- ez |\CE @i

Politicas sociales y mercados
financieros internacionales
en America Latina

El autor analiza el estado de las politicas sociales y econdmicas llevadas a cabo en los
ultimos afios en América Latina, asi como la situacion de estos paises en |os mercados finan-
cieros internacionales como medio para captar desarrollo y bienestar social. La evolucion de
las diferentes areas no fue homogeénea, y se estudian con mas atencion aquéllas que por su
importancia para la region pueden ser mas significativas.

Palabras clave: politica social, politica econémica, mercado financiero internacional,

América Latina.
Clasficacion JEL: O54.

1. Introduccion

América Latina, avanza en €l tercer afio del
nuevo siglo desde la encruzijada de caminos
econdmicos, sociaesy tal vez politicos, a pesar
de enfilar con el mayor empefio durante la Ulti-
ma década del anterior siglo, la realizacion de
profundos cambios estructurales de orden eco-
nomico, instituciona y politico, que la proyecta-
ban al nuevo siglo veintiuno como una region
revitalizada, pujante y dispuesta a afrontar lo
retos de la modernizacion y del progreso econd-
micoy social.

Transcurrida la década, el balance es en ver-
dad, realmente menos optimista que e proyecta
do; ciertamente, se trata de otro de |os tantos epi-
sodios de la historia latinoamericana, en donde
las actuaciones planeadas de indole politico y
economico, han sido sobrepasados por la dindmi-
ca de los hechos. La accion en estos &mbitos, ha
transcurrido durante los Gltimos afios, justamente
a tratar de acortar esa brecha creciente entre

* Autor del libro: La Década Dorada. Economia e Inversiones
Espariolas en América Latina 1990-2000.

expectativas de bienestar y las realidades del
retroceso economico.

Expectativas sociales, que se han difuminado
peligrosamente al tensionarse las politicas internas
en funcion de los mercados financieros internacio-
nales, parajustificarlas en funcion de ellos, lo cua
ha conllevado que la inversion extranjera directa
(IED) y de capital se hayan retraido en beneficio
de paises més estables y con gran potencia de cre-
cimiento como China (que super6 durante 2002
los 50.000 millones de dolares en IED, desbancan-
do a EEUU como mayor pais receptor), India, pai-
ses del sudeste asiatico, Sin contar con otras nacio-
nes como Irlanday Hungria.

En los ultimos cinco afios, América Latina ha
pasado de una inversion en capital de 40.000
millones de dolares de promedio anual a los
20.000 durante 2002. También la|ED se haresen-
tido considerablemente, pues desde una media
anual durante el periodo 1995-1999 de 35.278
millones de ddlares, ha pasado a los casi 19.000
millones de délares durante €l periodo 2000-
2002. Estas son sefidles de clarisimas advertencia
de que las cosas no avanzan y méxime en estos
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momentos tan necesitados de financiacion externa
para compensar €l bao ahorro interno, situado en
el 17 por 100, frente al 35-40 por 100 del sudeste
asiatico. Seguin los Ultimos datos, los recursos
financieros (capital nuevo y préstamos, menos
amortizaciones, intereses y dividendos) desde
1999 han descendido crecientemente, situandose
durante el 2001 en un-0,3 por 100 del PIB, y cal-
culandose que en 2002 alcanzé el —0,4 por 100.
Cudles pueden ser las consecuencias de este ato
repentino (término acufiado por Rudi Dornbusch
apartir de la expresion «no eslavelocidad lo que
mata, sino el ato repentino»), cuando los inver-
sionistas comienzan a temer que los prestatarios
no puedan cubrir sus obligaciones y entonces
cunde €l panicoy se agravan las crisis.

