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Presentacién del Foro Econémico
de la FVPK

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

* Lykke Andersen

* José Luis Carvajal

» Samuel Doria Medina
* Luis Carlos Jemio

* Juan Antonio Morales
 Beatriz Muriel

» Armando Ortufio

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



des de vulgarizacion que suelen tener los ejerci-
cios divulgativos.

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

Fundacion Vicente Pazos Kanki



La macroeconomia boliviana.
Perspectivas 2021

Dr. Juan Antonio Morales

Introduccién

Este trabajo tiene por objeto presentar el estado de
situacion de la economia nacional pos-pandemia.
La pandemia fue (y es todavia, aunque atenuada) un
shock exogeno adverso de una magnitud sin prece-
dentes en la historia econémica boliviana, por le
menos desde cuando se tienen registros. Las evi-
dencias reunidas en el pais y en el resto del mundo
apuntan a que sin un control adecuado del Covid-19
una recuperacion sostenida de la economia sera
muy dificil. Atn si se llega a controlar razonable-
mente la pandemia queda el desafio de hacerle
frente a las secuelas que ha dejado en la economia
y en el empleo.

Si bien el énfasis del trabajo esta en el periodo
pos-pandemia, se incluyen también algunas consi-
deraciones sobre lo que paso el afio 2020, al margen
de criterios politicos y de la identificacion de culpa-
bles. Tanto internacionalmente como en el contexto
nacional el elemento dominante el afio 2020 fue la



La macroeconomia boliviana. Perspectivas 2021

gran incertidumbre. Mervin King, ex gobernador
del Banco de Inglaterra, hablaba de incertidumbre
radical.! La pandemia golped muy fuertemente a
todo el mundo y no hubo ningln pais que escapara
a sus efectos. Por cierto, algunos paises la controla-
ron mejor que otros.

La pandemia ha comenzado a amainar, debido
en gran parte a la masiva vacunacién y una parte
importante de la incertidumbre se ha levantado el
afio 2021. Las economias méas grandes han retoma-
do el crecimiento y estan jalando como una loco-
motora al resto de las economias. La reanudacion
del crecimiento de los paises en desarrollo esta
siendo determinada en gran medida por el desempe-
fio de las economias de los paises industrializados.

Este documento esta organizado de la siguien-
te manera. En la seccion 1 se consignan los princi-
pales rasgos, que nos atafien, de la economia mun-
dial y de su recuperacion. En la seccion 2 se exami-
nan los datos mas recientes del rebote de la econo-
mia boliviana y se los coloca en una perspectiva
regional tanto sanitaria como de desempefio econd-
mico. En la seccion 3 se hace hincapié en las varia-
bles profundas de la economia, inversion y ahorro,
y se incluye una referencia corta a la situacion del
empleo. La seccion 4 esta dedicada al estrés fiscal,

1 King, M., 2020.
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que se ha agravado con la pandemia, y a los posi-
bles efectos negativos que pudiese tener en la esta-
bilidad. En la seccion 5 se concluye.

I. El contexto internacional

Las economias de los paises industrializados se han
recuperado gracias a los gigantescos impulsos fis-
cales y monetarios dados por sus gobiernos. En el
caso de los Estados Unidos las proyecciones son de
que crecera a un 6% el 2021 y 5.2% el 2022, tasas
que no las habia tenido desde la década de los afios
cincuenta. Las economias de la Unidon Europea cre-
ceran, pero a un ritmo mas lento que la de los
Estados Unidos. Los PIB de los paises, dichos de
economia emergente, también creceran recuperan-
do lo que habian perdido el afio 2020.

El gasto publico, en niveles sin precedentes,
contribuy6 a sostener la demanda agregada. Por su
parte, la politica monetaria fue muy acomodaticia,
produciendo una gran expansion de la liquidez.

Como se notara en el Cuadro 1, las subidas de
precios de los metales industriales zinc y estafio son
espectaculares. No solamente estan en niveles mas
altos que al comienzo de la pandemia, sino que
estan por encima del promedio que tenian en los
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meses que precedieron a la caida de precios del
cuarto trimestre de 2014. Los precios de los metales
preciosos, oro y plata, han subido también, lo que
era de esperar porque son activos de refugio en
épocas de incertidumbre. El precio del petroleo,
importante para nuestras exportaciones de gas natu-
ral, se ha recuperado con relacion al comienzo de la
pandemia pero esta todavia por debajo del que tenia
en los tres primeros trimestres del 2014. Pero no
so6lo los metales han aumentado de precio sino tam-
bién los granos como la soya.

CUADRO 1.
Precios de commodities de interés para Bolivia (en USD)

Petrleo | Oro | Plata | Zinc | Estaiio | Plomo | Soya

(onza | (onza
(barril) 1roy) 1roy) (MM ] (TM) | (M) | (TM)

Promedio
2013T4-2014T9 99 1,284 |20 2079 | 22649 | 2124 485
2020M3 30 1592 | 15 1,904 | 15291 | 1,734 319
2021M9 71 L7771 23 3,036 | 34,887 | 2,248 469

Variacion (%) de 2021m9 con relacién a:

2020M3 [1300 Jue [s62 [o0s [182 Joos  Jaro

Promedio 2013T4-2014T9
[ 80 ]34 [z Ja6o [5e0 50 [32

Fuente: Elaborado con datos del FMI (2021) Primary commodity prices

Nota: TM = Tonelada métrica
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De manera general las perspectivas para la
economia mundial son optimistas, con una recupe-
racion mas vigorosa de la que se esperaba a fines
del afio pasado, pero no todas son buenas noticias.
En los paises industrializados, particularmente en
los Estados Unidos, ha vuelto a aparecer el espec-
tro de la estanflacion, es decir, de una alta infla-
cion acompafiada de un lento crecimiento (o aun
estancamiento) del PIB. Las autoridades moneta-
rias de esos paises aducen que la subida de la
inflacion, que he estado en términos anuales en
5%, muy por encima de la meta de mediano plazo
de 2%, es un fenomeno transitorio debido a la per-
sistencia de cuellos de botella en la oferta agrega-
da, la que no ha convalecido completamente de los
efectos de la pandemia. Hay problemas en la cade-
na de oferta con el transporte, la energia y la oferta
de alimentos. La inflacion de la energia y de los
alimentos es notable.

