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AMERICA LATINA, ENTRE LOGROS Y PENDIENTES

Rebeca Grynspan. Secretaria General Iberoamericana

na de las cosas que a menudo dis-

cuto con los amigos europeos

cuando abordamos la situacion de
América Latina, es tratar de entender bien
cudl es el momento que vivimos en la re-
gion, porque de alguna manera, cuando se
habla de la desaceleracién en América La-
tina —aunque la OCDE nos decia que en re-
alidad no podemos hablar de desacelera-
cion para todos los paises de América
Latina, habra que hacer las diferencias y
ver cuales son los distintos grupos de paises
en esa dindmica—, muchos de fuera de
América Latina conectan inmediatamente
con la crisis econémica y nos conectan de
nuevo con la América Latina que éramos
en los 80 y no con la América Latina que
somos en 2015.

Parte de la reflexién tiene que ser, pre-
cisamente, qué es lo que ha cambiado en
América Latina. Seguimos teniendo lo
que en algin momento se llamo ese “con-
senso minimo”, a pesar de la fragmenta-
cion, diversidad o pluralidad, como lo que-
ramos llamar. Mantengo esa discusion
porque en Europa se habla de la “Europa
plural” y de la “América Latina fragmen-
tada.” Entonces yo digo que o somos frag-
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mentados los dos o los dos somos plurales
y diversos; pero aun dentro de esa frag-
mentacion de América Latina, creo que
habia un consenso minimo (del que con-
versabamos hace algunos meses), de que
era necesaria la estabilidad macroecono-
mica, de que las elecciones eran un ele-
mento fundamental, por lo menos en la le-
gitimidad de origen, y que nos importaba
la equidad y la pobreza, y que en América
Latina habia bajado la tolerancia hacia
las enormes desigualdades en la region, y
que esas tres cosas, independientemente
del signo del gobierno, eran elementos
que seguian presentes en la mayoria de las
propuestas y de las agendas politicas de la
region.

Este, sin duda alguna, es un momento
distinto, y lo que hicimos bien nos fortalece
y lo que no hicimos, pues nos debilita. Gui-
llermo Perry decia que hicimos la tarea ma-
cro pero no hicimos la tarea micro, y la ta-
rea micro nos va a perseguir: esa brecha, esa
debilidad, nos va a perseguir en el nuevo ci-
clo que inicia.

Otra cosa que uno oye muy a menudo,
es que lo unico bueno que sucedi6é en Amé-
rica Latina sucedié porque teniamos bue-
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nos precios de las materias primas y de los
alimentos, que eso nos ayudo6 porque iba-
mos solo a viento de cola. De alguna ma-
nera se margina lo que paso en la politica
publica para aprovechar esas condiciones.
Cuando vemos los trabajos que ha hecho el
Banco Mundial, el BID, la CAF, la CE-
PAL, para mencionar solo algunos, vemos
que la politica publica tuvo un papel muy
relevante en la disminuciéon de las des-
igualdades en la region; hubiéramos po-
dido crecer sin reducir ni la pobreza ni la
desigualdad.

La desigualdad bajé de manera impor-
tante y lo hizo no solo por la distribucién,
por el tema de las transferencias condicio-
nadas de ingresos, la mejor politica social,
sino también por lo que sucedi6 en el mer-
cado de trabajo, en un momento en el que
se ampliaban las oportunidades de empleo,
pero ademas entraba al mercado de tra-
bajo gente que habia tenido mas acceso a la
educacion.

Hoy comenzamos a ver que hasta po-
dria haber retornos negativos a la educa-
cion en el mercado de trabajo, y tenemos
que poner atencion a qué es lo que estd pa-
sando ahora, que le pondra un obstaculo a
esa posibilidad de seguir creciendo con
equidad. Con eso de un lado, con menos
espacio fiscal y con algunos elementos im-
portantes para algunos paises (como la
apreciacion del doélar que esta golpeando a
Ecuador, a Panama, a El Salvador, por sus
economias dolarizadas), ademas de esta
brecha en productividad, y con esa tarea
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micro o de la diversificacion de nuestra
matriz productiva que no ocurrio, ligada al
tema de integracion regional que vamos a
discutir mas adelante, todo ello nos co-
loca, como bien decia Guillermo, en una
encrucijada.

Tiendo a llamar a esta encrucijada “una
encrucijada del éxito”, porque también en
lo politico, al haber cambiado dramatica-
mente la estructura social de América La-
tina —creo que ese es un elemento funda-
mental que estd en el centro de nuestra
discusion-, también las aspiraciones y las
demandas de la poblacién son mayores:
exigen, no solo tienen mayores aspiraciones
de empleo y de oportunidades hacia ade-
lante, sino que también tienen mas exi-
gencias sobre los gobiernos, sobre las ins-
tituciones, sobre la corrupcion, sobre la
transparencia, etc.

Por tanto, hay una mezcla de elementos.
Estan por un lado las fortalezas de lo que
hicimos bien, que pueden ser un elemento
de gran presion politica sobre los gobiernos
en un momento de debilidad econémicaYy,
por el otro lado, lo que no hicimos tan bien
o lo que dejamos de hacer, representa un
obstaculo importante para seguir por el ca-
mino del crecimiento y la equidad.

;De dénde van a venir las nuevas fuen-
tes de crecimiento, las nuevas oportunida-
des de empleo decente, digno, mejor pa-
gado, para las aspiraciones de la poblaciéon?
No van a venir de la agenda que tuvimos en
el pasado, va a tener que venir de una
agenda distinta, que es parte de lo que dis-
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cutiremos hoy. Ojala lo hagamos sin dejar
la intolerancia por la desigualdad que des-
arrollamos un poco mas durante estos anos.

Cuando trabajaba en PNUD hicimos
ese informe de desarrollo humano titulado
“El Ascenso del Sur”. Una pregunta que
surge hoy es: ;realmente estdbamos viendo

solo un periodo, un ciclo de la historia, o es-
tabamos viendo una cosa estructural hacia
adelante? Esa sigue siendo una pregunta
abierta que vamos a discutir acd, junto con
las perspectivas en este nuevo mundo de la
Europa que conociamos y que vemos en di-
ficultades hoy en dia.
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PAISAJE DESPUES DE LA TORMENTA

Federico Steinberg. Economista principal. Real Instituto Elcano

ensaba hablar mas de la perspec-

tiva global y José Luis de América

Latina, pero como Grecia estd muy
caliente y llevo dos semanas muy sumer-
gido en Grecia, voy hacer un poco de pers-
pectiva global y a apuntar el tema griego,
pues creo que tiene implicaciones para la
situacién general.

Empezando por la perspectiva global,
mi sensacién es que en el mundo estamos
todavia en una resaca importante de la gran
recesion, pero aun asi, tenemos un mundo
que va bastante bien, aunque ahora mismo
estemos en la zona del mundo, que es la Eu-
ropa del sur, que posiblemente va peor; es
decir, estamos en una situacion en la cual
hay elevados niveles de endeudamiento post
crisis que van a tener que ser digeridos con
lentitud y dolor en las economias avanza-
das. En algunas se digieren mejor que en
otras si la politica monetaria ayuda, como
en Estados Unidos, y en otras, como Europa
-si encima tenemos un problema impor-
tante por la construccion del euro y como
hacer frente a esto—, es mas complicado.
Pero, aun asi, tenemos a unas economias
emergentes —-mas adelante matizaré sobre

América Latina— que en términos generales
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estan creciendo bastante bien. Tenemos
unas economias emergentes asiaticas que si-
guen aguantando bastante bien -ahora
mencionaré algo de China—, pero tenemos
una India en aceleracion; tenemos a un con-
tinente africano que, por primera vez, esta
arrojando de manera continuada tasas de
crecimiento bastante importantes, a pesar
de que el fin del stper ciclo de commodities
también les va a afectar. En definitiva, te-
nemos una economia mundial que sigue
siendo —como nos repiten los organismos
internacionales— vulnerable a algunos ele-
mentos de riesgo, pero que esta avanzando
a buen ritmo.

Dentro de esa visién general, podria-
mos decir que los dos focos, desde el punto
de vista econdmico, mas sensibles, son pre-
cisamente los que se estan manifestando
en las dltimas dos semanas, que son: un
de

bursétil/bancario en China y problemas

riesgo colapso en el sistema
en Grecia, que pueden llevar a un empeo-
ramiento significativo de la economia eu-
ropea como resultado de un “Grexit”, que
parece que no esta sobre la mesa desde
las 6:00 a.m. de ayer solamente, asi que

tampoco esta mal.
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Como telén de fondo tenemos, creo yo,
dos elementos importantes: uno es el re-
galo para la economia mundial que su-
pone el abaratamiento del precio del pe-
troleo desde finales del ano pasado, que a
América Latina le afecta de manera des-
igual y que, por otra parte, desde el punto
de vista de la series histéricas largas, pues
también es un poco peligroso porque po-
dria anticipar algin tipo de desaceleraciéon
a nivel mundial, ya que las desinfladas de
los precios de las commodities —y del petro-
leo en particular—, han venido acompana-
das histéricamente de momentos de rece-
sién, con lo cual hay que tener cuidado de
cudl de los dos efectos pesa mas.

Por ultimo —y creo que es algo especial-
mente preocupante, pero no es un pro-
blema acuciante para manana-, es esta
idea de que en el mundo cada uno va a lo
suyo, por decirlo mal y pronto, es decir, que
las estructuras de gobernanza econémica
global, que parecia que nos la ibamos a to-
mar un poquito en serio en 2009 y 2010
después de la caida del Lehman, de las
cumbres del G-20 de Washington y de Lon-
dres, de la nueva discusion sobre la re-
forma de la agenda, las reformas del extra
financiamiento internacional, el espalda-
razo a la Organizaciéon Mundial del Co-
mercio. En fin, parecia que ibamos a tener
algin tipo de mejor gobernanza en otros
amplios temas de asuntos que no estaban
bien gobernados desde el punto de vista in-
ternacional, todo ello esta basicamente des-
inflado... Digamos, si queremos ser bon-
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dadosos con el G-20, que esta desinflado,
ya no importa mucho, y si queremos me-
terle el dedo en el ojo al G-20 —perdéon
por la informalidad-, digamos que ha de-
rivado en choques desde el punto de vista
de las guerras de divisas o de la fragmen-
tacion del sistema comercial internacional
con los acuerdos mega regionales que se
han mencionado anteriormente.

Por lo tanto, esa sigue siendo una de las
asignaturas pendientes que se vuelve to-
davia mas dificil si tenemos en cuenta que
este proceso de largo recorrido del cambio
del equilibrio de poder o de pérdida rela-
tiva de las economias avanzadas, auge re-
lativo de las economias emergentes y cho-
que de modelos econémicos -lo que
llaman algunos esta “disonancia cognitiva”
entre qué entienden por buena gobernanza
economica desde China hasta Brasil o
hasta Nueva York, que no es lo mismo-,
pues lo hace mas complicado, poniendo so-
bre la mesa rivalidades geoeconomicas
cada vez mas importantes, que posible-
mente no van a desencadenar conflictos,
mas alla de conflictos comerciales gestio-
nables dentro de las reglas del juego, pero
que no dejan de meter ruido y de alentar
que en algin momento nos tendremos que
ocupar de esta mejora de la gobernanza
econdmica internacional.

Pasando a China y a Grecia -muy bre-
vemente China y un poquito Grecia—: como
sabéis, hay una serie de pasivos no recono-
cidos en el sistema financiero chino que,

desde el ano 2008, se han podido meter
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bajo de la alfombra —contintio con estas
expresiones algo directas— y bueno, el ul-
timo elemento de riesgo ha venido con esta
caida significativa de la bolsa china que ha
sido frenada por una decisién guberna-
mental drastica, de esas que claramente
solo se pueden tomar en algunos lugares
del mundo. En principio parece ser una
cuestion mas bien aislada al sistema bur-
satil, seguida por el aumento de los precios
muy significativo. Esta bajada ha supuesto
una reduccion de beneficios, pero todavia
no han entrado en pérdidas y podria ser
gestionable sin mayores problemas o no
contagiarse al sistema bancario.

Esto lo pongo sobre la mesa, tampoco lo
he podido seguir con mayor detalle, pero es
algo que podemos comentar por su im-
pacto en el mundo en general. Estimacio-
nes algo pesimistas dicen que esto le podria
costar hasta un punto y medio del PIB a
China este ano. Eso podria tener impacto
sobre América Latina y sobre la economia
mundial menos (pero algo), otros apuntan
a que esto seria mas suave.

El caso griego si que es el otro foco que,
en las dltimas dos semanas, ha estado a
punto de descarrilar. Ayer a las 6:00 a.m.
Merkel y Tsipras llegaron a un acuerdo y
Tusk, el Presidente del Consejo, les dijo
“de esta sala no sale nadie hasta que os
pongais de acuerdo”, y dos horas y media
después se pusieron de acuerdo. Creo que
no habiamos estado nunca tan cerca.

Esto plantea que, mas alla de que ahora
hay un programa sobre la mesa que sera de-

batido en el Parlamento Griego el miérco-
les, seguramente aprobadas las medidas
que los paises europeos piden que se aprue-
ben de antemano antes de poder negociar
el rescate, lo que se llama prior actions; es de-
cir, la idea de que el resto de socios euro-
peos ya no se fian de Grecia, del gobierno
de Tsipras particularmente, porque el re-
feréndum, que en si mismo podia haber
sido una buena idea de haberse producido
de una manera ordenada, bien estructu-
rada, como Cameron hara el referéndum
britanico sobre “Brexit”, en el caso griego
es percibido como una herramienta de pre-
sién en medio de la negociacion y, por lo
tanto, es algo que si acaso -y esto es lo que
todo el mundo se esta preguntando- puede
haber servido para fortalecer la posicion in-
terna de Tsipras, lo que le permita este
miércoles aprobar estas prior actions en el
Parlamento sin que una parte importante
de su partido se le vuelva en contra, algo
que posiblemente se produzca.

