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{Qué pasa si Estados Unidos estornuda y
América Latina no se resfria?

Por Megan Davy y Roger F. Noriega

Las economias de América Latina y el Caribe, en general susceptibles a perturbaciones financieras interna-

cionales, son especialmente vulnerables incluso a los temblores mds suaves en los mercados de Estados Unidos.

Por lo tanto, los encargados de formular politicas econémicas y los empresarios de la region siguen de cerca la

crisis actual en el crédito subprime de Estados Unidos. La buena noticia es que todo indica que los paises de

América Latina y el Caribe muestran sintomas de relativamente poca gravedad—a pesar de su inestable historia

financiera de las décadas de 1980 y 1990—gracias, en gran medida, a reformas que se instauraron en respuesta

a crisis financieras anteriores y a los altos precios sostenidos de los productos bdsicos, que, probablemente,

mantengan a flote los mercados de exportacion. Si bien es factible que la desaceleracion econémica que

experimentan Estados Unidos y otros mercados globales revele deficiencias persistentes en la economia de la

region, esta vltima crisis puede ofrecer un impulso para completar la tarea inconclusa de construir economias

mds modernas y con capacidad de recuperacion.

Lo que comenzé como una crisis crediticia relativa-
mente localizada en el mercado de hipotecas
subprime de Estados Unidos se extendié a otros
mercados financieros importantes. Mientras las
instituciones financieras de Estados Unidos realizan
esfuerzos denodados por poner sus libros contables
en orden, se contrae el crédito para prestatarios
nacionales e internacionales. Los patrones de
inversién y consumo estdn empezando a cambiar,
y muchos pronostican para este afio una recesién
en Estados Unidos.

Hace quince o veinte afios, estas condiciones
habrian sido suficientes para que las economfas
de América Latina cayeran en picada; sin embargo,
los indicadores preliminares de las principales
economias de América Latina y el Caribe sugieren
que los mercados financieros y las economfas de la
regién permanecerdn en relativa calma. ;A qué se
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debe el cambio? Un motivo es que la crisis crediticia
actual se ubica en un sector de los mercados
financieros de las economias desarrolladas que, en
general, no existe en las economfas en desarrollo:
los mercados de hipotecas securitizadas. Ademas,
con las notables excepciones de Argentina y
Venezuela, casi todos los paises de América Latina y
el Caribe siguen avanzando a pasos agigantados en
pos de remediar muchas de las vulnerabilidades
internas que exponian sus economfas a turbulencias
financieras internacionales y hacfan dificil o imposi-
ble adaptarse a las fluctuaciones. Igualmente impor-
tante es el hecho de que los altos precios de los
productos bésicos permitieron a muchos gobiernos
de América Latina y el Caribe acumular reservas de
divisas y reducir su deuda externa a fin de aumentar
su margen de maniobra ante la volatilidad financiera
mundial. Los elevados precios de los productos bési-
cos también mantendrdn a flote a muchas de estas a
pesar de la desaceleracién econémica mundial.

En resumen, cabe esperar que la relativa salud
de la regién no se vea socavada por la crisis en
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Estados Unidos. Lo que importa es, en realidad, si los
encargados de formular politicas econémicas tendrdn una
actitud parsimoniosa bajo una falsa sensacién de seguridad
producida por los florecientes ingresos por exportaciones,

de los créditos, y a los controles de las transacciones de
capital y moneda extranjera. Esta nueva libertad alent6
a los bancos, ya no més regulados, a expandir los présta-
mos mds alla de su capacidad razonable, lo que dio como

o si tienen conciencia de las vulnerabili-
dades que persisten y reunirdn el coraje
necesario para hacer algo al respecto.
(Aprendieron estos paises las lecciones de
su turbulenta historia con los mercados
financieros mundiales?

Una relacién complicada con
los mercados financieros inter-
nacionales

América Latina esta

América Latina padecié una serie de
males que terminaron en la crisis de la
deuda externa de principios de la década
de 1980, que volvié a la regién particular-
mente vulnerable ante cualquier debilita-
miento de la economfa mundial.

