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Introducción
En la última década del siglo XX, se han observado crisis financieras en los denominados países emergentes, que han repercutido en todo el sistema internacional. Entre los orígenes de estas crisis se cuentan distintos factores. En primer lugar, a comienzo de los años noventa, las bajas tasas de interés en los países avanzados por recomendación de la Reserva Federal de los Estados Unidos, impulsó que muchos inversionistas salieron al exterior en busca de mayor rentabilidad. Los fondos de inversión acuñaron un nombre nuevo para lo que antes se llamaba Tercer Mundo, o países en desarrollo: ahora serían “mercados emergentes”, la nueva frontera de la oportunidad financiera.
El término “Mercados emergentes”,  en principio, parece ser pasivo y reflejar la oportunidad que el capital financiero internacional tiene de invertir en los países en vías de desarrollo, debido a que éstos no cuentan con  capacidad y recursos disponibles propios.“Mercados emergentes” era la nueva categoría o conjunto de países que vendían su deuda y los distintos tipos de bonos en los mercados financieros siempre que aplicaran las reformas exigidas por los inversores.
Banco Interamericano de Desarrollo

La economía colombiana en el 2004: Crecimiento sin bienestar
Libardo Sarmiento Anzola
El gobierno de Alvaro Uribe (2002...) presenta resultados aparentemente exitosos con base  en dos variables sociales importantes para la opinión pública: el crecimiento económico y la reducción de las cifras globales de violencia (gráfico 1). En el año 2004 la economía creció en 3,5% y para el 2005 se espera que el desempeño sea similar. Por su parte, los homicidios pasaron de 23.013 en 2003 a 20.200 en 2004. La intensificación de la guerra  y la ampliación de las ganancias al gran capital, nacional  y extranjero, son los objetivos centrales de esta administración.
En contraste, la pobreza y la desigualdad alcanzan niveles antes nunca conocidos. Para el 2004 la pobreza por ingresos insuficientes afectó a 77,3% de las personas. A nivel nacional, el índice que mide la concentración del ingreso (Gini) se mantiene en 0,52 (el rango del indicador va de cero a uno, entre más cercano a uno mayor es la concentración) entre los años 2001 y 2004, colocando al país entre los de mayor desigualdad socioeconómica a nivel mundial. El desempleo afecta a 14% de la población económicamente activa y su reducción de un punto porcentual entre 2003 y 2004 obedeció a la creación de puestos de trabajo precarios, inestables y sobreexplotados. El gasto social, aunque se recuperó ligeramente durante 2004 (alcanzó 10,4% del PIB) se encuentra en el nivel más bajo de la última década y para 2005 habrá recorte del gasto público lo que implicará cierre de más hospitales públicos, reducción de las transferencias y drástica reforma pensional (la prioridad del presupuesto es el pago de la deuda pública, el financiamiento de la guerra y el subsidio a los exportadores). El recorte del gasto social para 2005 se estima en $1,5 billones, según el Ministro de Hacienda.El modelo económico sigue sin cambios y el gobierno Uribe profundizará el neoliberalismo con la firma del Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos en el 2005.  Con una población de 46 millones de habitantes para 2005, Colombia es un país con una tasa de cambio flexible, sin restricciones a los movimientos de capital, favorable a la especulación financiera, exportador de materias primas, con un déficit fiscal de 2,5% del PIB financiado 50% con recursos externos y un pago de intereses por la deuda externa de $12 billones, la propiedad  y el ingreso altamente concentrados en el 10% de los hogares, con una economía en expansión moderada y fuertemente controlada por la instituciones que defienden los intereses del capitalismo imperial: el FMI, el BM y la OIC.      
El comportamiento de la Economía durante 2004
El crecimiento económico fue producto del auge de las exportaciones y la evolución de los sectores de la construcción y el comercio. Colombia se ha beneficiado de los altos precios internacionales de los productos básicos, ante el repunte de del crecimiento mundial liderado por China y Estados Unidos, al tiempo que el país ha sido atractivo para la llegada de capitales internacionales que buscan altas rentabilidades.

Entre 2003 y 2004 la inversión extranjera directa creció 47%. La economía colombiana recibió US$2.600 millones en inversión extranjera durante 2004. La industria petrolera y la explotación carbonífera se convirtieron en los mayores receptores de inversión foránea.   

Durante el año 2004 la revaluación se manifestó como el principal problema del sector exportador. Sin embargo, las ventas externas aumentaron por encima de 23% alcanzando una cifra de US$15.000  millones, el nivel más alto logrado. La balanza comercial es superavitaria en cerca de US$900 millones. Hasta octubre de 2004 las exportaciones sumaban US$13.390 millones y las importaciones US$12.492 millones. Las ventas externas están representadas principalmente por petróleo, ferroníquel, carbón, confecciones, productos químicos, alimentos y brebidas. Además, siguen siendo importantes las remezas que realizan los colombianos “exportados” que según el Banco Interamericano de Desarrollo estima dicha cifra para  2004 en US$4.600 millones (una gran parte es lavado de dinero producto del narcotráfico). Las importaciones están representadas en vehículos, materias primas y maquinaria para el sector industrial.