En las ultimas semanas ha surgido una preocu-
pacion adicional, la del sector financiero de la
China. Una crisis financiera en ese pais tendria
efectos negativos en su sector real, que podrian
extenderse al resto de las economias, tanto de los
paises industrializados como de los paises en desa-
rrollo exportadores de materias primas.

n
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Il. Las proyecciones para la economia nacional

La pandemia sobrevino cuando la economia nacio-
nal ya estaba muy debilitada, con abultados déficit
fiscales y en la cuenta corriente de la Balanza de
Pagos. La caida del PIB el afio 2020 fue muy
importante y se explica por la concurrencia de
otras dos causas. La primera, la recesion interna-
cional hasta mediados de ese afio que produjo una
fuerte caida de precios para nuestros productos de
exportacion y una menor demanda por ellos. Esta
interrupcion del comercio internacional tuvo efec-
tos negativos de gran impacto en el crecimiento de
PIB. La segunda, las medidas internas para contro-
lar la expansion de la pandemia, posiblemente
necesarias aunque hay una controversia a este
respeto, que hicieron parar casi completamente a
la economia produciendo grandes pérdidas de
ingreso para las familias, para las empresas y para
el gobierno.

Los datos y proyecciones de crecimiento para
el aflo 2021 son significativamente mejores. El
desempefio de la economia estd estrechamente
correlacionado con la evolucion de la pandemia.
Al habérsela controlado, por lo menos temporal-
mente, la actividad econémica se ha reanudado,
aun si el peligro de un rebrote sigue en ciernes.
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El Cuadro 2 proporciona un panorama de la
situacion sanitaria actual, reuniendo datos de los
afios 2020 y 2021. Se habra de notar en ese cuadro
que Bolivia, junto a los paises andinos, Peru y
Ecuador (y con México) sufrié el mayor niimero de
muertes, estimado ya sea por las cifras oficiales de
deceso o por el exceso de muertes.2 Bolivia ocupa
el tercer lugar entre los paises del cuadro. Sin
embargo, en numero de infectados ocupa el noveno
lugar. Posiblemente la precariedad de los servicios
de salud explica esta combinacion de alta mortali-
dad y una cifra de infectados bastante menor que la
de los paises con los que se compara.?

En cuanto a las perspectivas de control de la
pandemia los datos del Cuadro 2 muestran que los
vacunados con las dos dosis, en porcentaje de la
poblacion total, es el mas bajo de los paises del
cuadro. Se estaria muy lejos todavia de lograr la
inmunidad total (inmunidad de rebafio).

2 Por el mayor entre estos dos guarismos.
3 Es muy posible también que hay un subregistro de infectados.

13
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CUADRO 2.
Covid-19. Pandemia del Coronavirus
AL 10 de octubre de 2021
Por millon de habitantes
Vacunados
Infectados Decesos Tests 2 dosis% de
la poblacion
Perdi 65,093 5950 544,560 386
México 28,476 2,158 83,399 376
Bolivia 42,418 1,583 205,611 29.7
Ecuador 28,453 1,826 103,772 56.6
Brasil 100,594 2,802 297,348 46.7
Colombia 96,411 2,455 503,596 36.0
Argentina 115,167 2525 530,422 525
Paraguay 63,529 2,237 256,381 28.0
Chile 86,025 1,944 1,158,307 44
Uruguay 111,789 1,738 1,047,430 Yéxs
Cuba 81,145 694 880,267 54.0
Fuentes:

Infectados, decesos y tests: Covid Live Update (2021)
Vacunas: Our World in Data (2021)
Exceso de muertes: The Economist (2021)

Nota: 2A titulo indicativo. La fecha de obtencion de los datos de Exceso de Muertes
varfa de pafs a pafs y es anterior a la del 10 de octubre de 2021, lo que explica que
algunos casos el nimero de decesos oficiales sea mayor al de Exceso de Muertes.

El Cuadro 3 muestra las tasas de crecimiento
del PIB con los paises, siguiendo el mismo orden
que en el Cuadro 2, que ilustra el panorama de la
condicioén sanitaria. Se notard en ese cuadro las
fuertes caidas del PIB el afio 2020 de Peru, México,
Bolivia, Ecuador y Argentina. Los cuatro primeros
paises de esta lista también tuvieron las tasas de
mortalidad mas altas.4

4 La caida del PIB argentino se explica por la combinacién de una cuarentena
rigida y una macroeconomia desordenada que venia de antes de la pande-
mia.
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Bajo la premisa de que se lograria un control
razonable de la pandemia, casi todos los paises del
Cuadro 3 crecerian mas rapidamente que la econo-
mia boliviana en 2021. Las excepciones son
Ecuador, Paraguay y Uruguay. Salvo Ecuador, los
PIB de esos paises habian caido moderadamente el
afio 2020.

Las proyecciones del FMI para el crecimiento
del PIB el afio 2022 son bastante mas bajas que las
del 2021. La hipoétesis subyacente es que el efecto
rebote habra terminado. Las perspectivas de media-
no plazo son mucho menos optimistas.

CUADRO 3.
Crecimiento del Producto Interno Bruto
en Paises seleccionados de La Regidn (en porciento)

2019¢ 2020° 20217 2022°
Perd 22 -11.0 10.0 46
México -0.2 -83 6.2 4.0
Bolivia 22 -8.8 5.0 4.0
Ecuador 0.0 -8 28 35
Brasil 14 -41 5.2 15
Colombia 33 -6.8 76 38
Argentina =21 -99 75 25
Paraguay -04 -06 45 38
Chile 10 -58 11.0 25
Uruguay 0.4 -5.9 31 32

Fuente: Fondo Monetario Internacional WEO (2021)

Notas: ®Estimacion pProyecc‘\(’)n
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La informacion disponible hace concluir que
este afio 2021 se tendra efectivamente una sélida
recuperacion de la economia nacional, con una tasa
de crecimiento del PIB que puede ser mayor al 5%.
Este crecimiento esta en consonancia con el creci-
miento de los paises de la region, especialmente
aquellos que fueron los mas afectados por la pande-
mia. Sin embargo no se habra regresado todavia al
nivel de 2019.

Se notara en el Cuadro 4 la fuerte recuperacion
de los sectores de mineria y de construccion en lo
que va del afio 2021, después de las estrepitosas
caidas que tuvieron el afio precedente. Hay también
una recuperacion de los hidrocarburos, pero todo
hace pensar que sea transitoria. Se notara también
en ese cuadro la recuperacion en 2021 del consumo
privado y de la inversion. Llama la atencion que los
gastos corrientes del gobierno (consumo del gobier-
no) siguen creciendo.

16
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CUADRO 4.

