TEMA CENTRAL

POR MARIA DE LA PAZ VEIA

El impacto de la crisis
en las economias de la regién

Para nadie es un misterio que las econo-
mias mas fragiles pagaran la crisis mun-
dial con las consecuencias mds severas. La
caida del PIB significa menor empleo, la
caida de los precios de los bienes prima-
rios significa problemas en la cuenta
corriente y en el presupuesto de los pai-
ses. Aunque las politicas para enfrentar
la crisis son parecidas, hay paises con me-
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jor institucionalidad y mas habil manejo
econdémico, lo que les permite enfrentar
la crisis mundial con mejores resultados.
Aqui una radiografia del impacto en
Argentina, Brasil, Colombia, Perd vy
Chile, que revela c6mo estin actuando
estos paises para reflotar el sector pro-
ductivo y dar sefales de confianza al mer-
cado y a los hogares.



Ilustracion: Diego Corrales
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| afio en curso serd recordado

como uno de los de mayor desa-

celeracién econdémica para

América Latina. La menor de-
manda de los productos de la regién de
parte de los motores de la economia
mundial: EEUU, la Unién Europea y
Japén, asi como de las econom{as emer-
gentes, como India y China, ha depri-
mido el comercio, la produccién, el
empleo y los ingresos en la regién. La
abismal caida de los precios de las mate-
rias primas ha afectado las economias
latinoamericanas y ha tenido impactos
mayores en sus cuentas corrientes e
ingresos fiscales (Grdfico 1), dado que,
en todos los paises, las exportaciones de
bienes primarios son muy significativas
con respecto al total de importaciones
y también alimentan significativamen-
te los presupuestos de los Gobiernos
(Grdfico 2).

El gurd econémico, Nouriel Rou-
bini, profesor de Economfa de la Escue-
la de Negocios Stern de Nueva York,
estima que la regién va a desacelerar su
crecimiento a 0,8% anual en 2009 (bas-
tante menos que el crecimiento de
4,6% en 2008 que tuvo la regién segin
la Cepal). Segin sus previsiones,
Argentina y México caerfan en un cre-
cimiento negativo y la regién recién
veria los inicios de una recuperacién en
el primero y segundo trimestres de
2010.

Los precios de los commaodities, que
se desplomaron en el segundo semes-
tre del afio anterior, contindan bajos
en 2009 sin claridad sobre cudndo lle-
gardn a recuperarse en niveles mds
favorables. El reporte de monitoreo de
la economia de Roubini estima que el
precio promedio del barril de petréleo
WTI fluctuard entre $ 30 y $ 40 por
barril el afio en curso, mientras la cai-
da en la demanda continuaré forzan-
do a recortar la oferta y a demorar la
produccién. Por esta razén, Venezue-
la y Ecuador, cuyos sectores externo y
fiscal son altamente dependientes de
los precios del petréleo y que operan
sin fondos de estabilizacién, estdn
entre los pafses mds afectados de la
region.
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Por su parte, el Fondo Monetario
Internacional (FMI), entidad que ana-
liza la economia de todo el mundo, se
hizo escuchar en la voz de su director
del Departamento para América Lati-
na y el Caribe, Nicolds Eyzaguirre, el
26 de marzo, sefialando que prevé que
el PIB de la regién se contraerd en pro-
medio, en 2009, entre 0,5% y 1%. La
actualizacién de abril de 2009 sefializa
una caida de -1,5% regional en este
afio. Esa contraccién estarfa en linea
con la media mundial y no se puede
descartar un deterioro adicional de la
situacién macroeconémica y financie-
ra en la regién. La posicién de los ban-
cos en la regién puede empeorar a
medida que la recesién se agrave y se
contraiga mas el escaso crédito. Ade-

mads, la regién puede sufrir las conse-
cuencias adversas de cualquier baja adi-
cional sobre los precios de las materias
primas o de una mayor depreciacién de
sus divisas.

ESTRATEGIAS PARA ENFRENTAR
LA CRISIS

Los Gobiernos de la regién estdn
muy activos. Han puesto en marcha
acciones y politicas dentro de sus paises,
al tiempo que buscan crédito externo
para aliviar los efectos de la crisis que se
expresa en una severa restricciéon de
liquidez a nivel global y local. A su vez,
los organismos multilaterales estan fle-
xibilizando sus politicas de modo de dar
facilidades de crédito a mas paises, con
el fin de que puedan mitigar las conse-
cuencias de la crisis (Recuadros 1y 2).

La inversién gubernamental es cla-
ve para dar soporte a la demanda en una
situacién en la que ésta se desploma
deprimiendo también la produccién. El
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manejo de la politica fiscal ha mereci-
do paquetes de estimulo de los Gobier-
nos, en un rango de 1% a 2% del PIB
en las economfas domésticas de los pai-
ses, donde tienen capacidad de actuar
con politica contraciclica, de acuerdo
con un andlisis de 30 economfas del
mundo, realizado por el banco nortea-
mericano Credit Suisse First of Boston.
La economia china es la excepcién con
un paquete de 5% del PIB para 2009.
En EEUU, el paquete de estimulo fis-
cal de $ 788.000 millones (5,3% del
PIB) esta diferido hasta 2010 y sola-
mente un tercio de éste se aplica en

20009.
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LAS MEDIDAS FISCALES
EN AMERICA LATINA

El andlisis mencionado del Credit
Suisse obtuvo algunas conclusiones
con respecto a la regién.

e Argentina lidera el paquete de
estimulos fiscales en América Latina
con un gasto del Gobierno de 6% del
PIB en 2009 y de 4% del PIB en 2010,
la mayor parte del cual es en infraes-
tructura. Pero debido a que el Gobier-
no no tiene financiamiento para sus
grandes planes de gasto, no esperan que
éste se cumpla totalmente.