Esto llevara a un nuevo paquete. Hoy el
Eurogrupo tiene que hablar de block funding
de urgencia para poder pagarle al Banco
Central Europeo los 3 mil quinientos mi-
llones de euros el dia 20 de julio y también,
si es posible, para devolverle al Fondo Mo-
netario los 1,500 que no le pago6 la semana
pasada, que es lo que le permitiria al Fondo
seguir siendo parte de la troika.

Por lo visto, Grecia no queria al Fondo
como parte de la troika, lo cual es parado-
jico porque el Fondo es el gran defensor de
hacer la reestructuracion de la deuda. Por
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otro lado, me imagino que en Grecia tene-
mos el fendmeno este, conocido en algunos
paises de América Latina, de que el FMI se
ha convertido en el enemigo a batir y me-
jor que no esté, pero es curiosa esta cons-
telacion. En términos europeos, todo tiene
una segunda y una tercera derivada que lo
complica todo.

Mi impresion es que aqui la cuestion si-
gue sin resolver. ;Sera capaz Grecia de ha-
cer las reformas estructurales que con-
viertan su economia, que es basicamente
una economia rentista y que no se ha mo-
dernizado en ningin momento como para
enfrentarse, ya no a una economia europea
competitiva, sino a una economia global
mucho mas dinamica que cuando la propia
Grecia entré en la Unién Europea a prin-
cipios de los 80? Sabemos también que los
gobiernos anteriores no hicieron esas re-
formas, ni PASOK, ni Nueva Democracia,
ni los socialdemocratas ni los conservado-
res. Esta por verse si Tsipras las puede ha-
cer, ahi hay un debate, o no las quiere ha-
cer, o no es capaz de hacerlas —podemos
entrar en ello—; en todo caso, mi sensa-
cién es que tendremos acuerdo y que den-
tro de un afo estaremos otra vez igual.
Esta es un poco la dinamica.

En todo caso, el hecho de haber alejado
otra vez el riesgo del “Grexit” es funda-
mental. Me parece que Schiduble, Ministro
de Finanzas aleman, infra estimé el riesgo
de una salida de Grecia, aunque sea algo que
aunque todavia se puede dar. Posiblemente
si Grecia saliera hoy se podria gestionar el

contagio hacia otros paises de la periferia eu-
ropea, el Banco Central Europeo podria sa-
car toda la artilleria y se podrian activar me-
canismos o crear nuevos, el problema seria
y tiene que ver con el proyecto europeo, con
la irreversibilidad de la union monetaria y,
sobre todo desde un punto de vista mas de
evolucioén histoérica a largo plazo, con el he-
cho de que la Unién Europea ha sido un pro-
yecto en el cual todos los que se han unido
poco a poco han ido aumentando su nivel de
renta per cdpita, de prosperidad, de estabili-
dad, de respeto a los derechos humanos, de
consolidacion democratica, y si hay un caso
en el cual no solo te vas atras un 25% del PIB,
sino que vaya usted a saber qué pasaria en
una Grecia sin los anclajes institucionales de
la Unién Europea, esto podria ser un poco el
fin del suefio europeo, que creo es lo que es-
taba detras de la cabeza de la mayoria de los
jefes de Estado y de gobierno ayer, y no
tanto el elemento geopolitico que se ha es-
tado poniendo sobre la mesa estos dias por
parte de Obama y de otros, el “no lo hagan
porque esto tiene un impacto sistémico, si
Grecia cae en manos de Rusia...” (Bueno, al
precio que tiene ahora el petréleo, muy po-
siblemente Rusia no iba a tener fondos para
rescatar a Grecia ni iba a estar interesada en
hacerlo, aunque le pareciera magnifico a la
Rusia de Putin tener la frontera sureste de la
Union Europea en problemas, que se ven-
dria a sumar a la frontera por la parte de
Ucrania, que también esta en problemas,
pero no como algo donde ellos puedan avan-

zar...)
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Para ir terminando, dos elementos im-
portantes que se extraen como lecciones de
la crisis griega y que pueden ser cosas a te-
ner en cuenta cuando hablamos de gober-
nanza econémica global.

Todos conocemos el trilema de Rodrik y
cémo, en la crisis del euro, se esta poniendo
de manifiesto esto de la incompatibilidad, la
inconsistencia entre integracion completa —
en este caso euro—, democracia, nivel es-
tado—nacién; o sea, soberania nacional y
democracia. Aqui lo que hemos visto es que
la pertenencia al euro hace que uno haya
perdido la soberania nacional desde el
punto de vista de la capacidad de ejercer su
soberania econémica plenamente. Esto te-
niamos que haberlo aprendido.

Se suponia que con la construccién de la
unién monetaria lo que ibamos a hacer era
olvidarnos de que la democracia se ejercia
mediante la soberania nacional y habia que
ir caminado a ejercerla mediante la sobe-
rania europea, la creacion de esa idea de la
unién politica, de un demos europeo que no
existe pero que, se supone, estamos cons-
truyendo.

El referéndum griego nos retrotrae a lo
peor, es decir, a que se ejerza la democracia
volviendo a la soberania nacional, pero el
problema es que aqui tenemos la soberania
nacional griega, pero tenemos la soberania
nacional alemana y la finlandesa y la es-
tona, y algunas de estas son importantes
porque el programa de rescate del MEDE
lo tendra que aprobar el Parlamento Ale-
man y eso, a mi entender, es lo unico que
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explica que la posicion alemana en el Con-
sejo haya sido tan dura. Es intentar mostrar
en su Parlamento nacional: “los hemos ma-
chacado”, con perdén, y asi que como ya no
les podiamos sacar mas, apruébenme este
ultimo rescate en el que vamos a tener que
volver a darles dinero. Si no, me parece
que ha sido un poco exagerado... Entonces
esta seria la primera leccion, mas politica.

La segunda es un tema de disefio del
euro, que es dramatica: todo depende de
lo que haga el Banco Central Europeo
para evitar el “Grexit” o no; hace rato el
Banco Central Europeo ha mantenido la
ELA, no la ha aumentado, es decir, la fi-
nanciacion a los bancos tal y como la te-
nia la semana pasada, lo cual hace que
haya que mantener el corralito pero no
haya un colapso inmediato de los bancos.
Esta en las manos del Banco Central Eu-
ropeo forzar la salida de Grecia, porque si
corta la financiacion hay que empezar a
emitir una moneda paralela rapidamente,
aunque por lo visto no hay un plan para
hacerla, lo cual se ha comentado casi de
chiste. Es una cuestion complicada desde
el punto de vista del diseno del euro: no
le puedes dejar al Banco Central Euro-
peo, como institucion sin la legitimidad
democratica o sin la capacidad de tomar
una decision politica como la que implica
dejar salir a un miembro del euro, a una
institucion como el Banco Central Euro-
peo que, por otra parte, tiene un man-
dato que es el que es y que esta atado de
pies y manos... Y mientras no haya una co-
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bertura politica, que ahora mismo parece
que la hay porque el acuerdo esta sobre la
mesa y tendra que ser ratificado para
mantener la liquidez a los bancos; si no,
tendria que cortarsela porque estaria ha-
ciendo financiacién monetaria, que esta
prohibida por el Tratado... O sea que esto
habra que pensarlo de nuevo. ;Cémo es
que un prestamista de ultima instancia
para los bancos, ya no para los soberanos,
no puede ser prestamista de ultima ins-
tancia? Esto es un problema.

Para cerrar y que José Luis aborde los te-
mas mas latinoamericanos: una vez que
esto queda, digamos, “encapsulado” du-
rante algunos meses (hasta que vuelva), el
posible impacto sistémico de Grexit des-
aparece, lo cual es muy positivo desde el
punto de vista del crecimiento mundial.
Esto permite que algunas de las cosas que
estaban sobre la mesa, como la posible su-
bida de tipos en Estados Unidos en el corto
o medio plazo, que puede traer turbulen-
cias en algunas economias en América La-
tina, como seguramente vamos a comentar,

vuelva a estar claramente en la agenda.

Si ha habido un impacto sistémico de
“Grexit”, evidentemente la FED reconsi-
deraria todo esto. Mas alla de que el PIB
griego si que va a caer este ano (lamenta-
blemente, porque estaban saliendo, pero
ahora no van a poder), esto va a volver a
quedar de momento un poco mas como
un tema europeo.

Volviendo a abrir el mapa en lo glo-
bal, podemos considerar que, en principio,
estos dos focos de alta inestabilidad posi-
ble, China y “Grexit”, estan contenidos y
podemos seguir con el escenario en el cual
el crecimiento sigue siendo fuerte, no tan
fuerte como en la pre crisis, a distintas ve-
locidades y con una América Latina -y
ahi le paso el guante a José Luis— donde
tenemos cada vez mas divergencia entre
los que la estan pasando especialmente
mal por el fin del stuper ciclo de commodi-
ties y porque no tienen mucho margen de
politica fiscal y monetaria en casa vy, los
que tienen algo mas o estan ya en una se-
gunda o tercera oleada de reformas es-
tructurales para preparar todo lo que Re-

beca menciond.
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José Luis Machinea. Expresidente del Banco Central
y Exministro de Economia de la Republica de Argentina

uisiera comenzar con unos breves
comentarios sobre el escenario in-
ternacional.

En primer lugar, la cuestion de la Re-
serva Federal y el previsible aumento de las
tasas de interés. Creo que, por suerte, te-
nemos una Reserva Federal muy cuida-
dosa con el manejo del aumento de las ta-
sas de interés, por lo cual creo que el efecto
va a ser menor al que se podia presumir.
Entre otras cosas ello es consecuencia que
los mercados ya habrian descontado gran
parte de ese impacto, en especial conside-
rando que la Reserva Federal antes de mo-
verse evaluara no solo la situacion de la eco-
nomia de Estados Unidos sino también la
evolucién de la economia mundial.

En segundo lugar, un comentario sobre
China. En el trabajo impreso que se en-
trego, trato de argumentar que en China
hay problemas de distinto tipo. Entre ellos
el extraordinario aumento del tamano del
sistema financiero en los dltimos anos,
hasta llegar a representar alrededor del
220% del PIB en la actualidad. Un tercio es
shadow banking, con todos los problemas
que ello implica. A eso se le agrega la so-
breoferta en el mercado inmobiliario, con
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la consecuente baja en el precio de las vi-
viendas en varias regiones. y los problemas
de solvencia de algunos operadores en este
mercado. Todos estos problemas son cier-
tos, a lo que habria que agregarle el tema
de los ultimos dias: la burbuja bursatil y la
consecuente volatilidad de las acciones.

Pero, para ser provocativo, mi impre-
sién es, salvo que se cometan muchos erro-
res, lo que no es descartable, que vamos a
tener un bail out en China, asi que yo no veo
problema de grandes crisis, no va a pasar
como con Lehman Brothers y luego los
bomberos para apagar el incendio, sino
que el bail out va a llegar antes y posible-
mente le cueste 3 o 4 puntos del Producto
a China, pero tienen con qué enfrentarlo.
No quiero minimizar el tema, simplemente
quiero subrayar que no creo que este sea un
problema grave.

Como todos sabemos, China dependid
durante mucho tiempo de las exportacio-
nes; sabemos también que después de la
crisis fue inversion el elemento dinamico
de la demanda y, una parte importante de
eso fue construccion, y un 70% de la cons-
truccion fue el mercado inmobiliario. Eso

es lo que estd en crisis. Esos fueron los dis-
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tintos motores del crecimiento chino a tra-
vés del tiempo. Y si uno va a China —como
en un momento tuve la oportunidad de ha-
cerlo- los chinos estan todos convencidos
de que ahora llegé el momento del con-
sumo, pero quienes no parecen haberse en-
terado son los chinos, porque el consumo
privado en el afio 2000 representaba, alre-
dedor de 47 puntos del Producto, y eso
bajo a 35% del producto en 2011 y desde en-
tonces solo ha subido a a 36% en 2004. Si
la inversion en China es, a diferencia del
resto del mundo, un 40% mas alta que el
consumo; ello implica que para compensar
un punto del producto que baje la inversién
por la crisis del mercado inmobiliario, el
consumo debiera crecer 1,4 puntos del Pro-
ducto. Esa es una caracteristica muy dis-
tinta de la que puede observarse en otros
paises

Entonces, —sin querer minimizar el pro-
blema del sistema financiero de China, hay
un problema estructural que tiene que ver
con el crecimiento con el motro del creci-
miento de largo plazo de China: ;como au-
mentar el consumo? Considerando la ex-
periencia que hay en América Latina, creo
que podriamos asesorarlos en esa materia.

El gran problema parece ser la dismi-
nucion del aumento del comercio, una no-
vedad después de mas de seis décadas. En
parte era esperable porque la deslocaliza-
cién esta llegando a su fin. Ademas, lo que
ha disminuido mas es el valor del comercio,
el volumen ha disminuido bastante menos.

Entonces si bien hay desaceleracion del co-
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mercio y ese es un problema grave, quizas
sea algo menos grave por la disminucién de
los precios de las commodities.

En el periodo 2003-2011 el ingreso por
habitante en América Latina crecié mas
(3,2%) que en la época dorada de la susti-
tucion de importaciones, solamente supe-
rada por la década de los 70. Digo esto por-
que se suele comparar el crecimiento del
Producto en América Latina en esas tres
décadas doradas, del 50 al 80, con el Pro-
ducto actual, pero la poblacion crecia a
otro ritmo, por lo que es relevante hablar
de Producto por habitante. Entonces fue
una época en que nos fue muy bien, aun-
que menos sustentable que en el periodo
1950-80 La segunda cuestion es que, como
consecuencia de ello, ha habido conver-
gencia. Como vemos en la lamina hubo
convergencia de los paises en desarrollo en-
tre el 2000 y 2015. Como sabemos no ha
habido convergencia cuando se toma en
cuenta periodos mas prolongados, pero la
menos en los  ultimos 15 anos, hemos re-
cuperado algo. No es para hacer una fiesta,
sobre todo teniendo en cuenta cual es la si-
tuacion actual de América Latina.