Crecimiento del Producto Interno Bruto, 2015-2021S1

(En porcentaje)

DESCRIPCION [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018p [ 2019p [ 2020p | 202151
POR ORIGEN

HIDROCARBUROS -14 -44 | -24 -18 -10.3 -6.6 172
MINERALES -14 47 16 19 -20 -285 53.0
MANUFACTURAS 46 6.2 33 55 32 -84 9.0
CONSTRUCCION 5.4 78 5.0 35 19 -19.0 353

SERVICIOS FINANCIEROS | 9.3 123 |56 6.0 48 -4.8 -12

SEGUN GASTO

CONSUMO PRIVADO 52 |34 |47 43 37 81 |85
CONSUMO GOBIERNO 92 |16 |49 51 38 28 |36
INVERSION 50 (34 |us |32 35 | -260 |160
PIB

{a precios de mercado) 49 |43 |42 42 22 88 |94

Fuente: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA (2021)
p: Preliminar

Los afios 2020 y 2021 han sido extraordina-
rios, el primero por una caida sin precedentes del
PIB y el segundo por una buena recuperacion. El
tema esta ahora en si la alta tasa de crecimiento de
2021 podra sostenerse en los afios que siguen. Por
de pronto, el pronéstico del FMI para el afio 2022
es de 4%. El regreso a esa tasa mas baja se explica-
ria por dificultades de financiamiento, tanto de la
inversion publica como de la privada.

Los datos de la recuperacion de la economia

no dan lugar a cuestionamientos pero la afirma-
cion tiene que ser matizada con por lo menos tres

17
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consideraciones. Primero, hay un efecto base por-
que en el afio 2020 la produccion de la mayor parte
de los sectores, del consumo y de la inversion se
deprimieron fuertemente. Segundo, con la econo-
mia parada como lo estuvo durante gran parte del
2020, la reanudacion de la actividad, por modesta
que sea, tiene un efecto notable en la tasa de cre-
cimiento del PIB. Tercero, la fuerte recuperacion
de los precios internacionales de los commodities
que exportamos ha incidido en la tasa de creci-
miento del PIB. El alza de precios no solo tiene
efectos nominales, sino que incentiva también
aumentos en la produccion.

IIl. Ahorro, inversién y empleo

La tasa de inversion cay6 fuertemente el ano 2020.
La variable de ajuste fue la inversion publica, para
hacer espacio para los gastos originados por la
pandemia. Para el afio 2021 se observa una recu-
peracion de la inversion, en gran parte impulsada
por la inversion publica, a la que el gobierno del
presidente Arce le estd dando gran importancia. El
afo 2022 la tasa de inversion llegaria a 20.4% del
PIB. Si se recupera la eficiencia del capital con esa
tasa de inversion se podria llegar a 5% de creci-
miento del PIB.

18
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El ahorro bruto nacional, después de haber
caido el afio 2020, junto con los otros indicadores
de la macroeconomia, regresaria hacia 2022 al nivel
que tenia en 2019. Este ahorro interno es insuficien-
te para financiar la inversién a la que se apunta.
Tendra que ser completado con ahorro externo
como lo muestra la linea de déficit en cuenta
corriente de la Balanza de Pagos del Cuadro 5.

Se proyecta que los déficit en cuenta corriente
de la Balanza de Pagos seran relativamente mode-
rados, por debajo del 3% del PIB, que es considera-
do el umbral de peligro. El afio 2020 el déficit en
cuenta corriente fue anormalmente bajo porque por
la pandemia se vivid practicamente en autarquia.
Con la reanudacion de la actividad econdémica
aumentaran también las importaciones, y aun si el
panorama para las exportaciones es bonancible, se
tendra un aumento moderado, como ya se ha dicho,
en el déficit en cuenta corriente. Esta conclusion
podria variar si no se sostienen los precios para las
exportaciones o si la economia se dinamiza mas
vigorosamente de lo que se espera ahora. En todo
caso, si este déficit no es mas grande se debe en
gran parte al ahorro del sector privado.

19
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CUADRO5.
Indicadores Econdmicos Seleccionad:

B [ 2021 [ 2022
En porciento
Tasa de desempleo | 4.0 | 83 | 78 | 6.0
Como porcentaje del PIB
Inversién 199 158 191 204
Anorro Bruto Nacional 141 124 134 140
Déficit en Cuenta Corriente de la BdP 34 0.5 22 28
Por memoria
PIB per capita en USD,paridad 8,757 7874 8,145 8,357
de poder de compra en USD de 2017

Fuentes: Fondo Monetario Internacional WEO (2021) y Banco Central de Bolivia
(2021)

Hay que tener también en cuenta la competiti-
vidad cambiaria en una perspectiva de recuperacion
sostenida. L.a mayor parte de nuestros socios comer-
ciales tienen un tipo de cambio flexible; en contraste
nuestro pais decidi6 fijar de facto el tipo de cambio
a fines de 2011. Esta determinacion ha tenido conse-
cuencias positivas, como la de anclar bien a la infla-
cion, pero también consecuencias negativas como la
que ha hecho perder competitividad al sector pro-
ductivo nacional. La sobrevaluacion cambiaria, que
el FMI estima entre 10% y 15%, es una indicacion
de ésta pérdida de competitividad.

Uno de los principales efectos negativos de

la pandemia fue aumentar la tasa de desempleo
como se observa en el Cuadro 5. El desempleo

20
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abiertopasdde4%delaPoblacion Econdmicamente
Activa (PEA) a 8.3%. Este afio 2021 hay una
caida pero el desempleo sigue todavia alto. Segin
las previsiones del FMI estaria todavia en 6% el
ano 2022.

El sector laboral formal se vio afectado de
manera especial por la pandemia. El sector infor-
mal también fue afectado pero dio muestras de una
gran resiliencia.®

IV. La vulnerabilidad fiscal

Bolivia se encontrd el afio 2020 con un limitado
espacio fiscal para hacerle frente a la pandemia.
Desde el afio 2015 arrastraba déficits considerables
del Sector Publico No Financiero (SPNF), que en
algunos afios bordearon el 8% del PIB. La situacion
empeoro6 el afio 2020 con la pandemia, con un défi-
cit del gobierno general que se estima llego a 12.7%
del PIB. El déficit puede haber sido atin mayor para
el SPNF, pero desafortunadamente no se cuenta con
datos oportunos.

El afio 2019 se habia terminado con un déficit
del gobierno de 7.2%. El déficit adicional del 2020
se debi6 a una caida en las recaudaciones, principal-

5 Muriel, 2021.
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mente mas no Unicamente de impuestos internos
como el IVA, debida a la muy significativa reduc-
cion de la actividad economica. Al mismo tiempo
que las recaudaciones caian, el pais tuvo que
aumentar el gasto publico en salud y en apoyo a las
familias mas vulnerables, con bonos y rebajas en las
tarifas de servicios publicos.

