder solamente puede ejercerse mediante
esfuerzos abrumadores de negociacién con los grupos
de interés y de presion. La dificultad mayor para la via-
bilidad de este sistema de decisiones estriba en la
ausencia de mecanismos idéneos para arbitrar y regular
los conflictos sociales.

. Como salir del atolladero?

Aqui volvemos al inicio de estos apuntes. En Bolivia, lo
que marca la principal diferencia de este segundo
momento de la crisis internacional con relacién a la
coyuntura 2008-2009, tiene que ver sobre todo con la
gobernabilidad politica y la gobernanza econémica.

Si el régimen tiene dificultades crecientes para tomar
y ejecutar decisiones, que la opinidn publica o una parte
significativa de ella las acepte como legitimas, quiere
decir que el margen de posibilidades para encarar una
politica econdmica coherente y efectiva, se ha achicado
considerablemente. Esto dltimo es precisamente lo que
queremos decir al hablar de gobernanza econémica®.

(Qué puede hacer para salir de este atolladero?

Las amenazas de la crisis internacional y las bom-
bas de tiempo en la economia nacional, colocan a las
autoridades gubernamentales ante la disyuntiva de
encaminar la gestién publica hacia un sinceramiento
de la economia, de manera de afrontar sus restriccio-

8 ELtérmino "gobernanza” tiene varias acepciones, y muchas se veces se toma
simplemente como sinénimo de "gobernabilidad”. La diferencia puede pare-
ce sutil pero tiene sentido.
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nes fiscales y de virar hacia un entendimiento con el
empresariado nacional y extranjero, para que la inver-
sién privada pueda fluir, lo que implica en cierto
modo despojarse de veleidades estatistas y asumir de
forma maés franca la realidad de las fuerzas del merca-
do. O de lo contrario, exponerse a que el avance de la
crisis lo tome desprevenido y que esas bombas pue-
dan ir estallando.

Sin embargo, un viraje hacia la racionalidad econo-
mica supone, ciertamente, arriesgar a enervar ain mas
la ya conflictiva relacion con los movimientos sociales.
Esto lo sabe Evo, y de ahi sus sefales contradictorias;
sus idas y venidas. Insiste en los perjuicios de seguir
con la subvencion a los carburantes, pero a la primera
reaccion, recula, y pasa la bola a las dirigencias popula-
res. Convoca a un didlogo nacional para agendar una
nueva politica econdémica y de desarrollo, pero luego
nomas transforma esta iniciativa en un “encuentro para
profundizar el cambio”, teniendo como principal inter-
locutor al CONALCA, lo que es como decir que dialo-
€0 consigo mismo.

(Qué puede salir de este encuentro? Quizé nada. Tal
vez apenas un discurso henchido de promesas y anun-
cios desalifiados y contradictorios, el dia 22 de enero,
cuando inicie el tercer afio de un segundo mandato que
parece cada dia mds interminable.

La pregunta es hasta qué punto Evo es consciente de
la realidad de la economia y cuanto estd dispuesto a
sacrificar de su capital politico. Un grave dilema si se
considera, ademds, las cuestiones politicas que debe
afrontar en el futuro inmediato: pienso, sobre todo, en
la necesidad que tiene de habilitarse legalmente para
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postular a la reeleccién del 2014, que sin duda es su
objetivo mayor; pero también en las demandas de refe-
rendos revocatorios que sin duda se pondrédn en el orden
del dia, a partir del segundo semestre de 2012, y que
incluso pueden involucrarlo a él mismo, como ya lo
anuncian algunos dirigentes indigenas.

Estos son desafios politicos que previsiblemente
condicionardn las decisiones gubernamentales en mate-
ria de politica econémica.

Un apunte final: represion al narcotrafico

No se puede soslayar en este andlisis, la implicancia
que podria tener sobre la marcha de la economia, la
suscripcion del acuerdo tripartito Bolivia-Brasil-Estados
Unidos, para una cooperacién de los tres paises en el
control de la erradicacién de cultivos de coca y de las
actividades de narcotrafico en Bolivia. Como se sabe,
este acuerdo estd pendiente de firma, por las objeciones
de dltimo momento de la parte boliviana.