La combinacién de un sector bancario
dirigido por el gobierno, agigantado, inefi-

En los ultimos cuatro
afios, los gobiernos de
América Latina sacaron
provecho de un entorno
mundial muy favorable.
Como resultado, tomando

todo en consideracién,

mejor equipada que
nunca para hacer frente a
las fluctuaciones
econdémicas nacionales e

internacionales.

resultado las famosas crisis bancarias de
Argentina, Bolivia, Colombia, Ecuador,
México, Pert y Venezuela de la década
de 1990. Después de quemarse dos

veces, los organismos gubernamentales
de regulacién instauraron controles més
estrictos sobre los préstamos, incremen-
taron los requisitos de capital y requisitos
de liquidez e instituyeron tratamientos
diferenciados para los depésitos y présta-
mos en ddlares a fin de mitigar los riesgos
de descalce cambiario, endémicos en
muchas de las crisis bancarias. Por dltimo,
en diciembre de 1999, los principales
Estados de América Latina firmaron el
acuerdo sobre bancos, seguros y servicios
financieros de la Organizacién Mundial
del Comercio, en virtud de la que acorda-
ban abrir los mercados financieros a los

ciente y costoso, los niveles insostenibles de deuda
externa y una gestién macroeconémica desacertada,
llevaron a que, cuando los inversores extranjeros empezaron
a dudar de la salud de los mercados de América Latina y a
retirar su dinero de la region, los gobiernos no estuvieran
bien preparados para hacer frente a esa situacién y, por
ende, las economias se vieron muy afectadas.

En sintesis, los mercados exigian medidas correctivas,
y los encargados de formular politicas econémicas no
tuvieron mas alternativa que responder. Las crisis
econémicas de fines de la década de 1980 requerfan
reformas, y la mejora econémica mundial fortuita que
siguid, a fines de la década de 1990 y principios de la
década siguiente, las hizo posibles. Los gobiernos de
América Latina hallaron la voluntad politica de poner
en practica las costosas pero necesarias reformas para
fortalecer la columna vertebral financiera de la region.

Algunas de estas reformas correspondieron al sector
bancario propiamente dicho: en 1980, los gobiernos de
América Latina eran propietarios de dos tercios de los
activos de los diez bancos mds grandes de la regién!; los
objetivos politicos se anteponfan a las practicas financieras
prudentes, de modo que los gobiernos absorbieron deuda
de préstamos no redituables. Como solucién, los gobiernos
redujeron su intervencién en los mercados de capital, en
especial en lo que respecta a la determinacioén del precio

bancos y aseguradoras extranjeros.

Gracias a un entorno macroeconémico mundial m4s
estable y al esfuerzo de los gobiernos de América Latina
en pos de profundizar las reformas—por ejemplo, permitir
que instituciones no bancarias brindaran servicios basicos
como depdsitos, retiros y préstamos—el sector bancario se
expandié considerablemente en toda la regién, tanto en
términos geograficos como de liquidez. Como resultado,
hoy, los prestatarios grandes y pequefios dependen menos
de prestamistas internacionales y cuentan con una red
cada vez mayor de servicios financieros y mercados de
capitales nacionales.

Tal vez atin mds importantes fueron las reformas en
otras areas de la economia que allanaron el camino para
una mayor estabilidad. Primero, los gobiernos de América
Latina y el Caribe se propusieron reducir su deuda
externa, que consumia un porcentaje cada vez mayor del
presupuesto publico (mds de 50% en México en 1987)2.
Los gobiernos no podian pagar la deuda simplemente
emitiendo mds dinero o encontrando nuevos prestamistas,
cuyo efecto habrfa sido reavivar la inflacién, con la cual
la regién esta demasiado familiarizada. La solucién fue,
adecuadamente, una combinacién de una politica fiscal
austera (que incluyé la venta de empresas estatales para
generar fondos) y una politica monetaria definida por ban-
cos centrales cada vez mds auténomos o de independencia
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reciente, que hicieron de la fijacién de metas de inflacién
una prioridad.

