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A LAS PUERTAS
DEL EDEN

La region debe aprovechar su buen momento para crear un fondo
regional contra las crisis y librarse del “pecado original”.

PRISCILLA MURPHY, SANTIAGO
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DINERO EN LA mano es vendaval,
dice la cancion. Asi, en tiempos en que
América Latina vive un inédito periodo
de acumulacién de reservas en moneda
fuerte y estabilidad financiera por el
rdpido crecimiento de las exportacio-
nes de commodities y el largo periodo
de buena liquidez en los mercados in-
ternacionales, los paises de la region
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aprovechan la bonanza para saldar parte
de sus deudas externas y dar muestras
de creatividad financiera.

Pese a sus épicos discursos, el pre-
sidente de Venezuela, Hugo Chavez,
utiliza sus petroddlares para actuar
como una especie de Fondo Monetario
Internacional regional: capta recursos
para luego entregarlos a paises latinoa-
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mericanos no bien valorados en la plaza
financiera mundial, como Argentina
y Ecuador. Y va por més: Venezuela
anuncio recientemente que tiene planes
de realizar una inédita emision de la
deuda externa conjunta con Argentina
por un valor de US$ 2.000 millones en
el mercado mundial.

Otros paises avanzan en innovacio-
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nes financieras menos ambiciosas, pero
igualmente destacadas. Brasil y Colombia
ya consiguieron emitir deuda externa
convertida en sus monedas locales. Y
hasta Argentina, que forz6 la mayor
caida de la historia en los mercados
de deuda, incluy6 en la renegociacién
con sus acreedores un titulo de deuda
externa innovador, relacionado con el
crecimiento del PIB. “Claramente, los
paises latinoamericanos han fortalecido
sus economias y sistemas financieros, y
tienen mas reservas, lo que los coloca
en una posicion un poco mas segura”,
dice a AméricaEconomia Barry Ei-
chengreen, profesor de la Universidad
de California que en agosto pasado
publicé un estudio que defendia la crea-
cion de un fondo regional de reservas
en América Latina. “Pero el riesgo de
paradas bruscas volvera: si el creci-
miento de Estados Unidos disminuye
significativamente, las tasas de interés
seguirdn subiendo y los precios de los
commodities bajaran”.

En ese marco, hay lugar para resu-
citar la idea de un fondo regional de
reservas, sostenida por economistas de
diversas tendencias. Pero Eichengreen

seguro para los paises, o la creacién de
sistemas financieros mas fuertes con
instrumentos innovadores que limitarfan
atin mds la exposicion de la region a las
turbulencias financieras.

SEGURO REGIONAL

El argumento para un FMI regional es
contundente. Estudios recientes muestran
que los costos de una crisis financiera

e indexados por inflacién, o papeles
relacionados al precio de commodities
o al crecimiento del PIB. Los titulos
pagarian mds intereses mientras mas
crece el PIB, y se harian mds baratos
en caso de desaceleracion econémica,
por ejemplo.

La idea es intentar esquivar lo que
los economistas conocen como “el pe-
cado original”, un concepto creado por

Ahora, el ciclo de Ia crisis y
endeudamiento se invirtio y da las
aristas para convertirse en

un circulo virtuoso.

con un freno brusco en el crecimiento
pueden superar un 5% del PIB al afio
siguiente, dice el investigador, citando
un trabajo del economista Guillermo
Calvo. Pero la mala experiencia de
la linea de contingencia creada por el
FMI, una especie de seguro que nadie
queria contratar para no aparentar estar
al borde de la bancarrota delante de la
comunidad internacional, Eichengreen

CARTERA LLENA
Variacién porcentual de las reservas internacionles
2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2000-2005

ARGENTINA -1,7 -99 -4,1 2,7 49 4,7 22,7
BRASIL 2,3 3,2 1,7 1,7 3,6 0,8 53,5
CHILE 0,5 -0,6 0,8 0,4 0,3 1,2 16,7
MEXICO 4,2 9,2 5,5 7,8 50 10,2 73,0
VENEZUELA 0,9 -3,8 -0,8 7,5 2,3 5,6 23,5
AMERICA LATINA* 2,1 -0,3 4,2 30,6 21,1 25,4 @ 217,2