El crecimiento de la economía se explica principalmente por el comportamiento del primer semestre de 2004, al registrar un ritmo superior a 4%. La construcción creció en 12,1%, el comercio en 5,8%, la industria en 4,4% y la agricultura en 4%.  No obstante, en el segundo semestre el crecimiento del PIB cayó a 2,5%. Para el 2005 la construcción, después de dos años de crecimiento, tiende a estabilizarse. La demanda interna sigue deprimida ante el empobrecimiento de la clase media y los menores ingresos de los pobres. El dólar seguirá perdiendo peso durante 2005 afectando las exportaciones de floricultores, bananeros y textileros. La entrada de funcionamiento del TLC representará la quiebra de la economía campesina y de los pequeños y medianos empresarios. El rompimiento de relaciones con Venezuela tendrá duro impacto para la economía colombiana (dependiendo de su duración), pues después de Estados Unidos, este país es el segundo socio comercial en importancia.

A la estabilidad del mercado financiero, al crecimiento económico jalonado por el sector externo y las inversiones extranjeras, se une la estabilidad de la inflación y de la tasa de interés. Durante 2004, la variación acumulada a doce meses del IPC se ubicó en 5,5%. La tasa DTF se encuentra en 7,7 % efectivo anual, favoreciéndo las inversiones.

En resumen, en Colombia el crecimiento económico sigue concentrado y beneficiando a los mismos de siempre. El 77% de la población sigue empobreciéndose aun más. La insuficiencia del ingreso de los pobres respecto al valor de la canasta de consumo básico creció de 59,8% a 61,1% entre 2001 y 2004. La insuficiencia del ingreso de los indigentes respecto al valor de la canasta alimentaria igualmente creció de 43,4% a 44,1% en igual período. Las tarifas de los servicios públicos domiciliarios aumentarán durante 2005 en 18% producto del desmonte de los subsidios y la actualización de precios. El IVA a los productos de la canasta básica familiar hará más gravosa la situación de las familias populares. Mantener esta situación de exclusión, injusticia y pobreza requiere el fortalecimiento del Estado policía y de la profundización del régimen de terror y represión. 

De otra parte, si bien los homicidios se redujeron durante 2004, fue producto de la disminución registrada en Medellín (40%), Antioquia y Cundinamarca. En contraste, dónde se concentra la guerra, se incrementaron el número de muertes violentas (homicidios) en el Valle, Caqueta, Cauca, Casanare, Choco, la Guajira y Putumayo.
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Deuda pública, ¿en qué va? Julio Torres, director de Crédito Público.
El gobierno insiste en lo mucho que ha avanzado en el tema de la deuda pública. Sin embargo, las calificadoras no lo ven así. ¿Quién tiene la razón?
En las semanas recientes, las calificadoras de riesgo internacionales han estado bastante activas con Colombia. Standard and Poor's, al modificar su metodología para evaluar el riesgo de la deuda soberana de los países, le otorgó a la deuda soberana de Colombia grado de inversión. Las otras dos calificadoras, Moody's y Fitch, aun mantienen la deuda soberana en grado especulativo, pero avanzaron en darle un outlook positivo a dicha calificación. Las tres mantienen el riesgo país en grado especulativo. En entrevista con Dinero, Julio Torres, director de Crédito Público, explica el estado actual de la deuda pública colombiana y los pasos a seguir para lograr la calificación grado de inversión, tanto para la deuda soberana como para el país. 

¿Cómo está viendo el mercado para la deuda colombiana?
Muy bien, aunque llama la atención el divorcio que existe entre la percepción que tienen los inversionistas extranjeros y la que tienen los locales con respecto a la deuda pública. Los fundamentales de la deuda son buenos pero, de acuerdo con el tipo de mercado, se ven de manera diferente. Esto se ve reflejado no solo en un mayor apetito externo por la deuda colombiana, sino también en los precios. 

¿Cuál es el efecto sobre los precios?
Por ejemplo, los bonos globales (bonos que se colocan en el exterior, pero se repagan en pesos) con vencimiento 2015 se negocian 100 puntos básicos por debajo de los TES locales con el mismo vencimiento. 

Otro ejemplo es el de la emisión de bonos globales de 2027, que se colocó hace dos semanas. Se hizo una oferta por US$1 billón y la demanda fue por US$5 billones. Finalmente, se colocó con un rendimiento igual al de los TES 2020, a pesar de que el global tiene un vencimiento superior. 

Pero, ¿por qué pasa esto?
Esencialmente por tres razones. En primer lugar, la base de inversionistas es diferente. En este momento hay un gran apetito por los papeles de los países emergentes y, por tanto, han surgido fondos de inversión cuyo único fin es invertir en estos mercados. El problema es que cada vez hay menos deuda soberana, porque los países en la medida que mejoran su situación fiscal, emiten menos deuda.