Debido a estas reformas, muchos gobiernos de América
Latina redujeron su deuda externa (Brasil y Chile consi-

precios de las exportaciones que de las decisiones eco-
némicas del gobierno, y que los niveles actuales de gasto no
son sostenibles a largo plazo. Por dltimo, es practicamente
imposible comparar a las naciones ricas en petréleo con sus

guieron el estatus de acreedor neto), bajaron
drasticamente la inflacién a niveles com-
parables a los de los paises desarrollados e
incrementaron las reservas internacionales

economias de América

para que sirvieran para amortiguar los
shocks internacionales. En los Gltimos
cuatro afios, los gobiernos de América
Latina sacaron provecho de un entorno
mundial muy favorable—que incluye tasas
de interés y de inflacién bajas, niveles ele-
vados de inversién extranjera directa en la
regién y aumento en los precios de los

las estadisticas generales

que indican que las

Latina experimentaron
un crecimiento casi
récord el afio pasado ni
siquiera se acercan a

contar toda la verdad.

vecinos de América Central y el Caribe
que, literalmente, estan encontrando muy
dificil mantener la energfa y el flujo de
combustible a sus industrias productivas.
En resumen, las estadisticas generales
que indican que las economfas de América
Latina experimentaron un crecimiento casi
récord el afio pasado ni siquiera se acercan
a contar toda la verdad. Un examen mas
minucioso de las exportaciones de la regién
revela que en gran parte los productos
bdsicos son los responsables de la reacti-

productos basicos—para ocuparse de sus vulnerabilidades,
principalmente mediante la generacién de superdvit
fiscales y de un colchén de reservas internacionales. Como
resultado, tomando todo en consideracién, América
Latina estd mejor equipada que nunca para hacer frente a
las fluctuaciones econémicas nacionales e internacionales.

Mentiras, mentiras flagrantes y estadisticas

Aunque la gran mayorfa de los gobiernos de la regién
adoptaron politicas econémicas esencialmente sélidas,
algunos no lo hicieron, y ninguno completé la tarea. Por
ejemplo, la salud econémica de muchos paises se mantiene
a flote, mds gracias a los aumentos astronémicos en los
precios de los productos béasicos que a ninguna mejora real
de los “variables fundamentales” de su economia.

El presidente de Venezuela, Hugo Chavez, estd usando
los gigantescos ingresos petroleros de su pats para financiar
su muy peculiar proyecto econdémico populista mientras
los cimientos econémicos de su pafs se desmoronan. Las
utilidades petroleras de México estdn aumentando conside-
rablemente, pero las reformas bien fundadas de su sector
energético estdn paralizadas por la polarizacién de la
politica. Argentina se est4 recuperando de la crisis
financiera de 2001-02, pero no se ocupa de resolver las
causas profundas de la debacle. El gobierno le est4 abriendo
la puerta a una desaceleracién econémica ahogando con
impuestos a su poderoso sector agricola, y pretende dominar
las galopantes tasas de inflacién manipulando las esta-
disticas oficiales. El gobierno de Brasil recibe el reconoci-
miento internacional por seguir politicas macroeconémicas
“ortodoxas”, pero los datos recientes de que se dispone
sugieren que su salud fiscal depende m4s de los elevados

vacién. Y esta inyeccién de ingresos, por més robusta que
sea, no puede compensar la caida en la economfa mundial;
todos los paises se veran afectados de alguna manera, en
funcién de sus propias variables fundamentales.