* Incluye también Colombia y Perd.
Fuente: BIS

va un paso mds adelante. Para €l, el
fondo puede servir no s6lo como una
especie de FMI latinoamericano, sino
como una institucién que promueva
el desarrollo del mercado de capitales
para la regién, ayudando a blindar atin
mads a los paises contra shocks exter-
nos. A partir del modelo del Fondo
Latinoamericano de Reservas de la
Comunidad Andina de Naciones, ins-
pirado en experiencias semejantes en
Asia, Eichengreen prevé dos posibles
destinos para ese fondo: una especie de

sugiere que el fondo tenga otro objeti-
vo: el de dar la partida en mercados de
deuda mas prociclicos que los existentes
actualmente, comprando instrumentos
financieros que no tendrian liquidez su-
ficiente para comenzar a existir sin un
empuje estatal, como sucedié con las
agencias de financiamiento inmobilia-
rio de Estados Unidos y el Plan Brady,
entre otros ejemplos histdricos. En el
contexto latinoamericano, esos mer-
cados podrian incluir titulos de deuda
externa convertidos en moneda local
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Eichengreen y Ricardo Hausmann, de
Harvard, para graficar la dificultad de los
mercados emergentes a la hora de emitir
la deuda externa en sus propias mone-
das, y la explosién de volatilidad que
eso causa en momentos de crisis. Por
ejemplo, en todas las crisis financieras
de los mercados emergentes de las tl-
timas décadas, desde la del Tequila en
Meéxico hasta la brasilefia en 2002, la
tragedia fue inmensamente agravada
por la enorme exposicion de los go-
biernos a las deudas en dolares. Asi,
cuando comenzaba una fuga de inver-
sionistas extranjeros y domésticos, la
moneda local se desvalorizaba, lo que
encarecia la deuda en ddlares para el
pais. Eso provocaba un circulo vicioso
en que la perspectiva de que el pais en
crisis consiguiera pagar su deuda se
volvia todavia mas remota, causando
una nueva fuga de inversionistas, y as{
sucesivamente.

AIRES NUEVOS

Abhora, el ciclo de la crisis y endeuda-
miento se invirtié y da las aristas para
convertirse en un circulo virtuoso. “La
expansién que viene ocurriendo en las
economias emergentes desde 2002 se
consolidé mas” en el ultimo afio, dice el
banco central de los bancos centrales, el
Banco Internacional de Compensacio-
nes (BIS, por sus siglas en inglés), en
su ultimo informe anual, divulgado en
junio. “Un crecimiento fuerte en muchos
paises fue acompaifiado de crecientes
resultados de exportaciones y grandes
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superdvits en la cuenta corriente. Eso
permitié una reduccién considerable
en la carga de la deuda externa y una
acumulacion significativa de las reservas
en moneda extranjera”.

La idea, entonces, es aprovechar este
buen momento en que América Latina
vive una acumulacién de reservas sin
precedentes para librarse del “pecado
original”. “Para mercados emergentes,
en particular los pequeiios, es dificil o
imposible emitir cantidades significativas
de instrumentos con propiedades ciclicas
mds deseables”, constata Eichengreen
en el estudio. “No es una coincidencia
que este problema sea particularmente
dificil de superar en paises pequefios:
las puntas de demanda y
oferta del mercado nece-
sitan alcanzar una escala
de eficiencia minima para
sostener un volumen signi-
ficativo de transacciones,
algo especialmente dificil
para paises pequefios.”
Asi, con la creacién de
un fondo regional, la
agrupacién de los paises
permitiria incluso a los
menores tener acceso a
mecanismos innovadores
de financiacion.

Para algunos, en teoria
la idea es excelente, pero
es muy dificil de llevar a
la préactica. Basta ver los
dramas politicos de inicia-
tivas de integracion como
el Mercosur o el anillo
energético. “Aunque la
idea tenga mucho senti-
do en términos tedricos,
considero la implemen-
tacién practica inviable”,
dice Ricardo Amorim,
director de investigacion
y estrategia para América Latina del
banco WestLB, en Nueva York. Para
el analista, en primer lugar, ceder par-
te de las reservas a un fondo como ése
limitarfa la libertad de los gobiernos de
hacer politica con sus délares, como lo
viene haciendo el presidente venezolano
en toda la regién. *Y, aunque el fondo
fuera creado, dado el nivel de los lide-
razgos de la regién, es muy probable
que acabaria teniendo una utilizacién

poco coherente técnicamente”, dice
Ricardo Amorim.

LA OPCION SALUDABLE

Ademds, ;cudles serian los incentivos para
México o Chile, cuya regla de superdvit
fiscal estructural se hace para proteger a
esos paises en tiempos de vacas flacas?
“Claramente, cuantos menos sean los
shocks que un pais sufra, menos atractivo
serd combinar sus reservas con otros”,
dice Eichengreen. Pero un individuo sa-
ludable va a preferir comprar un seguro
de salud individualmente, o hacerse parte
de un grupo con individuos ligeramente
menos saludables? Puede preferir el plan
en grupo porque las personas caen enfer-

mas en €pocas diferentes”.

