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AMERICA LATINA DESPUES DE LA GRAN RECESION

Aunque haya pasado ya lo mas critico de la recesion mundial, son inciertos el
ritmo al que se recuperara la economia mundial y los cambios que tendran las con-
diciones financieras internacionales a medio plazo. Este articulo explora las implica-
ciones de escenarios alternativos de la economia mundial en el desempefio de
Ameérica Latina a medio plazo. En un escenario de lenta recuperacion, las economias
latinoamericanas podrian enfrentar serios riesgos de liquidez debido a la precariza-
cion de las deudas publicas y privadas. Se discuten los ajustes que deberian tener
las politicas monetarias, fiscales y de regulacién financiera en reconocimiento de

estos riesgos.
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1. Introduccion

En la mayoria de paises latinoamericanos la re-
cesion tocara fondo en algin momento de 2009,
dando paso a una modesta recuperacion en 2010.
Las proyecciones macroecondémicas de analistas
independientes apuntan a un crecimiento del orden
del 2,2 por 100 para la region en su conjunto el
proximo afio, que apenas compensara la caida del
PIB de 2,1 por 100 prevista para 2009 (LatinFocus
Consensus Forecast, Julio 2009).

A pesar de que la recesion de 2009 sera la mas
profunda desde 1983, en esta ocasion han estado
ausentes los episodios de crisis cambiarias, quie-
bras de bancos e incumplimientos de deuda publi-
ca que caracterizaban en el pasado los periodos de
recesion. Pero esto no significa que los riesgos
macroecondmicos estén superados.

En este articulo se explora el horizonte de
mediano plazo de las economias latinoamericanas
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desde la perspectiva de mediados de 2009, cuando
hay multiples signos de que la crisis global parece
estar cediendo, pero permanecen aun diversos
nubarrones.

2. Las buenas noticias

Los sectores industriales de Estados Unidos
parecen haber tocado fondo. La produccion
aumentd 6,5 por 100 en junio, el primer aumento
desde septiembre pasado, cuando la quiebra de
Lehman Brothers desencadend la crisis global. Las
masivas inyecciones de liquidez, los paquetes de
rescate y las pruebas de estrés aplicadas al sector
financiero de Estados Unidos han resucitado la
confianza entre los bancos, y las tasas interbanca-
rias han regresado a niveles totalmente normales.
A pesar de que el desempleo se ha duplicado en 16
meses, aproximandose ya al ominoso 10 por 100,
la confianza entre los consumidores norteamerica-
nos esta en ascenso. Desde marzo de 2009, el >
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
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mercado accionario ha pasado, del estado de alta
volatilidad y tendencia a la baja en que estuvo
sumido los seis meses anteriores, a un estado de
recuperacion con estabilidad que, al menos hasta
mediados de junio, parecia anunciar tiempos
mejores!.

Los signos de una pronta recuperacion no se
limitan a Estados Unidos. Los sectores industriales
en otros paises desarrollados han vuelto a crecer
después de varios meses de caidas abruptas. En
abril, la produccién industrial japonesa crecio 5,24
por 100 y en junio mejord por primera vez en dos
afios el clima de negocios en los sectores industria-
les. En Gran Bretafa, la industria mostrd sus pri-
meros avances en abril, y en la zona del euro el
indice de pedidos industriales alcanz6 en junio su
nivel mas alto en nueve meses.

Los renovados animos también se han sentido
en América Latina. Las presiones de depreciacion
de las monedas que se desataron en el segundo
semestre de 2008 cedieron a lo largo de los seis
meses siguientes y en la actualidad parecen cosa
superada (Grafico 1). El mercado cambiario de

' En las cuatro semanas siguientes, el mercado accionario perdid
terreno ante la incertidumbre sobre el ritmo de la recuperacion.