Cuando Estados Unidos estornuda

Las economfas menos desarrolladas de América Latina y
el Caribe tendrdn menos dificultades que la mayorfa de las
economias m4s desarrolladas cuyos mercados financieros
estdn mds estrechamente integrados con la deprimida
economfa de Estados Unidos. Aun asf, no hay manera de
que la desaceleracion prevista en Estados Unidos no afecte
de algin modo al resto del continente. El Fondo Mone-
tario Internacional proyecta que el crecimiento anual del
PIB de América Latina se desacelerard de 5,6% en 2007
a4,4% en 2008 y 3,6% en 2009. Por su parte, segtin lo
previsto, el crecimiento del PIB mundial se desacelerara
de 4,9% en 2007 a 3,7% en 20083. El Instituto de Finan-
zas Internacionales pronostica una desaceleracién similar
en la regién: el crecimiento anual del PIB pasar de 5,2%
en 2007 a 4,4% en 2008 y 4,2% en 20094,

Las crisis econdmicas se diseminan a otros pafses por
medio de su impacto negativo sobre los flujos financieros y
comerciales. En el caso de las caidas en el sector financiero,
la contraccién de la liquidez en los mercados de Estados
Unidos podria dificultar el acceso al crédito de los gobier-
nos y las empresas de América Latina. La reduccién del
consumo en Estados Unidos hard mermar las exportaciones
de América Latina a este pats, lo que afectars el PIB, el
tipo de cambio y los términos de intercambio.

Hasta ahora, los males del sector crediticio de Estados
Unidos tuvieron un impacto relativamente limitado en los
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mercados financieros de América
Latina, principalmente gracias, a la
capacidad de la regién de recurrir a
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Estados Unidos restrinjan el crédito
que otorgan tanto dentro del pais
como en el exterior. Puede preverse
que esta medida afecte el acceso al
crédito y genere aumentos en las
tasas de interés y otros costos, pero
no en el grado en el que lo habria
hecho hace diez afios. Mientras que
los indicadores de los mercados

Fuente: FMI: Estadisticas financieras inlarmacdonakas en linea,
Inciurye petrdlan crucs, geas natural y carbdn

GRAFICO 2

RESERVAS INTERNACIOMALES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE,

ENEROC 2000 — FEERERD 2008

financieros de Estados Unidos —

mostraron turbulencias marcadas (las E —

tasas de interés de alto rendimiento, g

por ejemplo), los indicadores de los 5 *

mercados de América Latina y el % 150

Caribe permanecieron en relativa g 100 -

calma durante los dltimos meses. T .
Las empresas y los gobiernos de o B

América Latina y el Caribe que
procuran renegociar préstamos de

2012 200 20 25

Afic

2006 207 2

Estados Unidos cercanos a su
vencimiento u otros préstamos
externos, o0 tomar otros NUevos,
posiblemente busquen prestamistas dentro de sus paises.

Si bien los datos sugieren que los bancos locales de la
regién pueden proveer parte del capital, el sector
financiero estd mucho menos desarrollado y es mucho
mas superficial que el de los pafses desarrollados. Las
empresas y las personas menos solventes—principalmente,
las pequefias y medianas empresas (PYME)—pueden
verse desplazadas del mercado de crédito en la medida

que las empresas mas grandes y establecidas vuelven a
recurrir a las fuentes de crédito internas, una tendencia
que se exacerba con cualquier desaceleracién econémica
ocasionada por una reduccién del comercio u otros
factores.

Fuenta; FM|: Estadisticas inancisras Intamasionales an linea

En sintesis, la region se vera afectada por la desacelera-
cién econémica de Estados Unidos, pero algunos sectores
sufrirdn mas que otros. Por otra parte, las reformas y los
procesos de modernizacién exigidos por las crisis anteriores
fortalecieron los mercados financieros internos en
América Latina, lo que mitigard las consecuencias de
la situacién actual.

Pero ;dénde se hardn sentir las consecuencias?
Naturalmente, los pafses del continente americano
deberfan prever que las consecuencias méds marcadas de
una desaceleracién econémica en Estados Unidos se
sientan en los niveles de exportacién, a causa del descenso
en el consumo en Estados Unidos. Esto sera especialmente



importante para México y los paises
de América Central, cuyas economias
son las mds interrelacionadas con la
de Estados Unidos. Las economias de
América del Sur serdn m4s inmunes a
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futuro préximo, en especial si el dolar
de Estados Unidos continta debilitan-
dose. Sin embargo, cualquier desace-
leracién sensible en las economias de
compradores como China e India podrfa afectar los
precios y ocasionarles pronunciados deterioros a las
balanzas fiscales y comerciales de la regién®.