En segundo lugar, entre los analistas externos hay un mayor valor relativo en Colombia. Relativamente, ven a Colombia como una mejor inversión que la de los otros países de la región. 

En tercer lugar, los inversionistas externos se asustan menos con el corto plazo, como por ejemplo con el episodio inflacionario actual, ya que su percepción es de más largo plazo.

¿Cómo es actualmente la composición de la deuda?
La deuda del gobierno asciende a $145 billones. De este monto, 72% está denominada en pesos, en tanto que el 28% restante, está primordialmente en dólares, aunque también hay en euros, libras y yenes. Esto representa un avance frente a 2002, cuando la composición era 49% pesos, 51% moneda extrajera y, lo que es más importante, se redujo la vulnerabilidad externa del país. 

Quiero destacar además que 2007 es el primer año en el que el monto de la deuda se reduce en términos absolutos. Mientras que al finalizar 2006, el valor de la deuda del gobierno era de $147 billones, este año terminará con un valor de $145 billones. 

Esto se da por tres efectos positivos. 

El primero, la enajenación de activos de la Nación, Ecogás y Granbanco por $5,5 billones. Esta plata entró y se utilizó para disminuir deuda.

Segundo, los mayores recaudos tributarios obtenidos frente a los previstos se han utilizado también para reducir deuda. Y, finalmente, la revaluación ha ayudado. Por cada 100 pesos de apreciación cambiaria, la deuda externa, que vale US$21 billones, se reduce en $2,1 billones. 

Hay quienes se oponen a la venta de activos para financiar gasto público. ¿Cuál es su punto de vista sobre este tema?
Yo pienso que lo mejor es utilizar el producto de la venta para emitir menos deuda. Esto es lo óptimo y le explico por qué. Si con la plata de la venta saliéramos al exterior a recomprar deuda tendríamos que pagar US$1,40 por cada dólar emitido debido a que la deuda colombiana en el exterior está muy apreciada. Tendríamos que tener un presupuesto de deuda para hacer esto, que no tenemos, pero además es algo que no se justifica. 

Este año, por cuenta de estas ventas, redujimos la emisión de TES de $24 billones que se habían previsto a $18 billones y el endeudamiento con las multilaterales de $7 billones a $4 billones. 

Para otorgarle grado de inversión al país, las calificadoras internacionales exigen que la deuda como porcentaje del PIB se reduzca. ¿Qué se está haciendo en este frente?
En el presupuesto de la Nación, el mayor rubro corresponde al servicio de la deuda. De $117 billones que vale el presupuesto, $39 billones corresponden a amortizaciones e intereses. La mejor estrategia para abrir espacio en el presupuesto es trabajar en la recomposición de la deuda, intercambiando plazos, cupones y monedas. Por ejemplo, en 2008, se va a poder ahorrar 0,4% del PIB por menores pagos de intereses, gracias a las recomposiciones que hemos hecho en un contexto de stock de deuda creciente. 

Pero, lo que hay que hacer es reducir la deuda.
Si el crecimiento del PIB es superior al de la deuda, la relación cae y por tanto no hay problema. A finales de 2007, por las razones que mencioné antes, la deuda se va a reducir en cuatro puntos, de 45% del PIB a 41% del mismo.

Este porcentaje es aún alto y si no hay una reducción mayor no habrá grado de inversión para el país, lo que a su vez le pone un techo a la deuda privada. ¿Qué se requiere para lograr de una vez por todas esta calificación y por parte de las tres calificadoras?
El país tiene que demostrar que puede crecer a tasas altas de manera sostenida. Debe además, tener control sobre las variables macro y en particular sobre la inflación y los indicadores fiscales. A los ojos de las calificadoras, Colombia debería aprovechar el momento actual para reducir la deuda de manera más agresiva, así como el déficit del gobierno central. En otras palabras, los indicadores de deuda, como proporción del PIB, deben ser iguales o mejores de los de los países que ya tienen grado de inversión. 
¿No ayudaría en este propósito la venta de las participaciones de la Nación en ISA, Isagen, Urrá y Corelca como lo propuso la Comisión de Gasto Público?
Yo pienso que sí, ya que técnicamente por el dividend yield, la venta es mejor. Hay, sin embargo, quienes le temen a las valoraciones que se hagan de estas empresas y que por tanto terminen vendiéndose mal. Pero, aquí la clave está en hacer bien las valoraciones y esto sí es posible.