Estos puntos de IED, mercados financieros
internacionales (capital) y estabilidad social,
representan |a situacion actual del nudo gordiano
por la que transita la economia latinoamericana,
la cual durante 2202 experimentaba la mayor
caida en su crecimiento econdmico: —1,1 por 100,
solo superado por € del afio 1983: —2,3 por 100
(la década perdida). Sin embargo, la evolucion
entre paises no fue homogénea. Argentina, ago-
biada por una deuda externa de més de 136.000
millones de ddlares (histérico nudo gordiano
latente), y € fracaso en la busqueda de un acuer-
do con el Fondo Monetario Internacional, que
supuso €l fin de la convertibilidad y la pesifica-
cidn de su economia, arrojo el peor resultado; su
economia se contrajo en més del 11 por 100, des-
pués de una recesion continuada de cuatro afios.
Venezuela, con una situacion complicada por su
grave y larga crisis politica, vio como su econo-
mia decrecia en mas de un 7 por 100. Mientras,
Uruguay y Paraguay registraban una caida proxi-
maal 4 por 100. En cambio Per(, México y Ecua-
dor, Republica Dominicana, Chile, y América
Central registraban cifras positivas. También en
2002, se registro e segundo afio consecutivo de
crecimiento negativo por habitante —2 por 100,
agravado por el hecho de que América Latina
acumula cinco afios de bgjo crecimiento (desde la
crisis asidtica y rusa de 1997-98), entre otros
motivos por una coyuntura internaciona adversa.
Afiadase, que por primera vez desde fines de los
anos ochenta, la region transfirio recursos finan-

cieros netos a exterior, los términos de intercam-
bio siguieron deteriorandose y la inflacion subid
hasta e 12 por 100 (el doble que en 2001), tras
ocho afios de control en la estabilidad de precios.
Como consecuencia, empeoraron las condiciones
de vida de un gran niumero de latinoamericanos y
|a pobreza aumentd en 7 millones de personas. La
tasa de paro, subi¢ desde el 8,4 por 100 en 2001 a
9,1 por 100 durante 2002, mientras que los sda-
rios disminuyeron en promedio del 1,5 por 100,
pero en algunas de las economias méas grandes
superaba ampliamente esta cifra, [legando hasta el
16 por 100 en Venezuela 'y casi hasta el 20 por
100 en Argentina, e incluso en Chile se acerco
hasta los dos digitos.

Respecto a estos indicadores sociales, durante
el World Economic Forum (WEF) celebrado en
Rio de Janeiro (2002), que si bien culmind con
los tradicionales compromisos renovados y
ampliados para que latinoamérica no pierda defi-
nitivamente el tren de la modernidad del siglo
XXI, fueron abordados directamente por el presi-
dente del Banco Mundial; James Wolfensohn, al
proclamar lo que de manera creciente se debate
en la region: «la muerte del Consenso de Was-
hington, cuya ensefianza emblematica es; que no
Se puede juzgar a los paises solo por sus indica-
dores econdmicos, Sino también por |os sociales».

Si bien las propuestas del Consenso v la apli-
cacion de sus puntos con distintos grados de
intensidad segun los paises, han sido favorables
en algunos aspectos y han acumulado un alto
grado de sabiduria econémica, que €s necesario
preservar y aprovechar, no obstante han demos-
trado unos resultados desal entadores para resol ver
los problemas econdmicos y sociales del conti-
nente, de modo que s necesario emprender una
nueva «vision», basada en reducir la gran inesta-
hilidad socia que impide laconfianzadelalED y
los mercados financieros internacionales, descon-
fianza que limita y obstruye las posibilidades de
mejora.

Ya en las reuniones de las sucesivas Cumbres
Iberoamericanas de Cartagena de Indias y Oporto
(1994 -1998), los Jefes de Estado y Presidentes
en sus declaraciones formales, decidieron incor-
porar como metas fundamentales «la disminucion
de la pobreza, la educacion y € buen gobierno.
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Ello supone una significativa extension de las
metas, que van més ala del gustey e crecimien-
to plasmados en el Consenso y demuestra que la
reduccion de la pobreza y la equidad han pasado
a «primer plano» en la agenda del desarrollo.
Advirtiendo que €l en el Consenso, tenia como
meta luchar contrala pobreza, pero no en laredis-
tribucion de lariqueza.

