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Los paises latinoamericanos han luchado durante la pandemia y no
aprovecharon al maximo las lineas de crédito disponibles para ellos. Andrés
Velasco (LSE) analiza los desafios que enfrentan sus economias a medida que
comienzan a recuperarse.

El desempefio de la salud publica de las naciones de América Latina y el Caribe
durante la pandemia fue pésimo. Seis de los 20 paises con mayor niumero de
muertes per capita en el mundo estan en América Latina. Peru encabeza la lista
y Brasil octavo. Si bien la pobreza, las condiciones de salud preexistentes, la
infraestructura de salud deficiente y la aplicacion y el respeto insuficientes de las
directivas de salud desempefiaron un papel, esos factores por si solos no pueden
explicar por qué la region lo hizo tan mal. Muchos paises de Asia y Africa
padecen los mismos problemas y, sin embargo, registraron menos muertes per
capita. Incluso los paises que vacunaron a las personas temprano, como Chile,
y que, como Uruguay, se veian bastante bien al comienzo del ciclo pandémico,
terminaron con un desempefio mediocre. Uruguay y Chile obtuvieron mejores
resultados que el promedio de la region, pero en comparacion con otros paises
de ingresos medios de todo el mundo, su desempefio no es impresionante.

Desde el punto de vista macroeconémico, hubo algunos avances en
comparacién con épocas anteriores en las que la regién sufrio fuertes choques
externos. Solo Chile estaba en condiciones de llevar a cabo una politica fiscal y
monetaria contra ciclica fuerte cuando estallo la crisis financiera mundial hace
12 afos. Esta vez, ademas de Chile, Perq, Brasil y, en cierta medida, Colombia
lo hicieron. Hubo més margen de maniobra fiscal y mas credibilidad en el frente
monetario, lo que hizo factible una respuesta agresiva. Y, como ha dicho Andrew
Powell del Banco Interamericano de Desarrollo, esta fue la primera gran crisis
gue golped a América Latina que no desencadena una crisis financiera en la
region. Los paises que disfrutaron de acceso al mercado lo mantuvieron, y hasta
ahora, no hemos visto incumplimientos, corridas bancarias o cambios bruscos
en los precios de los activos.

Pero hay muchas salvedades para esta evaluacion optimista. Para empezar,
solo un pufiado de paises tenia margen para llevar a cabo medidas anti ciclicas
muy agresivas. Perl y Chile entraron en crisis con una baja relacién deuda / PIB.
Brasil ingresé con altos indices de deuda a PIB, pero fue bendecido con un
enorme mercado financiero interno y, en consecuencia, pudo pedir prestado.
Mientras tanto, México, que tiene un presidente de izquierda que tiene fama de
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ser alérgico a la idea del crédito, podria haber hecho mucho mas, pero decidié
no hacerlo.

Estas condiciones no se aplicaron en el resto de la region. Mauricio Cardenas,
el exministro de Finanzas de Colombia, ha dicho que los paises ricos hicieron
todo lo posible y los paises en desarrollo hicieron lo que pudieron. Brasil, Peru y
Chile hicieron lo que fuera porque tenian el espacio fiscal. Muchos otros no lo
hicieron.

Es desconcertante que, dado que los paises no perdieron el acceso al mercado
mundial de capitales y disfrutaron de la capacidad de obtener préstamos del
Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de
Desarrollo, los déficits en cuenta corriente se redujeron tanto como lo hicieron.
El modelo estandar sugiere que si los paises sufren un shock transitorio, de
modo que sus ingresos son bajos, los paises deben ajustarse contrayendo la
demanda y las importaciones, de modo que sus déficits externos se reduzcan.
Esta vez, tenian una opcion. Sin embargo, el déficit aun se redujo.

¢Es la explicacion que los paises no tenian tanto espacio para pedir prestado
como sugirieron algunas de las cifras? ¢O es que podrian haberlo hecho, pero
que ir al FMI todavia est4 asociado con mucho estigma? ElI FMI desarrollo
nuevas instalaciones y anuncio su disposicion a otorgar préstamos durante la
pandemia, pero los montos totales comprometidos fueron insignificantes. El FMI
sostiene que la oferta de préstamos estaba ahi, pero la demanda no. Eso no
puede ser del todo correcto. Sitengo una heladeria con solo tres sabores y nadie
quiere comprar mi helado, ese es mi problema: no es problema del consumidor.
Quizas deberiamos concluir que el FMI necesita desarrollar un tipo diferente de
helado.