Poco se conoce del alcance que tendria dicha coo-
peracion, y especialmente de los resultados concretos
a que se apunta. Se ha dicho que Estados Unidos pon-
dria los equipos de vigilancia satelital y que Brasil los
operaria. Como fuere la forma especifica de interven-
cién de los organismos especializados de ambos pai-
ses, en el control de las plantaciones de coca y de la
produccién y trafico de sus derivados, cabe esperar
que ello se traduzca en mds restricciones y barreras a
lo que hoy se percibe como un crecimiento inusitado
de la economia de la coca-cocaina.
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(Hasta qué punto la cooperacion trinacional puede
contener esa expansion y conducir a una reduccion sig-
nificativa de las dreas de cultivos? No lo sabemos.

Pero quizd sea bueno recordar el impacto que tuvo
en la economia boliviana, una politica agresiva de erra-
dicacién de cultivos (“coca cero”), aplicada entre los
afios 1997-2002, en cumplimiento de un acuerdo entre
los gobiernos de Bolivia y Estados Unidos.

Un estudio de UDAPE, realizado el aio 2000, lleg6 a
estimar ese impacto econdmico. Dicho estudio calculd
una perdida de valor agregado neto, entre fines de 1997
y el afio. 2000, que asciende a 665 millones de ddlares;
ademds de una pérdida de 59.000 empleos directos e
indirectos’. Esos impactos fueron considerables en su
momento, y se sumaron a otros factores que provocaron
la recesion econdmica de los afios 1999-2003.

Desde luego que nadie va a pensar que Evo Morales
pueda ir tan lejos, como que esté planeando en llevar a
cabo una campana drastica de erradicacion de coca,
aunque quiza sea precisamente lo que se le exija, sobre
todo por el gobierno brasilero.

9 Los datos de UDAPE estan recogidos en el libro de Napoledn Pacheco: En
defensa de la racionalidad, Fundacién Milenio, 2004, Pag. 23
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LA CRISIS GLOBAL Y
LOS CAMBIOS EN EL MUNDO

Rolando Morales Anayaﬂ<

De la bipolaridad a la cuadripolaridad

El afio 2011 marcé6 la consolidacién de tendencias y la
intensificacion de conflictos que venian anuncidndose
hace varios afios, sino décadas. De la bipolaridad de
antafio, el mundo se ha desplazado hacia varias situa-
ciones de cuadripolaridad que si bien se solapan, no se
confunden. Representando los cuatro polos como
esquinas de un cuadrado, cuando se solapan los cua-
drados conforman poligonos de muchas puntas hacien-
do mds complicado adn entender lo que ocurre en el
mundo y su posible devenir.

En el conjunto de tensiones, se encuentran por lo
menos las siguientes: la de orden interno o doméstico
con caracteristicas propias y comunes a varios paises, la
externa, con una nueva correlacion de fuerzas politicas,

EL autor es economista, email: rolando@entelnet.bo.
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las de orden econdémico en su fase de problemas reales
y también en la de discusidon conceptual o doctrinal y
los conflictos regionales.