Sin duda, este es un panorama «preocupante»
para las empresas y bancos espafioles como pri-
Mmeros inversores europeos y mundiales, compro-
metidos con los paises, a haber apostado fuerte y
decididamente por sus economias, que le han
hecho alcanzar posiciones de liderazgo en secto-
res claves como el bancario, eléctrico, energético
y de telecomunicaciones, ademas de una destaca-
da presencia en construccion, infraestructuras,
hotelero, de concesiones publicas para la explota-
cion de autopistas, puertos y aeropuertos, y todo
esto sin contar |as innumerables empresas media-
nas que se han instalado o aliado con empresas
locales a lo largo y ancho del continente, donde
solo en México se contabilizan més de ochocien-
tas empresas mixtas.

Por lo cual, es vita e rumbo que durante esta
primera década tomaran estos paises en cuanto a
sus nuevos enfoques de politica socidl, las cuéles
deberian constituirse en un punto de referencia
parala comunidad empresarial espafiolaalo largo
y ancho del continente. Precisamente, este punto
se resdto en el WEF; «la necesidad del apoyo de
las empresas internacionales mas ala de la mera
filantropia, extendiendo estas propuesta a los pai-
ses desarrollados, recordandoles la contradiccion
existente entre sus peticiones de apertura de los
mercados emergentes, frente al mantenimiento de
los subsidios en su agricultura y otros sectores
como es €l caso de EEUU (con el acero brasilefio
que es mas competitivo) y Europa (aunque
recientemente ha revisado su Politica Agraria
Comun, para facilitar las exportaciones de los
paises en desarrollo, algo de sumo vaor para los
paises de laregion)».

Por ello, las politicas sociales emprendidas por
el Presidente de Brasil, Luiz Inacio Lula da Silva,
son de la maxima importancia para su pais, pero
también para la region. Asi «parece» que lo esta
entendiendo el Banco Mundial, al conceder € pri-

mer préstamo a gobierno de Brasil en apoyo del
programa de desarrollo humano, para promover
una mejor orientacion, distribucion y repercusion
del gasto socia por un importe de 505 millones
de dolares. Este programa es importante para
reducir €l hambre y la pobreza mejorando la cali-
dad y e alcance del gasto publico en educacion,
salud y asistencia social, y para proteger a los
grupos mas pobres y més vulnerables frente alos
efectos de las crisis econdmicas. La cuestion
decisiva, como sefial6 Vinod Thomas, Director
del Banco Mundial en Brasil es: «la mayor cali-
dad del gasto publico respaldado por estainiciati-
va tiene como objetivo hacer posible que Brasil
acelere el desarrollo humano a mismo tiempo
que mantiene la responsabilidad fiscal». Estas
politicas determinadas por este nuevo gobierno,
son sin dudas uno de los més audaces experimen-
tos realizados hasta la fecha para instaurar politi-
cas sociales audaces, pero sin dejar atrés la res-
ponsabilidad fiscal en un entorno atamente dificil
por la situacion de estancamiento econdmico que
se encuentra la economia mundial, junto a reor-
denamiento geopolitico después de la guerra de
EEUU-Irak.

Brasil con la estabilidad que esta demostrando,
constatada con la consecutiva caida de su prima
de riesgo, situada en torno a los 800 puntos,
puede iniciar una nueva etapa econémica, pero
también social, atamente deseable para toda lati-
noamérica. También, puede constituir una nueva
etapa para el Banco Mundial, cuyo objetivo de
combatir la pobreza y la desigualdad, en € con-
vencimiento de conseguir un bienestar social que
facilite y amplifique e desarrollo econdmico en
todaAméricaLatina