El crecimiento del producto mundial,
el crecimiento del comercio, los términos
de intercambios favorables, el gran creci-
miento de las remesas y la abundante li-
quidez, fueron factores que contribuyen a
explicar el crecimiento de América Latina,
como bien decian Rebeca y Guillermo hace
un rato. Todas esas cosas ya no estan. Yo
solo trato de argumentar que los términos
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de intercambio siguen siendo en América
Latina mejores que lo que fueron en las dé-
cadas del 60 al 2000. No es para hacer una
fiesta, estin mucho peor que en la década
pasada, pero tampoco son tan malos mira-
dos desde una perspectiva histérica.

El segundo punto se refiere a que se ha
argumentado que las remesas ya no cre-
cen al ritmo de los ultimos afos. Sin em-
bargo, ello es valido cuando se hace el cal-
culo de las remesas totales. Ahora, si uno
saca a Ecuador y Colombia —que dependen
mucho de Espana-, y saca a México —que
tiene un problema mas estructural con los
Estados Unidos—, en el resto de paises de
América Central que reciben remesas, estas
han crecido en los ultimos anos al mismo
ritmo (y un poco mas) que el crecimiento
del Producto. Por lo tanto no es cierto que
el ritmo de crecimiento de las remesas no
siga siendo elevado para los paises de Amé-
rica Central.

El otro punto es respecto de la liquidez,
sobre la que se duda si va a seguir siendo
abundante. Yo pienso que no sera tan abun-
dante como antes, pero de cualquier ma-
nera creo que, visto desde una perspectiva
histérica, vamos a tener una situacién de li-
quidez razonable —o sea bajas tasas de in-
terés— en los préximos afos.

En resumen: lo positivo, la tasa de cre-
cimiento per cdpita, la gran reduccion del
desempleo (bajo de 11,2% o cerca de 6,7%
dado que el crecimiento ha sido mas in-
tensivo en el uso de mano de obra en Amé-

rica Latina que en el resto del mundo); me-

jora en la distribucion del ingreso —no doy
datos porque si no, no terminamos nunca—
. Todos conocen la fuerte reduccion de la
pobreza; aumento del gasto social en 6,5
puntos del Producto desde el 90 a la fecha;
una situacion macro mas controlada, con
excepciones que todos conocemos; au-
mento de la recaudacion impositiva de casi
6 puntos del Producto; disminucién de la
deuda publica, la deuda externa ha dismi-
nuido por mas que esté empeorando leve-
mente los ultimos anos; hay menor fragili-
dad del sistema financiero, tipos de cambio
flotantes y, uno podria agregarle, aunque
con una gran heterogeneidad, el aumento
de la inversion. La tasa de inversion llego6 a
ser del 22% en América Latina, pero au-
mentd a partir de niveles muy bajos.

Déjenme ir a las deficiencias, que aqui
también han sido mencionadas: menor cre-
cimiento que en otras regiones; bajo au-
mento de la productividad; el gasto en in-
vestigacién no aumento; la region sigue
gastando poco —los cinco paises que gastan
mas, gastan en promedio menos de 0,6
puntos del Producto, escasos avances en la
calidad de educacién y, como se ha dicho,
un rezago extraordinario en patentes.

En la ultima década, la cantidad de pa-
tentes aument6 en China 1.300%, en la In-
dia 626%, en América Latina —y mejoraron
muchisimo en los ultimos afios—, 84%. Toda
1 América Latina tiene solamente el doble
de las patentes de Nueva Zelanda y menos
que las de Australia. Las patentes pueden
no ser el mejor indicador, pero son un in-
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dicador en términos de la capacidad de
competencia comercial en el mundo.

También estan las deficiencias en in-
fraestructura, como ha sido dicho aquij el
superavit en la cuenta corriente dejo paso
a elevados déficits agudizados por menores
precios de exportacién. La politica fiscal
fue entre neutra y contra ciclica hasta el
2008, pero pro ciclica de ahi en mas. Por lo
tanto hay escaso margen para hacer politi-
cas contra ciclicas en los préximos anos. No
es un problema serio en esta coyuntura,
porque la principal restriccion al creci-
miento estd, una vez mas, en el sector ex-
terno. O sea, en aquellos paises donde hay
margen para hacer politicas contraciclicas
desde el punto de vista fiscal no tenemos
demasiado margen por las limitaciones del
balance de pagos.

Voy terminando: tenemos ademas un
bajo crecimiento del volumen de exporta-
ciones, una primarizacion de esas exporta-
ciones y una dominancia de China. Res-
pecto del volumen, del afio 2000 a la fecha
el volumen de exportaciones crecié al 3,64%
por ano; la restriccion externa esta ahi, ace-
chando, y cuando desaparece el aumento
de los precios, aparece en toda su magni-
tud. El mundo aument6 sus exportaciones
al 5,0% y las economias emergentes al 7%.

La segunda cuestion es la primarizacion
de las exportaciones, que todos conocen.
Del 2000 al 2013 aumenta la exportaciéon
de productos primarios y productos ma-
nufacturados basados en recursos natura-
les, con una fuerte dominancia china. De
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las exportaciones de América del Sur a
China, 96% son recursos naturales manu-
facturas basadas en productos primarios
con escaso valor agregado Excluyendo a
México, a los mercados del mundo des-
arrollado les exportamos mucho mas en
términos de valor agregado que a China, y
sabemos las dificultades para aumentar el
valor agregado de las exportaciones al mer-
cado chino.

Cual es el efecto de esta primarizacion
de las exportaciones sobre la estructura
productiva. Los datos muestran que, al me-
nos por ahora, no hay primarizacion de la
estructura productiva. La industria cae,
pero cuando se calcula la relacién entre in-
dustria y sector primario, esa relacion dis-
minuye en la década del 90, no en la dltima
década; en todo caso se revierte parcial-
mente en la ultima década. Ello implica
que hay un aumento de los servicios pero,
al menos en promedio y en la mayoria de
los paises, la primarizacion de las exporta-
ciones no dio lugar a una primarizacién de
la estructura productiva en América La-
tina.

De cualquier manera la acelerada dis-
minucién del peso del sector industrial es
en principio preocupante. En principio, los
modelos de desarrollo que conocemos en-
fatizan, de una u otra manera., la relevan-
cia de la industria, aunque es necesario
considerar tres factores que reducen esa
importancia. En primer lugar, como con-
secuencia de la globalizacién, la importan-

cia del sector industrial en el mundo, el
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peso maximo del sector industrial en el
mundo, es hoy bastante menor de lo que
era hace quince o veinte afios; en segundo
lugar, América Latina en su conjunto tiene
escasa capacidad de competir en la pro-
duccion de bienes industriales, no estoy
hablando de paises en particular dado la
gran heterogeneidad en este aspecto, pero
la competitividad regional en este aspecto
ha disminuido considerablemente en los
ultimos treinta anos; y, en tercer lugar,
como sabemos la innovacion avanza, y en
nuestros dias es importante en todos los
sectores.

Por otro lado, también sabemos que el
sector primario genera poco empleo; y se
podria agregar que los servicios de calidad
generan poco empleo de mano de obra no
calificada. Ese es, por ejemplo, el problema
de la India hoy dia. También el problema
de la escasa demanda de la mano de obra
no calificada aparece crecientemente en el
sector manufacturero como consecuencia
del cambio tecnologico.

Es por ello que me parece que para pen-
sar el futuro y ver cémo tratamos de solu-
cionar las deficiencias que tenemos en tér-
minos de estructura productiva y en
términos de repensar el crecimiento a me-
diano y largo plazo, es necesario que las po-
liticas productivas no estén solo centradas
en el sector manufacturero. Me parece que
hay oportunidades en todos lados, sa-
biendo que ningun sector o actividad va a
arreglar por si solo los problemas de creci-

miento. No lo van a solucionar los servicios
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de calidad solos, porque no van a generar
suficiente empleo, en especial de mano de
obra no calificada; no lo va a arreglar solo
el sector primario porque tampoco genera
suficiente empleo, y tampoco lo va a arre-
glar el sector manufacturero por lo que
acabo de decir. Cada pais debera combinar
la estructura productiva y los incentivos de
acuerdo a su realidad.

En sintesis, el legado de esta década es
una mejora en el aspecto social, pero con
pocos avances en la proteccién social uni-
versal, deficiencias en la estructura pro-
ductiva, deficiencias en la competitividad,;
un contexto externo —como decia al co-
mienzo- relativamente favorable, una pri-
marizaciéon de las exportaciones y defi-
ciencias en la estructura y en las politicas
productivas.

Para terminar cabe preguntarse si esta
ha sido ésta una década perdida. Por todo
lo que he dicho estoy convencido que no,
Pero posiblemente se pudiera afirmar que
si ha sido una oportunidad perdida. Hemos
pasado esta década sin crear las capacida-
des de un crecimiento sostenido a mediano
plazo, y eso es una oportunidad perdida
porque no vamos a tener una década tan fa-
vorable como la que paso6 en el futuro cer-
cano y posiblemente en el lejano tampoco.
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COMENTARIOS

Rebeca Grynspan: Una cosa para la
discusion sobre China. Hay un problema
estructural en términos de las burbujas en
China, porque como no le pagan nada a la
gente, que es la que tiene que ahorrar, por-
que no tiene proteccion social. Por sus aho-
rros, la gente tiene que buscar maneras de
mantener el valor y, por lo tanto, tiene que
invertir en bienes inmuebles para tratar de
preservar el valor de su ahorro. Entonces se
genero6 la burbuja inmobiliaria. O, si no,
opto por invertir en las acciones como pe-
quenos inversionistas en la bolsa, y ahora
los golpean en la bolsa con importantes
efectos sobre el tema de la distribucion y la
inequidad. Creo que también hay que verlo
desde esa perspectiva. Tiene razon José
Luis de que China, o sea el Estado, no tiene
ningun problema en el bail out, pero ;como
van a cerrar ese circulo en el que no quie-
ren pagar ninguna tasa de interés? La tasa
de interés para los ahorrantes en China es
cerca del cero: da lo mismo tener el dinero
bajo el colchon que tenerlo en el banco. En-
tonces hay un problema redistributivo que
se han resistido a abordar, donde la gente
busca férmulas de valor en las que crean
burbujas, ya sea en la bolsa, ya sea en el sec-
tor inmobiliario. Ahi hay un problema que
no esta resuelto.
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Liliana Rojas—Suarez: Quisiera ha-
cer unos cuantos puntos relacionados con
el tema que discutimos. La primera es tra-
tar de entender un poco que no se pueden
analizar los sucesos que vienen pasando
en forma individual y una por una. Para
mi, la historia que venimos viviendo -y
que ahora esta paradita en Grecia, pero
paradita por rato—, es una historia que
viene evolucionado desde el 2008, en la
cual lo que tenemos, basicamente, es que la
crisis financiera de Estados Unidos se ha
movido a la de Europa.

Seguimos con problemas financieros en
China, que Rebeca acaba de mencionar, y
que esta migrando hacia otros paises emer-
gentes, tocando a América Latina de paso.
:Qué caracteriza toda esta evolucion? Ba-
sicamente es un tema de endeudamiento y
desendeudamiento, todo esta alrededor de
eso, sea que comenz6 con el problema de
endeudamiento en Estados Unidos, en Eu-
ropa; ahora tenemos problemas de endeu-
damiento en China, que en seguida men-
cionaré, y eso esta trasladandose a otros
paises.

(Qué viene sucediendo? Que esto no se
anticipo.

Cuando el Fondo Monetario Interna-
cional comienza a hacer proyecciones de
qué viene pasando con la economia mun-
dial, habia unas expectativas tremenda-

mente optimistas sobre lo que iba a pasar
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en el mundo, tanto para la economia mun-
dial como para las economias emergentes.
Curiosamente, conforme pasé el tiempo,
las expectativas o las proyecciones de cre-
cimiento comenzaron a disminuir, y segun
las ultimas proyecciones de junio, cada vez
estan mas hacia la baja.

Pero lo que mas duele, es que donde
mas bajan las proyecciones es en América
Latina, es la mas afectada. No solamente ha
parado, sino ha revertido el proceso de con-
vergencia de producto per capita entre los
paises de América Latina y Estados Uni-
dos, que supuestamente habia comenzado
a converger de una forma u otra. Aun asi,
a pesar de pasar de un optimismo a un pe-
simismo, todas estas proyecciones se ba-
san en una sensacion todavia optimista,
porque el escenario base, tanto del Fondo
Monetario como de los organismos inter-
nacionales, asume que la tasa de interés
de los Estados Unidos es gradual y antici-
pada, que la recuperacion de Europa no se
revierte, que China evita una crisis finan-
ciera y que los conflictos geopoliticos de
Rusia no se agravan...

Quiero mencionar muy rapidamente los
que en mi opinién son tres factores de
riesgo global que estan subestimados y que
pueden afectar a América Latina.

El primero, muy importante —y todos
tienen relacién con este concepto de

deuda-, creacién temporal de liquidez en

bonos en mercados emergentes. Todos sa-
bemos que, por la disminucién de la tasa de
interés en Estados Unidos, hubo esta co-
rrida hacia papeles de mercados emergen-
tes en general, ;pero por qué bonos, por
qué no todo tipo de papeles? Porque esa ba-
jada de la tasa de interés de Estados Unidos
se une con otro factor, y es el mayor au-
mento en las regulaciones que afectan al
sector bancario de las economias avanza-
das, mucho menor capacidad de los bancos
de paises avanzados de prestar. Entonces la
composicion del endeudamiento hacia pa-
ises emergentes cambi6 de forma brutal, ya
no es a través de bancos, sino a través de bo-
nos.