® Brasil es el pafs que le sigue, con
un paquete de estimulo del orden de 4%
del PIB, la mayor parte del cual es una
transferencia para el Banco Nacional de
Desarrollo (Bndes) para proveer fondos
a empresas del Estado y al sector pri-
vado para amortiguar la baja de la
inversion.

¢ Chile, México y Pert han des-
plegado unos paquetes de estimulo fis-
cal m4s modestos en el rango de 2% a
3% del PIB, divididos entre medidas de

ingresos y de gastos.

e No hay “paquetes de estimulo”
ni en el Ecuador ni en Venezuela, dice
Credit Suisse. Estos son pafses que no
pueden aplicar politicas contraciclicas,
ya que estdan tratando de ajustar sus
desequilibrios fiscales originados en los
bajos precios del crudo. Los Gobiernos
de los dos paises m4s dependientes del
petréleo y que aplican el socialismo del
siglo XXI han dicho que no van a
reducir el gasto social, pero que van a
recortar proyectos relacionados con el
petréleo. El Gobierno del Ecuador
recientemente anuncié que va a inver-
tir unos $ 800 millones, con recursos
provenientes de la seguridad social en
un intento de proveer liquidez al sec-
tor bancario, que ha sufrido un acele-
rado drenaje de depdsitos por expec-
tativas negativas de la ciudadania
sobre la permanencia de la dolariza-
cién.
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SITUACION Y POLTICAS PAIS
POR PAIS

La Cepal publicé en febrero un ment
de politicas adoptadas en cada pais para
enfrentar la crisis, similares en algunos
aspectos: monetario y financiero, fiscal,
comercial y cambiario, laboral y secto-

rial (Cuadro, ver pdg. sig.).

Argentina

Nacionalizacién de los fondos de
pensiones, impuestos a las expor-
taciones agricolas y manipulacion
de cifras

Los riesgos que enfrenta Argentina
en 2009 por esta crisis estdn dados por
el bajo precio de los bienes primarios o
commodities —las exportaciones argen-
tinas como el trigo, la soya y el maiz
colapsaron por precios— cuando repre-
sentan 68% de las exportaciones tota-
les (Grdfico 3), una de las proporciones
mas altas de la regién. Los precios de
los commodities de exportacién regis-
traron una declinacién de 35% anual
en febrero, la mayor cafda registrada
desde 1997, y las exportaciones de gra-
nos y soya cayeron 29,5% anual. El
superdvit de la balanza comercial se
mantendrd a costa de una fuerte con-
traccién en las importaciones, que
podria empeorar mas que la declinacién
ya registrada de 38% en enero. El supe-
rdvit comercial de diciembre estuvo
sobre los $ 1.000 millones FOB-CIE

La caida de los precios de los bie-
nes primarios, en medio de una recesién
prolongada y con una politica fiscal dis-
pendiosa que mantiene el déficit entre
—1% y —2% del PIB (Grdfico 4), con
miras a las elecciones parlamentarias de
medio periodo en 2009, ha sido carac-
terfstica de la crisis, como sefiala el
reporte de monitoreo econémico de
Roubini. La nacionalizacién de los fon-
dos de pensiones en octubre de 2008
estd dando al Gobierno ingresos para
mantener el pago de sus obligaciones de
deuda sin caer en moratoria y tener
abierta la posibilidad de financiamien-
to internacional para el pafs.
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FueNTE: WORID Economic OUTIOOK, ABRLL 2009, FMI, CepaL.

En sintonfa con el resto del mundo,
el Gobierno lanzé una serie de medidas
para estimular el consumo y mantener el
empleo. Si bien los analistas consideran
que van en la direccién correcta, estiman
que el esfuerzo sera insuficiente, ya que
el pafs necesita crédito externo para cape-
ar el temporal y presentar un plan eco-
némico global que restaure la confianza
de la sociedad. No tiene acceso al cré-
dito del FML.

Hasta febrero, la produccién indus-
trial habrfa declinado 10,3% anual, la
quinta cafda mensual consecutiva,
segin lo cita el Credit Suisse, pero ter-
minard el afio en —4,3% debido a un
mafioso cambio de metodologia de las
encuestas de presupuestos familiares del

Indec. Los indicadores del sector auto-
motor y de la produccién de cemento
profundizaron su cafda en febrero con
respecto a enero. Se impusieron res-
tricciones a las importaciones origina-
das en Brasil. El FMI tendrd un resul-
tado negativo de crecimiento del PIB
en —1,5% en 2009, mientras se regis-
trard un repunte de los precios (Grdfi-
co 5) pero en un nivel moderado.

La presidenta Cristina Fernandez
ejercié su influencia sobre el Senado para
que apruebe la anticipacién de eleccio-
nes generales de medio perfodo al 28 de
junio de la fecha original del 25 de octu-
bre. El poder del Gobierno en la legisla-
tura quedé probado cuando entré en
vigencia la iniciativa de Fernandez, de
compartir 30% de los ingresos por expor-
taciones de soya con los gobiernos pro-
vinciales. Los agricultores presionan al
Gobierno para que los impuestos a las
exportaciones se reduzcan y, mientras
esto se resuelve —lo que no parece que
vaya a suceder—, ellos rechazarfan ven-
der su producto en la época pico de
exportacién de soya (abril a junio), espe-
rando la baja del impuesto. Por ello se
prevén presiones alcistas sobre el peso,
lo que resultarfa en tasas de interés mas
altas, aunque se observa que la liquidez
de los bancos permanece elevada, segin
lo analizaba el Credit Suisse.