Democracia
occidental

/

Populismo Indignados

/

Democracia
dura

El panorama mundial de las tensiones politicas
domésticas tiene cuatro puntas: demanda de democra-
cia liberal, demanda de democracia de mano dura,
populismo y el movimiento de los indignados. Como
consecuencia de la rdpida expansion de las clases
medias, sobre todo en América Latina, la demanda por
democracia liberal es cada vez mds intensa, pero, ésta
convive y se contrapone a demandas de regimenes auto-
ritarios y de derecha como consecuencia del incremento
de la violencia urbana y de la crisis econdémica global.
El triunfo del General Otto Molina en Guatemala es un
claro ejemplo de la demanda de gobiernos autoritarios
y duros y el triunfo del PP en Espafia y los nuevos
gobiernos en Italia y Grecia son muestra de la preferen-
cia ciudadana por regimenes de derecha en el contexto
de la crisis global. En México, la violencia y el narco-
trafico podrian distorsionar las preferencias de la pobla-
cién por una democracia liberal. Las puntas laterales
del cuadrado estdn formadas por los movimientos popu-
listas por un lado, y por otro, por los indignados, cada
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vez mds numerosos por todas partes. El principal sostén
de los regimenes populistas que periédicamente reapa-
recen en América Latina estd conformado por importan-
tes contingentes de grupos humanos relegados en la
distribucion de oportunidades e ingresos en sobretodo
en el drea urbana. Los “indignados” constituyen un
movimiento espontdneo que después de muchas déca-
das tiene la virtud de movilizar a los jévenes con plan-
teamientos tan idilicos como profundos como son la
lucha contra la codicia, el egoismo, el sistema financie-
ro, el sistema politico y la democracia (que ellos pien-
san que no la es). Bajo diferentes nombres, se han
manifestado en Europa, Estados Unidos y América
Latina. Es interesante seflalar que varios de los mds
importantes protagonistas en los movimientos politicos
actuales son mujeres: Angela Merkel, Hilary Clinton,
Dillma Roussef, Cristina Ferndndez y entre los jovenes
e indignados a su manera, Camila Vallejos.

Estados
Unidos

China Alemania

\ /

BRICs
(otros)

En el nivel internacional, el espacio politico tiene
cuatro polos: Estados Unidos, China, Alemania y los
otros paises del Bric, en particular, Brasil. Los Estados
Unidos siguen siendo la primera potencia mundial, aun
si la crisis de los afios 2008-2009 pusiera en evidencia
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la fragilidad de sus sistemas econémico y politico. En
el nivel econémico quedd al descubierto un sistema
financiero andrquico mds poderoso que el propio
Estado, casi incontrolable. En el nivel politico, en un
pais altamente presidencialista, la crisis puso al descu-
bierto la debilidad de su Presidente frente a un Congreso
dominado por un grupo de derecha extremista, el Tea
Party anidado en el Partido Republicano, que rompié la
vieja tradicion americana de apoyar a su gobierno en
caso de crisis. La crisis, acompafiada del importante
surgimiento de China y de los paises del Bric debilit6 el
poder politico de los Estados Unidos. Por otro lado, se
tiene Alemania, con la importante figura de Angela
Merkel asumiendo con fuerza el liderato de una Europa
que rompio la disciplina de trabajo y las normas de aus-
teridad con que nacié de nuevo después de la Segunda
Guerra Mundial. Alemania se yergue como una poten-
cia econdmica, con importantes nexos economicos con
China, y con una direccion fuerte capaz de tener una
influencia determinante en la Unién Europea, incluso
para incidir en la caida de algunos gobiernos como el de
Berlusconi en Italia y el de Papandreu en Grecia y fes-
tejar el regreso de la derecha en Espafia. En diciembre,
Alemania y Francia elaboraron una propuesta para la
Unién Europea que incluye el control de las finanzas
nacionales por el ente supranacional con lo cual los
paises en mejor posicion llegaran a tener una suerte de
tutela sobre los otros. China, otra de las puntas del cua-
drildtero, desarrolla una politica exterior cauta, no que-
riendo mostrar ni manifestar su real poder pero su
imbricacién en la economia mundial, en particular, con
Estados Unidos, Europa y América Latina hace de ella
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un actor poderoso que el mundo no puede ignorar. En el
marco del debilitamiento de las otrora potencias, algu-
nas economias emergentes (India, Malasia, Filipinas,
Tailandia y Turquia; Brasil y Rusia), en particular,
Brasil, reclaman por mayores roles protagénicos en los
organismos de concertacion internacional. Estados
Unidos y Europa tienen como una de sus principales
preocupaciones, ademds de resolver el problema de la
crisis global, asegurarse el acceso a fuentes de energia,
sobretodo petrdleo. En ese objetivo y esperando que se
les abran nuevas oportunidades han apoyado las recien-
tes revueltas en el mundo drabe. Por su parte, Brasil ha
estructurado un importante sistema de soporte a las
inversiones de sus empresas en América Latina buscan-
do un mayor protagonismo en este continente. En
Sudamérica estdn proliferando plantas hidroeléctricas y
carreteras biocednicas financiadas por este pais. En el
mes diciembre ha desplegado una importante fuerza
militar en la frontera con Bolivia como una forma de
hacer presion para la firma de un tratado trilateral junto
a Estados Unidos para el control del narcotrafico. Una
de sus empresas estd a cargo de los principales proyec-
tos de construccién de carreteras en Bolivia gozando de
privilegios particulares como el no haber ganado las
licitaciones respectivas.