En América Latina ha habido un cam-
bio brutal, en cuanto a que antes se pres-
taba basicamente con préstamos de bancos
y ahora es basicamente a través de bonos.
Esto es mucho mas fuerte en América La-
tina que en Asia. Esto es muy importante,
porque los inversores internacionales miran
todo el portafolio junto, no ven a América
Latina por aqui, Asia por aca, Europa por
aca, sino que lo ven junto. Un problema adi-
cional es que no solamente los han emitido
las corporaciones, sino los bancos de la re-
gion han emitido muy fuertemente, espe-
cialmente los bancos brasileiros. ;Por qué
es preocupante esto? Porque resulta que si
hay una fuerte tendencia hacia la depre-
ciacién de los tipos de cambio, que ya lo es-
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tamos observando, entonces se van a poner
en evidencia descalces que no hemos te-
nido en cuenta antes, por ejemplo, los ban-
cos estan muy bien regulados, asi que no
hay un descalce bancario, pero si sus clien-
tes tienen descalce, o si los clientes no estan
perfectamente bien fedged, no tienen co-
berturas por variaciones del tipo de cambio
anticipadas o no anticipadas, entonces lo
que va a suceder es que esas depreciaciones
fuertes de tipo de cambio van a afectar la
solvencia de los sistemas financieros de
América Latina. Esto no se discute con mu-
cha frecuencia.

Segundo riesgo subestimado: exceso de
confianza -y lo escucho a menudo- de
los inversionistas de que si, tenemos una
buena Reserva Federal, que va a ajustar
bien, el altruismo. No estoy tan segura,
porque los graficos sobre la expectativa de
tasa de interés futuros del Fed Funds, y los
dot plots, revelan una brecha enorme, o
sea, el mercado actia de acuerdo a lo que
esperay lo que espera son tasas de interés
bajisimas por mucho tiempo, y ademas
parece ser que lo que domina es el mer-
cado, pues quien viene cambiando sus ex-
pectativas es la Reserva Federal, el mer-
cado sigue mas o menos contento
pensando que eso es lo que va a pasar, y la
Reserva Federal se viene ajustando al mer-
cado. Mientras tanto el BICS, que es un

indice de volatilidad financiera, muy tran-
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quilo. ;Por qué? Desde mi punto de vista,
porque mientras el mercado piense que la
tasa de interés de la Reserva Federal no va
a aumentar, toma una garantia implicita y
gratis que la Reserva Federal le esta
dando, que le esta diciendo: “td, toma los
riesgos del mundo que quieras, yo te voy
a avisar cuando suba la tasa de interés, y
cuando suba la tasa de interés yo puedo sa-
lirme rapidamente de los riesgos que he
tomado.” ;Realmente se puede hacer eso
tan rapido? Desde mi punto de vista es un
riesgo.

El ultimo riesgo, ya lo han mencionado
todos, es China, el gran crecimiento en el
crédito otorgado por el sistema bancario
formal y no formal chino, lo que se llama
el shadow banking. Ese crédito no ha pa-
rado, es mas, subieron los precios del mer-
cado de valores y luego han caido. Antes
que nada, la razén por la que subi6 tanto
el mercado accionario, ha sido por présta-
mos on line del shadow banking. El crédito ha
seguido creciendo, el endeudamiento, el le-
verage que existe en el sistema financiero
chino.

Creo que si China tiene que elegir entre
crecimiento y estabilidad financiera, las au-
toridades chinas van a escoger crecimiento,
van a escoger la promesa de crecimiento.
;Entonces por qué dejaron que el mercado
accionario subiera tanto? Porque, desde su
punto de vista, implicaba una senal de que
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las reformas estaban funcionando, y que
China podia seguir con los indicadores de
crecimiento anunciados. Ahora que se
rompe la burbuja, dicen: “Ah no, no, tengo
que parar esto de todas maneras, porque
entonces va a cambiar la percepcién, van a
creer que soy un fracaso, no pueden caer
tanto los mercados.” Entonces, para mi, la
estabilidad en China es el riesgo mas im-
portante que tiene América Latina, y son
los canales de transmision comercial que ya
sabemos, a través del precio de los commo-
dities.

Pero un riesgo muy importante —lo he-
mos discutido mucho en el Comité Lati-
noamericano de Asuntos Financieros, del
cual soy chair-, es la senal que puede enviar
China sobre el resto de paises emergentes,
como asset class. Si China fue la senal para
que los BRICS y todos los mercados emer-
gentes triunfaran y crecieran tanto, si hay
problemas con el mercado chino, si la eco-
nomia china no se ve como una economia
fuerte, eso puede implicar un elemento de
contagio muy fuerte para el resto de paises
emergentes.

Para terminar, una pregunta, ;c6mo sa-
ber si América Latina estd mejor prepa-
rada para afrontar riesgos? Basicamente
depende de dos factores: de qué tan fuerte
estan parados los paises de América Latina
para enfrentar un golpe y, la segunda, la ca-
pacidad de reaccionar a través de politicas
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monetarias y fiscales. Para ello elaboré, con
datos de 2007, un indicador de resiliencia.
Este indicador lo hice para una serie de pa-
ises de América Latina, Asia emergente y
paises de Europa. Y lo que basicamente
me dice el indicador es que, si yo estuviera
parada en el 2007, hubiera podido predecir
con bastante certeza qué tan fuerte hubie-
ran sido los diferentes paises (relativa-
mente, entre ellos) a la crisis financiera in-
ternacional global. El pais mas fuerte,
interesantemente sali6 Chile, siguiéndole
Corea del Sur y China. Entonces, si el ejer-
cicio me dio resultados interesantes, qué tal
si los repetimos con datos de ahora, para
ver qué nos dice respecto a qué tan fuertes,
relativamente, estan los paises.

Ahi hay noticias mezcladas. La verdad
es que, en su posicion relativa, América
Latina ha perdido bastante: muchos de los
paises de la muestra han perdido su posi-
cién y basicamente se divide en dos subre-
giones, con Chile, Colombia, Peru y Mé-
xico en menor medida, con posiciones altas
pero mas débiles, y Brasil, Venezuela y Ar-
gentina como fragiles. El resultado mas im-
portante, como les digo, no es de América
Latina, es que no tengo a Rusia en la mues-
tra, que todos sabemos que esta mas fragil,
pero los otros tres BRICS si estan en mi
muestra, China, Brasil e India, y los tres
BRICS pierden su posicion relativa, fuer-
temente.
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Roberto Frenkel: Hay una cita bien
conocida de Ana Karenina que dice que las
familias felices son todas felices mas o me-
nos de la misma manera, pero las familias
infelices lo son cada una a su propia ma-
nera. Entonces, cuando en la region éramos
felices ;de qué discutiamos en las reuniones
de SEGIB? De las amenazas de la proxima
década, porque lo que estaba pasando era
mas o menos bueno para cada uno de los
paises de la region. En la década pasada, yo
pensaba que la principal amenaza para
América Latina no era la fragilidad finan-
ciera, ni externa, ni doméstica, como insis-
tia mucho el Fondo en ese tiempo, sino la
enfermedad holandesa de atraso cambiario
que se estaba generando y las dificultades
que iba a tener la regién para ajustar si
cambiaban los términos de intercambio,
que parecia razonable pensar que no iban
a ser permanentes: ni los términos de in-
tercambio, ni las condiciones financieras re-
gionales que tuvimos a partir de la crisis.

Bueno, ahora somos infelices, la mayor
parte de la region es infeliz, y lo somos
cada uno a su manera. Fijense, los siete pa-
ises mas grandes de la region, Argentina,
Brasil, México, Colombia, Chile, Peru y
Venezuela, infelices cada uno a su manera.
México, en este conjunto, es el que tiene
mejores perspectivas porque es el que es-
tuvo menos atado a las mejoras en los tér-

minos de intercambio y a las condiciones fi-
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nancieras del resto de la region, y es el que
esta mas atado a las perspectivas positivas
de crecimiento que ofrece Estados Unidos
hacia adelante. Ustedes saben que hay una
clara segmentacion entre América Central,
el Caribe y México, por un lado, vinculados
comercialmente con Estados Unidos y el
resto de América Latina, que hemos es-
tado acercandonos cada vez mas a Chinay
exportando materias primas en creciente
proporcion.

Entonces el siguiente de la lista, sacando
a México, es Brasil: 9% de inflacion en me-
dio de un proceso de ajuste muy complejo,
con una situacion politica muy dificil; Ar-
gentina —les voy a hablar de eso después-
; Colombia, con serios problemas de déficit
de cuenta corriente y problemas de ajuste,
habiendo liquidado buena parte de la in-
dustria con la apreciacién cambiaria, y
ahora devalua y no tiene qué crezca con la
devaluacién, decae el precio del petréleo y
los minerales; Chile y Pert lo han hecho
bastante mejor. El problema de Chile no es
principalmente la apreciacién sino la vola-
tilidad, en mi opinion. El que mejor lo ha
hecho en materia macro en la region, en mi
opinién, es Peru, que nunca nadie men-
ciona porque es pequeiio, pero cuando digo
esto a los brasilenos, se ponen nerviosos.
Parece que fuera un insulto que uno diga a
un brasilenio que tiene que mirar cémo se

manejo el Banco Central peruano y la po-
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litica fiscal, pero realmente Pert es el que
lo hizo mejor. Y, por ultimo, Venezuela,
tampoco necesito entrar en detalles.

Pensaba hablar de Argentina porque, si
cada infelicidad es singular, uno tiene que
hablar de los paises, porque hoy no pode-
mos decir qué tienen en comun Argentina
y México, o qué tienen en comun Vene-
zuela y Chile... Estan los términos de in-
tercambio, pero el petréleo no es lo mismo
que el cobre, son dos mercados distintos,
dos dinamicas diferentes.

Ustedes saben que en Argentina tene-
mos una inflacion del orden del 25%, pero
es una inflacién reprimida, una inflaciéon
del 25% con una extraordinaria aprecia-
cion cambiaria y tarifas publicas cuyo sos-
tenimiento representa 3 o 4 puntos del Pro-
ducto en subsidios, lo que es insostenible
porque ese subsidio esta financiado con
emisién del Banco Central, con créditos
del Banco Central. Eso no se puede soste-
ner y todo el mundo sabe que no se va a
sostener después de las elecciones.

Argentina enfrenta dos herencias positi-
vas, no atribuibles al gobierno en particular:
una es la reduccion de la deuda externa. Te-
nemos una relacion deuda-producto del
orden del 25%, por lo cual todo el mundo
dice: “Qué suerte, tenemos una gran capa-
cidad de volver a endeudarnos!” jQué tipica
reflexion de nuestro pais! Estan todos los
partidos politicos apostando a generar con-
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fianza para seguirse endeudando, volver a
iniciar otro ciclo de endeudamiento, que
seria el tercero. Nosotros hicimos uno en el
70 —fuimos de los primeros en entrar al fi-
nanciamiento internacional-, luego en los
90 fuimos récord y el primer default, el ma-
yor default historico es el que produjo Ar-
gentina en el 2001. Luego bajamos el en-
deudamiento,  bdasicamente  porque
quedamos aislados del mercado financiero
internacional a raiz de la intervencion del
INDEC, y se hizo completamente increible
la politica argentina, se perdié credibili-
dad... Y ahora, creo, vamos a entrar a un ter-
cer ciclo de endeudamiento, que esperemos
sea mejor aprovechado.

Pero queria hablar de la inflacién Ar-
gentina. Ustedes saben que, desde que se
empezaron a manipular los datos a princi-
pios del 2007, no contamos con informa-
cién detallada sobre la inflacion. Estuve
hace un tiempo recabando datos con una
consultora privada, tenemos una réplica
bien estructurada de los datos del Indice de
Precios al Consumidor que me permitio
hacer un analisis mas detallado de la in-
flacion. Armé un modelo que espero sea
util para proyectar los efectos inflacionarios
que va a tener la devaluacion, los ajustes de
tarifas, qué va a pasar con el mercado de
trabajo. No lo he publicado porque espero
que sea util para el gobierno, mas que nada,
no tiene mucho interés académico salvo
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para un argentino interesado en la Argen-
tina, entonces lo tengo guardado para
usarlo en el momento que haga falta.

Les distribui el articulo sobre el por qué
se mantiene alta la pobreza, siendo que Ar-
gentina fue uno de los paises donde mas
bajo el desempleo en la region, viniendo de
un desempleo altisimo que tuvimos al final
de la convertibilidad y luego con el im-
pacto de la recesion que siguio en el se-
mestre siguiente a la salida de la converti-
bilidad. Las mediciones privadas, por
ejemplo las de la Universidad Catolica Ar-
gentina, dan un 27%, otras dan un 24%. To-
dos usamos las bases de datos de ingresos
de la Encuesta de Hogares del INDEC, eso
es accesible y tiene credibilidad.

De diciembre del 2001 —el ultimo mes
de la convertibilidad- hasta diciembre del
2014, los precios al consumidor se multi-
plicaron por once. Fue una inflacién lide-
rada por alimentos, los precios de los ali-
mentos se multiplicaron por dieciséis. Los
salarios reales crecieron, los salarios reales
de los trabajadores calificados y los no ca-
lificados crecieron un 40% entre 2001 y
2014, bajo un poquito en 2014, pero entre
puntas crecieron entre 35% y 40%, pero los
salarios reales medidos en Alimentos y Be-
bidas nunca recuperaron el nivel de di-
ciembre del 2001.