En América Latina, la crisis pandémica estd terminando, pero persiste el
fantasma de una crisis de deuda. A corto plazo, la mayoria de las economias se
estan recuperando rapidamente y se estan beneficiando de los altos precios de
las materias primas. Pero a mediano plazo, la combinacion de una deuda publica
y privada mucho mas alta, la reduccion de los vencimientos de la deuda y el
aumento de las tasas de interés mundiales no es auspiciosa. Los paises con
deudas que ascienden a un porcentaje mas alto del PIB, por supuesto, estaran
en mayor riesgo, y esa proporcion varia mucho en América Latina. Pero hay
varias naciones, entre ellas Brasil y Argentina, donde los indices de
endeudamiento ya se encuentran en la zona preocupante. Si el aumento de las
tasas de interés provoca un acortamiento de los vencimientos, ya que los
gobiernos se niegan a fijar las tasas mas altas, se podria preparar el escenario
para los tipos de endeudamiento que la regién ha presenciado con demasiada
frecuencia en el pasado reciente.

El enfoque en la productividad y el crecimiento a largo plazo en el informe del
BID es muy bienvenido. América Latina en su conjunto tiende a tener un mal
desempefio en ambas dimensiones. Chile solia ser el ejemplo tipico en estas
areas, pero hoy sufre un estancamiento de la productividad y una capacidad de
crecimiento que se desploma.
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Hoy en dia, nadie en la region disfruta de tendencias de crecimiento sostenibles
y crecientes. Tampoco habra una solucién Unica para todos los problemas de
productividad en la region. América del Sur, América Central y el Caribe y México
tienen oportunidades de exportacion muy diferentes. Si bien Centroamérica y
México estan integrados en la cadena de valor de América del Norte, América
del Sur no. De hecho, es la Gnica region importante del mundo, junto con Africa,
gue no tiene una participacién sustancial en ninguna cadena de valor. Este es
un gran obstéculo para la diversificacion de las exportaciones y el crecimiento.

La inversion en infraestructura verde podria ayudar. Los prestamistas
multilaterales buscarén financiar nuevas inversiones en infraestructura. La region
deberia aprovechar al maximo esta oportunidad. El truco consistird en aumentar
la infraestructura verde y, al mismo tiempo, agregar lo menos posible a la carga
de la deuda de la regidon. En los paises de bajos ingresos, las subvenciones
deberian desempefiar un papel fundamental. Y para las naciones emergentes
de ingresos medios de la regién, las entradas de capital, las asociaciones
publico-privadas y otros tipos de acuerdos financieros innovadores deben ocupar
un lugar central.

El informe del BID sostiene que se podria encontrar espacio para un nuevo gasto
verde si América Latina reestructurara el gasto publico y redujera los gastos
ineficientes o regresivos. Eso es correcto, pero es mas facil decirlo que hacerlo.
La economia politica de hacer esos cambios puede ser muy dificil. Seria
agradable pensar que cada afio los gobiernos parten de una pizarra en blanco y
pueden deshacerse de gastos indeseables. La verdad es, por supuesto, que gran
parte tiene defensores poderosos. Los subsidios a la energia regresivos y no
amigables con el medio ambiente son un ejemplo obvio. Argentina y Ecuador
han luchado por deshacerse de ellos.

Si los paises van a gastar mas para luchar contra la pobreza y la desigualdad,
deberian preferir los créditos fiscales por ingresos del trabajo (EITC) a un ingreso
basico universal. Se ha hecho demasiado para impulsar el bienestar social de
los ciudadanos con trabajo estable a expensas de los excluidos del mercado
laboral formal, que a menudo tienen muy poco acceso a las prestaciones
sociales. Los EITC son costosos, pero pueden estar dirigidos a mujeres o
jovenes, por ejemplo. Harian una diferencia considerable en la pobreza y la
exclusion en Ameérica Latina.

El clima politico, lamentablemente, no es receptivo a este tipo de discusiones
sobre politicas. En mis 30 afios de trabajo en la regién, nunca habia visto un
entorno politico tan centrado en el corto plazo y tan inclinado hacia la demagogia
y el populismo. En los proximos 12 meses, Chile, Brasil y Colombia tendran
elecciones presidenciales que se parecen cada vez mas a opciones entre la
extrema derecha y la extrema izquierda. Pero los ciclos populistas finalmente
llegan a su fin. Cuando eso suceda, la region haria bien en prestar atencion a los
sabios consejos sobre politicas que el BID brinda en este informe.