Se ha de subrayar la naturaleza transitoria del
alto déficit fiscal de 2020. No era un déficit estruc-
tural que para su correccion necesitara aumentos de
impuestos y recorte de gastos. Una vez controlada
la pandemia y renovado el crecimiento del PIB se
esperaba que el déficit se redujera significativamen-
te, lo que no ha estado sucediendo. Segln las esti-
maciones consignadas en el Cuadro 6, los déficit
seran todavia muy altos aun el ano 2022. Hay que
decir que en este afio 2021 los gastos de salud han
sido todavia considerables, pero se ha de afiadir que
el gobierno ha estado aplicando una politica fiscal
expansiva, con énfasis en las inversiones, incluyen-
do a las de las empresas publicas.

22
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CUADRO 6.
Situacion del sector piblico

[oe  Jooo  Jom oo
En porciento
Inflacién | 15 | 0.7 | 25 | 28
Como porcentaje del PIB
Déficit del Gobierno General 72 127 9.2 73
Reservas Internacionales Netas 15.7 143 120 nd
Deuda Externa 214 330 324 nd

Fuentes: Fondo Monetario Internacional WEO (2021) y Banco Central de Bolivia
(2021)

Una fraccion importante de los déficit fiscales
del afio pasado y de este afio se ha financiado con
créditos del Banco Central de Bolivia al SPNF. Esta
fuerte expansion monetaria no ha tenido efecto
inflacionario, como se puede apreciar en el Cuadro
6, pero sus efectos se han hecho sentir en una reduc-
cion de las reservas internacionales, lo que podria
tener consecuencias inflacionarias a mas largo pla-
70.5 Para un pais con tipo de cambio fijo de facto,
las reservas internacionales como porcentaje del
PIB estan en un nivel precario (Cuadros 6 y 7).

6 En Morales,2021 se encontrara un analisis mds detallado de la baja infla-
cion durante la pandemia.
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CUADRO 7.
Operaciones con el exterior (saldos y flujos en millones de $us)
Stock Cambios
Dic 2020 30/09/2021
30/09/2021 aDic2019 aDic2020

Reservas internacionales brutas
del BCB 4,831 -1,192 -445

Divisas 1,846 -1,721 -540

DEG 564 7 325

Oro 2384 520 -230

Posicion con el FMI 37 1 -1
Reservas internacionales netas
del BCB 4,831 -1,192 -445
Por memoria
Cre_d\to neto del BCB al SPNF 2531 353
(millones de Bs)

Fuente: Elaborado con datos del Banco Central de Bolivia (2021)

El pais tiene un amplio margen para endeudar-
se externamente con un coeficiente Deuda Externa
a PIB de 32.4%. El endeudamiento externo tiene
problemas, tanto mas que como es en ddlares es un
endeudamiento real que no puede ser diluido, pero
es menos problematico que el financiamiento con
seforeaje (los créditos del BCB al SPNF) porque
pueden volcarse contra las reservas internacionales.

V. Conclusiones
El shock externo adverso de la pandemia tuvo efec-

tos de gran magnitud en nuestra economia, destru-
yendo produccion y empleo. Al igual que ha pasado
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con la economia internacional, la reanudacién del
crecimiento esta siendo mas vigorosa que la que se
esperaba a fines del afio pasado.

Una evaluacion del costo de la pandemia en
términos de bienestar tiene que consignar tanto las
muertes como las pérdidas del PIB. La recupera-
cion tiene también que ser evaluada con esos dos
parametros, que han estado mejorando este afio con
relacion al 2020.

La mejora de la situacion econdémica el 2021
con relacion a la del afio anterior no quiere empero
decir que la reanudacion de un crecimiento sosteni-
do esté asegurada. Persisten muchas vulnerabilida-
des, siendo las principales las bajas tasas de ahorro
interno y las dificultades de acceso al financiamien-
to externo. En especial los déficit del SPNF tan
altos no podran financiarse facilmente y tendrian
que ser controlados, lo que constituye un desafio
mayusculo, agrandado ademas por el tipo de cam-
bio fijo.

Las dificultades de financiamiento del SPNF
exigiran ajustes mayores a la economia nacional, lo
que podria repercutir negativamente en el empleo.
Para mitigar el costo del ajuste se hara necesario
mejorar el clima para la inversion privada, tanto
nacional como bajo la forma de inversion directa
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extranjera. La inversion privada tiene que tomar el
relevo de la inversion publica para el crecimiento.

El nivel de reservas internacionales es bajo.
Esto tiene la implicacion de que las politicas fis-
cales y monetarias no pueden ser lo expansivas
que serian necesarios para una reactivacion eco-
ndémica sostenida.

Por ultimo, atn si en este documento el énfasis
ha estado en el corto plazo, no se puede dejar de
mencionar que para un crecimiento sostenido y res-
iliente se necesita aumentar nuestra productividad y
diversificar nuestra produccion.
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Debate entre los miembros del Foro

Amparo Ballivian

Mi primer comentario es como hacemos una com-
paracion relevante de tasas de crecimiento. El afio
2020 ha sido un afio extraordinario e imprevisible
en todo el mundo; ha sido un shock. Las diversas
economias se estan reactivando en 2021 a distintos
ritmos. Para mi, la comparacion relevante no es
2019 versus 2020 o 2020 versus 2021. Para mi la
comparacion relevante es 2021 versus 2019. Si
vemos en el cuadro 5 del documento, la Gltima
linea, encontraremos que ni siquiera a fines de 2022
Bolivia llegaria al nivel de PIB per capita que tenia-
mos a fines de 2019. Es engafiosa la forma tradicio-
nal de ver las tasas de crecimiento, por comparacion
interanual. No creo que sea la forma relevante de
hacerlo en circunstancias tan extraordinarias como
las del afio 2020. Lo mejor seria comparar primero
los niveles del PIB, no las tasas de crecimiento,
entre 2019 y 2021, y ver esa diferencia por paises.

Lo segundo que quisiera decir es que Juan
Antonio sefialé que en el informe del presidente
Arce de ayer, se ponia que estdbamos en tercer
lugar en tasas de crecimiento del continente. Juan
Antonio cree que en realidad estamos en quinto
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lugar. Pero segun leo su documento, no estamos ni
siquiera en quinto lugar, estamos en séptimo lugar.
Es decir, que solo tres paises de Sudamérica estan
creciendo este aflo a tasas menores que la de
Bolivia. Estamos bastante mal.

Otro par de comentarios respecto al contexto
internacional. No creo que habra estanflacion en los
Estados Unidos este afio o en 2022. Y no lo creo
porque me apego mas a lo indicado en el documen-
to de Juan Antonio, que dice, para el caso de
Estados Unidos, que las proyecciones son que cre-
ceraun 6% en 2021 y 5,2% en 2022, unas tasas que
no habia tenido desde la década de los 50. Yo coin-
cido. Y precisamente porque coincido, no creo que
se pueda hablar de una estanflacion en Estados
Unidos o en otros paises industrializados.