Brasil

Inflacién moderada y desempleo al
alza en medio de reformas tribu-
tarias, crédito para la produccion
y devaluacion para sostener el sec-
tor externo

La meta de crecimiento de 2009
para Brasil era de 3,2%, a pesar de que
esto significa una reduccién desde
5,1% registrado en 2008 (Grdfico 6).
“Brasil serd uno de los pocos paises del
mundo, de los emergentes, que no ten-
dra recesién, como tendran los paises
ricos”, presumia el presidente Lula a
mediados de marzo. Pero terminaron
revisando la expectativa de crecimien-
to de este afio a -1,3%, aunque ain
esperan una posible recuperacién del
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MEDIDAS ADOPTADAS POR GOBIERNOS EN DISTINTOS SECTORES DE LA ECONOMIA

Pais

Argentina

Brasil

Colombia

Chile

Per()

Venezuela

Ecuador

<18>

Monetario y financiero

Reduccién del encaie; programa de recompra auto-
mdtica diaria de fitulos emitidos por el Banco Ceniral
de la Republica Argentina (BCRA); triplicé la linea de
crédito del BCRA para los bancos locales. El saldo
de reserva internacional ol 15 de abril de 2009 es

de $ 46.200 millones.

Reduccion de encajes efectivos; enfrega de présiamos
por parte del banco central a bancos privados que
financien operaciones de comercio exterior. El saldo
de reserva monelfaria infernacional a marzo de 2009

fue de $ 190.388 millones.

Reduccién del encaije bancario, reduccién de los fasas
de infervencién. El saldo de reserva monefaria interncr

cional a febrero de 2009 es de $ 25.641 millones.

Flexibilizacién temporal del encaje bancario, recortes de
las tasas referenciales. Entre enero y abril 27, la tasa
de interés del banco central ha bajado 6,5 punios para
quedar en 1,75%. El scldo de reserva monefaria inter-

naciondl a abril de 2009 es de $ 24.103 millones.

Disminucion de encajes en moneda nacional y
exiranjera; aumento de plazos de présiamos del Ban-
co de Reserva de Pert a insfituciones financieras pri-
vadas; reduccion de la tasa de inferés de referencia.
Mantiene reservas infemacionales por $ 30.800 mille-
nes a abril de 2009.

Reduccién del encaije bancario. Exigencia a la ban-
ca privada de comprar papel del Gobiemo. Probe-
ble devaluacion. El saldo de reserva monetaria inter-

nacional a abril de 2009 es de $ 28.894 millones.

Crédito tributario del 12,5% del monto destinado a
créditos para el sector productivo sobre los aportes
de nuevo capital del sector financiero; establecimiento
de un impuesto mensual sobre fondos disponibles e
inversiones que mantengan en el exterior los enfido-
des financieras privadas; suspensién de la reduccién
de los fasas de interés hasta junio de 2009; dism'-
nucion del encaje bancario de 4% a 2%. Creacion
del Fondo de Liquidez del Sistema Financiero; Ley de
Creacién de la Red de Regularidad Financiera. Reser-
vas cayeron a $ 2.900 millones en abril de 2009

luso de $ 3.500 millones en nueve meses).
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Fiscal

Moratoria impositiva aplicable a fodas las obligaciones iri-
butarias y de seguridad social; reduccion de las refencio-
nes a algunos productos de exportacion; plan de obras
poblicas que asciende a $ 33.300 millones; promocién de
declaracion de bienes en el pafs o en el exterior y de la repar
friacién de fondos en el exterior. El pafs no califica para la
linea de Crédito Flexible (LCF) del FMI. El 13 de abril se dio
paso a un crédito de § 400 millones de la seguridad socil
al Gabiemno central. Pago puntual deuda extema.

Reduccion de lo meta de superdvit primario de 4,3% a 3,8%
del PIB para liberar recursos; incremento de la inversion pobl-
caen 2009 a $ 8.800 millones; aumento del plazo para
el pago mensual de impuestos.

Creacién de un fondo de infraestructura por $ 500 millones
con ayuda del BID y de la CAF; se priorizard el gasto social,
productivo y de infraesfructura para evitar un impacio en el
déficit; reducciones impositivas enmarcadas dento de una refor
ma fributaria. El 20 de abiil de 2009 se redlizé lo sdlicitud
de LCF del FMI por $ 10.400 millones.

Incremento en el gasto social y de infraestructura, se destr
narén aproximadamente $ 7.000 millones a la inversion
plblica; creacion de un plan de esfimulo fiscal con recur
sos del fondo de estabilizacion y emisién de deuda.

Aumento de la inversién piblica, ejecucion de proyecios
de infraestrucutra social y produciva, no se disminuiran los
niveles de gasto pblico, el cual serd financiado por el Fon-
do de Estabilizacién Fiscal. Emisién de bonos por § 1.000
millones en el mercado financiero. Sclicitud de LCF del FMI
por $ 9.500 millones.

Emision de papel del Gobiemo para financiar déficit fiscal.
Recorte presupuestario en funcién de caida del baril de cru-
dode $ 60 a $30. Gobiemno mantendrd un programa act
vo de inversion publica. El pafs no califica para la LCF del
FMI. Emision de $ 3.000 millones en bonos en el merca-
do infernacional en abril.

Moratoria del anticipo del impuesto a la renta hasta diciem:
bre de 2009 para los exportadores de los seciores mds
afectados por la crisis; reduccion de la refencion del impues-
fo a la renta sobre infereses pagados al exterior hasta diciem:
bre de 2009 (a 0% para el sector bancario y 5% para los
empresarios privados); aumento de 0,5% a 1% al impues-
fo a la salida de capitales; fijocion de un impuesio al acer
vo de activos externos de los bancos para incentivar el
ahorro nacional; se gestionaron créditos con el BID, FLAR
y CAF por § 500, % 484 y $ 550 millones respectiva-
mente para financiar el déficit fiscal de 2009. Programa
de recompra de bonos Global en moratoria. Colocacion
de bonos al IESS por § 1.200 millones en 2009. El pafs
no califica para LCF del FMI.