En economia, las cuatro puntas del cuadrildtero son
la crisis financiera y el ajuste, los bancos, los movi-
mientos sociales que protestan y los indignados. Europa
atraviesa una crisis con muchos rasgos comunes a la
crisis de la deuda de los afios ochenta en América
Latina pero con importantes singularidades. Algunos
paises europeos mostraron particular descuido en el
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Crisis y
ajuste

Bancos Indignados

~—
~———

Protestas
callejeras

manejo de sus presupuestos publicos, entre ellos,
Grecia, Espaifia, Italia, Portugal e Irlanda, pero en casi
todos ellos, incluyendo Francia, Bélgica y Holanda los
manejos fiscales mostraron muchas fallas. La agencia
de calificacién estadounidense Standard and Poor’s
advirti6 a 15 de los 17 paises de la eurozona que podria
rebajar la recomendacién de inversién en sus bonos
soberanos. Entre ellos Alemania y Francia que tienen la
maxima calificacion crediticia, la AAA. Entre las singu-
laridades, se encuentra el fuerte entrelazamiento de las
economias de manera que la crisis de un pais incide en
el conjunto y el tridngulo de las Bermudas. En uno de
los vértices se encuentran sectores publicos prédigos,
en otro estdn los beneficiarios de esa prodigalidad,
muchos de ellos a su vez son acreedores de los bancos
y éstos son acreedores de los gobiernos. Es decir, los
gobiernos deben a los bancos y estos al piblico. Se trata
de un complejo entramado dificil de resolver pero no
imposible. La solucion requiere arreglos entre multiples
actores; ademds de los problemas técnicos que ella
implica, se enfrenta a posiciones inflexibles de los ban-
cos, al descontento generalizado de la poblacién por los
recortes en el gasto del gobierno y el desempleo y por
las 4cidas criticas de los indignados tanto a los bancos
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como a sus gobiernos. Importantes manifestaciones de
la poblacion civil se dieron en Grecia, Espafia, Portugal,
Italia e Inglaterra. Los bancos intentaron minimizar sus
posibles pérdidas desplazando la responsabilidad de sus
acciones en sus gobiernos en la seguridad que ninguno
de ellos dejard a su sistema financiero quebrar. Se les
critica por tener politicas agresivas para obtener répidas
y cuantiosas ganancias sin hacer un seguimiento ade-
cuado de la evolucién de las finanzas de los paises a los
cuales prestaban. A los paises deudores se les impuso
medidas tan fuertes como las que sufrieron los paises
latinoamericanos por parte del FM.I. en la década de
los ochenta y al igual que a ellos, se los ha puesto bajo
tutela provocando que la poblacién reaccione en forma
virulenta. A los bancos se les ha pedido condonaciones
importantes con significativos alicientes de los gobier-
nos pero muchos de ellos piensan que pueden seguir
teniendo las jugosas ganancias de antes de la crisis. Esta
aun en la memoria de los ciudadanos, el poder del sis-
tema financiero americano que presiond sobre su
gobierno para que le conceda varios miles de millones
de dolares para salir del atolladero en ocasién de la cri-
sis 2008-2009 mientras que sus ejecutivos siguieron
beneficidndose de jugosos sueldos que cifran varios
millones de délares al mes provocando las acertadas
criticas de los indignados que se estacionaron en Wall
Street. En el contexto de la crisis, criticas similares sur-
gieron de grupos desordenados de indignados en el
mundo entero contra los gobiernos, los sistemas politi-
cos y los bancos a quienes acusan de extrema codicia.