Meéxico, que se habia comportado de forma muy
nerviosa en los primeros meses de la crisis, supero
la prueba de la gripe porcina sin mayores reaccio-
nes. En Brasil, Chile y Colombia, las monedas han
tendido a apreciarse. Entre marzo y junio de 2009
los mercados accionarios, desde ciudad de México
hasta Buenos Aires, estuvieron al alza, en algunos
casos recuperando completamente el terreno que
habian perdido desde septiembre de 2008.

Los productos basicos de los que dependen las
economias latinoamericanas también han sido
fuente de buenas noticias en meses recientes.
Aunque las alzas extraordinarias que tuvieron los
precios en el primer semestre de 2008 se diluyeron
en los seis meses siguientes, desde comienzos de
2009 las tendencias han sido nuevamente al alza
(Grafico 2).

La recuperacion de los precios de los productos
basicos en medio de una recesiéon mundial es en
parte resultado de la resistencia que han mostrado
las grandes economias emergentes, en particular la
de China. Una politica de estimulos fiscales que
no tiene paralelo en el resto del mundo, ni siquie-
ra entre los paises desarrollados, ha logrado man-
tener el crecimiento por encima del 6 por 100 a
pesar del desplome de las exportaciones, especial- >
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS
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mente en el primer trimestre de 2009 (-17 por 100).
La meta del 8 por 100 de crecimiento para 2009, que
en algin momento estuvo en duda, luce totalmen-
te factible.

3. Dudas razonables

Aunque es factible que el mundo esté ad portas
de la recuperacion, no esta garantizado que asi sea,
ni que una vez que las economias desarrolladas
empiecen a crecer lo hagan a un ritmo vigoroso.

El mercado de vivienda de Estados Unidos sigue
muy deprimido y le tomara varios afios absorber el
exceso de oferta. Los embargos de viviendas, que
aumentaron un 22 por 100 en el primer trimestre
de 2009, seguiran en ascenso, pues los deudores
atrasados son cada dia més. El numero de deudo-
res de hipotecas prime atrasados mas de dos meses
se elevo un 20 por 100 en los tres primeros meses
de 2009, y entre los deudores de hipotecas subpri-
me la tasa de mora ya se encuentra en el 16,7 por
100. Puesto que los precios de las viviendas han
caido cerca de un 18 por 100 en el Gltimo afio y los
programas oficiales de reprogramacion de hipote-
cas con problemas han tenido muy poca efectivi-
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dad, los problemas del sector de vivienda conti-
nuaran siendo un freno para el consumo. Aunque
en medios académicos estd en discusion la impor-
tancia del efecto riqueza, ha desaparecido el esti-
mulo que ejercian los aumentos de precios de la
vivienda en la demanda de crédito de los hogares
y, por consiguiente, en el consumo. (Para una sin-
tesis de esta discusion, véase The Economist, julio
2009).

En la zona del euro, algunos sectores pueden
haber dado sefiales de vida, pero los consumidores
y los inversionistas estan muy temerosos y la salud
del sistema financiero es todavia una incognita. En
Espafia, Gran Bretafia y otros paises, el estallido
de la burbuja inmobiliaria tardara mucho tiempo
en asimilarse.

Las dudas sobre el futuro de la economia mun-
dial se multiplican cuando se traen al escenario las
tasas de interés. Las brechas entre las tasas de
intervencion de los bancos centrales (0,25 por 100
en Estados Unidos, 0,5 por 100 en Reino Unido, 1
por 100 en Europa) y las tasas de largo plazo, que
han fluctuado entre 3 por 100 y 4 por 100 desde
marzo de 2009, podrian ampliarse en el futuro de-
bido al aumento colosal de los déficit fiscales de los
paises desarrollados. Estados Unidos tendra un >
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE MARGENES DE DEUDA
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déficit fiscal de 13,2 por 100 en 2009, Gran Bre-
tafia 13,8 por 100 y los paises de la zona euro 5,8
por 100. En 2010, el coeficiente de endeudamien-
to de los diez paises mas ricos del mundo llegara a
106 por 100 del PIB, frente al 78 por 100 en 2007
o el 40 por 100 aproximadamente de las economi-
as emergentes. Ademads, tarde o temprano tendran

que aumentar las tasas de intervencion vy, cierta-
mente, antes de que las economias desarrolladas
vuelvan a crecer al ritmo consistente con su pro-
ducto potencial, pues sera necesario prevenir bur-
bujas especulativas potencialmente desestabiliza-
doras. De hecho, el comportamiento de los merca-
dos accionarios mundiales y la notable reduccion >
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que han tenido los margenes de los titulos de
deuda de los paises emergentes son evidencia de
un renovado apetito por el riesgo, que no parece
totalmente justificado en las perspectivas econo-
micas.