El rubro Alimentos y Bebidas repre-
senta aproximadamente un tercio del IPC.
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Si en lugar del rubro Alimentos y Bebidas
del IPC se considera la Canasta Basica Ali-
mentaria, definitoria de las lineas de indi-
gencia y pobreza, ésta subio 18 veces. Si se
mira los primeros deciles de la distribu-
cion del ingreso se observa que los ingresos
de los dos primeros deciles crecieron mas
que el promedio, esto es, la desigualdad
por ingresos se redujo. Pero los ingresos de
los dos primeros deciles crecieron menos
que los precios de la Canasta; de tal manera
que en el pais granero del mundo, la po-
breza no baja de 25% porque los precios de
los alimentos crecen mas que los ingresos
de los mas pobres, o crecen lo mismo que
los ingresos de los mas pobres, entonces no
permiten que baje la pobreza.

Pero fijense de qué resulta esto. Tomo
como ejemplo el precio de la carne vacuna,
que en la Argentina representa 7% de la ca-
nasta de consumo del IPC.

Cuando vino la devaluacién de 2002 la
carne vacuna era comerciable, entonces el
precio de la carne se puso en 1.80, tomando
1.00 en diciembre del 2001, o sea subio
80%. Al cabo de un par de anos el gobierno
vio eso, en el ano 2005 empez6 a restringir
las exportaciones de carne y practicamente
prohibio las exportaciones de carne al prin-
cipio del 2006. ;Resultado? Lo que se es-
peraba: el precio de la carne vacuna bajo,
fue bajando en un proceso al que nosotros,
en la Argentina, llamamos “la fase de li-
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quidacion del ciclo ganadero”, que es un
proceso de liquidacion de stocks de madres.

La oferta aumenta porque la gente deja
de producir carne para usar las tierras de
pastura para producir soja, que sigue siendo
el bien comerciable por excelencia de Ar-
gentina. Entonces baja el precio de la carne
hasta mayo del 2009, el momento de mayor
impacto de caida de los precios internacio-
nales de exportacion. Entonces, en mayo
del 2009, los productores dicen: “;Cual es la
expectativa de la soja? jQué mal que viene
el precio!” (Cayeron 35% los precios de la
soja y otros commodities agricolas con la cri-
sis del 2009). Entonces ahi empezaron de
nuevo a retener stocks de madres. Entonces
se reduce la oferta, con la demanda siempre
inflandose por la politica salarial, las poli-
ticas sociales y la politica fiscal. ;Resultado?
En los ultimos cuatro anos el precio relativo
de la carne es el doble del tenia en diciem-
bre del 2001, mas alto que si fuera comer-
ciable. La politica econémica convirtié un
bien comerciable en un no comerciable es-
caso, cuyo precio, determinado en el mer-
cado doméstico, es mas alto de lo que seria
si fuera comerciable. En el proceso se liqui-
daron ocho millones de cabezas de ganado.
O sea, la prohibicion de exportacion es un
tiro por la culata. Bueno, lo que pasé en
Cuba y en tantos otros paises, en Venezuela
obviamente. Estas politicas terminan siendo

un tiro por la culata, como se ve en Vene-
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zuela, como se ve en la Argentina.

Argentina produce alimentos, es un
gran exportador de alimentos. La tnica
forma de impedir que los precios internos
reflejen de alguna manera los precios in-
ternacionales seria prohibir toda la expor-
tacion agricola, de tal manera que la renta
de la tierra se haga no comerciable. En-
tonces ahi si: jqué montén de alimento va
a haber! Claro, no tenemos con qué com-
prar televisores, autos, teléfonos ni nada,
pero es la unica manera. Mientras haya
sustitucion de bienes agropecuarios en la
produccion, la renta de la tierra es comer-
ciable. ;Entonces, qué querés hacer? ;Quie-
res prohibir la producciéon de gallinas?
Bueno, el otro va a hacer chanchos. ;Quiere
prohibir la exportacion de chanchos? Hago
vacas Y, si no, choclo. Es asi: a la larga el
mercado toma su venganza. Uno no puede
pisar todos los resortes y mantenerlos pi-
sados todo el tiempo, al final los resortes
saltan.

German Rios: Solo un punto muy ra-
pido sobre este tema de que todos somos in-
felices a nuestra manera. Cierto. Pero, tam-
bién, todos somos infelices en grados muy
diferentes. Creo que, de estas reuniones,
esta es la ocasion en que hablar de América
Latina, como un todo, tiene menos sen-

tido, porque si uno toma la baja en las pro-
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yecciones de las que Liliana habloé, que han
sido progresivas, yo apuesto a que eso esta
muy explicado por la baja de las proyec-
ciones de Brasil. Brasil, que se esta proyec-
tando que caiga tanto, que es mas de 40%
del PIB de América Latina, explica mu-
chisimo de esta gran infelicidad y de este
pesimismo que tenemos todos. Si exclui-
mos a Brasil, Argentina y Venezuela, que
son el 56% del PIB —no es trivial, es mas de
la mitad de América Latina— y considera-
mos a todos los otros paises de manera
conjunta, estamos creciendo el 3,3% No
quiero decir que estamos complacidos cre-
ciendo al 3,3% cuando estdbamos creciendo
por encima del cuatro, pero creo que en
esta coyuntura en particular, se esta ha-
ciendo muy importante mirar estas infeli-
cidades de manera particular, especial-
mente la infelicidad por la que pasa Brasil,
que explica mucho.

Otro punto que queria hacer tiene que
ver con un factor que nosotros destacamos
mucho entre las fortalezas de América La-
tina, y son los crecientes flujos de inversion
extranjera directa. Digo esto porque, si uno
mira los flujos y el crecimiento en el déficit
de la cuenta corriente y también ve los flu-
jos de inversion extranjera directa, ve que
basicamente la inversion extranjera ha es-
tado financiando la cuenta corriente. Es
cierto que el afio pasado empezaron a re-
ducirse y a lo mejor podrian volver a caer,
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pero creo que es un punto interesante, por-
que en medio de todo esto, los paises que
no estan siendo tan infelices, estan embar-
cados en grandes programas de infraes-
tructura, de inversion, los flujos estan ahi,
la gente estd creyendo en estos programas,
y entonces me parece que puede ser un mi-
tigante adicional, que normalmente no
mencionamos.

El dltimo punto: José Luis, dijiste en tu
presentacion que habia aumentado la in-
version en general en América Latina. No
sé si te entendi mal, pero me parece a mi
que fue una cosa mas que todo ciclica, que
aumento durante la época dorada, ha sido
bastante volatil, bastante heterogénea entre
paises, y no estoy seguro de que ahora
mismo podamos decir que la inversion ex-
plica parte del crecimiento.

Luis Serven: Queria comentar acerca
del ajuste a la nueva situacion, a las nuevas
condiciones internacionales, que son peo-
res de lo que venian siendo y, probable-
mente, lo seran por un periodo prolongado.
Una cosa que ha mencionado ya José Luis,
y me parece que es materia de acuerdo, es
que el espacio fiscal se ha reducido de ma-
nera notable con respecto al de hace unos
anos, o sea que hay un margen de manio-
bra limitado en el ambito fiscal en la mayor
parte de los paises. Ademas, una cosa que
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habria que mencionar también, es que la
expansion fiscal en casi todos los paises
tuvo sobre todo forma de un aumento de
gasto corriente, no hubo grandes aumentos
de la inversién publica, de los que uno
pueda beneficiarse en adelante desde el
punto de vista de crecimiento.

Pero si es limitado el margen de manio-
bra de la politica fiscal, también hay limi-
taciones en la politica monetaria. El ajuste
a las nuevas condiciones requiere de una
depreciacion del tipo de cambio real. De
hecho, podemos ver que en muchos paises
se ha producido ya una depreciacion no-
minal, si bien ha venido acompanada de un
pass through significativo, un reflejo en los
precios domésticos doméstico de bastante
magnitud, de manera que las tasas de in-
flacion estan creciendo en muchos paises.

Sabemos, por los principios basicos, que
el ajuste a un tipo de cambio real mas de-
preciado, en principio deberia ser mas di-
ficil en los paises con tipos de cambio me-
nos flexibles, que van a tener que incurrir
costos reales mayores para alcanzar la de-
preciacion necesaria para ajustarse a las
nuevas condiciones. Pero un punto impor-
tante es también que las cosas tampoco
son halagiienas para los paises con regi-
menes cambiarios flexibles, paises con po-
litica monetaria independiente. De hecho,
lo que estamos viendo en los paises que
mantienen regimenes de objetivo de infla-

45

cién —Brasil, Pertd, Colombia—, es que la
tasa de inflacion se ha salido, o se estd sa-
liendo, de las bandas de politica previstas,
con lo cual, por primera vez en bastantes
afos, se rompe la llamada “coincidencia di-
vina”, es decir, que la politica monetaria ne-
cesaria para contener la inflacion es la
misma politica monetaria necesaria para
que el Producto se mantenga en los niveles
deseados.

Ahora uno se encuentra una situacion
en que la tasa de inflacién estd subiendo, se
esta saliendo de los margenes de policy y,
por lo tanto, requeriria de un endureci-
miento de la politica monetaria, pero el
Producto esta cayendo o se esta desacele-
rando también, lo cual, por su parte, habria
requerido una politica monetaria mas ex-
pansiva, y sin embargo, eso no va a ser po-
sible en el corto plazo y de hecho ademas
se produce una elevacion, como todo pa-
rece indicar, de los tipos de interés mun-
diales. O sea que ni siquiera aquellos paises
con tipos de cambio flexibles, con politicas
monetarias independientes, pueden espe-
rar un ajuste sencillo, un ajuste indoloro a
una nueva situacion. Hay limitaciones en la
politica fiscal, pero también hay limitacio-
nes en la politica monetaria para aquellos
que la tienen.
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Guillermo Perry: Tres puntos muy
breves. A lo que se ha mencionado sobre
China, creo que hay que anadir el tema
demografico. Después del 2009, China lo-
gra que su desaceleracion sea solo hasta el
7% porque aumenta la inversion del 30% del
PIB al 50% del PIB, un nivel insostenible:
comienza a hacer carreteras a ninguna
parte, a hacer viviendas que ya nadie ne-
cesita y por eso cae después el precio de la
vivienda. La incapacidad de aumentar el
consumo, me temo que no obedece sola-
mente el tema de la seguridad social, hay
un problema temprano de lo que pasé en
Japén con una poblacién que no crece: la
gente no ve que vaya a haber un mercado
muy grande y ahorra excesivamente. Creo
que hay que empezar a mirar ese problema
de mas largo plazo. Yo me temo que China
va para una caida de crecimiento no alar-
mante, pero a 5, 4%; 5,3% por mucho
tiempo. Es un riesgo que nosotros, en Amé-
rica Latina, tenemos que mirar, porque es
muy importante para la demanda de pro-
ductos basicos.

Sobre Grecia tengo una pregunta. Todos
estabamos muy contentos porque parece
que va a haber tercer paquete. ;Estaremos
muy contentos cuando haya cuarto pa-
quete, cuando haya quinto paquete? La pre-
gunta es la sostenibilidad de estos paquetes.
Creo que el pecado original, como diria
Ricardo Haussman, fue no haber hecho la
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quita —como dicen los argentinos— en la
primera renegociacion. ;Como se hace
ahora la quita con dineros oficiales? Eso es
algo que no hemos visto todavia. Me temo
que la saga de Grecia y el tema de la década
perdida de Europa va a continuar por un
tiempo.

Y lo tercero: coincido con lo que se ha di-
cho aca sobre América Latina. Yo lo sinte-
tizaria de la siguiente manera: con excep-
ciéon de Venezuela y Argentina —y un
poquito de Brasil-, los demas paises apro-
vecharon el periodo para reducir vulnera-
bilidades, y entonces vino esta “destorcida”
y no tienen crisis, tienen problemas de des-
aceleracion, pero no crisis. Es importante,
aprendimos a manejar las vulnerabilida-
des macro financieras, pero hicimos muy
poquito en el tema de productividad, en el
tema micro y —coincido con Roberto-, al-
gunos paises permitimos un problema de
enfermedad grave, lo dijimos en su mo-
mento, pues lo de Venezuela es un caso
extremo, pero incluso dentro de los cuatro
paises que la gente piensa como bien ma-
nejados —Colombia, México, Chile, Peru (y
un poco Brasil)-, Colombia y Brasil per-
mitieron realmente una apreciacion total-
mente absurda y un debilitamiento de su
sector industrial y parte de su sector agri-
cola, de su sector transable que no tenia el
boom. Entonces, naturalmente, viene la de-
valuacién, pero el efecto de la devaluacion
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sobre esos sectores se va a demorar mucho
tiempo. Entonces vamos a tener un periodo
bastante dificil de ajuste, mucho mas de lo
que todos estaban previendo.

Osvaldo Rosales: Quisiera aportar
algunos datos de proyecciones recientes
que refuerzan la idea de la heterogeneidad
en la region, no sin antes decir solo una
frase sobre un tema de la coyuntura inter-
nacional, y es que normalmente aparece
que la recuperacion norteamericana es la
parte solida de la ecuacion, pero la verdad
es que cuando uno examina la recupera-
cion norteamericana actual, vis a vis los pro-
medios de postguerra, esta es la mas débil
en términos de crecimiento, en términos de
creacion de empleo y en términos de la re-
cuperacion de la productividad. Y si bien
destaca porque el desempleo se ha reducido
cuatro puntos, no es menos cierto que la
participacién se ha reducido cuatro puntos;
es decir, la baja en desempleo se explica ba-
sicamente porque hay menos gente bus-
cando trabajo.