Ademads hay una batalla politica en un nuevo cuadri-
latero cuyos polos son las concepciones sobre el desa-
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rrollo, las preocupaciones por el medio ambiente, la
corrupcion y las transnacionales. El aspecto interesante
de la crisis europea en su fase actual es su poca inciden-
cia en los sectores productivos y en el comercio inter-
nacional. Las tasas de crecimiento del PIB en Europa
han disminuido y se prevé nuevos decrementos para el
ano 2012, pero, en un Continente donde hace varias
décadas se postulaba el crecimiento cero en la medida
en que se estimaba que la poblacién crecia poco y que
se habia logrado un nivel de bienestar aceptable. La
aceleracion del crecimiento empujada por el sector
empresarial es vista por muchos sectores como peligro-
sa para el medio ambiente y como un posible atentado
al bienestar. Mds alld de esta posicion idilica, cabe
recordar que Europa ha utilizado el factor migratorio
como un instrumento de modulacién de sus fases eco-
ndémicas y del desempleo. Luego, grandes sectores de la
poblacién europea no comparten los planteamientos de
crecimiento econdmico de sus gobiernos y de sus
empresas. En América Latina, la lucha ideoldgica es
implacable entre aquellos que propugnan el desarrollo
con base en la expansion de la infraestructura fisica y la
explotacion de recursos naturales y los que plantean
que el desarrollo debe basarse en la gente, en el valor
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agregado del trabajo y en el respeto a la naturaleza.
Generalmente, entre los primeros estdn los politicos en
funcion de gobierno que quieren ver resultados durante
su gestién y que buscan aliarse con empresas transna-
cionales para la ejecucion de obras. En América Latina
estas empresas participan especialmente en la explota-
cién de hidrocarburos, minerales y en la construccién
de infraestructura, sobretodo caminos, puentes y repre-
sas. En los tltimos afios esta concepcion del desarrollo
y las précticas de corrupcién estdn provocando fuertes
cuestionamientos por parte de grupos de defensa del
medio ambiente, poblaciones indigenas afectadas por
estas inversiones y clases medias molestas por lo que
ellos consideran mal uso de los recursos publicos.
Desde México, pasando por Colombia, Ecuador, Perd,
Bolivia y el Brasil se han dado importantes levanta-
mientos indigenas, apoyados por grupos ecologistas y
de clase media, oponiéndose a inversiones en petréleo,
mineria y carreteras. En el Perd, los indigenas y la
poblacion civil han logrado frenar un cuantioso proyec-
to de inversién minera que iba a destruir fuentes de
agua. En Bolivia, los indigenas han conseguido suspen-
der la construcciéon de una carretera que iba a destruir
su medio ambiente. En el Ecuador los indigenas se
opusieron a un importante proyecto de explotaciéon de
hidrocarburos. Pero, yendo a contracorriente de estas
manifestaciones, el Brasil aprob6 en una primera etapa
una nueva Ley Forestal con presumibles dafios a la
naturaleza. Las tensiones internas provocadas en la
defensa del medio ambiente tienen repercusiones a
nivel internacional en la medida en que las empresas
transnacionales involucradas en la explotacién de
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recursos naturales son acusadas de extrema codicia y
cuentan con el apoyo y aval de los gobiernos de sus
paises de origen, es el caso, por ejemplo, de empresas
americanas y brasileras.