Creo que hay una omision importante en el
documento. Las proyecciones de inflacion en dola-
res. Pienso que se viene una inflacion en dodlares
muy fuerte. Hay expertos internacionales que estan
hablando ya de hiperinflacion. Me parece una exa-
geracion, pero si hay una coincidencia de que va
haber una inflacioén en délares muy grande. Una de
las razones es precisamente el paquete de 1,3 trillo-
nes de dolares de expansion fiscal que se ha proba-
do el dia de ayer en Estados Unidos.
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Finalizo estos primeros comentarios con lo
siguiente: A mi manera de ver, la mejor frase del
documento esta casi al final; dice: La inversion pri-
vada tiene que tomar el relevo de la inversion publi-
ca para lograr el crecimiento. Coincido cien por
ciento con eso. Lamentablemente, como vienen las
cosas en este primer afio de gestion del gobierno de
Luis Arce, no creo que eso vaya a ser una realidad,
pero espero equivocarme.

Luis Carlos Jemio

Quiero retomar el tema el crecimiento al que hizo
referencia Amparo. En realidad, mas que el nivel
del PIB del afio 2019, lo que uno deberia conside-
rar es el PIB de tendencia, porque antes de la pan-
demia la economia estaba creciendo a una tasa
relativamente estable, aunque se habia desacelera-
do en 2019. Ese afo y los anteriores no estabamos
creciendo a las tasas altas que habiamos tenido
durante la bonanza, pero digamos que todavia
estabamos con una tasa de 2,4 (que es bastante
baja), y la caida represent6 alejarnos, aumentar la
brecha. Esto es lo que en economia se conoce
como la “brecha del PIB”, que es la diferencia que
hay entre el PIB observado y el PIB de tendencia.
Si no hubiese sido la pandemia, posiblemente el
PIB hubiera seguido creciendo a una tasa baja,
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pero hubiera seguido creciendo en 2020 y 2021.
Hice un calculo de la brecha proyectando el PIB
de tendencia seglin venia historicamente y mas o
menos la brecha del PIB de 2020 esta entre un 12
y un 15%; esta es la magnitud en la que el COVID
afect6 a la economia boliviana.

Ahora, respecto a la recuperacion, Juan
Antonio dice que 5% es una tasa bastante alta, y en
efecto lo es para lo que habia crecido el PIB en
2019. Sin embargo, lo que hay que tomar en cuenta
es lo siguiente: estamos aplicando esa tasa sobre
una base mas baja; entonces, para recuperar el 8,8%
de caida de 2020 y compensarlo exactamente, la
economia deberia crecer un 9,6%. Por tanto, el 5%
solo alcanza para recuperar la mitad de lo perdido.
Esto sin hablar del PIB potencial... Entonces, si en
2022 crecemos un 4%, incluso asi no podriamos
recuperar lo que habiamos alcanzado en 2019. No
es una gran recuperacion. Por ejemplo, aca en El
Salvador en 2020 la economia cayd un 7,9; este
afio, va a crecer sobre un 9%, con lo que si se va a
recuperar la pérdida.

Ahora, es interesante ver la dinamica del PIB
después de la gran caida, que ocurrio basicamente
en abril y mayo. Entonces se dieron los niveles mas
bajos de actividad; después la economia se recuperd
y en diciembre yo diria que se llegd a los niveles del
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PIB potencial, a lo que se venia creciendo. El indice
de volumen de actividad economica (IGAE) de
noviembre y diciembre ya tenia los niveles de ten-
dencia. Luego, algo ocurri6 en enero y febrero de
2021, meses en los que hubo caidas muy pronuncia-
das de la actividad economica. Hay personas que
dicen que esto se debe a la tercera ola de la pande-
mia. Posiblemente esta sea la explicacion, pero no
la encuentro definitiva. Incluso pienso que podria
ser que esa caida fue la unica forma de evitar el
crecimiento del producto para el pago del doble
aguinaldo. Porque no encuentro una explicacion
clara de las caidas observadas en enero y febrero de
este afio. En los meses siguientes tampoco la activi-
dad se recupera en los niveles que ya se habian
alcanzado en noviembre y diciembre de 2020.

Un comentario sobre el tema de la inflacion.
Es cierto, tenemos una inflacion baja a pesar de una
gran creacion de dinero interno, pero esa ha sido la
dinamica de los ultimos afios. Una explicacion de
ello es la siguiente: la inflacion se mantiene baja
por las expectativas de las personas. Estas se han
acostumbrado a inflaciones bajas. .o mismo sucede
con el tipo de cambio. ;Por qué el tipo de cambio se
mantiene extraordinariamente estable a pesar del
bajo nivel de reservas y la gran cantidad de pasivos
que tiene el sistema financiero tanto en términos de
emision como de depositos? La gente piensa toda-
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via que el boliviano es una moneda fuerte, en el
sentido de que tiene un respaldo. Por lo tanto, toda-
via demanda bolivianos y no piensa que pueda
haber una pérdida de valor del boliviano o una gran
devaluacion con respecto al dolar. Obviamente, si
estas expectativas cambian, entonces si se podria
acelerar la inflacion.

Beatriz Muriel

Hay algunas estimaciones de que el producto recién
podria llegar en 2022 y 2023, dependiendo del sec-
tor, a los valores que tenia en 2019. Sumo este cri-
terio a los que ya han manifestado antes Luis Carlos
y Amparo.

El tema del comercio internacional es muy
importante. No se toca mucho porque es un tema
bastante delicado, en particular el comercio ilegal,
el contrabando. Pienso que estd aumentando. Una
buena parte de las importaciones legales, que van a
la produccion, probablemente se han reducido. Para
el consumo hay un componente fuerte del contra-
bando. Tampoco podemos dejar de lado las expor-
taciones ilegales, que no se han contabilizado, pero
creo que son bastante altas. Lastimosamente, no se
tienen datos de esa parte informal y subterranea de
la economia. Hay estimaciones de que incluso sig-
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nifican el 10% del PIB, incluido lo que llamamos
circuito coca-cocaina. Este podria ser un colchon
para el tipo de cambio, un impedimento para la
crisis. Es un tema delicado, pero creo que importan-
te. Recuerdo que cuando se implemento el progra-
ma Coca Cero se hizo un estudio que establecio que
el impacto fue mucho mas fuerte del que se habia
previsto; de hecho implicaba la caida del 1% del
PIB en los afios 2000, segun me acuerdo.