Los margenes de deuda de las mas grandes eco-
nomias latinoamericanas estan indicando que el
mercado establece una diferencia muy marcada
entre Argentina, Ecuador y Venezuela, por un lado, y
el resto de los paises, por otro (Grafico 3). Con mar-
genes que al comenzar el segundo semestre de 2009
son ¢l doble 0 mas que en el primer semestre de
2008, y por encima de los 1.000 puntos basicos, los
tres primeros paises estan en la practica excluidos de
los mercados de capitales internacionales. Pero en el
resto, los margenes han regresado en algunos
momentos a niveles cercanos a los anteriores a la
quiebra de Lehman, que entonces se consideraban
insostenibles pues resultaban significativamente por
debajo de lo que cabria esperar con base en los fun-
damentos macroecondmicos de los paises, debido
posiblemente a la abundancia de liquidez. (Powell,
A. y Martinez, J.F., 2008), Puesto que no es posible
argiiir que las condiciones macro de la region han
mejorado, hay poca probabilidad de que mejoren
sustancialmente las condiciones de financiacion de
los ultimos meses.

4. Escenarios alternativos para América
Latina

Por consiguiente, aunque lo mas critico de la
recesion posiblemente quede atrds en unos pocos
meses, son inciertos el ritmo al que se recuperara
la economia mundial y los cambios que tendran las
condiciones financieras internacionales en el me-
dio plazo.

En un reciente estudio del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) (Izquierdo, A. y Talvi, E. 2009)
se analizan las implicaciones que tendrian para
América Latina dos escenarios alternativos de estas
variables. En un escenario de recuperacion rapida de
la economia mundial —en forma de V- se supone que
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la produccion industrial en los paises desarrollados
toca fondo en junio de 2009 y alcanza en septiembre
de 2010 el nivel maximo que habia tenido antes de
empezar la recesion. En este escenario, los margenes
de los titulos de deuda de los emergentes descienden
de un promedio de 660 puntos basicos en el primer
semestre de 2009 a unos 400 puntos basicos a partir
del tercer trimestre de 2010.

En un escenario alternativo, la recuperacion es
mas lenta —en forma de L—, de forma que aunque
se inicia en el mismo momento que en el escena-
rio anterior, solo a fines de 2013 se regresa a los
niveles de produccion industrial que tenian los pai-
ses desarrollados antes de empezar la recesion. Por
su parte, los margenes de los titulos de deuda des-
cienden en forma continua pero lenta, llegando
solo a fines de 2013 a los 400 puntos basicos.
Aunque este escenario alternativo luce pesimista a
la luz de algunos desarrollos recientes, replica
aproximadamente el patrén promedio de los episo-
dios de crisis bancaria de los paises desarrollados
como ha sido descrito en el conocido estudio de
Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff (2009).

Aunque estos escenarios no pueden calificarse
de extremos, sus implicaciones para el crecimien-
to y la estabilidad macroecondomica de América
Latina son bastante contrastantes. Considérense
las trayectorias que tendria el crecimiento. Cuando
la recuperacion es en forma de V, las siete econo-
mias mas grandes de la region alcanzan en el pri-
mer trimestre de 2011 su nivel promedio de activi-
dad econdmica del pico de fines de 2008. Esto
resulta consistente con las proyecciones de los
analistas independientes citadas al comienzo de
este articulo. Pero si ese escenario no se materiali-
za, y la recuperacion de la economia mundial se
prolonga hasta 2013, solamente a fines de ese afio
conseguira la region el nivel de actividad de fines
de 2008. En este escenario, el crecimiento seria
negativo en 2010 (-1,8 por 100) y de apenas 1,5
por 100 en promedio en los tres afios siguientes.