Comercial y cambiario

Controles a la demanda de divi-
sas nacionales; depreciacion
del fipo de cambio mediante el
sisema de flofacion administra-
da; aplicacion de licencias para
la importacién; mayores contro-
les sobre productos importados
que afecten a sectores sensibles.

Uso de reservas cambiarias por
ra financiar exportaciones me-
diante la subasta de fifulos de
bancos que financian el comer-
cio exterior.

Financiamiento extemno con ¢l
BID, CAF y Banco Mundial por
$ 2.400 millones; eliminacion
del conirol de capitales para
inversion extranjera de cartera.

Entrega de ayuda financiera a
sector exportador.

Eliminacién y reduccion de aran-
celes a productos climenticios, lo

ve alivié la tensién en el nivel
36 precios general de la eco-
nomia.

Restriccion de importaciones en
35% mediante la Comisién de
Administracion de Divisas, CADF
VI, organismo que confrola el
suministro de délares.

Eliminacion de aranceles para
insumos y bienes de copitafque
no se produzcan en el pafs;
implementacion de medidas de
salvaguardia a las importaciones
por un perfodo (inicicl] de un
aiio, con el objefivo de paliar

arcialmente el déficit de la
Eolonzo de pagos para 2009;
ajuste al limite de inversion exter-
na para fondos de inversion de
50% a 20%; apertura de lineas
de créditos para exportadores en
la Corporacion Financiera
Nacional.



Laboral Sectorial

Creacion de un ministerio especializado de pro-
duccién; ampliacion de lineas de crédito para sec-
fores afectados; plan de obras piblicas dirigido a
viviendas, hospitales, carreteras. El 27 de 0%[” de
2009 la Asociacion de Bancos Argentinos lanzé una
nueva linea de créditos para Pymes.

Estimulos para formalizacion de frabajadores.

Aumento de capacidad de endeudamiento de Petro-
bras y Banco Nacional de Desarrollo (Bndes) para
asegurar el ritmo de inversiones.

Regjuste del salario minimo (esfimado en mas de 12%
en 2009); ampliacién del seguro de desempleo.

Plan de inversion en obras pblicas para la cons:
fruccion de vias, vivienda y riego.

Incrementos de 7,7% en el salario minimo, incremento
de los programas piblicos de apoyo social.

$ 500 millones adicionales ol Fondo de Garantia
de Inversion; capitalizacién del Banco del Estado
por $ 500 millones para aumentar créditos a Pymes.

Reasignacion presupuestaria adicional para planes
de empleo o inversion con uso infensivo de mano
de obra.

Aprobacién de fondos de apoyo a pequefias
medianas empresas y al sector exportador; se des-
finarén recursos adicionales al secior de la cons-
fruccién, vivienda y saneamiento.

Aumento de la ayuda econémica por medio de pro-
gramas sociales; se prefende estimular la formall-
zacién de frabajadores.

Subidas salariales por partes y un tercio menos que [ n.d.
la inflacién.

Aprobacion de la Poliiica Industrial del Ecuador
2008 - 2012; ampliacion de lineas de crédito de
la Corporacién Financiera Nacional para sectores
productivos afectados por la crisis.

Incremento del salario minimo vital para 2009 en
9%, de $ 200 a $ 218. Lanzamiento de la Estra-
fegia Nacional de Empleo y de la Esfrategia de Pro-
yeclos Infensivos en Empleo.

FuENTE: CEPAL; AMERICA ECONOMIA, ABRL 27;
EMERGING MARKETS DAILY ECONOMIC COMMENT;
GOIDMAN SACHS, ABRIL 27.
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crédito. La crisis econémica derribé a
la industria brasilefia en el cuarto tri-
mestre de 2008: la actividad del sec-
tor cay6 7,4% respecto del tercer tri-
mestre, aunque el afio pasado logré un
desempefio de crecimiento sectorial de
4,3%. Esta afectacién a la industria y
al crecimiento del PIB se traduce en
una tasa de desempleo entre 8% y 9%,
al alza en 2009, donde también hay
factores estacionales negativos. Mien-
tras tanto, la inflacién de fondo per-
manece bajo control y en un nivel
moderado. Los sindicatos y empresa-
rios reclaman la baja de las tasas de
interés para el crédito, que estdn en
12,75% a un nivel de 8% para dina-
mizar la produccién y el empleo.
55% de las exportaciones totales de
Brasil estd compuesto por bienes pri-
marios afectados por la caida de pre-
cios que ha caracterizado esta crisis
mundial, lo cual deprimié el saldo
comercial. De ah{ que en un afio deva-
luaron el real sobre 30%, pasando de
1,77 reales (R$) por délar en diciem-
bre de 2007 a R$ 2,33 por délar en
marzo de 2009. Por primera vez desde
2002 se ha registrado un déficit de
cuenta corriente en la balanza de pagos
brasilefia, puesto que, movidos por la
crisis mundial, los inversionistas
extranjeros repatriaron activos, lo que
se sumé a la caida de la balanza comer-
cial (Grdfico 7). En febrero, las auto-
ridades consideraron establecer un
sistema discrecional de licencias de
importacién para evitar la salida de

GrAFICO 6 ,

BRASIL: LA REDUCCION

DEL PIB PARA ,2009 ES MODERADA
Y LA INFLACION ESTA A LA BAJA
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FUENTE: WORID ECONomIC OUTIOOK, ABRIL 2009, FMI.
délares por este concepto, pero la opo-
sicién neutralizé esta medida, la cual
entrarfa en vigencia si empeora la cri-
sis. El pago de intereses de la deuda
externa y una baja en las remesas mos-
traron déficit de $ 700 millones y $ 800
millones, respectivamente.