Sin embargo, la no venta de estas empresas demorará la obtención del grado de inversión, pero no la hace inalcanzable. Mientras que sigamos haciendo lo que hemos venido haciendo hasta ahora, lo vamos a lograr.
Tomado de El Tiempo 
Bogotá Colombia, Abril 3 de 2002 
Economía: señales de alarma 
Deuda externa agobiante, gasto público disparado, déficit fiscal en ascenso y bomba de tiempo 
pensional: cuatro inquietantes luces rojas. 
Al terminar el debate sobre la política económica convocado por el senador Luis Guillermo Vélez, la junta del Banco de la República hizo un oportuno llamado a la sensatez y a la continuidad de los principales  programas de ajuste que están en marcha. Una declaración oportuna, ante las manifestaciones  demagógicas que abundan en la campaña electoral y ante un panorama económico de diagnóstico reservado. Los últimos datos conocidos indican que el desempleo no cede, la deuda externa se torna insostenible y el déficit fiscal se mantiene. La deuda externa colombiana ya se convirtió en preocupación  para observadores internos y externos. La del sector público pasó de 24 por ciento del PIB, al finalizar 1997, a 42 por ciento, en septiembre del 2001. Los intereses se vuelven muy onerosos en comparación con los ingresos de un Estado con amplias necesidades en materia de gasto militar e inversión social. El  año pasado, casi la tercera parte de los ingresos tributarios se fue en atender los compromisos de la deuda. 

Lo peor de todo es que no hay señales en el sentido de que la situación esté mejorando. El déficit fiscal se elevó -de 6 por ciento del PIB en el 2000 a 6,2 en el 2001 -, a pesar de que los ingresos tributarios se dispararon 26 por ciento. En un panorama tan confuso comienza a surgir el fantasma de la insostenibilidad fiscal y la necesidad de una reestructuración de las obligaciones, como lo han señalado diversos analistas, entre ellos calificadoras de riesgo tan prestigiosas como Moody' s. A corto plazo existe un círculo vicioso. El país debe efectuar cuantiosas amortizaciones -6,4 por ciento  del PIB en el presente año, en virtud de los contratos vigentes - y como, a la vez, hay que pagar 4,3 por  ciento en intereses, se hace necesario emitir nueva deuda para cumplir las obligaciones vigentes. En el  2003, la situación no luce muy distinta. Y ello obliga a revaluar la conveniencia de una reducción de la deuda con entidades multilaterales, tal y como está contemplada en la actualidad. Buscar un incremento en este tipo de endeudamiento se vuelve deseable, no solo por la calidad de los programas de gasto que usualmente financia, sino porque alivia el natural nerviosismo que habría en los demás mercados si se  reducen estos montos en un contexto fiscal tan adverso. 

A mediano plazo, el problema es muy distinto y se refiere a la cuantía y a la calidad del gasto público. En  el 2001, el flujo de gastos de funcionamiento del Gobierno se elevó en 19 por ciento, no obstante loables recortes presupuestales. Pero el gasto en funcionamiento se elevó casi un punto del PIB y esta es una tendencia claramente insostenible. Los equipos económicos de los candidatos presidenciales deben presentar desde ahora propuestas creíbles para cambiar la maligna tendencia. Lo más razonable es comenzar a diseñar reformas ambiciosas de los procesos de definición del presupuesto nacional e  identificar posibles reducciones del tamaño y las ambiciones del Estado. 

Y a largo plazo, las presiones pensiónales constituyen una espada de Damocles. Tanto el régimen 
general, como la multiplicidad de regímenes especiales que abundan en el Estado requieren reformas que  disminuyan el enorme desequilibrio entre las obligaciones que este ya tiene para con los aportantes, y las  obligaciones que asumen estos mismos afiliados. 

Las propuestas de los candidatos en materia fiscal deben partir de un punto simple, pero con frecuencia menospreciado: la viabilidad fiscal de la nación depende de la recuperación del crecimiento económico. Limitar un tema tan complejo al espejismo facilista de conseguir unos recursos es un grave error. Cada iniciativa de gasto e inversión debe tener en cuenta su viabilidad financiera. Lo demás es irresponsable, populista y contraproducente. No existe fórmula menos dolorosa para solucionar con seriedad el preocupante lío fiscal. 

DEUDA PÚBLICA REPRESENTA 75 % DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

Articulos y Notas de Actualidad 

Esta es una de las noticias económicas más preocupantes en lo que va corrido del año 2003 y que no ha tenido las repercusiones que amerita ni ha suscitado el análisis de las publicaciones de índole económica. El caso es que Jairo Alberto Cano, presidente de la Contaduría General de la Nación, presentó inquietantes cifras sobre las deudas estatales y que fueron publicadas por el diario El Tiempo del pasado 10 de abril. Según la información de carácter oficial "la deuda pública supera los 152 billones de pesos, equivalente al 75.3 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB). De estos recursos el Gobierno Central debe 106,1 billones de pesos, los municipios y departamentos 17.2 billones de pesos y las entidades públicas 38.2 billones de pesos."