Brasil

T~
~ ) —

Argentina Colombia

Venezuela

Finalmente, cabe observar la existencia de tensiones
regionales, sobre todo en América Latina y en los paises
arabes.

Se presenta una disputa silenciosa y subyacente para
el liderato en América Latina entre Venezuela y el
Brasil. Venezuela organizé el ALBA con el Ecuador,
Bolivia, Nicaragua y otros pequefios paises del Caribe e
intent6 acercarse, sin mucho éxito, al Mercosur. Por su
parte, Brasil parece estar muy comodo y optimista
sobre los posibles resultados del mecanismo de integra-
cion del Mercosur y con Unasur. En el mes de diciem-
bre, por iniciativa venezolana tuvo lugar la Cumbre de
Estados Latinoamericanos y Caribefios (CELAC) como
una instancia de concertacion paralela a la O.E.A. sin la
participacion de los Estados Unidos ni Canada. Brasil
no mostrdé mayor entusiasmo por esta iniciativa, limi-
tandose a comentar, por la boca de su Presidenta, que
habra que darle tiempo para ver sus resultados, en rea-
lidad, quiso decir para ver para qué va a servir. Entre
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tanto y en forma paralela, parece estarse dando nuevos
realineamientos con el importante acercamiento entre
Venezuela y Colombia y la intensificacion de las rela-
ciones economicas de los paises del Mercosur, especial-
mente, entre el Brasil y la Argentina y por su importan-
te expansion economica reciente. De esta manera, se
espera surjan dos importantes bloques economicos, uno
al norte conformado por Venezuela, Colombia, Ecuador
y algunos paises centroamericanos y del Caribe, y otro
al sur conformado por los paises del Mercosur. Bolivia
y Pert tendrian que definir su posicion en relacion a
ambos bloques. El bloque del norte es altamente depen-
diente del comercio con los Estados Unidos, mientras
que en el sur, la China se encuentra adquiriendo un
protagonismo cada vez mas importante. La posible con-
solidacion y expansion de las relaciones economicas
entre estos paises configurara un nuevo elemento en el
tablero de la economia mundial.

Islamismo

/ \_
/

OTAN Autoritarismo

| S

Democracia
occidental

En los paises drabes es donde mds cambios signifi-
cativos se han dado el afio 2011 y donde siguen presen-
tandose muchas tensiones, entre ellas, el autoritarismo,
el islamismo, la demanda de democracia liberal y la
intervencion de la OTAN. La demanda de moderniza-
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cién y de democracia liberal, muy fuerte en las clases
medias, estd siendo superada por los movimientos isla-
micos impulsados por medios populares que buscan la
instauracién de estados teocrdticos como en los casos
de Egipto y Marruecos. El mundo occidental, a través
de sus diferentes organismos, en particular la OTAN ha
apoyado los movimientos orientados a dar a estos pai-
ses una mayor democracia, pero su participacion se
motiva también por la bisqueda de un mayor control de
las fuentes energéticas, en particular, de petrdleo. Por
otra parte, la asimetria en las posiciones del Occidente
genera malestar pues mientras que sus criticas fueron
muy duras en paralelo a la cuantia de su apoyo a los
revoltosos en Tunez, Egipto, Libia no tienen la misma
actitud con relacion a otros paises comparables como
Arabia Saudita, Bahrein, Emiratos Arabes, Qatar, etc.
También estd sujeto a criticas el doble discurso de
muchos paises europeos de amistad y apoyo a gobier-
nos drabes a los cuales posteriormente ayudaron a
derrocarlos. Francia fue uno de los principales provee-
dores de armas a Libia hasta la caida de Gadafi. La
London School of Economics y la Foreing Office de
Inglaterra mantuvieron estrechas relaciones con este
dictador buscando otorgar facilidades académicas a sus
hijos. Berlusconi, por su parte, era uno de sus mds entu-
siastas anfitriones. La guerra de Irak y la caida de
Gadafi abren importantes oportunidades de negocios,
sobretodo en el campo de los hidrocarburos, para las
empresas transnacionales. Una empresa vinculada al
exvicepresidente Cheney de los Estados Unidos conclu-
y6 un millonario contrato con su pais para coadyuvar a
la reconstruccion de Irak.
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Perspectivas