Voy al punto que queria destacar: creci-
miento y fuerte heterogeneidad en la re-
gion. La caida en América del Sur es lo que
explica el promedio regional. La estima-
cion de CEPAL mas reciente (de hace
quince, veinte dias) es que la region crecera

medio punto este ano, explicado por una
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caida de medio punto en América del Sur,
pero un crecimiento de 3.9% en Centroa-
mérica y 2.5% en México. Es evidente esa
marcada heterogeneidad. Encabeza el ran-
king de crecimiento Panama, 6%; Nicara-
gua, Dominicana, 4.8%; Bolivia, 4.5%; Gua-
temala, Paraguay, 4.0%, y, al fondo,
Argentina, creciendo medio punto, Brasil
decreciendo 1.5% y Venezuela cayendo 6%.
Por tanto, el tema es basicamente América
del Sur, y dentro de América del Sur, Peru,
Chile, Colombia estan creciendo entre 2.5%
y 3%. Por lo tanto es bastante obvio lo que
mencionaba German, yo hice el mismo cal-
culo: si excluia a Brasil, Argentina y Vene-
zuela, el resultado para el resto de la region
era 3.4% estimado para este afio.

Segundo punto, la marcada volatilidad
de las exportaciones, con una proyeccion
para este afio poco auspiciosa. Las expor-
taciones de la region crecieron en valor
27% en el 2011, caen a 10% en 2012, a -5%
en el 2013, cero en el 2014 y —5%, proyec-
cién nuestra, para este ano. La caida es
mucho mas fuerte en MERCOSUR, que
este afo caeria 15% después de haber cre-
cido 29% en el 2011, pero es atin peor en la
Comunidad Andina, donde caerian 26%
después de haber crecido 32% el 2011.

Cuando uno examina, con los datos
existentes al primer trimestre, la evolucion
de las exportaciones por mercado de des-
tino, estan cayendo —ciertamente la caida
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se explica de nuevo desde América del
Sur- basicamente hacia China y hacia la
propia region, y eso tiene que ver con el vin-
culo entre Argentina y Brasil, fundamen-
talmente. Para el primer trimestre las ex-
portaciones de la region, en valor, estarian
cayendo 5%, el agregado, pero estarian ca-
yendo 25% a China y 18% a la regién, 16%
la orientada a la Unién Europea y aumen-
tando 5% las que van a Estados Unidos. De
hecho, las exportaciones de México hacia
los Estados Unidos estan creciendo un 16%,
muestra de esta heterogeneidad no sélo en
términos de estructura productiva expor-
tadora, sino también mercados de destino.

Concluyendo, paso a otro punto. Si mi-
ramos la evolucion del comercio mundial
desde antes de la crisis, la recuperacion
post—crisis y desde el 2012 en adelante, ya
hay datos suficientes como para pregun-
tarnos: jcuan permanente es esta desacele-
racién marcada en las exportaciones mun-
diales? Ahi hay un punto que yo he visto
poco en la literatura. Hicimos nosotros un
modesto ejercicio que era calcular lo si-
guiente, el peso de la Uniéon Europea en el
PIB mundial, y el peso de la Unién Euro-
pea en las importaciones mundiales com-
parado con los respectivos de Estados Uni-
dos y China. La conclusion es que Europa
es el principal actor del comercio mundial
y, por lo tanto, un punto de crecimiento en
la Unién Europea, genera mucha mas im-

portacién global que un punto de creci-
miento en China o en los Estados Unidos.
Ergo, mientras la Unién Europea siga pe-
gada entre el 0 y el 1%, va a ser muy dificil
que el comercio internacional se recupere.

Hace cinco o seis anos Europa era el
principal mercado destino de China.
Cuando China le puede vender menos a la
Unién Europea, demanda menos produc-
tos basicos y materias primas a la region y,
por lo tanto, indirectamente, la desacele-
racion europea nos pega fuerte. De hecho,
los datos de China del primer trimestre
muestran que, por primera vez desde hace
ocho o diez anos, Estados Unidos de nuevo
pasa a ser el primer mercado destino de las
exportaciones chinas, porque las exporta-
ciones chinas a Europa estan cayendo
fuerte.

Y aqui la noticia complicada es que las
exportaciones chinas, en el lapso enero-
mayo de este ano, estan cayendo 8% en va-
lor y, claro, la meta de este ano de creci-
miento era del 6% y se hace dificil de
regular esta ecuacion. Y una nota al pie de pa-
gina sobre el tema crecimiento versus esta-
bilidad financiera en China. Creo que ahi
hay que considerar lo que los propios chi-
nos llaman “la nueva normalidad”, y esto
tiene que ver, entre otras cosas, producto de
la reforma, con un mayor peso de servi-
cios en el PIB que las manufacturas; una
manufactura sobrecapitalizada, con inten-
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sidad en energia y con baja generacion de
empleo por unidad de producto.

Eso significa, en ndmeros concretos, que
si hace cinco afos para generar diez millo-
nes de empleos —el minimo requerido, mas
o menos, para que la tasa de desempleo per-
manezca constante—, se requeria crecer al
10%, hoy dia China eso lo consigue con 7%.
Ahora, los datos indican que ni siquiera ese
7% se podra cumplir este afo. Yo digo que
este afo vamos a estar mas pegados al 6.5%,
6.7%, pero eso da cuenta de que hoy dia la
obsesion del 8% o la obsesién del 7% es me-
nor en China para los grandes lideres, en la
medida que puedan generar los empleos su-
ficientes para mantener el desempleo cons-

tante.

Miguel Hakim: Vale la pena reiterar
lo que ya se dijo: no sé cuantas Américas
Latinas existen, existen muchas, los meso-
americanos, los del Mercosur ampliado,
los de la Alianza del Pacifico... o por paises,
tantos como los quieran ver. Como decimos
en México, cada quien habla como le va en
la feria. Creo, hoy por hoy, que México
estd en una situacion en la que vimos que
América del Sur le fue muy bien durante
cerca de siete, ocho anos, por el precio de
las materias primas, algunos paises sin ha-
cer reformas y durante ese entonces vimos

que teniamos un México que tratabamos
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de hacer reformas y no nos iba tan bien.
Hoy México ha hecho reformas, si algo
tiene este presidente actual es que ha hecho
doce reformas que son muy buenas, creo
que son necesarias, pero también creo que
los resultados no se van a ver en el corto
plazo sino en el mediano plazo. Con esto lo
unico que quiero decir es que vale la pena
la desagregacion de América Latina, y yo
agrego siempre el Caribe, no nos olvidemos
del Caribe.

En América Latina histéricamente siem-
pre hemos buscado la integracién, pero
también —es cierto—, no estamos dispuestos
a sacrificar la soberania, como se menciono
aqui. Entonces los procesos de integracion
que tenemos son validos. Hoy tenemos la
CELAC, por fin politicamente podemos
decir que estamos todos, pero hasta el mo-
mento sirve para poco.

Y, finalmente, el tema de las expectati-
vas. El crecimiento de este 2015 va a ser un
poco menor que el del afio anterior, pero yo
al menos critico Gobierno Federal de Mé-
xico en cuanto a sus estimaciones de creci-
miento econoémico: el afio anterior dijeron
que el 5%, que el 4%, que el 3%, que el 2%;
acabamos en el 2%. Hace dos anos lo
mismo, acabamos en el 1%. No me estoy
quejando, el crecimiento econémico no es
malo en México, en estos dos afios de ad-
ministracion de Pena Nieto, ha sido en pro-
medio del 1.5%. Sin embargo, dado que las
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expectativas creadas fueron mucho mas al-
tas, la evaluacion es que estas no se cum-
plieron. En América Latina nos esta pa-
sando lo mismo, es decir, vamos a crecer
menos que el ano anterior, si, sin lugar a
dudas, pero venimos de expectativas que
nos dijeron que este ciclo iba a durar por
mucho tiempo mas —muchos organismos
dijeron que este ciclo de las materias pri-
mas se iba a alargar por muchos anos mas-
, cosa que no sucedié. Simple y sencilla-
mente digo que no estamos tan mal; en
estos dos ultimos anos a los del norte nos
ha ido mejor que a los del sur, y cada quien
habla de su perspectiva.

Pilar L "Hotellerie: Estoy totalmente
de acuerdo con los tres elementos de posible
inestabilidad financiera global que ha men-
cionado Liliana, pero yo queria mirar desde
otro punto de vista y decir cuanto mas fuer-
tes son ahora la economia global, en general,
y las economias latinoamericanas, en parti-
cular, frente a una crisis en los mercados fi-
nancieros internacionales. Es importante se-
nalar que la capacidad de reaccion frente a
esas crisis es ahora mucho mayor.

Aunque estoy de acuerdo con Luis en
que la capacidad de maniobra de las poli-
ticas macroeconémicas no es tan amplia
como hubiéramos deseado, me alinearia

también con Guillermo y diria que el re-
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fuerzo de los marcos macroeconémicos que
hemos vivido a lo largo de los tltimos afnos
es algo que esta ahi, que permanece: la uti-
lizacion de tipos de cambio, de politicas
monetarias y fiscales, no sé si “ortodoxas”
o simplemente bien enmarcadas es una for-
taleza. Anadiria, ademas, la mejora que se
ha producido en términos generales en la
regulacion financiera de todas las econo-
mias, las economias globales pero también
las economias latinoamericanas. De nuevo,
aqui probablemente hay bastante hetero-
geneidad, pero las grandes economias lati-
noamericanas han venido introduciendo
cambios en la regulacion financiera a me-
dida que va sucediendo a nivel general.

Un segundo frente de defensa ante estas
inestabilidades son los buffers que se tienen
las economias frente a ellas, y ahi la mayor
parte de las economias estan en niveles de
reservas internacionales muy elevados. Las
grandes economias latinoamericanas tie-
nen acceso a Swaps, Conafer y con grandes
bancos centrales. Y, en fin, el Fondo Mo-
netario Internacional y las redes de seguri-
dad globales, aunque mejorables desde el
punto de vista de la cantidad y composicién
de sus recursos, disponen ahora de niveles
de recursos que permiten acometer con
mayor tranquilidad inestabilidades en los
mercados internacionales.

Una tercera barrera de defensa frente a
inestabilidades es la fortaleza de las eco-
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nomias, su capacidad de crecimiento, y es
ahi donde yo creo, en linea con lo que se ha
mencionado antes, que las economias lati-
noamericanas podian haber hecho mucho
mas. No solamente ellas, en otras partes del
mundo se podria haber hecho mucho mas
en términos de reformas estructurales y
fortalecimiento de la productividad, em-
pezando por Europa, donde claramente
hay un problema de crecimiento y de au-
mento de la productividad.

Lo ultimo que queria senalar es que a
nivel de gobernanza global (que mencio-
naba Federico), se puede ver el vaso medio
lleno o medio vacio; es decir, hay grandes
imperfecciones a nivel de coordinacion y
de cooperacion global en politicas, pero
también que se han hecho cosas. En el
campo de la regulacién financiera, el im-
pulso que se ha dado a nivel global a través
del FSB y del G-20, por ejemplo, ha sido
muy importante. Hay también iniciativas
en términos de mejorar las perspectivas
de crecimiento mediante politicas de re-
forma estructural; ahi hay mas resistencia
por parte de los paises es mayor, aunque
también se esta avanzando. En el campo
del Fondo Monetario Internacional, Esta-
dos Unidos se resiste a dar el paso necesa-
rio que necesita para mejorar sus recursos,
pero seguramente este aspecto también

mejoraré en el futuro.
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Angel Melguizo: Tengo una pre-
gunta. ;Por qué hablamos de la desacele-
raciéon de China y cémo eso implica un
peor escenario? Si vemos el tamano de
China, la contribucién de China creciendo
al 7% es mayor a la de China creciendo al
10% hace 5 anos. No sé por qué no lo mi-
ramos en niveles absolutos, frente al nivel
absoluto de América Latina, que crece mu-
cho menos. De modo que una China cre-
ciendo incluso al 5% hacia 2030, que es por
cierto su escenario oficial, seria un pais
que sigue creciendo muy por encima de lo
que cualquier pronoéstico que yo conozco
tiene de la region. Entonces creo que sigue
siendo un escenario relativamente favora-
ble, menos favorable que el ultimo afo
pero mas favorable que hace 10. Es una pre-
gunta metodoldgica.

Sergio Amaral: Comparto la opinion
de quienes manifestaron las dificultades
con la generalizacion del analisis a América
Latina, pues son regiones, subregiones, “in-
felicidad” —como dijo Frenkel-, muy dis-
tintas. Seria interesante ver si hay una co-
rrelacion entre el tipo de problema, tipo de
politicas y las subregiones en que se frag-
menta hoy América Latina.

Creo que muchas veces es necesario con-
siderar el componente politico. Les voy a
poner un ejemplo de Brasil. La crisis eco-
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noémica brasilena es sobre todo fiscal, y el
sustrato de la crisis fiscal es un conflicto dis-
tributivo, que es saber quién va a pagar la
cuenta del ajuste.

Quisiera hacer una consideracion muy
rapida sobre China. El problema de los sha-
dow banking de que se habla hace muchos
afnos, esta sobre todo en la libertad, la au-
tonomia de las municipalidades en China,
que tienen la libertad y el incentivo de pro-
mover el crecimiento. Uno de los cambios
importantes de las nuevas reformas del
XIII Plan Quinquenal chino, es poner bajo
control las municipalidades en cuanto
fuente financiera para el crecimiento.

En cuanto a Grecia, es facil decir a pos-
teriori el entendimiento que hubo ayer o
hoy, pero la salida de Grecia es impensable,
es parte de su referendum de apoyo y es im-
pensable para Alemania, porque esto es un
ataque, una fragilidad a dos puntos muy
importantes del proyecto politico aleman,
uno es el proyecto europeo —que tiene un
componente muy fuerte de Helmut Kohl,
de quien Merkel es la representante, es la
heredera—. Pero, mas aun, la salida de Gre-
cia pone en entredicho el proyecto hege-
monico aleman, que tiene dos pilares: La
Ostpolitik, y ahi tenemos el problema que
le ha creado a Alemania, Rusia, y el otro, la
capacidad de unificar las dos partes de Eu-
ropa, el norte y el sur.
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Walter Molano: Es verdad que la re-
gion tiene diferentes nimeros, eso sin duda,
tenemos extremos. Yo tengo —9% para Ve-
nezuela, y no sé, quiza algun pais estd cre-
ciendo mas que 3%, lo dudo, pero la cosa es
que la tendencia sigue siendo la misma: to-
dos estan en una desaceleracion, algunos
peor que los otros, pero no hay pais de Amé-
rica Latina que en estos ultimos tres meses
no esté llorando. Se siente fuerte esa des-
aceleracion. Entonces quiza unos solo estan
creciendo el 2 6 3%, pero de todas formas
hace seis meses pensaban que crecerian al 4
y al 5%.