Por supuesto, habria implicaciones muy distin-
tas en la situacion fiscal. Si la recuperacion mundial
es rapida, los coeficientes de endeudamiento pu- >
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blico pasaran en promedio de 27 por 100 del PIB en
2008 a 34 por 100 a partir de 2010. Pero si la recu-
peracion mundial se prolonga hasta 2013, los
gobiernos tendran que endeudarse mas cada afio, lo
que llevaria los coeficientes de endeudamiento pro-
medio a cerca del 50 por 100 en cuatro anos.

Los sistemas financieros latinoamericanos han
soportado la crisis internacional en forma admira-
ble, pero la experiencia ensefia que el deterioro de
los balances financieros suele observarse con un
cierto retraso respecto al ciclo de actividad econo-
mica. En el escenario benigno, las deudas malas
como porcentaje de la cartera pasan de 2,1 por 100
en 2008 a un pico cercano al 4,5 por 100 en 2011,
para descender luego muy lentamente. Pero en el
escenario de recuperacion lenta la cartera mala
continta creciendo durante el horizonte de las pro-
yecciones, llegando al 8,8 por 100 del total de los
préstamos en 2013. Las provisiones de cartera dis-
ponibles actualmente alcanzan a cubrir casi en su
totalidad la cartera mala en el primer escenario,
pero en el segundo se quedan cortas rapidamente,
llegando a representar menos de la mitad de la car-
tera mala a partir de algin momento en 2011.

5. Los problemas de liquidez

Puesto que, dependiendo del escenario que se
materialice, puede cambiar mucho la situacién fis-
cal y externa de las economias latinoamericanas,
es preciso explorar los riesgos de liquidez que
podrian enfrentarse.

En junio de 2008, los bancos centrales de las siete
economias mas grandes de América Latina dispo-
nian de reservas internacionales por 447 mil millo-
nes de dodlares, suficientes para cubrir 1,8 veces el
valor de los pasivos de corto plazo de los bancos cen-
trales mas las amortizaciones de deuda publica pre-
vistas para los doce meses siguientes. Contaban, por
consiguiente, con una posicion de liquidez interna-
cional considerablemente mas fuerte que durante los
afios anteriores de estancamiento de la region (1998-
2003), cuando este indicador fluctud apenas por en-

cima de 1, considerado el valor critico segtn la cono-
cida regla de Guidotti-Greenspan (Greenspan, A.
1999).

La crisis global puede golpear el coeficiente de
liquidez de los paises en la medida en que caigan las
reservas internacionales, algo que no ha ocurrido en
magnitud importante —en febrero de 2009 habian
descendido apenas a 432 mil millones de délares—, o
en la medida en que se eleven las obligaciones de
corto plazo, cosa que si se ha observado en forma
preocupante. En el segundo trimestre de 2007, que
fue el momento reciente de mayores colocaciones de
titulos de deuda publica —cerca de 98 mil millones de
ddlares— apenas 28,6 por 100 de esas colocaciones se
hicieron con plazos de menos de un afio. En el ulti-
mo trimestre de 2008, cuando las colocaciones llega-
ron a la mitad de ese pico, 63,3 por 100 fueron con
vencimientos de menos de un afio. Aunque la situa-
cién mejord posteriormente, en el primer trimestre
de 2009, todavia el 53 por 100 de las nuevas coloca-
ciones —que llegaron a 56,6 mil millones de délares—
fueron con vencimientos de menos de un afo.