En el mes de abril de 2003 estuvo en Colombia una misión del F.M.I. dirigida por Robert Rennhack, quien declaró tajantemente al diario El Tiempo del 10 de abril que "si bien el gobierno hasta el momento ha cumplido las metas previstas no puede gastar más, ya que la prioridad debe ser bajar el déficit fiscal al 2.5 por ciento (del PIB) este año para estabilizar el crecimiento de la deuda. No hay espacio para más gasto social." El funcionario reiteró que el compromiso de la administración Uribe es bajar el déficit a lo pactado, con referendo o sin él y que el gobierno es el que debe decidir cuáles instrumentos utilizará para cumplirlo. 

La orden de los agentes del capital financiero internacional es perentoria: el gobierno de Uribe debe cumplir lo pactado (acuerdo stand by) para estabilizar el crecimiento de la deuda. No importa que no haya inversión social, ni crecimiento económico; debe pagar como sea el servicio de la deuda. Siguiendo al pie de la letra estas pautas, el Ejecutivo hizo aprobar de las mayorías del Poder Legislativo en diciembre de 2002 la ley de presupuesto para la vigencia del año 2003, con un monto de 67 billones de pesos, de los cuales 25 billones de pesos (más del 40 por ciento del total) están destinados al pago del servicio de la deuda. No obstante estas cifras de escándalo, el gobierno nacional hace ruido porque para la educación pública se destinan siete billones de pesos para atender ocho millones de escolares y pagar a más de 300 mil docentes; y para la salud pública la suma es menor, poco más de cinco billones de pesos, para atender la salud de más de la mitad de la población colombiana. 

Pero aquí se puede aplicar que lo que está mal es susceptible de empeorar, siempre que no haya correcciones a fondo del modelo económico. Resulta que la maquinaria legislativa adepta al gobierno nacional le aprobó a fines del año pasado la ley de endeudamiento, autorizándolo a contratar nuevos créditos públicos por 16.500 millones de dólares, de los cuales 15.966 millones de dólares tienen como objeto el pago de intereses y la apertura de nuevos créditos para recoger los que vencen en este periodo. Además, reemplazar la deuda vieja por deuda nueva cuesta adicionalmente 488 millones de dólares, por cuanto los intereses nuevos son mayores que los que tenían los créditos antiguos. (Revista de la CUT, marzo 2003). Con otras autorizaciones al respecto, la administración Uribe podrá hipotecar a todos los colombianos durante su cuatrienio en 20 mil millones de dólares más. 

En resumidas cuentas, con la política neoliberal al mando, nuestro país verá elevada la deuda total por encima de los 50 mil millones de dólares, lo cual llevará al gobierno a aumentar las exacciones a toda la nación, tornándose insoportable para las fuerzas vivas de la sociedad colombiana. A tal punto que habremos de volver la mirada a las calendas de 1781, cuando ante las excesivas cargas impuestas por la corona española se alzó la figura enhiesta de Manuela Beltrán rasgando los edictos impositivos y surgiendo José Antonio Galán para encabezar la gesta de los comuneros, antesala de nuestra independencia nacional. 

Actualidad Económica

Norman Alarcón Rodas

Santa Marta, DTCH, mayo 2 de 2003

Noralar51@yahoo.com
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NOTAS DEL MERCADO DE CAPITALES

América Latina y Asia: éMercados
Emergentes o Divergentes?

Uno de los principales temas de estucio por parte de ls
aratura sspcialzada ss la identfcacicn da sauels
palancas dz velor qus han pemiida un scalerada
Crecimiento econsmico en slgunos paises del Suresta
citico (y boy en da de China & Inda). Tal nterés esti
fundamentado en o explosivo_crecimiento de estas
conomias luego de que = madiados del sigo pasado
presentaban cares sefsles de srasa mdustial y limitados
vances an sus ndicadares da desarrllo, misntras cue hoy
= dis_ expermentan las mayoras tases de crecmients
=condmica zn o munda.

En contraste ol extoss caso Asdtico, sobresale s
experienca stingamencans s cusl pace a las simitudes
Setructurses inicalss con Asa ha amojdo resulados
macha menos positos. Joydeep Mukharj (Standard and
Poors Rating Services) en su aricslo “Asia y Américs
Latine: Le Histoia de Dos Mercados Emergentss” expona
alounes de la razones por as cusles o desarolo recients
de estas regiones ha resuitado ton disimi, destacando o
sfects de lss mismas sobre el per de riesgo crediicio de
“mbos grupos ds soberance, En ests senido, loz peises
Siiticos han contado o caficacionss de resgo
Soberanct superiores que Ie han permiido fortalecer su
Capacidad de_cracimiento y ser centro del mercado
intermaconal e capitales con un constante fujo da
recursos & inversion dirscta, mientras que los pess
Iatinosmaricanos han contado con menor fusna de
vecursos y por ends mis ciicutedss para su crecmenta