Por otra parte, la deuda externa. Antes, el
endeudamiento de Bolivia era basicamente exter-
no, pero ahora el endeudamiento interno es muy
importante. Desde un punto de vista de sostenibi-
lidad fiscal, interesa tanto el endeudamiento exter-
no como el interno, pero tampoco los datos se
conocen muy bien. Hay algunas estimaciones de
Luis Carlos Jemio que me parece que son las Uini-
cas que se hicieron. Simplemente se conoce el
endeudamiento del TGN, no hay suficiente infor-
macion sobre lo que le deben al Banco Central las
empresas publicas ni del endeudamiento de los
gobiernos subnacionales. En 2020, un viceminis-
tro de la época comentd que habia mas de 2.000
millones de ddlares que no estaban contabilizados
como deuda pero eran contrataciones que no
habian sido pagadas. Bueno, habria que analizar
esta contabilidad.
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El hecho es que la deuda interna es importante
ahora para la sostenibilidad fiscal; no solo la deuda
externa, sino también la interna.

José Luis Carvajal

Concuerdo plenamente con las observaciones y los
comentarios que se han hecho. Hay un tema que me
preocupa. Tiene que ver con algo que ha menciona-
do tanto el Dr. Morales como Amparo, respecto a
los programas de recuperacion de la crisis que se
han lanzado en otros paises. La mayoria de los pai-
ses han estado apoyando con programas de protec-
cion social a su poblacion, a la que han permitido
acceder a recursos por medio de bonos, etc. Otros
han dado subsidios de empleo. Han gestionado una
serie de mecanismos para apoyar a la poblacion,
que fue fuertemente golpeada en la época de la pan-
demia. Muchos paises, entre ellos Estados Unidos,
han incluido al sector privado y a las empresas para
darles una mano.

En el caso boliviano, lo que uno puede ver de
las medidas que ha tomado el gobierno de Arce es
que son medidas realmente mintsculas frente al
enorme golpe que ha significado la pandemia. El
sector privado esta recibiendo algunos fondos, por
ejemplo el fondo para la sustitucion de importacio-
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nes, que no supera los 100 millones de dolares.
Luego, ha planteado otras medidas, como, por
ejemplo, ha dado un fideicomiso para que las insti-
tuciones estatales de los diferentes niveles, nacio-
nal, departamental y municipal, accedan a recursos
para financiar proyectos de inversion publica y de
esa manera reactivar, digamos, algunas empresas
constructoras a las que el Estado les debia. Hay
algunos recursos, pero son fondos todavia insufi-
cientes para recuperar al sector privado. Por ejem-
plo, no hemos visto en ninglin momento plantear un
plan de empleo méas o menos en la logica de lo que
fue el fondo de inversion social de los afios 80. Se
necesitaba que el Estado, en coordinacion con las
gobernaciones y los municipios, introdujera recur-
sos a la economia para reactivar el empleo masivo.

Eso por un lado. El otro tema es que las
empresas y muchos sectores han sido fuertemente
golpeadas. Muchos de ustedes recordaran que cuan-
do el problema de noviembre del 2019, cuando se
par6 el pais practicamente un mes por el tema del
fraude y toda la historia que ya conocen, las empre-
sas le pidieron al nuevo gobierno ayuda para recu-
perarse, porque ya habia habido un impacto muy
importante. Durante el gobierno de transicion se
elaboraron algunas estrategias que quedaron basica-
mente en papel, porque no se llegd a concretar
nada. En ese momento, cuando se pensaba buscar
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recursos de fuera para apoyar al sector privado se
hablaba de unos montos realmente importantes:
4.000 millones, 6.000 millones, incluso se llegd a
hablar de 8.000 millones de dolares para financiar a
las empresas para que sigan preservando el empleo.
Se hablaba de apoyar a los sectores que generan
mayor cantidad de empleo, como el sector agrope-
cuario, la construccion, el turismo, la mineria,
comunicaciones. En definitiva, era un plan enorme
para reactivar la economia del pais y ademas prepa-
rarla para lo que iban a ser los siguientes afios;
digamos, un plan estratégico de cinco afios para el
pais. Se hablaba de apoyar a la banca, que tenia
algunos problemas; se hablaba de la necesidad de
generar un fondo de garantia sectorial; se hablaba
de apoyo en grandes volimenes para las PyMes. Se
hablaba incluso de un fondo de garantia para los
créditos de vivienda social, de titularizar la cartera
de créditos de vivienda. En resumen, un paquete de
medidas enorme que se quedod en nada.

Entonces, se suponia que en el gobierno de
Arce seria una necesidad importante el apoyar al
sector privado, pero no se ha hecho nada. Los ali-
cientes que ha dado este afio el gobierno son real-
mente como darle paracetamol a un enfermo de
neumonia; ayuda a que disminuyan los sintomas, el
malestar, pero en realidad no se le esta curando. A
mi me preocupa mucho la evaluacion que ha hecho
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del Dr. Morales de lo que ha significado este primer
afio de gobierno.

Armando Ortuio

Quisiera hablar de dos puntos que en el texto estan
identificados como los criticos para pensar los esce-
narios macroeconomicos futuros.

El primero es que, como todos sabemos, la
dinamica del crecimiento en Bolivia esta, en gene-
ral, bastante determinada por cdmo nos va en térmi-
nos externos, sobre todo en las exportaciones. El
ciclo de crecimiento boliviano ha estado acompatia-
do de ciclos de expansién o contraccion de las
exportaciones. Sabemos que este es un dato estruc-
tural de nuestra economia. Hay novedades en este
campo al inicio de este afio; quisiera marcar algunas
de ellas. La pregunta va a ser, sin embargo, si esas
tendencias se sostienen. Creo que es crucial obser-
var los escenarios externos para saber €so.

Otro tema que vale la pena discutir es el fiscal.
Todos sabemos que estdbamos con unos déficits
fiscales muy grandes antes de la pandemia. Con
esta, obviamente se ha producido un déficit fiscal
mucho mas grande, extraordinario. Esto es algo que
les pasoé a todos los paises. La gran pregunta es cual
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es el nuevo sendero en términos de equilibrio fiscal
después de la pandemia. Por el peso del Estado en
la economia boliviana, esto va a determinar tam-
bién los escenarios macro, es decir, la capacidad de
hacer ciertas cosas en este periodo. Quisiera hablar
de estos dos puntos.