La «precarizacion» de la deuda ocurrié también
en el sector corporativo. En el primer trimestre de
2008, solo el 2 por 100 de las emisiones de bonos
privados fueron de corto plazo, un afio después ese
porcentaje se elevo a mas del 40 por 100. Aparte de
que se acortaron los plazos, aumentaron las tasas de
rendimiento de los titulos, un factor que no se inclu-
ye en el indicador de liquidez descrito, pero que
implica igualmente una exigencia sobre las reservas
internacionales. Mas importante ain, hubo una ver-
dadera sequia de recursos para el sector privado (las
emisiones pasaron de 21.200 millones de ddlares a
so6lo 2,5 millones de délares en ese mismo periodo).

La dinamica de la precarizacion de las deudas
puede ser explosiva rapidamente, como ensefia la
experiencia latinoamericana de varias décadas.
También es importante tener en mente que si bien el
deterioro de los indicadores de liquidez puede ser
gradual, las crisis financieras pueden precipitarse al
desencadenarse ataques contra las reservas interna-
cionales cuando los mercados coinciden en que la
posicion se esta acercando al nivel critico. >
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Los riesgos de liquidez pueden potenciarse de
forma grave en el futuro, a través de varios canales
que ya estan incubandose. Uno es la utilizacion de
las reservas internacionales como garantia para
operaciones de apoyo de los bancos centrales al
sector corporativo. Por ejemplo, el Banco Central
de Brasil otorg6 respaldo a lineas de crédito co-
mercial internacional para prevenir una caida de
las exportaciones, como habia ocurrido a raiz de la
crisis rusa. Varios paises han creado mecanismos
de crédito doméstico que comprometen potencial-
mente las reservas internacionales. Por el momen-
to, €30S COMpPromisos no representan mayores ries-
gos, especialmente no en un pais como Brasil,
pero podrian ser problematicos en paises que no
cuentan con un abultado colchon de liquidez.

El canal mas critico de debilitamiento de los
indicadores de liquidez internacional esta constitui-
do, por supuesto, por las finanzas publicas. Varios
gobiernos latinoamericanos han anunciado paque-
tes de estimulo fiscal, con montos que representan
entre 1,5 por 100 del PIB en el caso de México
hasta 6,4 por 100 del PIB en el caso de Argentina
(Cuadro 1). Es incierto a qué ritmo lleguen a ejecu-
tarse, e incluso cuantos de esos paquetes represen-
tan un aumento genuino del gasto (o una disminu-
cion de ingresos, como en el caso de Argentina).
Bien sea por estos paquetes, o por el efecto endoge-

Presupuestado
De lado No
delos Delado o ocupuestado TOTAL
. del gasto
ingresos
Argentina............ 51 0,2 1,1 6,4
Brasil .....cc.cocoeune 0,3 0,1 3,3 3,6
1,0 1,1 0,7 2,8
0,5 1,0 0,0 1,5
0,0 1,4 1,1 2,5

Fuente: Crédit Suisse.

no de la recesion sobre las posiciones fiscales, los
balances fiscales en América Latina pasaran en pro-
medio de una situacion muy proxima al equilibrio
en 2007, a déficit por encima del 2 por 100 del PIB
en 2009 y 2010. Chile tendra un deterioro fiscal cer-
cano a 12 puntos del PIB, pero su déficit de casi 4
por 100 del PIB en 2009 se encuentra mas que
financiado con los recursos ahorrados en el pasado.
Desafortunadamente, ningtin otro pais cuenta con
ese grado de holgura.

En el ya mencionado estudio del BID, se muestra
que a partir de la relativamente comoda situacién ini-
cial de los indicadores de liquidez, la region podria
desembocar en situaciones muy diversas segiin como
se desenvuelvan los escenarios de recuperacion de la
economia mundial y de disponibilidad de financia-
miento externo (Grafico 4). Aun en el escenario de
recuperacion en forma de V con buen acceso a >

GRAFICO 4
INDICADORES DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL (IRL) EN AMERICA LATINA BAJO DOS ESCENARIOS ALTERNATIVOS
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financiacién externa (aunque en condiciones
menos benignas que antes de la crisis) es de espe-
rarse un deterioro del indice de liquidez promedio
en 2010, lo cual implica que algunos paises podrian
acercarse peligrosamente a niveles criticos (espe-
cialmente cuando se tienen en cuenta las necesida-
des de financiacion del sector privado). En el esce-
nario de recuperacion mas lenta los riesgos son
algo mas severos y se mantienen durante todo el
horizonte del ejercicio.