Medidas tributarias y cuasi fiscales
ha aplicado Brasil para reducir el
impacto de la contraccién del crédito
y la baja en la actividad econémica,
segin lo detallaba Credit Suisse:

e Transferencia de R$ 100.000
millones ($ 41.600 millones) de los fon-
dos del Tesoro Nacional al Banco de
Economia y Desarrollo (Bndes), para
destinarlos a infraestructura, petréleo y
gas. El Bndes contarfa en 2009 con un
total de R$ 160.000 millones disponi-
bles para crédito.

e Incremento de las inversiones del
Gobierno: las inversiones de las empre-
sas estatales alcanzaran R$ 67.000
millones ($ 27.900 millones) en 2009,
26% mas que en 2008.

¢ Reduccién de impuestos, que qui-
tarfan R$ 8.400 millones a los ingresos
fiscales, como politica contraciclica y
facilidad a los sectores productivos pri-
vados para sostener el empleo y la
inversion.

Colombia

Cae el PIB, el peso se devaltia mas
de 30%, el Gobierno contrata cré-

<20> GESTION N°179

dito externo y activa lineas de cré-
dito para la produccion

El presidente Uribe ha reconocido
que la economia podria resentirse por
la disminucién del comercio con sus
principales socios y por el fin de los
ingresos extraordinarios provenientes
de los commodities, cuyo mercado es
muy importante, ya que representa 46%
de las exportaciones totales colombia-
nas. Los principales commodities expor-
tados por Colombia son petréleo, car-
bén, ferroniquel, esmeraldas, vestuario
y, entre los productos agricolas, café,
banano y flores, cuyos precios colapsa-
ron.

El crecimiento del PIB colombiano
en 2008, 2,5%, fue menos de la mitad
del registrado en 2007, pero serd nulo
(0%) en 2009 (Grdfico 8), aunque se
espera una leve recuperacién al 1,4%
en 2010, segin el Fondo Monetario
Internacional. Se han deprimido la
demanda y el mercado laboral. Esta
cifra a la baja considera una declinacién
en la inversién pablica en el cuarto tri-
mestre. La inversién pablica, que cuen-
ta por 5% del PIB y 30% de la forma-
cién bruta de capital fijo, cayé por pri-
mera vez desde el cuarto trimestre de
2003 y 13% anual en los dltimos tres
meses de 2008.

La produccién industrial tuvo un
crecimiento negativo de 10,7% por seis
meses consecutivos en enero. La infla-
cién se reducird en 2009 a 5,4% por una
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menor demanda doméstica y la caida de
los precios de los commodities. A fines
de abril de 2009 el Gobierno anuncié
una reduccién del precio de la gasoli-
na (-5,3%) y del diésel (-6,2%), lo que
favorecerfa una reduccién de la infla-
cién general. Debido a que la deman-
da global permanece deprimida, el
financiamiento externo esta limitado y
caro, pero el Gobierno estd negocian-
do y ya solicité crédito del EMI, por
medio de LFC por $ 10.400 millones.
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El margen para realizar politica con-
traciclica estd restringido a la fragilidad
fiscal, por lo cual se han priorizado los
proyectos de inversién. Los esfuerzos de
estabilizacién se concentraron por
momentos en politicas monetarias
(reduccién del encaje, otorgamiento de
liquidez transitoria) y del tipo de cam-
bio (depreciacién del peso colombiano
de 31,5% entre enero 2008 y febrero de
2009). La politica de reduccién de tasas
de interés y reduccién del encaje
corresponden a la intencién de facili-
tar el crédito para dar soporte a la acti-
vidad econémica.

Adoptar nuevas politicas serd mas
retador en 2009, a medida que los défi-
cits fiscal y de cuenta corriente dejen
a Colombia expuesta a los impactos de
la crisis financiera y econémica mun-
dial (Grdfico 9). El efecto de la desa-
celeracién econdémica en los ingresos y
en el gasto van a contribuir a ampliar
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el déficit del sector piblico no finan-
ciero desde un estimado 1% del PIB en
2008 a 1,4% del PIB en 2009. El défi-
cit de cuenta corriente se ubicarfa en
un promedio anual de 3,9% del PIB en
2009. Los compromisos gubernamen-
tales para modernizar la infraestructu-
ra, a través de la construccién de nue-
vos sistemas de transportes, ponen
presién sobre las cuentas del fisco.

Peru

Con ahorro financian el déficit fis-
cal, la IED respalda el empleo y los
buenos fundamentos macro le
permiten emitir bonos con éxito
en plena crisis

Tras haber crecido en 9,8% en 2008,
una de las tasas méas altas del mundo,
Pert crecer4 en 3,5% en 2009 y 4,5%
en 2010, segtn el dltimo informe del
FMI de abril de 2009. El crecimiento
econdémico de los tltimos siete afios estd
basado en el mercado interno. Segtin el
Gobierno, existe un fuerte respaldo efec-
tivo de inversién extranjera realizada en
los dltimos afios y la baja de precios de
las materias primas traerd un beneficio
en los precios de distintos bienes de con-
sumo, comenzando por la canasta de ali-
mentos (Grdfico 10). El Banco Central
anuncié que continuard su politica de
reduccién de la tasa de interés a los
niveles de hace dos o tres afios siempre
que continde a la baja la tasa de infla-
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cién. Esto significarfa reducciones de las
tasas de interés que se aceleren de 0,25%
a0,5% en las nuevas sesiones del direc-
torio en los meses venideros, hasta un
nivel de 3% a 4%. Con el afdn de faci-
litar el flujo de crédito a los sectores pro-
ductivos y estimular una recuperacién
del sector real, esta politica se comple-
menta con una devaluacién del peso
superior a 5% entre diciembre de 2008
y marzo de 2009.

