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MEJORA EL INDICE DE
CRECIMIENTO EN LA REGION

D Las cosas van bien, pero podrian ir mejor, en especial en el combate a la pobreza
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En tres ocasiones, durante los
pasados 25 afios, América Latina
ha jugado un importante papel en
las crisis financieras internacio-
nales. Asi que cuando, en dias
recientes, los inversionistas ven-
dieron por debajo del costo
acciones de riesgo, resulté un
cambio alentador que no se
hubieran vendido también accio-
nes, monedas y bonos latinoame-
ricanos, aunque no sin excep-
cion. Esto apunta a una transfor-

macién econdmica de la region,
a la que no se ha prestado tanta
atencion. Tomadas en conjunto,
las economias de América Latina
han tenido un mejor desempeiio
que el que tuvieron por mds de
dos décadas.

En 2004 las economias de
América Latina crecieron a una
tasa promedio de 5.9%, la mas
alta desde 1981, al mismo tiempo
que salian, por fin, de varios afios
de estancamiento (o algo peor en
algunas naciones). Aunque el
ritmo ha sido un poco lento, el
crecimiento no se ha detenido
(ver grifica 1). La Comision
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Econdmica para América Latina
y el Caribe (Cepal) espera un cre-
cimiento de 4.6% para este afio,
pero esta estimaciéon podria ser
superada. El banco de inversion
Barclays Capital considera que
en los primeros tres meses de este
afio la regién crecié a una tasa
anual de 6%.

De alguna manera, el creci-
miento parece mds sustentable
que en el pasado. La inflacién,
después de afios al alza, prome-
di6é sélo 6.3% el afio pasado.
Con excepcion de 2001, cuando
fue de 6.1%, ha sido el indice
mds bajo desde los afios sesenta.
Alo largo de los tres anos pasa-

nos tienen que pagar sobre sus
bonos se han reducido a niveles
sin precedentes. A menos que los
precios de las mercancias se des-
plomen y las tasas de interés en
EU se eleven de manera conside-
rable, las economias de la region
podrian atravesar sin percances
la actual caida de los mercados
financieros, afirma Peter West,
especialista en administracion de
productos latinoamericanos radi-
cado en Londres.

El crecimiento ha atraido algo
del escozor del debate en torno al
denominado Consenso de Was-
hington, como se conoce a las
reformas liberales de los afos

impulsadas por recuperaciones
de anteriores colapsos en Argen-
tina y Venezuela. Brasil y Méxi-
co, las economias mds grandes
de la regi6n, han tenido un
desempefio mds modesto.

Como elevar este indice de
crecimiento relativamente
decepcionante es un asunto
polémico. Una interpretacion es
que el éxito de las reformas eco-
némicas finalmente se estd
manifestando, pero mds tarde y
de manera mas gradual de la que
esperaban los reformadores. La
inversiéon estd creciendo. Las
exportaciones se han vuelto mas
diversificadas. La baja inflacion
es un reflejo de que las tasas de
intereses han disminuido. El cré-
dito bancario —mucho tiempo
escaso en la region— es cada vez
mds accesible.

Otro punto de vista sostiene
que AL ha sido favorecida por la
bonanza de mercancias y que sus
economias todavia sufren de
debilidad estructural. Los prome-
dios de inversién son apenas de
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dos, la regién ha tenido un supe-
ravit en cuenta corriente (ver
grafica 2), en agudo contraste
con 1997, cuando el crecimiento
de 5.5% mostrd, al afio siguien-
te, un déficit en cuenta corriente
de 4.5% de PIB, preludio insu-
perable de una penosa serie de
devaluaciones y recesiones.

Lejos de incrementar su
deuda externa, AL ha utilizado
su crecimiento para reducirla.
De acuerdo con el Banco Intera-
mericano de Desarrollo, la
deuda publica también ha dis-
minuido, del equivalente a 72%
del PIB en 2002 a 53% el afo
pasado. Esto refleja finanzas
publicas mds solidas. El banco
estima que el promedio del défi-
cit fiscal en la region ha retroce-
dido de 3.3% del PIB en 2002 a
1.7% el afio pasado.

Todos esos cambios han ins-
pirado un auge de productos lati-
noamericanos. Los mercados de
valores han disfrutado de tres
afios de abundancia, y los pre-
mios por riesgo que los gobier-

ochenta y noventa. Sin importar
la retdrica politica, desde las
devaluaciones de 1999-2001
muchas naciones se han empefia-
do en parecer interesadas en la
macroeconomia: tasas de cambio
flexibles, bancos centrales que
mds o menos controlan la infla-
cién y politicas fiscales razona-
blemente responsables.