En lo que respecta a las tensiones politicas domésticas,
el ensanchamiento de las clases medias como conse-
cuencia de los progresos en educacién y el crecimiento
econdmico le dardn mayor protagonismo en el quehacer
politico de todos los paises, en particular, en América
Latina. Ello implicard el desplazamiento de los movi-
mientos populistas y también de los regimenes autorita-
rios al tomar distancia de los extremos. Se mejorard los
indices de pobreza y de desigualdad. Posiblemente, se
reforzardn los mecanismos regulatorios y los estados
adoptardn mayor protagonismo en la economia. Siendo
un movimiento transitorio, después de la crisis, los
indignados se retirardn de escena dejando como legado
a la clase media su preocupacion ética.

En el nivel internacional, se consolidara un mundo
con cuatro polos: los Estados Unidos, China, Europa
dirigida por Alemania, y los paises del Bric, en particu-
lar, Brasil. Los Estados Unidos tendran dificultad de
consolidar su liderato por dos razones, la primera, el
posible triunfo del Presidente Obama en las elecciones
presidenciales del afio 2012 con una débil mayoria en el
Congreso y enfrentado una oposicién intransigente, la
segunda, por las limitaciones politicas y otras para
abandonar costosas politicas de intervencion militar en
otros paises y proyectos de nuevas intervenciones (se
puede temer la participacion americana en intervencio-
nes de la OTAN en Siria e Irdn). Los intentos de Angela
Merkel, secundados por Sarkozy, de poner bajo tutela
comunitaria la fiscalidad de los paises de la Unién
Europea y el gran protagonismo adquirido en la solu-
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cién de la crisis causardn molestia en todos sus miem-
bros pudiéndose prever conflictos entre ellos pero
poniendo a salvo, de todas maneras, el esquema de
integracion. No se espera cambios significativos en la
politica China con relacién a Europa y Estados Unidos,
pero hay lugar a alimentar un cierto temor con relacién
a sus reivindicaciones territoriales en Asia. Intentard
profundizar y ampliar sus relaciones politicas y econd-
micas con América Latina. Brasil busca y posiblemente
lo logrard tener mayor protagonismo en los organismos
internacionales de concertacion econdémica, sobretodo
en el FM.Iy en el Banco Mundial. Para ello ha ofrecido
prestar a la Union Europea, a través del F.M.I. nada
menos que la millonaria suma de 100 mil millones de
euros. Paralelamente, buscard ampliar su influencia y
sus inversiones en otros paises latinoamericanos y, tam-
bién, en Africa.

La crisis europea serd superada poco a poco, atn si
esto toma afios, como afirma Angela Merkel, pues se
trata de darse el tiempo suficiente para hacer una suerte
de clearing entre acreedores y deudores, sanear las
finanzas fiscales y encontrar las estrategias adecuadas
para conciliar intereses. Cambiardn algunas bases del
acuerdo europeo, se mantendrd su integridad y la vigen-
cia del euro. Puede que haya una depreciacion del euro
que tendrd el beneficio de relanzar las exportaciones
europeas pero con efectos negativos sobre las expectati-
vas bursdtiles y las tasas de interés. Se reforzard los
mecanismos de regulacién y se creardn nuevos para el
seguimiento del gasto fiscal. El Banco Central Europeo
adquirird un renovado protagonismo como prestamista
de dltima instancia o como emisor de bonos. Pero, los
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conflictos continuardn y posiblemente se intensificardn
debido a que los esfuerzos de superacion de la crisis en
los paises deudores asi como en los acreedores tendrdn
impactos negativos en la situaciéon de bienestar de la
poblacién, pues, sin duda mermaran las transferencias
en los sistemas de pensiones, los subsidios al desempleo
y la vivienda y el gasto social. Por otra parte, la dismi-
nucion del gasto ptblico puede generar mds desempleo.
La disminucién de la calidad de vida y la apreciacion
generalizada sobre el poco esfuerzo realizado por los
bancos y las élites dominantes para superar la crisis son
caldo de cultivo para el conflicto y las revueltas.