Patrones de Desarrollo Divergentes

Los paises de Amica Latina stravissan por un aparents
il positvo en sus aconomias legrando slcanar iveles
de cracimiento? del 5,7% y 4,15’ para los sfos 2004 y
2005 respectivamens, hecho que contrasta con su rtitcs
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desampsiia durante les décadas de oz 70 y los 80, En
igual direccén, s encuentian las scoomiss ssidticas en
desarroll, s cuales luego de exparimentar importantes
periodos de_astancamiento, también. evidencian claros.
Signes de recuparacién y cracmient,

o cbstante, f pasado comn que comparte a experiencia
latinoamericana y la asitica, et una. clara divergancia
ue hoy subyace en sus respectives modelos sconémicos y
an el desempario econdmico y productiv, “E| cracmiento
condmico continua ha coninbudo 4 mejorar los
indicadorss ds dasarolo humano en A,  como
mortandsd infartl, expectativa de vida, inscipcién & ls
edcacén bisica y afabetzacion. Estes cualdades también
majoraron en Améria Latina durante lss Gltmas décadas.
(mis lentamente aue en Asis, pero desde un rivel niil
Superior). Las dos ragionss ahora difutan, en promedia,
e indicas de lfabesizacisn y expectatia de vida simiares,
aunque Américs Laina tadais tane mejores puntuscionss
n indcadores tales como accesn o sgus potable”
(Hutherji 2008), pero demuestra un  desempaio
econdmico general muy dvergents, con expectativas de
desartllo sconémica futura menos sientadarss

Gréfico 1. Crecimianta Realdal PIB (%)

Somaie

5ibien la avidancia scondmica sugiere que ambos modelos
airavizsan por un mamento positvo del cico. con un claro
deraago ssidtco, surge la necesided de reconocer los
Fundamentos aue expican o evolucién de cada o de los
mismos y rescatar las razones por ls cuals ls experiencia
aidtica resuta mucha mas extoss qua ls wade =
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mérica Latins', es deci, detarminar cusles han sido los

elemantos que hen levada a un mejor desmpefio,

Mukherji destsca en su sriculo que lss cracientas
dferenciss en i desarralo scondmico da sstas reganes
han_sido firamente capturadas por sus respactivas
Calficaciones de riesgo saberana. La abrumadora mayors
de lus calficacons soberanss n América Litins 2stin
dentra de las categores ¥ o ‘BB y s6le dos (Chie ¥
Mésico) s encuentran en grado de iversién’, como se
bserva en la Tabla 1. En comparacién, hay casi tantos
Sabersnos scéticos con calficacanes de arado de myarsin
(una calficacidn sobarana da largo plaso e monsds
extrenjers de 98B o superor) como oz hey con
calficaciones de grado especulativ. Tncuso excuyendo los
Custro soberancs  ssdtccs con  mayar calficacin
(Singapur, Taiwin, Japén y Hong Kong), of promedio es de
Sirededor da '3+, o un mvel sbajo dal grade de
iversidn ¢ por amiba de la caificscién promedia en
América L.

Tabl 1. Calficaciones Comparadas Asia y América Laina
:F_C]Ems Rat t'ﬁ'c[m R
e Teebe Torgkerg P

a: BE-postio
mEse |
Neshe | SEGae
Bt | e
vt | Fons
Bl | Snaaps
mrkte | Tenn
Ulswey S | Toinda
Veids  Smae | Inness
Vi semEaie

Palancas d Crecimianto

La creacion & implementacién de un modelo de desarroll
conémico extoso y sostenibie en o Gempo ha sido desde
Sempre una de las principeles metas e las sconomias
emergentes, Durante b+ Gfime mitad del sgia peceda
puises ssidicas y bnoamercanos no sscaparon da seta
nacesdad, y desaolaron modelos scondmicos dirgidos «
Ia consecucion da este objetivo. o obstante, las marcadas
dferendes de ambos modelos en  maters e

7 g mecis e o e i d s s
s ol s s Compindo o s i G2 e
e o o n s el o l v G Co,
o ot vy e B o s 0 P8 Sy
Py s 3005 g por s
s domogtn § ocommaies Fa 5 0T Sonmis o
Seommlao e o
oSt i o e rtin couspoodn 2 sl o
o0 s G e e da o e 8 A T
5 kg G50 e s ECa: o AR, A4
558 pueen s scmgusai: por 1 S i ()0 2
(i e i 3 2 cotgs e s p o e

endeudsmisnto, shorr, inversién, _inser
economia globsl (comercio ncemacional) y._poliicss
manetariss, sntre otras, resultaron hoy en s &n notables
dferencies en cuanta s loz niveles da dasarolo de sstes
ragiones.