La posibilidad de una interrupcion de los flujos
de capital ha sido contenida exitosamente por las
politicas de inyeccion de liquidez de los bancos
centrales de los grandes paises, por las operacio-
nes de canje ofrecidas a México y Brasil por parte
de la Reserva Federal, y por la oportuna respuesta
del Fondo Monetario Internacional al establecer la
linea de crédito de contingencia (Flexible Credit
Line Facility). Aunque a esta linea solo han acce-
dido Colombia, México y Polonia, la disponibili-
dad potencial de estos recursos para otros paises
ha reducido la probabilidad de que se interrumpan
los flujos de capitales a paises con situaciones
macroecondmicas sostenibles, pero que pudieran
carecer de suficiente liquidez.

En varios de los paises pequefios de América
Latina y el Caribe, el riesgo de perder acceso a la
financiacion internacional se ha mitigado con
ayuda de recursos de financiacion de rapido des-
embolso que el Banco Interamericano de Desarrollo
puso a su disposicion pocas semanas después de la
quiebra de Lehman Brothers en septiembre. Otros
organismos multilaterales que apoyan a la region,
como el Banco Mundial, la Corporacion Andina
de Fomento y el Fondo Latinoamericano de
Reservas también han acelerado la aprobacion y
desembolso de crédito para contener esos riesgos.
Pero la experiencia de los meses recientes ha deja-
do en claro que los organismos multilaterales
cuentan con recursos muy limitados para aliviar
cabalmente los riesgos de liquidez de la region y
para compensar la reduccion de otras fuentes de
financiacion externa de mas largo plazo. De ahi
que el G20, en su reunién en Londres el pasado

abril, haya reconocido la necesidad de ampliar la
capacidad de préstamo del Fondo Monetario
Internacional y de los bancos multilaterales de cré-
dito. El BID ha sido autorizado por su asamblea de
gobernadores para adelantar los estudios y elabo-
rar una propuesta de recapitalizacion en los proxi-
mos meses.

6. A modo de conclusion: perspectivas y
retos de politica

Puesto que las principales fuentes de creci-
miento mundial provendran, no de Estados Unidos
o Europa, sino de China, India y otros paises en
desarrollo, la recuperacion serd mas rapida en los
paises exportadores de productos basicos que en
los que dependen mas de las exportaciones de
manufacturas y de los ingresos de remesas y turis-
mo. En efecto, mientras que ya hay signos de recu-
peracion en Brasil y en Pert, no puede descartar-
se que la recesion de 2009 se prolongue en algu-
nos de los paises mas pobres de Centroamérica y
el Caribe, ¢ incluso en México. Aunque Venezuela
y Ecuador se beneficiaran de los mayores precios
del petréleo y Argentina del repunte de la soja, el
crecimiento en estos paises se vera frenado por la
reticencia de la inversion privada y la percepcion
de riesgo en los mercados financieros internacio-
nales con respecto a estos paises.