En el frente externo, lo llamativo es el fuerte
impulso que estd recibiendo la economia por el
buen momento de los precios. Ayer, en el informe
presidencial se precis6 que hasta septiembre de
2021 estamos teniendo un superavit comercial de
alrededor de 1.500 millones de doélares, que es un
superavit que se parece solamente al punto mas
elevado de 2014. Realmente estamos teniendo un
desempefio externo bastante positivo, incluso simi-
lar al del momento mas alto del boom exportador
del anterior ciclo. La pregunta, obviamente, es: /se
va a mantener esto?, ;es estrictamente coyuntural?
Como dijo el Dr. Morales, lo que esta jalando esto
son, sobre todo, los metales; en segundo nivel, la
soya, y luego esta recién hidrocarburos. No es tanto
hidrocarburos, sino metales y soya. La gran pregun-
ta, y eso es algo que tenemos que ver para el futuro,
es cuanto de esta alza tiene componentes mas de
coyuntura, que se estan viendo en toda la economia
global, y cuanto tiene que ver con cambios mas
estructurales, con la posibilidad de que los precios
de algunos de esos productos sean mas elevados en
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el mediano plazo. Pienso en un cambio en la matriz
energética global, por ejemplo. Esta es una pregun-
ta clave. Por lo pronto, diria que en el corto plazo le
ha dado oxigeno a la situacién tan inestable que
bien describe el Dr. Morales. Efectivamente ha per-
mitido tener un cierto margen en reservas y da un
dato macroecondmico mucho mas positivo del que
habriamos esperado si no se hubiera dado este
impacto externo.

El otro tema que me llamo la atencion son los
datos que el Presidente dio ayer sobre el tema fiscal.
Segun lo que €l presentd, tenemos una reduccion
interesante del déficit fiscal global hasta septiembre
de 2021 en comparacion con la anterior gestion: de
5,8 a 4,3%. Habra que ver todo el detalle técnico.
Lamentablemente no he encontrado el cuadro, pero
evidentemente se trata de una sefial. Me llamo la
atencion el déficit fiscal corriente, que era fuerte el
afio pasado; este afio estaria casi en cero, incluso
con un pequeio superavit de 0,6%.

Todos sabemos que uno de los grandes com-
ponentes del déficit fiscal antes de la pandemia era
la inversion publica, y todos sabiamos que era uno
de los ambitos donde habia que hacer primero el
ajuste. Mi hipdtesis es que la pandemia hizo una
buena parte de ese trabajo, porque en 2020 cayd
mucho la inversion publica. Este afio, la pregunta
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era cuanto iba a subir. Da la impresion de que la
presupuestacion no alcanzo6 los niveles previos a la
pandemia y, ahora, con niveles de ejecucion toda-
via bajos, se puede decir que hay cierta contencion
fiscal. La baja ejecucidon tiene mas que ver con
temas de ineficacia del aparato estatal, si, pero
también tiene que ver, me parece, en algunos
casos, por una auténtica voluntad de ir contenien-
do algunos gastos, que es algo que hacia Arce
mucho durante su gestion como ministro de
Economia. Usaba mecanismos administrativos
para contener ciertos gastos. En el caso del gasto
corriente, hay evidencias de varias fuentes de que
hay un muy fuerte control de ciertos gastos del
aparato central. Uno podria esperar de este tipo de
gobierno una expansion y mas bien hay un control
mucho mas fuerte y reforzado que el que corres-
ponde con su orientacion ideologica.

Esto tiene una contraparte, la que ya menciond
hace un momento José Luis. Evidentemente, ya a
fines del afio pasado el gobierno no tenia mucho
margen para politicas fiscales expansivas, como por
ejemplo ayudar a las empresas. Su unica opcién era
aumentar el endeudamiento externo para eso, pero
parece que la opcion de Arce, ya sea por activa o
por pasiva, fue no avanzar en eso. En pocas pala-
bras, da la impresion de que el gobierno ha sido mas
bien, paraddjicamente, bastante conservador, cuan-
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do uno esperaba mas bien una apuesta fiscal mucho
mas expansiva. Esto obviamente tiene un costo en
crecimiento, pero también, por el otro lado, da la
impresion de que tal vez puede haber sido hecho
porque hay cierta conciencia de que los niveles de
desequilibrio fiscal ya eran insostenibles.

Lykke Andersen

Me parece que los bolivianos son realmente bastan-
te resilientes. Es impresionante ver que se han podi-
do recuperar relativamente rapido, aunque, obvia-
mente, no han recuperado la tendencia todavia.
Pero la recuperacion ha sido impresionante, dada la
falta de apoyo para la recuperacion en comparacion
con lo que ocurrié en todos los otros paises. El
shock, estoy de acuerdo, probablemente ha sido uno
de los mas grandes que se podia ver; corresponde
mas o menos a 60 afios de impactos del cambio
climatico. Recibir todo esta carga en un afio fue
muy fuerte; asi que creo que sea un gran problema
si el crecimiento del PIB se atrasa un par de afios.
En el gran esquema de las cosas, no importa. Sigo
preocupada, en cambio, de lo que ha pasado con los
nifios durante estos dos afios sin educacion. Cuales
van a ser las repercusiones en el largo plazo.
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Juan Antonio Morales

Muchisimas gracias por los comentarios, han sido
riquisimos y sumamente interesantes. Yo creo que
todos, y yo me incluyo obviamente, hemos aprendi-
do muchisimo con todo esto. Vuelvo a insistir, res-
pondiendo a Amparo, que 2020 y 2021 son afios
completamente anormales. La caida del 2020 no
tiene parangon en la historia de Bolivia. La recupe-
racion fue mas rapida de lo esperado en 2021 y —
una cosa que Lykke menciona y que no lo habia
pensado— es que Bolivia no ha tenido el apoyo que
han tenido otros paises. Bueno, en parte fue porque
Bolivia no quiso tener el apoyo que han tenido otros
paises; el ejemplo fue la devolucion del instrumento
de financiamiento rapido del FMI.

Respecto a la inflacion. Se trata de la infla-
cion del dolar de los de los Estados Unidos y ahi
hay el temor que esté por encima del 5%. La meta
de los bancos centrales de todos los paises indus-
trializados es 2%. Entonces, estaria muy por enci-
ma. Ahora, en cuanto si ha de haber estanflacion...
Esto no cuadra si se prevé que la economia ameri-
cana va a crecer al 6% este afio y al 5,5% el proxi-
mo afio. No se puede hablar de estanflacion con
estas tasas, que no se las tenia desde los afios 50,
después de la Segunda Guerra Mundial.
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Sobre el comentario de Luis Carlos.
Efectivamente, hay que ver cual es la situacion del
PIB frente al PIB potencial, frente al PIB de largo
plazo. El problema es que las dificultades de esti-
macién son sumamente diversas. Hay métodos
estadisticos, existe el filtro Prescott, etc. Si el creci-
miento a largo plazo se calcula sobre la base de los
datos de la bonanza exportadora, obviamente las
pérdidas serian mucho mas altas. Para hacer bien
este trabajo tendria que irse mas bien a lo que los
economistas llaman cuestiones de produccion y
hacer algunas hipétesis sobre el crecimiento de la
productividad, tarea que no es facil y que no la
conozco. Tendria mis dudas de calcular el PIB
potencial basado en métodos puramente estadisti-
cos; creo que ahi hay graves problemas.