La actual stuacién de divergencia enre Asis y América
Litin, rafejada tambidn en sz caficaconss de riesga
saberano, ancuentra explicacién, ol menos parcial en ls
herenca scondmica @ insttucional que esta (/ima padece
dasde las décadas de los 70 los 50. Durante estas
dicadss loz gobiemas latincamencancs  pretenderon
uiizar o endudsmienta como un macanismo para s
financiacién del decamalo mediante I+ ejscuciin de
inversion productiva; propussta que cuenta con sustents
tebrico vaido: “En s primeras stapas de desarrolo, un
peis tlane masas de capitl paquefies y probsbidades de
Givacer cpartunidades de mversin mis rentsbles cus une
“conamia svaniaca. Mienties use los préstamos para
inversiones productias y no ssté afectado por nestabiicad
macroaconsmica, paicss que dstorsionen Ios incentos
“consmicos nf fustes sacuddas, deberia de tensr un

jenta mayor 'y poder  efectuer _reambolsos
puntusles™

En ol caso Latincamericano, s squivocada uiilzacién de
estos recursos y la indiscrminada convatacian de este
macanismo dejé caro ue en muchos paises el reambolso
o s6lo obstacuzas ¢l desempeRio sconsmica sno que
sera casi imposiole su repago (Patile, 2002), por los
Shactos cel el ce dauds sxtema. £ mportants dastacer
Que 5 volumen de deusa total adquinds por gobiernas
latinoamericanos y asistcos ha resultado semejante <n ol
tampo, no cbstanta ol caso Iabnoamericand 5a ha Visto
mis expuesto = los efectos de Io que es conocido como el
Pecado Oignal; es decir que por ser economias en
dasarrllo con limitaciones e shoro intarma, requieren
endeudarss, y por cansiquents quedan expuscias sl resg
ambiario seaciado oI descale exisents antre <uz ngresos
denominados an moneda local y los pages de. duda
(intereses y capial) denominados en monada extrsniers
Cambios drisios del tpo da cambio levan <+ que los
Peos de ls deuda en maneda local sumenten da tl forma
que ésta e wualva insostente, y 52 entre en un ciculo
Viioso qus kit ol endaudamiénto extermo, y por snd s
<pacicad pa

e scuerda con lo anteior, la fats ce shoro interno y ks
incupacidad de lss sconomiss de. América Latina por
accader a sndeudamiants en monsds locsl levaron  un
incrementa de su stock de deuds denominads an monsd
extranjera sin_ pordarar sdecuadomente los riesgos de
marcada (por modficacionss &0 s tass de cambia) y

T
et Sty

L eyl
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sosteniviidad e la dauds, refiindose esto en las
Calficacionss de rssgo saberanc,

Pase < o antarior, Coombia sobresals por su sdscusda
desempeio. crediiclo ol nunca hober declarado
incumplimiento_en sus obigaciones con ls ba
xtranjers, i con ninguno de sus scresdores financiros
Por | contraria, duranta a década de loz 50, Colombia
tomé acciones frontaes cirgidas  la raformulscién del
perfl de s deuda. A, entre 1950 y 1395 el Gobiema
Necional puso an marchs una estrategie explcita
orintada 4 s susttucin da deuds externa por intems <
través ds la emisicn de TES, tulos ds Tesoreria del
Gabiemo’

De otre parts, s evidencia ha demostrada que las
economias latioamericanas presentan un mayor grado de
Conslacion con oI cico scondmico (pro-icicas) que otras
conomias an desarral, En sste sentido, los resulados
condmicos de paises suramaricanos sa han visto ms
centuados dapendands o olo da la sconomia par 5
que estén atravesando, hecho que agudzs o magnfica sus
problematicas. Asi, durante periodos de contraccian no S8l
5o ve restingido ol crecimiento de los agragados
condimicos sino que 52 ve limtado su scceso s fuentes de
financiamiento extern, stuacion que conduce 3 un mayor
detimento de sus finanzas,  finamente = un dsterioro de
su parfl de riesgo

Cansacacidn de recursas en el mer

deteioro de s calficaciones da rissgo soberanc, y £5to <
54 vez, implics una menor afluenca de capitales necesarios
pare. ncentiver la recuperacién scondmica y por ende
obtener una mejor caificacién. Esto ha conducdo a que
=conomiss como s Colombians hayan buscace fortaacar s
ilzacién de mecaniemos de endeudamiento interno, via
mercads de capiales en concrsto, en lugar de s
Contatacidn de recursos de crédita en el sxtenr. Por &
Contrari, en el caso asdtico, oz altos nvelss ds shorto
interno han conducido 4 uns menar adauisicin de deuds
n moneds exraniera, financiads la nversian productiva
Con un menor grado de axposicién al rissgs cambiario y
con menores problemas de sostenibidad de la deuds.

Touaimente, of hacho de que lss sconomias asidtices 52
encusnian mis mmersss dentro de ls sconamis giobal he
imphcado resultados econdmicos mis postivos, Estas han
demostrado  importantas  nveles da  ehcienda ¥
dferenciociin comparatva y compatitva en sus factoras de
produccién, hecho que los ha incentivado & buscar mas
mejores canales comerciles con ! 1asto dal munds y 4
integrarse mas. Por su parte, América Latina sigue

o P, Pl Do, Pl Do Nkt s Moy oy .
S

padeciendo de los vastigos de s herendia de un modelo de
sustiucién de importaciones volcado = I produccén I

V de modslos de gobemo patermaletas donds 2l
acionismo e s base delcracimiento scondmico.