Los escépticos sostienen que,
dadas las circunstancias, AL
deberia desempefiarse mejor. La
demanda de mercancias latinoa-
mericanas por parte de China e
India ha provocado un alza
importante de precios. En fechas
recientes, las bajas tasas de inte-
rés en los paises ricos impulsa-
ban a los inversionistas a buscar
provecho en los mercados emer-
gentes. El crecimiento latinoa-
mericano ha sobrepasado al del
mundo en conjunto, pero no ha
alcanzado al de China e India (a
pesar de que esas naciones estan
en una etapa temprana de su
desarrollo). Las cifras del creci-
miento latinoamericano son

alrededor de 20% del PIB. Mario
Blejer, ex gobernador del banco
central de Argentina, sefiala que
la inversion directa extranjera en
AL es desproporcionadamente
baja. “Hay un gran temor de que
la regién llegue a ser mas peli-
grosa desde el punto de vista
politico”, afirma Blejer.

Muchas reformas contindan
pendientes. La productividad
crece de manera lenta y las rigi-
das leyes laborales desaniman a
las empresas a contratar trabaja-
dores. Los negocios estdn cerca-
dos por costosos papeleos. De
acuerdo con investigadores de
la Corporacién Financiera Inter-
nacional, el brazo del sector pri-
vado del Banco Mundial, cuesta
mds abrir un negocio en Améri-
ca Latina que en cualquier otra
parte, con excepcion de Medio
Oriente y Africa; la regién es el
sitio donde es mads dificil hacer
que se cumplan los contratos.
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El Banco Central de Cuba
(BCC) ha obtenido que sus
bonos de deuda sean admitidos
en la lista del mercado de valo-
res de Londres. Los bonos, con
vencimiento a un afio y con un
valor de 400 millones de euros,
tienen una tasa de interés de 7%.
La deuda fue emitida a los ban-
cos gubernamentales cubanos y
a algunas instituciones interna-
cionales que operaron en Cuba,
entre diciembre de 2005 y
febrero de 2006. Como todavia
tienen que ser negociados, care-
cen de precio de mercado. De
acuerdo con el banco, la emi-
siéon implica la restructuracion
de la deuda que el BCC mantie-
ne con los bancos, aunque las
especificaciones de la admisién
no proporcionan mds detalles.

La emisién de los bonos de
deuda y su posterior listado for-
man parte de un esfuerzo conti-
nuo por restructurar las finanzas
cubanas. Desde su creacion en
1997, el BCC ha trabajado en
reordenar el sistema financiero
y reforzar la supervision, regu-
lacion y control. Por lo tanto, la
restructuracion de la deuda del
banco en divisas duras puede
verse como continuacién de una
serie de medidas tomadas
durante los pasados 18 meses
para centralizar y formalizar el
mercado crediticio cubano.

La aceptacién de la deuda en
Londres esta disefiada también
para incrementar la disponibili-
dad del financiamiento en Cuba
y reducir su costo, y marca un
hito importante en los esfuerzos
por obtener acceso a los merca-
dos internacionales. Desde
entonces, esto ha coincidido con
un mejoramiento sostenido de la
tasa de cambio cubana.

Las autoridades permanecen
firmes en su rechazo a revelar el
nivel de las reservas internacio-
nales, pero éstas, al parecer, se
han incrementado durante los
dos afos pasados. Los informes
de un continuado y sélido creci-
miento de los ingresos (en parti-
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CuBA: EL HITO DE
LOS BONOS

D La aceptacion internacional de la deuda externa del banco central

representa una nueva direccion en las finanzas de la isla
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cular de la exportacion de servi-
cios), nuevas fuentes de finan-
ciamiento externo y la restructu-
racion de la deuda sugieren que
las agudas dificultades financie-
ras experimentadas durante mas
de una década (después del
derrumbe del bloque soviético
en 1990-91) han quedado atrés.

La maniobra podria haber sido
disefiada para fortalecer el peso
cubano y preparar una eventual
unificacién de la tasa de cambio.
En la actualidad existen dos
monedas en circulacién: el peso
cubano, que se usa para salarios y
transacciones de la administra-
cion estatal y de las empresas
locales, y el peso convertible, que
se usa en el sector de “moneda
dura” que vende bienes conside-
rados como no basicos, asi como
para las transacciones entre

Vista de la histérica PIa-za Viejé-en Ia}/ieja Habana Ap '

empresas que participan en el
mercado internacional. La tasa
oficial de cambio, que se aplica
en las cuentas empresariales y
gubernamentales, es de un peso
cubano por un peso convertible;
la tasa de cambio extraoficial,
pero legal, usada en las transac-
ciones personales, es de 4 pesos
cubanos por un peso convertible.
Las autoridades cubanas no con-
sideran que existan condiciones
para la unificacién, medida que
podria tener un impacto econémi-
co y social negativo. Pero cuando
sea tiempo, el acceso a los merca-
dos financieros internacionales
podria ser de mucha ayuda.

Resultados mixtos

Aunque la emision y listado de
los bonos de deuda marcan un
importante progreso para el

BCC, el grado de éxito en alcan-
zar sus objetivos es todavia
dudoso. En la economia local, la
actual campaia contra la corrup-

CUBA: Sintesis del pronéstico econémico
(Mdd, a menos que se indique otra moneda)

cién y otras formas de delitos
contra la economia ha expuesto
una larga escala de falsas conta-
bilidades, demostrando que el
saneamiento del sistema finan-
ciero es solo parte de una tarea
mucho mayor.