Con el incremento de la turbulencia en los mercados
mundiales y el aumento del costo del capital, se proyecta
para los préximos meses una desaceleracién de los ingresos
de capitales a la regién, aunque es improbable que los
inversores retiren sus fondos. Sin embargo, a largo plazo,
cabe esperar que la regién de América Latina y el Caribe
experimente flujos de capitales relativamente fuertes, en
especial en comparacién con las crisis financieras ante-
riores que generaron salidas de capital al poner nerviosos a
los inversores. En los dltimos afios, aumentd la inversién
en productos basicos en la regién y es probable que se
mantenga fuerte en los venideros, mientras pafses como
China e India intentan consolidar sus cadenas de abasteci-
miento. Ademsds, dado que los inversores son cada vez mas
cautos respecto del clima de inversién en Estados Unidos
y Europa, muchos estdn empezando a pensar en los merca-
dos emergentes, entre los que figura América Latina,
como un lugar para invertir sus fondos.

Es probable que también se reduzcan las remesas a
paises de América Latina y el Caribe. En conjunto, las
remesas enviadas a la regién mostraron la primera tasa
de crecimiento de un solo digito en los Gltimos afios
(7%, que llevé las remesas totales a US$66,5 millones en
2007), y los datos de enero de 2008 indican que la recep-
cién de remesas cay6 en México en comparacién con el

Fuantas: Blnombang ¥ Datasiream, Datcs provisios por al FMI

mismo mes del afio pasado’. Parte de esta reduccion se
atribuye a las recientes medidas contra los trabajadores
inmigrantes ilegales, y la desaceleracién econémica
generalizada solo empeorard las cosas.

Esta combinacién de efectos financieros y comerciales
propagados pondra a prueba la recientemente fortalecida
columna vertebral econémica de América Latina. Tal vez
m4s preocupante sea la inflacién. En algunos pafses—en
especial, en Argentina—Ilos problemas inflacionarios son el
resultado de una mala gestién monetaria y fiscal interna.
Sin embargo, todos los paises de la regién tendran cada vez
mis dificultades para mantener a raya la inflacién debido al
aumento de los precios internacionales de los alimentos, a
la mayor demanda interna y a los pedidos de flexibilizacién
de la politica monetaria para aliviar problemas de liquidez.
No ser4 sencillo equilibrar el impacto sobre el crecimiento
econémico de la reducida disponibilidad de crédito con los
efectos inflacionarios de una politica monetaria flexible,
una preocupacién que no escapa a muchos bancos centrales
de América Latina y el Caribe.

Un deterioro de la situacién comercial—en especial, si
los precios de los productos basicos empiezan a caer y la
demanda de importaciones se mantiene fuerte—podrfa
afectar negativamente la cuenta corriente de la balanza de
pagos, los términos del intercambio y la politica fiscal.

Los altos precios de los productos bésicos y los niveles
relativamente elevados de inversién (muy concentrada en
los recursos naturales) en paises ricos en productos béasicos
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estimularon la apreciacién de las monedas y la acumu-
lacién de reservas internacionales. Como resultado,
muchos de estos paises presentan superdvit fiscales (en
algunos casos, con la ayuda de las utilidades de empresas
estatales de productos bdsicos) y mejoraron su balanza
fiscal y comercial. Si bien muchos gobiernos progresaron
marcadamente en la reduccién de la carga de su deuda y,
por lo tanto, mejoraron su salud fiscal, se cree que la
amenaza de la desaceleracion econémica revierta sus
balanzas comerciales y consuma ambos superavit.