3% f |

30K i —

10— T =

AT AL

. . i

1,0r !

ik 3

o 4 i

0 : k

1ir¥

1%

1% then * “

lﬁﬁ—-m L1

iﬁ | [ T
15 W (i 1] ] n

*PROYECCIONES DEL REGIONAL ECconomic OUTIOOK,
ocTugre 2008, FMI.
FuenTte: WOoRID Economic OUTLOOK, Asri 2009, FMI.

La reduccién del precio de los com-
modities, entre ellos, de los metales
industriales, afectarfa las exportaciones
peruanas, lo que frente a las masivas
importaciones de bienes de consumo,
de bienes de capital y materias primas,
afectarfa la cuenta corriente. Pert tie-
ne la capacidad de financiar el déficit
fiscal previsto para 2009 con recursos
propios, pues el ahorro alcanzado a
diciembre de 2008 asciende a 26.000
millones de nuevos soles (S$), equiva-
lentes a 6,5% del PIB. El Banco Cen-
tral de Reserva (BCR) mantiene un con-
fortable stock de reservas internaciona-
les de alrededor de $ 31.000 millones. El
Plan de Estimulo Econémico peruano
considera recursos por S$ 10.000 millo-
nes que se destinardn a aumentar el gas-
to en infraestructura. Para solventar la
baja de liquidez a nivel mundial, el
Gobierno peruano realizé una emisién
de bonos por $ 1.000 millones en el
mercado financiero internacional el 25

<

LA CREDIBILDAD
DEL PERU LE PERMITIO
LANZAR EL 25 DE MARZO
UNA EMISION DE BONOS
DE MIL MILLONES
QUE SE COLOCO
INTEGRA CON
UNA DEMANDA DE TRES
VECES LA OFERTA.

>

de marzo (Recuadro 3). Fitch calificé a
estos bonos como BBB- debido a “los
s6lidos fundamentos macroeconémicos
del Pert...”. El Gobierno y el banco cen-
tral buscan opciones para reducir la vola-
tilidad del tipo de cambio y limitar la
participacién de los no residentes en el

GESTION N°179 <2] >
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mercado financiero con operaciones de
derivados que entrafian riesgo. Por eso
pusieron, a fines de mayo, un impues-
to de 30% a las inversiones en deriva-
dos financieros.

Chile

Mejora su calificacién de riesgo y
su fondo de estabilizacion le per-
mite enfrentar los choques exter-
nos

Los bajos precios del cobre perju-
dican significativamente el desempe-
fio econémico de Chile en 2009, afio
en el cual el FMI esperaba que el PIB
creciera 0,1%. Para 2010 este organis-
mo previé una recuperacién, calcu-
lando una tasa de crecimiento de 3%
(Grdfico 12). Sin embargo, a fines del
primer trimestre hay anélisis, como el
de la agencia calificadora de riesgos
Moody’s, que le pronostican creci-
miento cero a trimestre seguido, es de-
cir, recesion.
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El indice de precios al consumidor
(IPC) en Chile completé el pasado
febrero cuatro meses consecutivos
bajistas, al caer a 0,4%, la cifra mas baja
para ese mes desde hace 17 afios, segin
el Instituto Nacional de Estadistica
(INE). Anualizada, corresponde a 5,5%.
En 2008, la inflacién en Chile fue de
8,7%, en linea con las previsiones ofi-
ciales.
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La ampliacién del déficit de la cuen-
ta corriente (Grdfico 13) desde un nivel
estimado de $ 5.000 millones en 2008
a $ 8.200 millones en 2009 se debe al
impacto de la caida de los precios del
cobre que contrajo las exportaciones en
alrededor de 13,5%, mientras las impor-
taciones no se redujeron sino en 3,9%.
Es solamente una de las tendencias que
se podria corregir con inversién priva-
da y consumo de los hogares, a pesar de
que estos indicadores estdn a la baja
después de un excelente desempefio en
2008. Ademas, Chile ha devaluado
18% entre enero 2008 a marzo 2009, a
582,1 pesos (P$) por délar.

Ante la disminucién en el ritmo de
la economfia y la cafda en los precios de
los commodities, los ahorros que tiene el
pais en su fondo de estabilizacién del
cobre estdn permitiendo al banco cen-
tral poner en practica politicas contra-
ciclicas. El fondo de estabilizacion estd
estimado ahora en alrededor de $ 22.000
millones y ha destinado 9% de este fon-
do (3% del PIB) a lineas de crédito para
aliviar la iliquidez proveniente de la cri-
sis internacional.

A pesar de la crisis, la agencia de
medicién de riesgo Moody’s Investors
Service subié el rating a la deuda sobe-
rana de largo plazo de Chile de A2 a
Al, ambos grados en categorfa de inver-
sién y mantiene las perspectivas posi-
tivas para el pafs. “La mejorfa de la cali-

ficacién se explica por la impresionan-
te flexibilidad de la economia chilena
ante los choques externos, guiada por
el sélido equilibrio de las cuentas del
Gobierno y la posicién tan robusta del
crédito externo neto”, dice el analista
de Goldman Sachs, Alberto Ramos.
Moody’s destacé que los fundamenta-
les macroeconémicos tienen soporte en
una institucionalidad sélida y en un
marco de politica contraciclica que
contribuye a tener controlada la vola-
tilidad macro. Moody’s estaba particu-
larmente motivado por el “amortigua-
miento” generado por el fondo de esta-
bilizacién y las reglas fiscales. “En medio
de la contraccién econdémica global,
Chile se destaca en la regién, debido a
las politicas ortodoxas, disciplinadas,
futuristas que ha implementado en los
afios recientes”, comenta.