Esto me lleva al segundo punto, que si
hay temas comunes, entre ellos el fiscal.
Pero a mi me parece —lo mencion¢ Liliana
y me parecio muy interesante—, que otro es
el endeudamiento.

Uno de los sindromes mas consistentes
en todas estas crisis ha sido el tema de las
deudas, como ya se senial6. Esto empezo en
los paises desarrollados —en Estados Uni-
dos-, pas6 a Europa y ahora esa misma
droga —que de verdad es una cocaina que le
estamos metiendo a la gente—, es lo que
esta infectando los paises en desarrollo.
Hace 10, 15 afnos, uno casi no encontraba
tarjetas de crédito en América Latina o en
Colombia. Ahora no hay familia que no
tenga tres o cuatro tarjetas de crédito, tie-
de

carro.;Como nosotros, economistas bien

nen hipoteca, tiene préstamo
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preparados, podemos dejar que pueblos
que no tienen historia de crédito, pueblos
que de verdad no tienen mucho empleo
formal, tengan ese acceso a tarjetas de cré-
dito? Aqui hay un problema muy profundo;
dejamos que los sistemas financieros, las
empresas financieras den ese tipo de cré-
dito y, al mismo tiempo, cuando se meten
en problemas (porque sin duda si uno en-
deuda a alguien con una tarjeta de crédito
que tiene una tasa de 30, 40, 50%, se va a
meter en problemas) y cuando revientan los
rescatamos. Eso es lo que estamos ha-
blando que los chinos van hacer, que van a
rescatar al sector financiero. Hay unos in-
centivos muy perversos y la cosa es que lo
seguimos repitiendo. A mi me sorprende
mucho que los entes multilaterales como el
Fondo Monetario no se enfrenten a este
problema, quizas los intereses econémicos
son demasiado grandes...

La tercera cosa que queria plantear es si
mas bien hay mucho pesimismo: la China
que se esta desacelerando, los problemas
demograficos que tiene China, es verdad,
todo eso es verdad. Pero hay una cosa, un
componente muy interesante de lo que esta
pasando, y es que los cambios demografi-
cos en China estan despertando a un nuevo
gigante, y se llama la India. Como la India
nunca tuvo ese control sobre la familia,
van a superar a China y a ser el pais mas
gran del mundo. Hacia 2040, me parece, se
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espera que la India tenga como 1,450 mi-
llones de habitantes y la China como 1,100.

El mundo siempre necesita la fabrica
barata y la India se va a convertir en esa esa
fabrica barata. No importa si te gustan las
reformas de moda, si no te gustan, es un he-
cho. La India se va a convertir en la fa-
brica del mundo porque China se va a po-
ner demasiado cara. Ustedes saben que la
mano de obra en China me parece que
ahora esta mas alta que en México. Cuando
eso pase, con la India tan subdesarrollada,
con tantas necesidades, se va a convertir en
otra China y vamos a seguir con este ciclo
de commodities.

Para poner unos nimeros en perspec-
tiva: en Estados Unidos, por cada 1000 ha-
bitante hay 809 autos, en China hay 100, en
India hay 38. Para ponerlo en un contexto
latinoamericano: en Venezuela hay 154 y
en Brasil hay 250. Es decir que si la China
llega al nivel de prosperidad (o por lo me-
nos de penetracion de autos por mil perso-
nas) como Brasil, va a estar consumiendo
150% mas de petréleo del que consumen
ahora, y ellos consumen casi a la par de Es-
tados Unidos. Si la China tiene la misma
penetracion de autos que Estados Unidos,
se van a llevar 87 millones de barriles que
se producen al dia.

Estamos pasando parte de este ciclo; el
ciclo de commodities sigue, entonces no de-
mos marcha atras con la globalizacion. Con
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la China siguiendo en esa tendencia y la In-
dia que se va a convertir en la fabrica del
mundo, no habra suficiente petrdleo, me-
tales, alimentos y eso. Creo que viene otra
época, la época dorada de América Latina
no se ha acabado, pasamos ahora un mo-
mento de transicion, pero creo que se va a

poner super interesante.

Federico Poli: Brevemente queria ex-
poner algunos niimeros que me parece que
dan la dimension de las realidades.

Primer punto: se habla mucho de shif-
ting wealth en estas décadas. En realidad,
cuando uno mira la participacién en el PIB
mundial en términos de PTP, lo que se va
a ver a fines de 2020, o ya ahora, es una ca-
ida de 24 puntos en la participacién de los
paises desarrollados. De esos 24 puntos,
23 los incrementan los paises en desarrollo;
China explica casi 17, e India explica casi
6 puntos. América latina, el resto de los
emergentes, Africa y demas no incremen-
tan, incrementan en cero. Esta es la pri-
mera cuestion. Por eso tiene que preocu-
parnos tanto la desaceleracién China.
China increment6 su participacion de 2,3
puntos del PIB mundial en el 80, a 19 pun-
tos en el 2020, e India de 3 a 8,5, pero el
resto de los emergentes no registran cam-
bios. La tasa de crecimiento tiene que ver
con la demografia, obviamente.
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La otra cosa vinculada con eso, es que
cuando uno mira el crecimiento de los
emergentes desde el 2003 hasta ahora, di-
vidiendo la tasa de crecimiento en lustros,
América Latina es la que menos tasa de cre-
cimiento tiene durante el lustro de oro,
solo por encima de los paises emergentes
del Middle East y Norafrica. Es la tasa de
crecimiento que mas cae en el 2008-2012,
y ahora también es la que mas cae... De los
emergentes, es la que menos crece en este
periodo, la que menor tasa de crecimiento
tiene; ya digo, solo por debajo del Middle
East y Norafrica del 2008 al 2012. El resto,
con una mira hacia Europa emergente y
hasta Africa subsahariana, crece mas.

La otra cuestion. En este “lustro de oro”,
segun datos de la CEPAL, América Latina
tuvo la peor productividad de los ultimos 40
anos, 2% de crecimiento anual. Esto, obvia-
mente, incremento la brecha respecto a Es-
tados Unidos, y eso tiene que ver con in-
version. Mientras en América Latina la tasa
de inversién se movi6 entre el 2000 y el
2011 entre 20 y 24 puntos, el Producto, por
ejemplo en el sureste asiatico, se movio en-
tre 30 y 40 puntos, y la tasa de crecimiento
entre el 2000 y el 2011 es menor que la de
los anos 70 en América Latina. Este es el
desafio de productividad y esta es la reali-
dad de América Latina en estos anos.

La ultima cuestion que queria comentar

es respecto a Grecia es: jcudl es la posibili-
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dad de que la salida de Grecia significaria
que, en la préxima tension en la zona euro,
el fly to quality sea infinito hacia Alemania?
Y, segundo punto, la salida de Grecia de la
zona euro con una caida brutal en el pri-
mer afo y después el crecimiento esperable
de una devaluacion y de una restructura-
cién de deuda, significaria el peor mal
ejemplo también para los periféricos a quie-
nes les esta costando tanto crecer.

Saul Weisleder: Creo que aqui la dis-
cusion ha sido mas que todo, para decirlo
de alguna manera, de economia positiva,
con datos duros, estadisticas, por cierto
muy diversas, sobre produccion, comercio,
el sector financiero, fiscal, etc. Dicen que no
solo uno habla de la feria segun le fue en
ella, sino que también segun las verduras
que compre. Yo espero que las verduras
que yo compré se parezcan un poco a las de
José Luis, para que no esté demasiado lejos
mi pegunta de esto, porque sé que estoy
cambiando un poco la discusiéon. Mi pre-
gunta va mas a lo normativo, es mas de po-
litica economica.

Ante los fenémenos y desafios globales,
como el cambio climatico y el objetivo y el
desafio de eliminacién de la pobreza y de
la inequidad que Naciones Unidas se ha
planteado para la agenda pos 2015, enton-
ces, mi pregunta para José Luis es: ;crees
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que hay esperanza de que a mas largo plazo
los patrones de consumo e inversion en
América Latina puedan ir cambiando de
manera tal que puedan ser compartibles
con estos objetivos de la agenda post 2015?
iQué pensas sobre eso? Sé que se sale un
poco de lo que estamos discutiendo, pero
me parece que son desafios fundamentales.

Juan Triana: Queria, mas que todo,
referirme a un tema que me llama la aten-
cién y es que si bien es cierto que cada
cual disfruta de su infelicidad a su manera,
los cubanos la hemos disfrutado a nuestra
manera, que es bien interesante. Me resisto
a que no podamos tener algunos elementos
comunes, incluso aceptando la subregio-
nalizacién de la que habl6 Sergio. Pero hay
un grupo de elementos comunes que yo
creo que seria interesante para nosotros
identificar 5, 6 de ellos que pudieran ayu-
darnos a entender a Latinoamérica como
un todo.

Uno de los que me llama la atencion es
lo que ha pasado con la dependencia de los
centros ciclicos de la economia mundial, y
cémo en el caso de México hace unos anos
era de una gran debilidad y sin embargo
los paises del sur tenian una fortaleza. Pero
ahi hay un tema de calidades, esa depen-
dencia de los centros ciclicos que me parece

que es interesante examinar, y que es un



VIIl ENCUENTRO CAF-SEGIB DE ECONOMISTAS

viejo tema desde la perspectiva, por ejem-
plo, de la CEPAL. Ese era un punto, una
propuesta en realidad: identifiquemos al-
gunos de esos puntos comunes a la region.

Lo otro que queria agregar a las fortale-
zas de las que hablo Walter, es algo que no
podemos dejar de plantear, y es que en los
ultimos 10, 12 afios, América Latina tam-
bién ha cambiado mucho en lo social. Creo
que una fortaleza de estos 10 afios han sido
los avances que hemos tenido en lo social.
Es otra América Latina porque también
tenemos otra gente, quienes en definitiva
son los que hacen la economia. Creo que
esta es una fortaleza importante, haber cre-
cido en la clase media, si bien es un tre-
mendo reto incluso para el ajuste, porque
entonces la infelicidad se disfruta peor, de-
finitivamente, pero también es una gran
fortaleza que América Latina haya mejo-
rado tanto en lo social, como nunca antes,
en muchisimas décadas. Eso también hay
que tenerlo presente a la hora de pensar en
el ajuste y en las maneras de salir de élL
Creo que hay un nuevo recurso a utilizar,
que tiene, yo diria, mayores espacios que
otros recursos.

Federico Steinberg: Intentaré res-
ponder a algunas preguntas muy concretas
que me atanen, no pretendo dar una res-

puesta a todo, ni mucho menos.

Sobre la gobernanza global. Si usamos
la terminologia clasica de economia poli-
tica internacional, aqui lo que ha habido no
es cooperacion, es armonia de actuaciones
unilaterales, es decir, ha habido reformas fi-
nancieras en los Estados Unidos y en la
Union Europea, punto, no asi en la gober-
nanza del Fondo Monetario, un tema com-
plicado, y ademas, irrumpe el banco asia-
tico, el banco chino de infraestructura.
Tiendo a pensar que estamos perdiendo
esa oportunidad, pero no dejo de decir que
tampoco se va acabar el mundo manana
por eso. El nivel de interdependencia hace
que ya nos preocuparemos por no meter la
pata hasta el fondo, ni a nivel global ni a ni-
vel europeo.

Sobre Grecia. Si uno sigue el tema de la
crisis griega durante estas ultimas dos se-
manas, es interesante observar que la
prensa anglosajona daba el “Grexit” por he-
cho y, ademas, que no iba a tener ninguna
importancia porque estaba descontado de
los mercados. La prensa europea conti-
nental era mucho mas cauta, habia debates.

En un mundo en que la prensa anglosa-
jona domina tanto, se ha visto que para el
caso europeo no es asi, es decir, el analisis
econdémico que hace Krugman de Grecia
puede ser correcto desde el punto de vista
economico, pero desde el punto de vista de
la economia politica creo que le falta mu-
cho, y eso sin negar que tanto Krugman
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como Rogoff, como Stiglitz o como Hans
Berner, si, todos dicen que hay que rees-
tructurar la deuda, o sea que ese no es un
tema de izquierda o derecha. Ahora, estoy
completamente de acuerdo: me parece que
el problema de la salida de Grecia no es un
tema de hoy, es un tema de la préxima cri-
sis, coincido plenamente.

Ahora bien, el tema del “mal ejemplo”
para los periféricos depende de como se ges-
tione, esto es pura politica, solo se pueden
hacer especulaciones. Creo que si Grecia se
queda, como parece que va a quedarse, ha-
ciendo casi todo lo que se le pida que haga,
entonces los partidos europeos criticos de la
austeridad van a sufrir un dano. Ahora, si
Grecia es expulsada o se percibe que Grecia
es expulsada por una hegemonia alemana
intransigente (como también se ha plante-
ado, y Paul De Grauwe lo decia ayer en un
tweet; con mucha mala idea, decia: “se estan
reescribiendo las reformas de la gobernanza
econémica del euro, esto consiste en que
haces lo que dice Alemania o te vas”), en-
tonces yo si creo que estos partidos criticos
pueden tener un espaldarazo, porque van a
decir: “En esta Europa no quiero vivir.” Va-

mos a ver como se desarrolla.

José Luis Machinea: Estoy total-
mente de acuerdo con Federico en el tema
de Grecia.