La batalla politica sobre el concepto de desarrollo,
las preocupaciones por el medio ambiente, la corrup-
cién y las transnacionales se intensificard sin arrojar
ganadores. En Europa seguird el debate entre aquellos
que quieren acelerar el crecimiento econémico y los
que quisieran moderarlo. En América Latina, la corrien-
te extractivista alimentada por objetivos de corto plazo
de los politicos y por intereses de las transnacionales
tendrd duros enfrentamientos con los defensores de la
naturaleza y el medio ambiente y con concepciones
diferentes del desarrollo. Es posible que con el mejora-
miento cualitativo de las instituciones y el desarrollo de
los medios de comunicacion haya progresos en materia
de transparencia de los presupuestos publicos y, en con-
secuencia, menor corrupcion.

Finalmente, cabe hacer comentarios puntuales sobre
la evolucién de los conflictos a nivel regional en
América Latina y en los paises drabes.

Segin la mayor parte de las opiniones, América
Latina estd relativamente bien preparada para hacer
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frente a la crisis global razén por la cual no se espera
efectos catastréficos no obstante la existencia de previ-
siones sobre moderados enfriamientos de las econo-
mias. En ese marco, se espera la intensificacion de las
relaciones econdmicas con China y, posiblemente, la
India, sobre todo, en el cono sur. Las economias de los
paises del norte estardn sujetas a los vaivenes de la eco-
nomia americana. En lo politico, se espera el realinea-
miento de alianzas, siendo la mas notable, la de
Colombia y Venezuela y el fortalecimiento de Unasur.
Las clases medias adquirirdn mayor protagonismo y se
ampliardn las demandas por mds democracia liberal.
Seguird abierto el debate sobre los estilos de desarrollo,
los movimientos de defensa de la naturaleza y del
medio ambiente tomardn mayor amplitud. La violencia
y el narcotrdfico seguirdn siendo los problemas mds
preocupantes de América Latina.

En el Medio Oriente, se puede temer el estallido de
importantes conflictos. El afio 2011 se cierra con una
revuelta popular inconclusa en Siria y con proyectos
occidentales de intervencion. A finales de afio, ha habi-
do una apertura del gobierno sirio para encontrar una
solucién concertada en el marco de la Liga Arabe pero
es de temer que dicha iniciativa se vea frustrada por el
deseo del Occidente de controlar las fuentes energéticas
de la region. Por otra parte las sospechas sobre presun-
tos intentos de fabricar bombas atémicas en Irdn recuer-
dan las denuncias infundadas sobre la fabricacién de
armas quimicas por el régimen de Saddam Husein para
justificar la invasién en Irak con el mismo propdsito.
Irdn estd mejor preparado que Irak para hacer frente a
una agresion externa y si esta se da podria ser el inicio
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de una importante y gravisima confrontacién interna-
cional con la participacién de Israel y Estados Unidos.

La participacion externa en los conflictos domésti-
cos drabes es peligrosa pues puede llevarlos a una situa-
cién similar a la de Afganistdn en la cual el Occidente
apoy¢ inicialmente a los Talibanes contra el régimen
pro-soviético para después enfrentarse a ellos. La falta
de solucioén a la dicotomia mayor democracia — gobier-
nos teocrdticos es un contexto donde dichos errores
pueden cometerse facilmente. No obstante la intensifi-
cacion esperada de mayor democracia y de moderniza-
cioén de las instituciones, es posible que los movimien-
tos religiosos se impongan en el corto plazo. En princi-
pio, estos son de cardcter moderado pero la persistencia
de conflictos internos y externos los puede llevar a
posiciones extremas.
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