Venezuela

Déficit fiscal creciente que se sol-
venta con deuda publica y genera
inflacion; baja del encaje y exi-
gencia a bancos privados para
comprar papel del Gobierno

La economia venezolana, al igual que
la ecuatoriana, se enfrenta a una aguda
cafda de los precios del petréleo, lo cual
frena la dindmica de crecimiento eco-
némico y también la demanda domésti-
ca. Los dltimos cinco afios han sido de
constante caida y, aunque las previsiones
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GrAFICO 15

VENEZUELA:

LA CUENTA CORRIENTE

SE PRECIPITO A NIVELES MINIMOS
POR LA CRISIS Y EL PROBLEMA
FISCAL SE AGUDIZO
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de crecimiento oficiales muestran un
valor bajo pero positivo (Grdfico 14),
todavia est4 por verse el resultado real,
tomando en cuenta que Venezuela
soportara en 2009 una disminucién en
los ingresos petroleros cercana a
$ 45.000 millones, después de haber
alcanzado $ 87.443 millones en 2008,
el FMI prevé un decrecimiento de 2,2%
para 2009 y 0,5% en 2010. El elevado
gasto fiscal del modelo populista se ha
traducido en una inflacién muy eleva-
da y en alza —la mayor de América
Latina— y en un déficit puablico cre-
ciente (Grdfico 15), originado en la poli-
tica del socialismo del siglo XXI, que
subsidia todo lo posible a las clases popu-
lares para mantener el clientelismo a
favor del presidente Chavez. El minis-
tro de Energfa y Petréleo, Rafael Rami-
rez, propuso modificar las cifras del pre-
supuesto nacional, que fue calculado
con un precio promedio del crudo vene-
zolano de $ 60, cuando actualmente se
encuentra en $ 30. Como 93,7% de las
divisas que ingresan al pafs proviene del
petréleo, el déficit presupuestario podria
superar 40% en 2009 y el Gobierno se
ver4 obligado a continuar devaluando
la moneda y aumentando los impuestos.
De tanta devaluacién de la moneda, en
2008 dividieron para 1.000 la moneda,
decisién propia de las economias con
inflacién elevada y devaluaciones des-
controladas.

TEMA CENTRAL

El 21 de marzo, el presidente Cha-
vez anuncié medidas del Gobierno
para manejar esta crisis: incrementé el
impuesto al valor agregado de 9% a
12%; hizo un incremento de 20% en
el salario minimo (aunque la inflacién
supera 30% anual) en dos tramos, un
ajuste salarial de 10% en mayo y otro
de 10% en septiembre. Actualizé el
presupuesto reflejando supuestos
macroeconémicos mds realistas, como
la reduccién del precio promedio de
crudo de $ 60 por barril a $ 40 p.b.; un
corte en la produccién estimada de cru-
do de 3,6 a 3,17 millones de barriles
por dia, primero y a 3,01 millones bpd
se ha dado en el ambito de las cuotas

establecidas por la OPEP.

<
FL ELEVADO GASTO
FISCAL DEL MODELO
POPULISTA VENEZOLANO
HA TRAIDO LA INFLACION
MAS AITA DE AMERICA
LATINA (30%)
Y UN DEFICIT PUBLICO
CRECIENITE.

>

Chavez también menciond un
importante aumento en las emisiones
de deuda publica interna para el afio
(de $ 5.700 millones a $ 15.800 millo-
nes), afirmando que las instituciones
financieras privadas tienen muchos
recursos en el banco central, de modo
que pueden comprar nueva deuda. El
sistema financiero nacional mantiene
26.800 millones de bolivares ($ 12.500
millones) en liquidez excesiva en el
banco central que el Gobierno facil-
mente puede exigir que se use en com-
prar papel del Gobierno. Ademas, el
Banco Central Venezolano ha reduci-
do el requerimiento de encaje legal de
30% a 20%, y podria continuar redu-
ciéndolo a 15%.

/S .
México:
negro futuro
< Por DIEGO CEVALLOS >

MEXICO.- Las medidas de México
para enfrentar la recesién mundial,
como un programa de gran inversién
estatal en infraestructura y la toma de
créditos, atenuaron algunos problemas,
pero no evitardn que este afio sea el de
peor desempefio econémico de este pafs
desde los afios 90.

La perspectiva no es mucho mejor
para los afios que vienen pues, aunque
la crisis global lograra disiparse, las finan-
zas publicas mexicanas requerirdn ajus-
tes de envergadura ante un creciente
déficit, del que por ahora no hablan ni
el Gobierno ni la oposicién, cuyas miras
apuntan a las elecciones legislativas de
julio.

La economia mexicana tendrd este
afio el peor desempefio de América Lati-
na, aunque es previsible que mantenga
estabilidad cambiaria y una de las infla-
ciones m4s bajas en la regién. “Lo que
no se sabe es qué pasara después”, dijo a
IPS el consultor empresarial y maestro
en economfa, Angel Vega.

“Se entiende que la coyuntura absor-
ba a todos. Muchas empresas luchan para
no cerrar, y las personas para evitar un
despido, pero la mala noticia es que el
futuro no ofrece buenas perspectivas y
nadie se estd ocupando de ello”, advir-
ti6 Vega.

El Gobierno del conservador Felipe
Calder6n elevé a inicios de abril las
reservas internacionales del pafs de $
80.000 millones a $ 157.000 millones.
México es ahora el segundo pais de la
regién con mayor disponibilidad de dine-
ro en sus arcas, después de Brasil, que tie-
ne reservas estimadas en $ 202.000
millones.