A pesar de que el reciente
protocolo de pagos del BCC es
bueno, el crédito en Cuba es
todavia visto con desconfianza
porque las deudas del pais pro-
vienen de una moratoria de
1986 y su falta de transparencia
(esas deudas no son reconocidas
por el banco central, sino por
una institucién estatal indepen-
diente, el Banco Nacional de
Cuba). Hasta que la deuda sea
negociada, no estard claro en
qué medida la operacion ha con-
tribuido a persuadir a los merca-
dos financieros de que el riesgo
de moratoria ha disminuido.

No hay duda, sin embargo,
de que el nuevo escenario marca
un paso importante hacia la
obtencién de un objetivo estra-
tégico. El que no se haya hecho
un anuncio publico oficial cuan-
do la deuda fue emitida o acep-
tada por el mercado de valores
de Londres sugiere que el prin-
cipal propésito de las autorida-
des es sentar las bases para pro-
yectos a largo plazo, mds que
esperar beneficios inmediatos
en los mercados locales e inter-
nacionales.

FUENTE: EIU/INFO-E
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Elevar los indices sustentables
de crecimiento es una tarea a
largo plazo. Mientras tanto, hay
dos grandes retos. El primero es
alejarse de los problemas cuando
la economia mundial se debilite.
Esto apunta a la necesidad de
politicas fiscales mds estrechas.
El gasto publico de Brasil grava
la economia con impuestos y
tasas de intereses intolerables.
Sélo Chile y México (en menor
dimensién) ahorran algunas de
las abundantes ganancias deriva-
das del auge de sus exportaciones
para los tiempos dificiles. Eso
contrasta con Hugo Chévez en
Venezuela, quien gasta sus ingre-
sos petroleros tan pronto llegan.

El segundo problema es la per-
sistente pobreza y desigualdad. Si
tantos latinoamericanos conside-
ran que los frutos de las reformas

Traduccién de textos: Jorge Anaya
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econdmicas son decepcionantes,
es porque los indices de pobreza
no parecen haber disminuido
como deberian (ver grafica 3).
Esto en parte porque la distribu-
cién de ingresos en la regién es
mds desigual que en cualquier otro
lugar, con excepcién de Africa.
De acuerdo con un informe
reciente del Banco Mundial, la
pobreza generalizada puede ser
una traba al crecimiento. Los
pobres no participan en la econo-
mia. Esto indica la necesidad de
otorgar prioridad a las politicas
que de manera simultidnea incre-
mentan el crecimiento y reducen
la pobreza. De acuerdo con Gui-
llermo Perry, economista en jefe
del banco, entre las medidas se

incluye invertir en educacién e
infraestructura.

Estos hallazgos agregan un
fundamento econémico a los
argumentos politicos a favor de
programas contra la pobreza bien
disefiados. En afios pasados,
varios gobiernos de la regién
—como Meéxico, Brasil y Colom-
bia— han comenzado a adoptarlos
en gran escala. Casi 50 millones
de latinoamericanos estdn inscri-
tos en esquemas por los que reci-
ben un pequefio estipendio men-
sual a cambio de mantener a sus
hijos en las escuelas y llevarlos
regularmente a revisiones de
salud. Existen muchas evidencias
de que tales politicas comienzan a
funcionar. En México, donde se

lanzaron por primera vez, la extre-
ma pobreza disminuy6 entre 1998
y 2004, a pesar del moderado cre-
cimiento econdmico. En contra-
diccion con el mito, la distribu-
ciéon del ingreso en Brasil es
menos inquetativa que en cual-
quiera de los pasados 30 afios.
Pero se necesita hacer mucho
mds para mejorar el acceso a
escuelas y servicios de salud de
calidad. Perry sefala que en las
naciones desarrolladas el gasto
publico tiene el efecto de reducir
la desigualdad de ingresos. No
pasa asi en AL, donde los gobier-
nos desvian recursos hacia gru-
pos mejor acomodados a través
de pensiones, subsidios para
estudiantes universitarios y al

consumo de energia.

En consecuencia, elevar los
indices de crecimiento en AL y
lograr sociedades mds justas tiene
mucho que ver con la reforma del
Estado. Este es un asunto politico,
pero lo son también las institucio-
nes politicas a través de las cuales
se aprueban y se ponen en marcha
esos programas, como concluye el
BID en un informe reciente. El
éxito econdémico de Chile, por
ejemplo, debe mucho a factores
politicos: un servicio civil y judi-
cial mds o menos efectivo y no
corrupto, y un amplio consenso
politico que proporciona a los
inversionistas la confianza de que
no enfrentardn cambios politicos
inesperados. Hoy los economistas
reconocen que la politica no ocu-
rre de manera aislada. Eso parece
un buen progreso, aunque tardio.

FUENTE: EIU/INFO-E
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