Este deterioro de la balanza comercial perjudicars a los
pafses de América Central y, en mayor medida, a México,
ya que estos no se beneficiaron demasiado de los altos
precios de los productos bésicos y no generaron superavit
fiscales con anterioridad a la crisis crediticia. Es probable que
deban ajustarse el cinturén atin més a medida que continde
la carrera alcista de los precios del petréleo y los alimentos.
Los tipos de cambio mas flexibles y las mayores tenencias de
reservas internacionales en relacién con las anteriores crisis
crediticias de las décadas de 1980 y 1990 ayudarin a estas
naciones a ajustarse ante fluctuaciones bruscas en los mer-
cados internacionales. Tal vez mds preocupantes sean las
tendencias actuales del aumento del gasto que haciendo
caso omiso de la salud fiscal: los encargados de formular
politicas econémicas en la regién harfan bien en adoptar
medidas estrictas para mantener su situacién fiscal en
orden y al mismo tiempo promover un entorno favorable
al crecimiento. Pero algunos podrfan agravar los efectos de
la desaceleracién econémica mediante un aumento de los
impuestos en lugar de controlar el gasto.

Impulso para futuras reformas?

Hay que destacar que muchos paises de América Latina y
el Caribe instituyeron los cimientos de una politica fiscal
mas responsable, hicieron de la fijacién de metas de
inflacién una prioridad y establecieron marcos normativos
para promover sistemas financieros mas modernos y
competitivos. En los turbulentos meses que se avecinan,
ellos podrian cosechar los beneficios de estas politicas
sensatas. Algunos observadores aseguran que los gobiernos
no aprovecharon del todo el 6ptimo entorno econémico
del comienzo de esta década para adoptar reformas méas
robustas, integrales y trascendentales. Por desgracia, la
“fatiga de la reforma” y el advenimiento del populismo
eclipsaron las condiciones inesperadamente favorables de
los dltimos afios y fueron la causa de que muchos encarga-
dos de formular politicas econémicas perdieran el valor
necesario para impulsar reformas insoslayables. Ahora, las

turbulencias financieras mundiales y la presién més
virulenta exigiendo proteccionismo podrian eliminar
muchos de los factores favorables que hicieron posibles
algunas de las reformas recientes, y los gobiernos volveran
a abocarse, mas que nada, a tratar los sintomas inmediatos
en lugar de a remediar las debilidades subyacentes.

Solo cabe esperar que, al reaccionar a los efectos a
corto plazo de esta tltima desaceleraciéon econémica
mundial, los responsables de formular politicas compren-
dan que las reformas del pasado mitigaron las consecuen-
cias de esta crisis y que las politicas bien fundadas siempre
valen la pena el esfuerzo. De hecho, la turbulencia actual
podria ser exactamente el recordatorio oportuno que nece-
sitan algunos gobiernos para completar la tarea inconclusa
de reorganizar su economia a fin de hacerla m4s abierta,
competitiva, justa y resistente a los shocks negativos.

Las mismas ganancias inesperadas causadas por los
elevados precios de los productos bésicos que ayudaran a
varias economfas de la regién a sobrellevar la crisis actual
podrian también llevar a que los responsables de formular
politicas econémicas, por lo dem4s inteligentes, pospon-
gan las reformas. Pero el hecho ineludible es que queda
mucho por hacer para darle nuevas herramientas a las
economias de la regién a fin de que estas puedan sostener
el crecimiento real a largo plazo. Los ingredientes esen-
ciales para sostener el crecimiento son el fortalecimiento
del Estado de derecho y las instituciones centrales, el
aumento de la transparencia y la mejora de la educacién,
todo ello es necesario para atraer capital y hacer buen uso
de €l. Si bien las ganancias fiscales inesperadas pueden
sustentar un mayor gasto social o més transferencias de
fondos hacia los mas pobres, estas actividades a corto plazo
no pueden sustituir el cambio sistémico que extiende el
poder politico y las oportunidades econémicas a los mar-
ginados para que puedan ascender por sus propios medios.