El aumento de las reservas se logré
gracias a un préstamo especial del
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Fondo Monetario Internacional de $
47.000 millones y a una linea otorgada
por la Reserva Federal (banco central) de
EEUU, de $ 30.000 millones.

Estos dineros se usardn solo en caso
de emergencia y no obligan al Gobier-
no a realizar ajustes fiscales o de otro tipo,
segtin afirmaron autoridades.

Segtin Calderén, esas sumas son un
blindaje que no se llegard a utilizar. La
noticia de los préstamos bajé la presion
sobre la moneda local, el peso, que recu-
per6 terreno frente al délar; a mediados
de abril se cotizé en 13,1 unidades por
ddlar.

El Gobierno ha tomado todas las
acciones necesarias para enfrentar la
crisis, sostuvo Calderén. Otra medida
fue el plan de desarrollo de infraes-
tructura, en operacién desde enero, y
que absorberd 15% del presupuesto
estatal anual, el mayor en décadas. Su
prop6sito es mantener el dinamismo de
la economifa.

Pero aun asf los problemas son gra-
ves y en varios frentes. México serd uno
de los pafses mds perjudicados por la
depresiéon de la actividad econdémica
mundial, pues concentra la mayor parte
de su comercio con EEUU, origen de la
crisis, coinciden diferentes andlisis.

En el primer bimestre del afio, las
exportaciones mexicanas cayeron 30,5%
con relacién a igual periodo de 2008. En
el primer mes del afio, la industria se con-
trajo 11% y el desempleo subi6 a 5%, la
proporcién més alta en una década, lo
que se tradujo en la pérdida de unos
500.000 empleos desde octubre.

La Comisién Econémica para Amé-
rica Latina y el Caribe (Cepal) estimé a
inicios de abril que la economia nacio-
nal se contraerd este afio 2% para con-
vertirse asi en uno de los paises de la
regién con el peor desempefio.

El Instituto de Ciencias Econémicas
de la Universidad Nacional Auténoma
de México habla de una contraccién de
casi 5%.

Se trata de ntimeros no vistos desde
1995, cuando la economifa mexicana
sufrio su Gltima crisis.

En esa ocasién, el producto interno
bruto (PIB) se contrajo cerca de 7%. Los
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problemas de la década de 1990 tuvie-
ron origen interno, con corridas banca-
rias, elevado endeudamiento externo,
finanzas publicas deficitarias y un siste-
ma cambiario rigido, entre otros facto-
res hoy no presentes en el pais.

Pero los problemas del “futuro inme-
diato” sf pueden ser responsabilidad del
Gobierno, cuando el Estado no tenga
dinero suficiente para cubrir sus obliga-
ciones basicas, considerd el economista
Vega.

%

P

Por ejemplo, para pagar a los emplea-
dos publicos y a los funcionarios elegidos,
el Gobierno, con aval del poder Legisla-
tivo, destina en la actualidad 51% del
presupuesto del Estado.

La reforma petrolera aprobada en
2008 determina que el Estado, que el
afio pasado financié 40% de su presu-
puesto con las ventas de crudo, recibi-
rd de forma progresiva cada vez menos
dinero de ese rubro. El objetivo es que
la empresa petrolera estatal Pemex dis-
ponga de mds recursos para su propia
inversion.

La normativa precisa que este afio el
aporte de Pemex al Estado equivaldra a
35% del presupuesto fiscal, en 2010 baja-
4 a 34% y caerd mas y mas hasta 2016,
cuando sus contribuciones serdn mini-
mas.

Los precios de exportacién del cru-
do estdn cayendo, igual que la cantidad
de barriles que México vende al exterior,

Ilustraciones: Lorena Zurita.

mientras aumentan las importaciones de
combustibles y la necesidad de desem-
bolsar m4s dinero en su compra.

Ademss, el seguro adquirido por el
Gobierno en 2008 para vender durante
2009 el barril de crudo a $ 70 la unidad
ya no estara disponible en 2010. Hoy, el
precio del barril de 159 litros, no cubier-
to por el seguro —y que representa 27%
del total de ventas de este producto para
este afio—, es de menos de $ 47.

A la disminucién de los ingresos
petroleros, que en el primer bimestre
cayeron 21% a pesar del seguro, se suma
la contraccién de la recaudacion por el
impuesto al valor agregado, que de ene-
ro a febrero fue de casi 30% por la cai-
da del consumo.

El déficit de las finanzas publicas
podria ser de 2% este afio, una propor-
cién no vista desde la crisis en los afios
90.

Para 2010 se prevé un déficit en las
finanzas del Estado de unos 300.000
millones de pesos ($ 23.000 millones) y
nadie en el Gobierno explica con qué se
cubrird, advirti6 Macario Schettino,
investigador del Instituto Tecnolégico de
Monterrey y columnista del diario El
Universal.

El déficit en 2010 se elevarfa a casi
7%, si se cumple este prondstico.

Se requerird un aumento de impues-
tos de gran envergadura y fuertes res-
tricciones al gasto ptblico, “pero de eso
nadie habla ahora seguramente por inte-
reses politicos”, opiné Vega.

Aun cuando el futuro de las finanzas
del Estado no aparece en el escenario del
debate publico, varias encuestas han
expuesto el pesimismo que reina entre la
gente.

La empresa Consulta Mitofsky indi-
c6 en febrero que 66% de sus consulta-
dos estimé que sus empleos estaban en
peligro y 74% puso en duda la capacidad
de consumo familiar. Ademds, 84% dijo
creer que este afo la situacién econémica
serd peor que la de 2008.

En otro sondeo, realizado por el Ban-
co Central entre analistas econémicos,
72% de los encuestados opinaron que la
situacién del pafs empeorard en seis

meses mas. (IPS) [