Bien, ;entonces la idea de Chavez y
el presidente argentino, Néstor Kirchner
de hacer una emisién conjunta en titulos
soberanos es un paso rumbo a un fondo
de reservas que ayudaria a proteger
la regién de choques? Nada de eso,
dicen los economistas. Para Amorim,
la operacion anunciada, asi como las
emisiones que hicieron anteriormente
Argentina y Ecuador exclusivamente
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para el gobierno venezolano, tienen
el simple objetivo de comprar apoyo
politico para Chdvez en la regién y, a
pesar de los discursos épicos, no pasan
de ser operaciones financieras como
cualquier otra. “La verdad, Argentina
no terming el proceso de renegociacion
porque muchos acreedores quedaron
fuera”, dice Amorim. Si el pafs inten-
ta captar recursos en el exterior, esos
acreedores rebeldes pueden legalmente
incautar todos o parte de los recursos
captados. Al emitir exclusivamente en
Venezuela, Argentina no corre ese ries-
go. Chavez, por su parte, no sélo gana
moneda politica, sino también lucra en
la practica con la operacidn. El gobierno
venezolano cobra un interés
mayor a Argentina que si el
pais tuviera acceso directo
al mercado internacional. Y,
después, vende los papeles
a los bancos venezolanos,
que los traspasan a bancos
internacionales a precios de
mercado, quedandose con la
diferencia. En esa ronda, todo
el mundo gana un poco, dice
Amorim: “Argentina, porque
consigue emitir; y el gobierno
y los bancos venezolanos,
porque ganan con la tasa”,
dice. “Con excepcidén de
los acreedores de la deuda,
que estdn siendo engafiados
por ese mecanismo, todo el
mundo sale ganando”.
Pero algin dia Venezuela

“Claramente, cuantos menos sean los shocks
que un pais sufra, menos atractivo sera
combinar sus reservas con otros”, dice
Eichengreen.

puede presentar la cuenta de los favores
distribuidos con su vendaval de reservas.
“Si Venezuela quiere dar asistencia fi-
nanciera, obviamente es tentador para
Argentina”, dice Eichengreen. “Pero,
primero, deberfa preguntarse si también
se estd comprometiendo politicamente
con Chévez, y, cuando éste pida un favor
a cambio, ;qué forma tendrd ese favor?”.
Son preguntas que, por ahora, no tienen
respuesta. m



fexas

exas es ya uno de los grandes socios comerciales de América Latina
y su presencia internacional se consolida cada vez mas, debido a
su enorme capacidad instalada para la industria y por su marcada
vocacion para los negocios. Si fuese un pais independiente, Texas
seria la octava economia del mundo.
Dada a su estratégica ubicacion geografica, es el puente principal del
comercio bilateral entre Estados Unidos y México. Localizado en la parte
centro sur del pais, tiene 1.600 kilometros de frontera con México y
acceso directo al mar, lo que permite formar un corredor mercantil hacia
las Américas y el Caribe.
En Texas tienen sus sedes corporativas 45 de las 500 empresas del
ranking de la revista Fortune. Pero tanto las empresas grandes como las
pequenas coinciden en que la estructura impositiva de Texas y sus costos
relativamente bajos en los sectores inmobiliario y de servicios contribuyen
a mantener una mayor competitividad que otros estados.

Juntas y convenciones

Texas ofrece a los planificadores de reuniones, convenciones, congresos y
conferencias una diversidad de regiones geograficas, atractivos culturales
y millares de atracciones para quienes buscan lo mejor en un destino para
juntas y convenciones.

Diversion en Texas para toda la familia

Los texanos trabajan con ahinco, pero también tienen presente que
los negocios no son todo en esta vida. Usted podria estar practicando
descenso de rios en el Candén del Colorado en el Parque Nacional Big
Bend o dando un paseo por un tunel del rio Comal en compania de sus
familiares y amigos. O disfrutar de un emocionante paseo que recrea los
rapidos de un rio en uno de los parques acuaticos de Texas.

Hay muchisimas maneras en que la familia puede convivir y conocer Texas.
Si usted prefiere opciones mas tranquilas, podria asistir a alglin evento
deportivo, visitar museos y exhibiciones o hasta hacer una caminata por
la playa.

un lugar superior

para hacer negocios

Las playas de Texas

Texas cuenta con un sin nimero de opciones cuando se trate de escoger
una playa a su gusto. Las playas de Texas se encuentran delimitadas por
tres areas principales: Galveston, Corpus Christiy la Isla del Padre. Texas
cuenta con 1.000 kilémetros de costa, la cual tiene una temperatura
media de unos agradables 27 grados centigrados desde la Isla del Padre
hasta Galveston, lo que permite a sus visitantes disfrutar del clima, hacer
comidas al aire libre, nadir y surfear.

Texas ofrece muchas oportunidades para hacer negocios, divertirse y
vivir.
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