La reforma del entorno institucional. Garantizar el
Estado de derecho significa construir los elementos de

un Estado moderno que pueda aplicar las reglas del juego
sin basarse en el miedo ni en el favoritismo. Combatir la
corrupcion, eliminar el privilegio en las esferas estatales,
mejorar el funcionamiento del sistema judicial y reforzar
los servicios policiales para garantizar la seguridad fisica de
todos los habitantes son las responsabilidades insoslayables
de cualquier gobierno responsable. Al igual que cualquier
empresa, el sector financiero se ve profundamente
afectado por el entorno institucional en el que opera.

Por ello, la mejora del Estado de derecho genera dividen-
dos importantes que benefician a diversos intereses.
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La reforma en la regulacién que facilita a los
emprendedores—tanto extranjeros como locales—el
establecimiento de empresas nuevas es la herramienta més
accesible para los reformistas. Las PYME son los ladrillos
con los que se construye cualquier economfa moderna.
Ellas pueden identificar qué se demanda, acceder al
crédito, generar comercio y crear empleo. Las regulaciones
obsoletas e innecesarias atrofian el crecimiento de las
nuevas empresas y las empuja a la economia informal, y,
de ese modo, retrasan el crecimiento en el mundo en
desarrollo. Hay una infinidad de cosas que pueden hacerse
para optimizar estos procesos. Todo gobierno que se tome
en serio el crecimiento sostenido y de amplia base debe
darle a esta modernizacién estatus de prioridad urgente.

Aunque el sector financiero se ha beneficiado de la
reforma normativa, segiin se menciona previamente en
este Panorama, atn falta llevar adelante algunas reformas
clave. Algunos paises gravan las transacciones financieras
para que el gobierno central pueda recaudar fondos con
rapidez en tiempos fiscales dificiles, pero los impuestos
suelen mantenerse una vez que las condiciones fiscales
mejoran. Estos impuestos desalientan a las PYME y a los
individuos a abrir y mantener cuentas bancarias o a
aprovechar todos los servicios financieros. Ademss, los
gobiernos de América Latina y el Caribe evaltian como
menos riesgosa a la deuda publica que a la del sector
privado. Como resultado, ahora, los bancos de la regién
tienen una proporcién mucho mayor de deuda piblica en
sus activos totales que los bancos de los paises desarrolla-
dos, un fenémeno que no hace més que crecer en tiempos
de contraccién econémica y que genera un efecto de
desplazamiento del sector privado del mercado de crédito.
Si se ajustan las ponderaciones de riesgo asignadas a la
deuda publica a fin de darle un trato mas similar al de la
deuda del sector privado, los gobiernos de América Latina
y el Caribe pueden corregir este incentivo que favorece a
la deuda pablica por sobre la privada con independencia
de los riesgos inherentes de ninguna de las dos.

Las politicas que garantizan los derechos sobre el
capital y la propiedad atraerdn inversiones directas para
sostener el crecimiento y permitir a las instituciones
financieras brindar crédito y otros servicios con més
eficacia a las PYME y a los individuos que mds necesitan
el crédito durante la fase de desaceleracion de la
economia. Los gobiernos no pueden dirigir hasta el
Gltimo detalle de la economfa, en cambio pueden crear
condiciones favorables para un crecimiento adecuado. Un
primer paso para garantizar los derechos de propiedad serfa
la reforma y actualizacién del registro de las propiedades

para ayudar a las PYME vy a los individuos a hacer un
mejor uso de sus propiedades como garantia de préstamos
y a pasar del sector informal a la economia formal.
Asimismo, la proteccién de primer nivel de la propiedad
intelectual alienta la inversién directa en alta tecnologia y
favorece la transferencia de tecnologia, que enriquece la
economfa de muchas maneras.

