Mercados emergentes: Latinoamérica

Miguel Sebastidn(*)

La busqueda de oportunidades de inversion ha
situado a los mercados emergentes en el punto de
mira. La regién latinoamericana, por su especial
vinculacion con nuestro pais, ha centrado inicial-
mente el interés de los inversores espanoles. El
proposito de este articulo es analizar las razones
economicas que han impulsado la expansion de la
actividad hacia esta regién, sin olvidar hacer refe-
rencia, aunque sea en términos comparativos, al
resto de las areas econdmicas en expansion que
se engloban dentro del calificativo de “mercados
emergentes”.

El articulo se divide en cinco apartados. En el pri-
mero se sitla a los mercados emergentes en el con-
texto global de aumento del ahorro y de diversifica-
cion de las inversiones. En este sentido, en el
segundo apartado, se analizan los factores que con-
vierten a Latinoamérica en una zona de atractivo espe-
cial para los inversores. Se defiende que dentro de
esta region se engloban economias con distintas ca-
racteristicas, por lo que se impone la necesidad de di-
ferenciar entre ellas, lo que se pone de manifiesto en
el tercer apartado. La inversion en estos paises no
esta, sin embargo, exenta de riesgos. A ellos se de-
dica el cuarto apartado. Por ultimo, se sefnalan las
principales conclusiones de este analisis.

I. ELENTORNO GLOBAL

La globalizacion, ligada al desarrollo tecnolégico y
a la liberalizacion de los mercados de capitales, y la
caida del sistema politico de los paises del Este de
Europa han sido algunos de los factores clave en el
analisis econémico de los ultimos anos. Pero, sin
duda, el acontecimiento econémico de los anos no-
venta ha sido la reduccion de la inflacion, tanto en sus
niveles como en su variabilidad.
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Desde 1993, los paises industriales han estabilizado
su tasa de inflacion en torno al 2 por 100. Esta baja vo-
latilidad de la inflacion se ha traducido en casi todos los
paises emergentes en la consecucion, por primera vez
en su historia reciente, de unas tasas de inflacion por
debajo de los dos digitos. En este contexto de mayor
estabilidad nominal, los inversores, tratando de conse-
guir mayores rentabilidades, se muestran dispuestos a
asumir mas riesgos. Esto no significa que se hayan
vuelto menos aversos al riesgo, sino simplemente que,
manteniendo sus preferencias, se desplazan a lo largo
de su curva de indiferencia hacia un punto en el que
estan dispuestos a asumir mayor riesgo a cambio de
obtener una mayor rentabilidad.

Simultaneamente a la reduccion de la inflacion, se
ha producido un aumento del ahorro mundial, tanto del
ahorro privado (derivado del cambio demogréfico, que
se traduce en un envejecimiento de la poblacién en los
paises desarrollados) como del ahorro publico (resul-
tado de las politicas de consolidacion fiscal). Adicional-
mente, el aumento de la propensién al ahorro de los
agentes privados ha sido consecuencia de las dudas
acerca de la viabilidad futura de los sistemas de protec-
cion social y de una mayor liberalizacion del mercado
de trabajo, que han aumentado la incertidumbre sobre
la renta futura. Por el lado de la oferta de ahorro, las pri-
vatizaciones y, en general, la reduccién del papel del
sector publico, el avance tecnoldgico y la globalizacion
han abierto nuevas oportunidades de inversion.

En economias con libre movilidad de capitales, es
el equilibrio entre el volumen global de la oferta de
fondos financieros, o ahorro, y de la demanda de ca-
pital, o inversion, el que determina el nivel de los tipos
de interés reales. Un aumento del ahorro mundial su-
pone, por tanto, una presion a la baja de las rentabili-
dades reales, y desplaza a los inversores hacia aque-
llos productos o mercados que ofrecen mayor
rentabilidad, aunque incorporen mayor riesgo.
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En el caso especifico de la Unién Europea, cu-
yos paises se hayan inmersos en un proceso de
convergencia nominal, la notable reduccién de la
volatilidad cambiaria y la prevision de estabilidad de
los diferenciales de tipos de interés entre los paises
de la futura Unién Econémica y Monetaria (UEM) ha-
cen que se busquen nuevas zonas para diversificar
las inversiones. En esta busqueda, América Latina
se muestra como un candidato interesante.

Una aproximacion inmediata al potencial para di-
versificar las inversiones se puede obtener anali-
zando la correlacion entre los rendimientos de dife-
rentes activos de las distintas regiones del mundo
(1). En particular, se han utilizado datos diarios de los
ultimos dos anos de los indices de las bolsas de
Nueva York, Francfort, Londres y Madrid (como re-
presentantes de los paises industriales), y de los indi-
ces de las bolsas de México, Argentina y Brasil
(como muestra representativa de Latinoamérica). A
ellos se anaden los indices de las bolsas de Tokio y
Hong Kong como representantes de la region asia-
tica. Como se observa en el cuadro ndm. 1, los indi-
ces bursétiles de paises de una misma region tienen
una correlacién elevada y positiva. Sin embargo, las
correlaciones entre los mercados de valores de los
paises industriales y los de Latinoamérica son inferio-
res al 12 por 100, lo que muestra la posibilidad de di-
versificar las inversiones.

Pero, écuales son las razones economicas que

convierten a Latinoamérica en una zona de interés
para los inversores?