En sfecto, como se observa en i arifico 2, si bien ambas
economias siguen una misma tendencia 4 o Lga del o,
At musstre variacionss nominales posivas mayores que
América Luing an cuanta sl volumen total de bienes
exportades.

Gréfico 2. Variacién Anusl Tota Bienes Exportados (USD)

ety

De ot parte, an ol momento en que América Latna nicid
<u mido procasa de insércidn en la scanomis glabel, &1
intercambia comercal 26 caractarzd por ' concentracién
e exportaciones poco dversifcadas dependentes de
matarises bisios, y por importacionss de bienss de

sumo en lugar de bienas de produccin, mientras que
les sconomiss oventaes s concentisron en sl
Fortlacimients de 2u infrassructurs vial y productive, Tol
dvergencia tuwvo resulados dferentes, dedo que sl
“umento de la cartera vencda el sector bancaro
products de I eventual explosin del rédito fiancers en
A5a, 52 vio mitgado por los resutados productos,
mientres que en América Latna, dervs en una criss
financera generaizade.

Finslments, es de snotar qua los escenaros de inflcién
gelapente vivdos durants sz décadas de loz 70 y 50 en
Varios paises, sumados » pricticas de_endeudamiento
indiscimineds llvaron « que durants los 90 s ssumieran
poliicss monetarias flexbles, es deck _restriccie
manstaria. Ls dolaizacidn de sconomias y a utl

tpos de cambio fijos con la consecuente pérdida de
<abranis monetara fusron oo de los slemantos que
Condujeron o slgunss ecanomias s presentar mayorss
dfculades pora genarar crecmianto, y = magrificar los
efactos de los movimientos da captales durante épocas de
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5 su ves, los dasmansios de origen nsttucionsl sobre &l
rumba da ' poftices scandmices y fiancierss &0 Amér
del sur o responsables parciles del
Sstancamiento econdmico, Mo sbstants, I+ herencis
colonia y desigualtaria con que ciertamente cusntan lss
insitucionas en Is recién sur del continente 1o pueds ser
Catalogada como ls inica causante d les dficulads qus
Enfrenta I regian. En este sentido s vaioso destacar que
“launas de las. considersciones para la ssignacién de
Calficaciones de riesgo saberano tendas an cLent por
Stancrd and Poors tales com ol rssqa paitico, mgresos
y estucture sconémics, fiexbiidad Facal y deuds
uberamental geners, resultan smiares tanto_par
América Lutina como para Adi, pese 5 que st Gitma
Continents 5% enmarce £n un contexta histieo polfica
muy iferenta.

Actusiments, s bisn Latingamrics no sicanza los niveles
de cracimiento de Asi, la regien 5 atravesa por un
pariodo pasitvo, 1o obstants, coma ya ca menciond
anterorments, ssta_regén tiende o acentuar su
perfomanca’ s través da lo cicks. Pesa 4 o sntaior, &5
importante reconocar que ol mayor dinamismo se ha
lograde traducir en un fortalecimiento de las calficacionss
de riasgo soberano promedia de Amrica Latia. Esto o5 o
iefiejo de la adopcién de modelos comarciaes sbieros
aunado s la gananda en compituidad. Igualmente, o
espolizaciin y deccentraizacien, an sguncs casos coma
ol colombiana, de Ia poliica monetari, han permitdo =
stas sconomias mantenarse aejadas da. pricticas de
emisién primaria inorganica y e fenamenos infaconarios
desaforados,

medds que la industra sxportadora continie

e la produccén  de  bienes
la_tradiconsl dependencia de_bienes
primaros (café, afil, minerales, o) como fuente da
ahorto serd cada vez mer, permitindo que Amér:
Latina raduzca su expeosicion a los sdvarsos sfectos de uns
brupta caida on los precios de matarias primas, de resgs
Cambiaio y de sostenibiidad de la deuds.

Las palancas de crecimienta identfcadss por Mokbers han
demostiado capacidad incentivar ol cracimiento econdmico
y mejorar el perfl de riesgo sabarano de las naciones
Soberanas. Ests se refieren particarments a una menor
depandencia de los riveles de_endeudamiento axtarno,
genaracién de shono inermo, y mayor gredo de inmersién
Con Ia scononta global, ademas de madels da poi
condimica y monatari flexbles
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RESUME

El sector hipotecario de los Estados Unidos habia cumplido uno de los ciclos
expansivos mis prolongados de la pos-guerra (1995-2005). Tan solo habia

experimentado una breve pausa en los afios 2000-2002, resultantes de una mini-

recesion y de los ataques terroristas de Septiembre de 2001. Actualmente esti

viviendo una cris

is de hipotecas suprime, que ha traido diversas

consceuencias
para los mercados bursitiles del mundo. En este articulo, se analizari el origen de
la crisis, ol desarrollo y I forma como esti afectando a los agentes de la

cconomia, y a Colombia.
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