Las empresas estatales y la politica fiscal. A pesar de

que existen inmensos depdsitos de hidrocarburos en el
continente americano, muchos pafses adoptaron politicas
que desalientan la inversién y las utilidades en este sector
clave. Los regimenes de determinacién de precios y
comercializacién que impiden a las empresas recuperar sus
inversiones ahogaron al sector y generaron una inexplica-
ble escasez incluso apagones en paises ricos en potencial
energético. Por ejemplo, los controles de precios en
Argentina sembraron la semilla del desastre, justo cuando
la economfa de ese pais intentaba consolidar su recuperacion.
Los males politicos autoinfligidos de Bolivia desalentaron
la inversién extranjera, a pesar de que ese pafs necesita
desesperadamente grandes sumas de capital y tecnologia
especializada para explotar y comercializar sus impresionantes
depdsitos de gas natural. En Venezuela, Chavez, quien
reemplazé a tecnderatas capaces por politicos leales y
dilapidé miles de millones de délares de ingresos en gastos
injustificables, abiertamente corruptos en su pais y en el
exterior, llevé a la ruina a la empresa petrolera estatal.

En México, la polarizacién politica, el populismo y el
nacionalismo paralizaron incluso las tentativas de reformas
propuestas por el presidente Felipe Calderén para abrir el
sector energético de bajo desempefio a la inversién y la
tecnologia externas.

El presupuesto nacional de México depende del ingreso
petrolero para financiar 40% de su gasto8. Como ocurre
en demasiados paises, cuando aumenta el precio del
petrdleo, los politicos destinan las ganancias inesperadas
a programas de gastos discrecionales y populistas en lugar
de reservar los fondos para tiempos mas duros. Chile
cuenta con un mecanismo de limitacién que data de hace
décadas que canaliza cualquier excedente de ingresos de
las florecientes exportaciones de cobre a un fondo de
capitales que no puede utilizarse para gastos a corto plazo.

Es imperioso que los paises lleven a cabo una reforma
fiscal en los tiempos relativamente favorables que vive la
regién. Por supuesto que el gasto en programas integrales
sensatos, sociales o de infraestructura, debe formar parte
del plan de desarrollo de todo pais. En el contexto actual,
la moderacion fiscal no significa imponer la austeridad,
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sino mas bien administrar la prosperidad. Si se simplifican
los cédigos tributarios y se los hace mas transparentes, y se
los disefia a fin de impedir la evasién, el sector privado y
la clase inversora podran tomar mejores decisiones para
hacer prosperar sus empresas, lo que, a su vez, generara
empleos (siempre el mejor “programa social”) e ingresos
tributarios que sostengan un estado moderno eficaz.

Estas reformas de segunda generacién son indispensables
para atraer inversion extranjera directa, y no sélo capital
especulativo. Esa inversion directa de capital—la construccién
de fabricas modernas, con tecnologia de avanzada, o la
capacitacién de la fuerza laboral local—es una fuente de
capital mucho mas valiosa para las economias en desarrollo
que el ingreso derivado de la exportacién de materias
primas, productos agricolas o hidrocarburos.

Conclusién

Puede ser contrario a la intuicién esperar que las
economias del continente americano sorteen los actuales
problemas econémicos de Estados Unidos sin demasiados
problemas. Pero el hecho es que los elevados precios de los
productos bsicos, la diversificacién de las economfas de la
regién y el sélido comercio mundial deberfan combinarse
para minimizar las consecuencias de la desaceleracién
econémica global en la mayorfa de las principales
economias de la region.

Los paises que pueden verse mas golpeados son aquellos
que fueron forzados por lideres irresponsables que tratan de
nadar contra la corriente de las fuerzas del mercado. Incluso
las naciones ricas en petréleo u otros productos bésicos
ahora descubren que el liderazgo responsable es insustitu-
ible. Las demas estdn cosechando los beneficios de algo
de buena suerte y de afios de trabajo duro, aprendiendo la
leccién econémica esencial de que, cuanto mas arduamente
trabajen, mads suerte tendran.

Los autores desean expresar su agradecimiento a Desmond
Lachman, resident fellow de AEI, por sus inapreciables aportes.
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