Argentina, es € siguiente eslabon de recupera-
cion después de haber soportado como se haindi-
cado, lacrisis mas dura de |as ultimas décadas. El
Banco Mundial ha efectuado un préstamo a
Argentina, cifrado en 500 millones de ddlares,
para apoyar |os esfuerzos orientados a restaurar €l
crecimiento econdmico y el desarrollo, protegien-
do a mismo tiempo los programas sociales que
permiten mitigar |os efectos adversos de la crisis
sobre la poblacion en situacion de «pobrezay. El
Préstamo de Ajuste Estructura parala Transicion
Econdmicay Socid, es parte de un esfuerzo con-
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certado de los organismos multilaterales para
apoyar a Argentina durante su periodo de transi-
cion y sienta las bases para un programa més
amplio a ser desarrollado y llevado a cabo por la
nueva administracion del Presidente Kichsner.
Ademés, este préstamo apoyara a plan del
gobierno de retirar las cuas monedas federadas y
provinciales, que ascienden aun valor equivaente
de 7.800 de pesos, asi como a continuado esfuer-
20 de las provincias por reducir e déficit. La €li-
minacion de las cuasi-monedas ayudard a resta-
blecer un sistema de pagos solido basado en el
peso. De esta manera se fortalece |a capacidad del
banco central para fijar la politica monetaria.
También permitiria normalizar las relaciones fis-
cales entre e Gobierno central y las Provincias,
mejorar los intercambios comerciales nacionales,
y ayudar alas familias de bajos ingresos y jubila-
dos que tuvieron que aceptar pagos en cuasi-
moneda, sin olvidar que debera segurar os servi-
cios bésicos de salud y medicamentos esenciales.
A tal respecto el director del Banco Mundial;
Axel van Trotsenburg, declard: «esperamos que
este programa de transicion ayude a consolidar la
recuperacion econdmica actual y siente las bases
para un nuevo programadel nuevo gobierno.»

En consecuencia, pensamos que estas actua-
ciones de apoyo estan en la direccion de comple-
mentar |as de los nuevos gobiernos, pues de lo
contrario, si constituyesen un barrera de humo
que con el tiempo se difuminara, sabemos a
donde puede conducir esta «farsa»: directamente
al conflicto, a caos econdémico y social que a
nadie en absoluto beneficia en una economia ata-
mente interconectada y globalizada.

En cuanto a los mercados financieros interna-
cionales como medio para conseguir el creci-
miento y el bienestar social, es uno de los puntos
(en si mismo altamente complejo) recogidos en
el Consenso de Washington. Este ha sido transi-
tado con éxito por un pais, Chile, que lo aplicd
desde su heterodoxia obteniendo importantes
ensefianzas, como fueron: instauracion de politi-
ca de excedentes fiscales con barreras alas entra-
das de capitales en las buenas épocas, estricta
reglamentacion bancaria junto a una politica
monetaria mas discrecional, en vez de una basa-
da en rigidas reglas. Como dice Ricardo Haus-

mann (Universidad de Harvard), estas politicas
son necesariamente la segunda mejor opcion,
pues dan por sentado los defectos del mundo e
intentan hacerle frente, mientras que una politica
més ambiciosa seria la que se concentrase en ata-
car estos defectos del mundo para vencerles, mas
ala del fortalecimiento de sus politicas macroe-
conomicas e ingtitucionales. Hausmann, Eichen-
green y Panizza, han disefiado una estrategia que
posihilite la confianza de los mercados financie-
ros internacionales, basada en la creacion de una
unidad contable: el indice EM, por mercados
emergentes en inglés, basada en un conjunto
diversificado de monedas de mercados emergen-
tesy paises en desarrollo. Esta unidad, representa
|as demandas de una economia més diversificada
y por lo tanto serd mas estable, ya que impactos
como cambios en los precios de las exportacio-
nes que son positivos para algunas economias
serén negativos para otras. Para que el incentivo
no devalUe lamoneda de | os deudores en moneda
local, la unidad deberia referenciarse a un indice
gjustado al nivel de los precios a consumidor de
cada pais. En términos historicos, esta unidad
tiene excelentes propiedades de diversificacion
del riesgo para los inversionistas de paises desa-
rrollados: baja volatilidad, evaluacion de las ten-
dencias y correlacion negativa con el consumo
privado en sus propios pai ses.

