ay tres factores que explican los
H desafios que el entorno externo
genera al desempefio econémico
del préximo futuro en la region.
Primero, la profundidad y veloci-
dad en el deterioro de las cifras econo-
micas mundiales, sobre todo del mun-
do desarrollado, sea en Europa, Reino
Unido, Japdén o Estados Unidos, que
confirman una recesion global fuerte y
prolongada. Para decirlo en pocas pa-
labras: tendremos que navegar en los
proximos afios en medio de la mas im-
portante crisis de paises desarrollados
desde la segunda guerra mundial.
Segundo, el estado critico y deplo-
rable del riesgo de crédito en los merca-
dos externos con nuevos y exorbitantes
reprecios del riesgo en los mercados
de capitales mundiales, generados por
abrumadoras pérdidas en los bonos in-
dexados a hipotecas comerciales y de
vivienda. En ese sentido, la alta posi-
bilidad de aumentar las pérdidas de
entidades financieras, como bancos y
aseguradoras, continla aumentando
la aversion al riesgo y han ido conta-
giando nuevamente el precio del crédito
externo de la periferia. Como se vio en
octubre, estos hechos desvalorizan la
deuda soberana de paises emergentes
y tienden a encarecer la financiacion
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La crisis financiera
externay los desafios
de America Latina

No somos ajenos al reprecio del riesgo mundial que deteriora el
riesgo pais en la region y dificulta el funcionamiento de nuestros
mercados de capitales, con efectos sobre la actividad economica.

publica y privada en nuestros paises. En
resumen, nO somos ajenos al reprecio
del riesgo mundial que deteriora el ries-
go pais en la region y dificulta el fun-
cionamiento de nuestros mercados de
capitales, con efectos sobre la actividad
economica.

Tercero, el continuo y fuerte re-
ajuste a la baja en los precios de las
materias primas, que en varios casos
han retornado a precios del 2003 - 2004,
con efectos inmediatos sobre el nivel de
exportaciones de paises de América La-
tina terminando el 2008 y comenzando
el 2009, indican una mella en la estabili-
dad macroeconémica de la regidn. La si-
tuacion se resiente mas con las medidas
antimercados de Argentina y Ecuador, o
las vulnerabilidades y desequilibrios de
Venezuela. A finales de noviembre, la
region registraba una prima de riesgo
superior a la Europa emergente, aun
cuando las primeras acciones de las ca-
lificadoras de riesgo y los inversionistas
valoraban un mayor riesgo individual en
muchos paises de la Europa emergente.
En sintesis, en la regidn hay vecinos con
unas politicas antimercado que sugieren
no solo una mala administracion econé-
mica y financiera sino un creciente ries-
go politico, de cara al proceso electoral
de la regioén en el 2010.

SALUD FINANCIERA, ESTABILIDAD
MACROECONOMICA Y PERCEPCION
DE RIESGO

Los principales criterios para evaluar el
estado y la estabilidad econdmica en pai-
ses emergentes son el riesgo politico, los
ingresos y la estructura econdmica, y las
perspectivas de crecimiento econémico.
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Estas ultimas son el resultado de la fle-
xibilidad fiscal (desempefio de ingresos
y gastos), el nivel de deuda guberna-
mental general y la carga de intereses,
el manejo de pasivos contingentes y
fuera de presupuesto, asi como la fle-
xibilidad monetaria. Del mismo modo la
liquidez externa, la igual que la carga
de deuda externa de los sectores pu-
blico y privado, inciden sobre la salud
financiera.

En septiembre de 2006 Standard &
Poors sefialaba la relacién de estabilidad
macroecondmica y la salud financiera de
América Latina en la siguiente forma:

“Los hogares, el sector corporativo
y el sector publico en Asia ahorran mas
en total que sus contrapartes en Améri-
ca Latina. Alrededor de la mitad de
la diferencia en las tasas de ahorro
proviene de los escasos ahorros del
sector publico en América Latina. El
mayor nivel de ahorro interno otorga a
los paises asidticos mas fondos dispo-
nibles en moneda local que se pueden
prestar al gobierno y a firmas privadas
para inversion. En contraste, la baja tasa
de ahorro interno en América Latina re-
quiere que los gobiernos y las empresas

privadas busquen comparativamente
mas financiamiento en el extranjero..”,
lo que hace mas vulnerable a la econo-
mia frente a las condiciones externas y el
comportamiento de la tasa de cambio.

La baja flexibilidad fiscal para me-
jorar la perspectiva de crecimiento en la
region proviene de la tendencia a rea-
lizar una politica fiscal prociclica: res-
trictiva durante un descenso econdémico
y expansiva en un periodo de mejoras
econdmicas.

Estudios del Banco Mundial y del
FMI sefalan que el nivel de prociclici-
dad es mayor en la regién que en otros
mercados emergentes. La incapacidad
de alcanzar superavits fiscales en los
afos buenos conduce cominmente a
los mercados de capitales a demandar
politicas fiscales mas restrictivas en los
afios malos. Una incapacidad o falta de
voluntad para hacerlo con frecuencia
ocasiona una pérdida en la confianza de
los inversionistas o un incremento en la
percepcion de riesgo.

La politica fiscal restrictiva duran-
te una fuerte desaceleracién econémica
0 en una recesion (especialmente me-
diante el recorte del gasto social) afecta

en particular en particular a la pobla-
cion de mas bajos ingresos, debilitando
el apoyo para las politicas econdmicas
del gobierno.

El tema es clave porque la voluble y
cambiante situacién econémica de Amé-
rica Latina, con graves recesiones, recu-
rrentes crisis financieras e interrumpidas
politicas econdmicas en el pasado se re-
fleja en sus bajas cifras de productividad
y de bajos niveles en los indicadores de
desarrollo humano en la regién.

En el pasado, como ahora en al-
gunos paises de la regién, los gobier-
nos han recurrido al incumplimiento
en el pago de sus compromisos y deu-
das externas para preservar un mayor
margen fiscal y mantener un mejor
apoyo politico, disparando asi la con-
fianza y la percepcion del riesgo.

La historia sefiala que las tasas
de cambio fijas o la dolarizacion han
sido un sintoma de debilidad o de in-
flexibilidad monetaria, que agravan la
rigidez fiscal y contribuyen a la inesta-
bilidad econdmica y la precaria salud
financiera. La rigidez cambiaria impli-
ca la incapacidad de un pais de con-
ducir su politica monetaria para evitar
la devaluacion de su moneda. Ello nor-
malmente conduce a una fuerte res-
triccion de la liquidez local o, ceteris
paribus, a tensionar las tasas de inte-
rés y el costo del crédito local. La mala
administracion econdmica y financiera
en varios paises de la region se refleja
en el pequeio tamafio de los sistemas
financieros y en la poca importancia
de los mercados de capitales locales.
Los paises de la regidon que en afos
recientes fueron muy prociclicos fis-
calmente, también son los que ma-
yor rigidez cambiaria implementaron
y los que optaron por politicas anti-
mercado, afectando a sus mercados
de capitales y sus sistemas finan-
cieros; por tanto, son los que mayor
desconfianza generan y son proclives
a incumplir sus pagos. Entre éstos,
los que mayor percepcion de ries-
go y mas alta probabilidad de crisis
conllevan son Ecuador, Argentina y
Venezuela.P
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