Las politicas monetarias y fiscales deberan gra-
duarse en los proximos meses teniendo en cuenta
las perspectivas de recuperacion y la solidez de los
indicadores de liquidez y sostenibilidad de cada
pais. Una adecuada coordinacion entre la politica
fiscal y la monetaria sera crucial para poder man-
tener en niveles moderados las tasas de interés. Por
primera vez en varios paises, las politicas moneta-
rias han jugado recientemente un valioso papel
contraciclico. Gracias a las sélidas posiciones de
reservas internacionales y la desdolarizacion de
los pasivos fiscales y del sector financiero, las
politicas monetarias de los paises con flexibilidad
cambiaria pudieron acomodar las tendencias a la >
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depreciacion de los tipos de cambio sin arriesgar cri-
sis fiscales o bancarias, y sin inducir alzas en las
tasas de interés. Hacia el futuro, debera ajustarse el
ritmo de implementacion de los programas de esti-
mulo fiscal que han sido anunciados. Mientras sea
necesario, estos programas deben seguir buscando
los objetivos de apoyar el crecimiento econoémico,
generar empleo y proteger a los grupos mas vulnera-
bles, pero evitando que se agudicen las vulnerabili-
dades financieras externas o que se ponga en riesgo
la sostenibilidad fiscal. De igual forma, las politicas
de irrigacion de crédito deberian mantenerse sola-
mente en los paises que cuentan con holgada liqui-
dez y, en todo caso, deberan desmontarse para pre-
venir presiones inflacionarias una vez que se reavive
la demanda interna, y para evitar posibles fugas de
capitales por las mayores tasas de interés externas.
La vigilancia financiera tendra que reforzarse
en los paises que han sido mas afectados por la
recesion, y quienes aun no lo han hecho deberan
tener preparadas medidas de apoyo e intervencion
en el evento de crisis bancarias. Los sistemas
financieros nacionales han resistido bien las per-
turbaciones externas y las caidas de la produccion
de los sectores domésticos, las cuales han sido
especialmente pronunciadas en los sectores indus-
triales. Sin embargo, como se menciono, la expe-
riencia de recesiones pasadas indica que toma un
tiempo para que estos fenomenos se reflejen en la
calidad de la cartera de los sistemas financieros.
Las medidas de respuesta a los altos precios de
los productos basicos, que empezaron a establecerse
cuando el boom de precios del primer semestre de
2008, quizas tengan que ser desempolvadas y pues-
tas en operacion nuevamente. Los paises mas pobres
del Caribe y América Central enfrentaran los dile-
mas mas complejos porque sus cuentas fiscales y
externas son mas sensibles al coste de la energia y
los alimentos importados, y porque carecen de
mecanismos para compensar a los consumidores
mas pobres del efecto de los aumentos de precios.
Los problemas de estos paises se veran exacerbados
por la reduccion sustancial que han tenido las reme-
sas, la cual posiblemente persistira en 2010 debido al
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alto desempleo en los paises desarrollados. Aunque
los mayores precios de los productos basicos repre-
sentan una ganancia neta para los paises de América
del Sur, ello har4 que revivan los conflictos distribu-
tivos para apropiarse de las ganancias a través de
subsidios a los consumidores e impuestos a los pro-
ductores. Los mayores ingresos externos traeran de
regreso las tendencias a la apreciacion cambiaria,
con el consecuente enfrentamiento entre los sectores
transables, que se consideraran perjudicados, y el
resto de sectores. Esta puede ser una ocasion propi-
cia para establecer mecanismos de ahorro de ingre-
sos extraordinarios que repliquen la exitosa expe-
riencia de Chile.

Las politicas industriales y de apoyo sectorial
tendran que orientarse nuevamente hacia el creci-
miento de largo plazo. El lento crecimiento de la
productividad, un problema endémico en la mayo-
ria de los paises de la region, es ahora mas critico
debido a que la recesion ha dejado capacidad pro-
ductiva excedente, en algunos paises ha llevado a
aplazar programas de inversion publica y privada
en actividades cruciales para la productividad,
como la infraestructura de transporte, y ha induci-
do a numerosos trabajadores que han perdido sus
empleos en las empresas mas grandes a rebuscar-
se ocupaciones en negocios informales y de baja
productividad. Los gobiernos tendran que pensar
mas en politicas industriales para mejorar la com-
petitividad de los sectores con potencial, y menos
en medidas transitorias para hacer mas llevadera la
informalidad o el empleo en pequefios negocios.

La forma como los sistemas politicos y los
gobiernos hagan frente a los nuevos retos determi-
nara qué tan graves seran las consecuencias de la
recesion reciente para el bienestar de los latinoa-
mericanos en el largo plazo.
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