Considerando que desde los puntos del Con-
Senso, Se preparaba a un pais para sobrevivir aun
alto repentino de los flujos de los mercados finan-
cieros internacionales, la realidad implica una
agenda muy diferente de la derivada del propio
Consenso. En efecto, durante los buenos tiempos
economicos, las politicas recomendadas, propi-
cian mayores entradas de capitales y, por consi-
guiente, mayores déficit de cuenta corriente. En
dichos periodos, estos déficit reflgjan la confianza
que ponen los mercados financieros en € futuro
del pais. En contraste, en los periodos de un alto
repentino en los flujos, 10 que importa es la capa-
cidad de generar excedentes en la cuenta corriente
sin hundir la economia. Las politicas del Consen-
S0, suponian que los flujos de capital serian diri-
gidos principalmente por la caidad de las politi-
cas internas y los mercados financieros se veian
como la mano infalible de Dios en la tierra, que
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premiaba alos virtuosos y castigaba a los desobe-
dientes. Los altos repentinos, si existian, se consi-
deraban acontecimientos nacionales provocados
unicamente por |as ineficiencias internas, no con-
templando que ocurriria un derrumbe internacio-
nal general. Por tanto, no se prepard a los paises
para enfrentarse a un mundo con flujos de capital
poco «confiables».

Sobre este punto, Michael Pettis (Universidad
de Columbia), considera algo tan |6gico como
evidente: una gestion adecuada de los balances
nacionaes de los paises, resulta clave para evitar
las catastrofes financieras. Por consiguiente, es la
incorrecta comprension del papel de la adminis-
tracion del pasivo, mas que el capitalismo preben-
dario, los malos bancos y banqueros, o cuaes-
quiera de las causas normalmente consideradas
culpables delas crisis, 1o que explica que los mer-
cados se «colapsan» tan veloz y sorpresivamente.

Siguiendo a Pettis, en el sentido de que la
arquitectura financiera actual puede mejorarse,
esto es, la estructura del sector privado y las insti-
tuciones multilaterales de crédito, las relaciones
entre los acreedores privados, y oficiales en caso
de dificultades financieras, los mecanismos para
la conduccion de las crigis, entre otras variables,
sin embargo, sostiene que las recientes crisis
financieras no fueron una consecuencia del mal
funcionamiento del sistema financiero internacio-

nal. Por el contrario, estuvieron relacionadas con
la mala administracion del pasivo de los paises
(¢corrupcion?).

Puede decirse, que el problema de la arqui-
tectura financiera actual, no reside en que los
mercados financieros globales sean demasiados
volétiles, o que € libre flujo de capitales resul-
ten demasiados peligrosos, sino que en el disefio
de las estructuras soberanas de capital, habitual-
mente no toman en cuenta la volatilidad. Aqui es
precisamente donde el Fondo Monetario Interna-
cional puede desempefiar un papel positivo.
Antes que actuar como un médico que, después
de una crisis, prescribe medicamentos potencial-
mente perjudiciales, por el contrario el FMI
deberia evaluar la administracion de riesgo sobe-
rano y asegurarse de que los paises emergentes
construyan estructuras de capital estables, cuyo
objetivo principal sea hacer que los choques se
desvanezcan, no les golpeen con la intensidad
acostumbrada y les desestabilice. En ultimains-
tancia, la estructura de capital Optima no es sufi-
ciente para asegurar que un pais econémicamen-
te atrasado se desarrollara répidamente. No
obstante, una estructura de capital incorrecta,
garantizara que, sin importar cual sea el conjun-
to de politicas, su economia sufrira una fractura
antes de que pueda alcanzar sus objetivos econd-
micosy sociales.
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