Ademas quiero decir que lo que dijo
Juan me alegro la vida, porque hasta
ahora la heterogeneidad de América La-
tina habia ganado casi 10 — 0 como tema
dominante, y yo me pasé un tiempo en la
CEPAL tratando de explicar los rasgos
comunes que tiene América Latina sin ne-
gar, obviamente, la heterogeneidad. Si ha-
blamos de heterogeneidad y empezamos a
ver cémo nos da el Producto, nos encon-
tramos, por ejemplo, con que Brasil y Mé-
xico estan entre los tres paises que menos
han crecido en los dltimos 25 anos. Por
eso en la CEPAL nosotros llegamos a sa-
car no solamente el promedio ponderado,
sino el promedio simple de América La-
tina, para mostrar que a América Latina le
estaba yendo mejor, como ahora también
le estd yendo mejor en términos relativos.
Asi que, desde ya, hay heterogeneidad
pero también hay algunos elementos co-
munes y por eso creo que tiene sentido se-
guir hablando de América Latina, aun-
que se sefialen, al mismo tiempo, distintas
realidades.

Por ejemplo, sobre un punto que marcé
German acerca de la inversién, yo destaqué
la parte positiva, pero al mismo tiempo de-
cia “positivo pero no tanto”, porque sefia-
laba la heterogeneidad entre los paises que
mas habian invertido respecto de los que
menos habian invertido, y la diferencia de
todos ellos con el sureste asiatico.
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Rebeca hablé de China, de los proble-
mas de por qué no aumenta el consumo. La
proteccion social es uno de ellos, como aho-
rra la gente teniendo en cuenta diferentes
incentivos. No puedo si no estar de acuerdo,
simplemente digo que cambiar eso parece
que demorara mucho tiempo. De hecho la
cobertura de la proteccién social parece que
estar avanzando, pero muy lentamente y
por ende va a demorar un tiempo su im-
pacto en el crecimiento de China. En otras
palabras, pareciera que aumentar el con-
sumo es la necesidad de la hora, ya que es
casi imposible pensar en la inversién y las
exportaciones como factores dinamicos. En-
tonces aqui hay un problema estructural
que nos va a acompanar por mucho tiempo,
aunque se hagan ciertas reformas.

Otro aspecto es el que marcaba Gui-
llermo Perry: definitivamente, hay un tema
demografico en China. China es lo que
mas se parece al mundo desarrollado en
cuanto al impacto demografico. ;Saben us-
tedes que en China la poblacién econémi-
camente activa deja de crecer este afio y en
el 2023 deja de crecer la poblacién en ge-
neral? Eso si, con una ventaja que tienen
los chinos, y es que se jubilan a los 60 y a
los 55 anos, asi que siempre cabe aumentar
la edad de jubilacién cinco anos lo que im-
plica aumentar la fuerza de trabajo.

Pero el problema de crecimiento poten-
cial de China no solo tiene que ver con la
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demografia. También se explica porque
esta cerca de la frontera de produccion vy,
por lo tanto, la copia ya no sirve dema-
siado, lo que implica que innovar definida
en un sentido amplio. Los servicios ya pe-
san mas que la industria y no es posible se-
guir compitiendo simplemente con bajos
salarios. O sea, la parte facil del creci-
miento, por llamarlo de alguna manera, se
agoto y ahora viene una segunda fase.
China se ha preparado para ello, por ejem-
plo con la calificacion de la mano de obra,
con un extraordinario aumento de los gas-
tos en I&D y en patentes y por cierto con
una mejora extraordinaria en su infraes-
tructura. Como le ird en esta nueva fase de
sus procesos de desarrollo esta por verse.

Respecto al interesante comentario de
Walter Molano en relacion con India, que-
ria mencionar que hoy la India y Africa
subsahariana tienen mas pobres de los que
tenia China hace 20 anos y, por ende, si
ellos crecieran a tasas elevadas tendriamos
un shock parecido al de los chinos. No creo
que sea en el caso de Africa subsahariana,
pero en India hay mas posibilidades de que
suceda y ahi debe de haber 900 millones de
pobres. Asi que coincido que India puede
ser, no digo un sustituto de China, pero
eventualmente alguien que ayude a que la
demanda, entre otras cosas, de commodities
aumente al ritmo que venia aumentado. O

sea que con China al creciendo al 5% o 60%,
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esta todo bien, pero necesitamos alguien
para que la economia mundial no desace-
lere el crecimiento de forma abrupta y con
ello el precio de las materia primas, No
hay que descartar que, efectivamente, India
sea parte de la solucién y no del problema.

Otro tema, la depreciacion cambiaria y
Guillermo Perry lo marcaba muy bien.
Desde enero o mayo del 2013 a la fecha el
cambio se ajusté mas 54% Brasil y 42% en
Colombia. Estos son los paises donde mas
se deprecio el tipo de cambio; Chile 33%,
Peru 22% y México 23%. Lo que me parece
extraordinario es que se puedan dar este
tipo de devaluaciones sin una importante
aceleracion inflacionaria. Eso solo se ex-
plica por la estabilidad financiera y real de
América Latina.

Hay otras fortalezas ademas de la esta-
bilidad financiera; también tenemos me-
nos endeudamiento externo. Quizas algu-
nos paises hayan exagerado en términos
de desendeudamiento, pero lo cierto es que
en términos de deuda en moneda extran-
jera, estamos mucho mejor, en promedio la
region es menos vulnerables. ;Quién hu-
biese imaginado que Brasil podia devaluar
55% sin que el pais se cayera a pedazos al
otro dia? No digo que no haya impacto en
el aparato productivo, pero algunos paises
han sido capaces de absorber sin crisis de-
valuaciones muy grandes, desde el 25 al
55% con relativa estabilidad financiera. En-

tonces me parece que hay que reconocer
que hay menor endeudamiento en moneda
extranjera en la region, lo que reduce la vul-
nerabilidad, aunque no la hace inmune a
cualquier shock.

Osvaldo Rosales hablo de la desacele-
racion de las exportaciones. En parte eso se
explica porque la gran descolocacion se
acabo y, por lo tanto, lo que estdbamos ob-
servando era aumento de exportaciones
que no es lo mismo que el valor agregado
de las exportaciones. Lo que habria que
hacer es calcular una serie mas larga de va-
lor agregado; hay algunos paises que lo han
hecho y lo que se observa es que aunque es
importante la desaceleraciéon no es tan pro-
nunciada como muestran los flujos de co-
mercio.

Lo que dijo Saul acerca del tema nor-
mativo. Creo que algo -lo decia hoy Rebeca
en la inauguracion- cambi6é en América
Latina desde el punto de vista normativo.
La vision acerca de los temas de pobreza y
los temas de equidad en América Latina no
es la misma que hace 10 anos. Pero no so-
lamente la vision, para decirlo en térmi-
nos muy generales, sino la presion politica
o la economia politica 0 como queramos
ponerlo, ha cambiado definitivamente en
América Latina. E1 70% de la disminucion
de la pobreza en América Latina esta ex-
plicada por el crecimiento y el 30% por me-
jora en la distribucion y el bono demogra-
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fico, y eso es un récord en el mundo, por-
que en el resto del mundo el 90% de la dis-
minucion de la pobreza de la dltima década
estd explicado por el crecimiento. Pero tam-
bién es cierto que si no volvemos a crecer,
0 si no crecemos al mismo ritmo, el tema
normativo no va a alcanzar, ya que no ha-
bra recursos suficientes. Pero me parece
que ese cambio es un activo de la region. Lo
que intenté hacer notar es que la regioén no
avanzé demasiado en algunas reformas es-
tructurales, por ejemplo en relacién con a
sistemas de proteccion social universales, y

ese es un tema pendiente.

Rebeca Grynspan: Ha sido una dis-
cusion riquisima, no voy a tratar de sinte-
tizarla, solo quiero hacer mis propias ob-
servaciones.

En primer lugar, el tema de la hetero-
geneidad. Yo voy con Juan y con José Luis.
Recuerdo que igual haciamos con respecto
a la pobreza en los afios 90: cuando Brasil
aumentaba la pobreza, la sacabamos de
las estadisticas; cuando disminuia la po-
breza, la poniamos para decir que habia-
mos logrado mas. Uno siempre puede su-
mar y restar de manera en que parezca
que todo estd mejor para un grupo con
respecto al otro. Cuando el sur estaba cre-
ciendo mucho, todos deciamos que era
América Latina, ahora que el sur no crece
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tanto, lo sacamos de las estadisticas para
hacer mejores promedios. Eso tiene algo
de verdad.

La heterogeneidad siempre ha estado
ahi, pero yo creo que es cierto lo que dice
Walter, que lo cierto es que hay una des-
aceleracién aun entre los que no les va mal,
y hay que pensar en las nuevas fuentes de
crecimiento y cuadl es la nueva agenda, por-
que es una agenda distinta a la del pasado.

Creo que hay muchas cosas que hici-
mos bien y nos fue muy bien en lo que hi-
cimos hasta ahora, pero lo que hicimos an-
tes no es lo que nos va ayudar en la parte
que viene. Entonces la discusiéon mas rele-
vante es sobre lo que tenemos que hacer. Lo
cierto es que como esta es una region poco
integrada —porque negociamos poco entre
nosotros—, pues si baja el crecimiento en
Brasil o en México, no le pasa nada a nadie
mas que a Brasil y a México, porque el co-
mercio esta poco integrado. Es distinto en
Asia, porque Asia crece a través de China
y exporta a través de China. A nosotros no
nos pasa eso. Entonces la integracion te-
nemos que plantedrnosla también desde
esa perspectiva.

Segundo, que el 70% de la disminucién
de la pobreza esta explicada por el creci-
miento en la mejora de desigualdad, es
cierto, pero también es cierto que eso su-
cedi6 porque hubo inversion social en ca-
pital humano que entr6 al mercado de tra-
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bajo, aument6 los empleos, pero ahi estan
lo social y lo econémico realmente como
dos caras de la misma moneda. Se lo atri-
buyen al crecimiento, pero no hubiera ge-
nerado una baja en la desigualdad del mer-
cado laboral, si no hubiéramos invertido en
capital humano antes, entonces hubiéra-
mos podido crecer sin disminuir la des-
igualdad en el mercado laboral aunque se
hubiera expandido el empleo. Creo que es
importante eso.

Y tercero, con respecto a China y a In-
dia. Me parece muy importante este tema
de que China hoy puede tener paz social
con menos crecimiento, precisamente por
haber cambiado, en parte, la matriz pro-
ductiva. Ellos mismos han generado un
gran obstaculo porque el consumo no
crece, entonces eso también tiene su limite.
Creo que ahi hay un serio problema hacia
el futuro, a pesar de que su plan quinque-
nal era ese, todo el plan quinquenal era
crecer mas armonicamente, dedicarse al
mercado interno, cosa que la inversion ex-
trajera directa ya comenzé a hacer hace
mucho tiempo.

Hace mucho tiempo la inversion ex-
tranjera directa en China no va para las ex-
portaciones sino va para el mercado in-
terno, y el mercado interno no crece. Ahi
tienen un desajuste que no sabemos c6mo
van a mejorar. Yo tengo cierta reaccion al

tema demografico en India, porque cuando
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estuve en Uganda eso era lo que decia el
presidente de Uganda: “No vamos a con-
trolar la natalidad, ni a dar ninguna facili-
dad a las familias para que controlen la na-
talidad, porque nosotros vamos hacer la
China del futuro.” Me parece que el tema
demografico tiene sus aristas negativas en
el crecimiento que no podemos obviar, o
sea no es simplemente producir gente para
ser “la fabrica del mundo.”

Eso se relaciona con algo que decia Saul,
el tema de la sustentabilidad, el tema del
medio ambiente y de lo que pueden repre-
sentar los desastres naturales para el creci-
miento del mundo. Me parece que no es un
asunto menor y tiene que ver también con
un tema demografico a nivel global. Ese
desajuste, que no lo hemos considerado en
lo que hemos dicho hoy, es un desajuste
muy importante y puede llevar al mundo,
en lugar de crecer y mejorar la vida de los
pobres de Africa subsahariana y de India,
a un desastre en términos de desastres na-
turales, del cambio climatico y de su inca-
pacidad de adaptacion. Podriamos gastar
todo en adaptacion sin crecer nada, sim-
plemente para evitar 3 mil millones mas de
personas por debajo de la linea de pobreza,
que es el peor escenario que se ha calculado
si no hacemos nada en la proxima reunion
de Paris. Entonces creo que ese equilibrio
demografico, de crecimiento y de medio
ambiente nos falté hoy en la discusidn,



pero hay que considerarlo como algo fun-

damental.

Lo ultimo. El tema de todos aqui es:
;hacia delante qué? ;Qué es esa segunda
generacion de politicas hacia adelante?
¢Cémo vamos a poder invertir en lo que te-
nemos que invertir con mucho menos es-
pacio fiscal, con mucho menos espacio ex-
terno? ;Y como en lo politico vamos a
poder llevar una agenda que requiere mas
del sector privado, que requiere mas de
asociaciones publico-privadas, con una to-
tal desconfianza de la ciudadania en las in-
tenciones del sector publico, en sus insti-
tuciones y en la politica? Esa es una
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discusion que deberiamos tener, porque
necesitamos mas el sector privado, tiene
que haber un mejor didlogo, necesitamos
mas asociacion publica—privada para la in-
fraestructura y la logistica, para la revolu-
cién de productividad, pero hay una gran
desconfianza en el sistema politico, en las
instituciones politicas, en todo lo que tiene
que ver con asociacion publico-privada, se
ve nada mas como una formula de co-
rrupcion y de regalia. ;Como vamos a re-
cuperar la confianza en la ciudadania para
poder llevar esta agenda adelante, que re-
quiere de politica y de mucha imaginacion
para el futuro?