Respecto a la inflacion: si algo hemos vivido
desde chicos es la inflacion y podemos estar segu-
ros de que la inflaciéon es un fenomeno monetario.
Uno de los economistas mas famosos, Milton
Friedman, decia que la inflacion es, en todas partes
y en todo momento, un fendmeno monetario. Sin
embargo, vemos una gran expansion del financia-
miento monetario y una inflacion baja, lo mismo
que se ha notado en muchos paises. El punto esta en
las expectativas. El problema surge cuando se des-
ordenan las expectativas y la gente pierde confianza
en la situacion. Algunos dicen que en los Estados
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Unidos la inflacion todavia esta bien anclada y por
lo tanto no se tendra una inflacion muy alta el
proximo afio; hay otros que son mas pesimistas y
dicen: no, va a haber problemas porque se estan
desestabilizando también las expectativas. La prue-
ba es que en lo que va del semestre la inflacion ha
estado muy por encima del 5%.

Lo del tipo de cambio es sorprendente. Ha
habido momentos en la historia reciente del pais en
los que ha habido mucha presion sobre el tipo de
cambio y ha habido momentos en los que esta pre-
sion se afloja. Una explicacion de lo que sucede con
el tipo de cambio es la gran cantidad de dolares que
circula fuera del sistema bancario. Entonces, mucha
gente tiene sus ahorros en billetes fuera de sistema
bancario y a medida que necesita bolivianos va
cambiando sus dolares. Esto explicaria que en las
casas de cambio el tipo de cambio ha bajado en vez
de subir.

Sobre los comentarios de Beatriz. Creo que es
absolutamente crucial, Beatriz, distinguir entre
deuda externa y deuda interna. El gobierno tiene
mas instrumentos para licuar, para diluir la deuda
interna que la externa. La deuda externa es una
deuda real. En cambio, la deuda interna... ya sea
por la inflacién o por ultimo por la impresion de
billetes, puede ser licuada. Entonces, no le prestaria
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demasiada atencion.

Ahora, con respecto al comercio ilegal. Creo
que eso es importante. Para determinarlo, por el
lado de las importaciones, uno podria hacer estu-
dios de comparacion entre las exportaciones de
nuestros socios comerciales y nuestras importacio-
nes. En cambio, con relacion a las exportaciones de
droga no sabemos absolutamente nada. Hay estima-
ciones que van desde los 700 millones hasta los
1.500 millones o mas millones de dolares. Este es
un rango de estimacion muy amplio. Por eso en mis
presentaciones en el pais y fuera del pais nunca toco
el tema de la droga. S¢ que se me ha criticado por
eso. No hablo de droga porque los datos son muy
malos. Mi sospecha, e insisto sobre eso, se trata de
una sospecha, es que las exportaciones de droga son
mucho mas pequefias de lo que lo que la gente cree;
probablemente no pasan de 300 millones de dola-
res, pero obviamente puedo estar muy equivocado.

José Luis: Es cierto que se podria haber hecho
mucho mas para apoyar a las empresas. Una cosa
que para mi que era absolutamente central en el
apoyo a las empresas era mantener los canales de
crédito fluidos. La pandemia creaba mas aversion al
riesgo en los banqueros, que se volvian mucho mas
cautos; por eso justamente la politica econémica
debia apuntar a reducir las prevenciones que tenian
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para otorgar crédito. Los diferimientos de crédito
han tenido el efecto tal vez no deseado de impedir
que esos canales de crédito, particularmente de las
instituciones financieras de desarrollo, es decir, de
los no bancos, pudiesen funcionar adecuadamente
para apoyar a las pequefias y medianas empresas.
En muchos paises se ha utilizado una cantidad de
instrumentos, incluyendo garantias estatales en
otorgacion de créditos, y las evaluaciones interna-
cionales son mas bien mixtas. Hay muchos casos en
los que no ha funcionado adecuadamente; no ha
llegado a la gente a la cual se queria llegar, sino a
las empresas que antes de la pandemia ya tenian
dificultades. Este tipo de instrumentos son suma-
mente dificiles de manejar.

Armando toca dos puntos que son absoluta-
mente centrales: el primero, cuan sostenibles van a
ser los precios de los commodities, particularmente
de los metales, habida cuenta de que se han produ-
cido cambios tecnoldgicos muy importantes. Por la
lucha para combatir el sobrecalentamiento global,
la orientacion hacia tecnologias que no empleen
combustibles fosiles crea demanda por algunos
metales. No estoy calificado para decidir si esto esta
impulsando la demanda por estafio o zinc. Del zinc
he escuchado un ruido de campana lejano, en senti-
do de que efectivamente la demanda se debe a las
nuevas tecnologias. Aunque la demanda de este tipo
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de sobre todo por cobre. Lamentablemente, no
somos productores de cobre.

Con respecto a la parte fiscal. Creo que es
cierto en gran parte lo que dijo Armando. La nece-
sidad se vuelve virtud. No teniendo recursos, el
gobierno no ha podido ejecutar el plan de inversio-
nes publicas que tenia previsto y eso tal vez con-
duzca a una situacion de un déficit inferior al que el
FMI estaba proyectado.

Por ultimo, hay un tema que Lykke ha tocado
y es absolutamente crucial: el crecimiento de largo
plazo del pais depende de la productividad, que esta
estrechamente ligada a los niveles de educacion. Si
los niflos han perdido un afio o dos afios de educa-
cion, también uno puede esperar menos crecimiento
de la productividad, que ya es baja.

Amparo Ballivian

No voy a hacer polémica, pero coincido con Beatriz
en que hay que prestar atencion a la deuda interna.
Juan Antonio tiene razon de que se puede licuar
mucho mas facilmente, pero licuarla también con-
lleva otros problemas. Creo que hay que obtener
mas informacion al respecto.
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Juan Antonio Morales

Creo que si, que hay que prestar atencion a la deuda
interna. El grave peligro estaria en que se monetice
esta deuda; es decir, se cambiec una deuda que
devenga intereses por billetes que no devengan
intereses. A primera vista pareceria interesante,
pero conllevaria una expansidon monetaria muy
grande y el peligro de inflacion. Los que hemos
vivido la hiperinflacion sabemos bien esto.
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