Il. LOS ATRACTIVOS DE LATINOAMERICA

Aunqgue la region latinoamericana ha sufrido los
efectos de la crisis asiatica en los Ultimos meses de

1997, su atractivo para los inversores, en especial
para los inversores espanoles, sigue siendo impor-
tante por distintas razones, que pueden dividirse en
tres categorias: logros macroeconémicos, apertura al
exterior y factores politicos. Para completar el analisis,
deben examinarse las ventajas comparativas que pre-
senta esta regién frente a otros paises emergentes.

En primer lugar, el interés por la region latinoameri-
cana radica en sus recientes desarrollos macroecono-
micos. La estabilizacion, fruto de unas politicas eco-
ndmicas adecuadas, aunque de ritmo lento en
algunos casos, junto al potencial de crecimiento, han
supuesto un cambio econémico significativo y dura-
dero. En efecto, superada la “década perdida” de los
anos ochenta, la tasa de crecimiento de Latinoamé-
rica ha sido, como muestra el grafico 1, muy superior
a la del conjunto de los paises industriales durante los
anos noventa (con excepcion del ano 1995, en el que
se produjo la crisis mejicana).

La tasa de inflacion también se ha reducido nota-
blemente. Para hacer un andlisis global, se han agre-
gado (2) los datos de los siete principales paises de
América Latina (lo que se denominara Latam 7): Bra-
sil, México, Argentina, Colombia, Pert, Chile y Vene-
zuela. La tasa de inflacion de esta regién, que era del
500 por 100 en el ano 1992, terminara en 1997 por de-
bajo del 8 por 100. Exceptuando la economia brasi-
lena, el resto de los paises sélo mostraron repuntes
de la inflacién en 1996. A este panorama hay que ana-
dir un dato mas significativo: en el ano 1992 sola-
mente dos de estos paises tenian una inflacién por
debajo de los dos digitos; en 1997, son ya cuatro los
paises que lo han conseguido.

En segundo lugar, se ha producido una notable

apertura al exterior. La manifestada voluntad de
apertura y los resultados concretos conseguidos

CUADRO NUM. 1

CORRELACION ENTRE iINDICES BURSATILES
(Datos diarios, en porcentaje. Periodo 1996.1-1997.11)

Argentina Meéxico Brasil Hong Kong Japén EE.UU. Espana Alemania Reino Unido
Argentina . . 100 44 64 35 5 8 6 9 -3
México . . .. 100 43 36 6 12 0 8 -4
Brasil. .. ... 100 28 9 12 d 11 1
Hong Kong. 100 8 5 10 5 10
Japon. .. .. 100 25 -17 24 17
Nueva York. 100 31 26 35
Espana. ... 100 48 54
Alemania .. 100 48
I‘_}ond,res,. . A 100
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diferencian a estos paises de otras economias emer-
gentes. En este sentido destacan: a) el proceso de
liberalizacién de su comercio y, especialmente, de
su sector financiero, b) la politica de privatizacio-
nes, y c) las bases para un rapido desarrollo de
los mercados financieros, tanto en el mercado de
bonos como el avance en la financiacién en mo-
neda local, lo que generara un importante mer-
cado de divisas.

La apertura al exterior resulta evidente si se ob-
serva que hoy cerca de un 60 por 100 de las entradas
netas de capital en América Latina son inversion di-
recta extranjera (63,6 por 100 en 1996), lo que supone
una clara diferencia entre esta region y los paises
asiaticos. Ademas, la tendencia creciente que ha mos-
trado la inversion directa extranjera en la region latino-
americana no es previsible que vaya a quebrarse
como resultado de las turbulencias en los mercados
financieros provocadas por la reciente crisis asiatica.
De hecho, en el conjunto del ano 1997, la inversion di-
recta extranjera en Latinoamérica alcanzd un nuevo
maximo, aumentando un 25 por 100 respecto a la de
1996.

Tras las emisiones de bonos Brady, cuyo origen
se remonta a los anos ochenta, en 1989 comenzaron
a surgir otros productos financieros como eurobo-
nos, obligaciones domésticas etc., algunos en divisa
local, que han supuesto la base del desarrollo de los
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(*) Inflacién en Latam 7: Brasil, México, Argentina, Colombia, Perd,
Chile y Venezuela.
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mercados financieros en estos paises. En los Ultimos
afnos se ha iniciado el proceso de amortizacion de
los bonos Brady, cuya estructura compleja dificul-
taba su expansioén. El reto para estos paises esta en
un rapido desarrollo de sus mercados en moneda lo-
cal y en la emisién de activos de renta fija en distintos
horizontes temporales, dando liquidez y profundidad
a sus mercados. Una condicién necesaria para que
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esto ocurra se ha cumplido ya: la estabilizacién de la
inflacion en casi todos los paises.

Sin embargo, la crisis de los paises asiaticos ha re-
cordado que hay un elemento de riesgo. Asi, al con-
trario de lo que ha ocurrido en los bonos americanos
0 europeos, los bonos latinoamericanos han experi-
mentado a finales de 1997 notables aumentos de sus
primas de riesgo.

En tercer y Gltimo lugar, los factores politicos y socio-
l6gicos han aumentado el atractivo de la region latino-
americana. Para el inversor espanol, los lazos culturales,
sociolégicos y politicos facilitan no sélo la comunicacion
y las relaciones econdmicas, sino también la exporta-
cion de las “capacidades” que se han desarrollado en
estos anos en nuestro pais.

La estabilidad politica, pese a algunos proble-
mas puntuales, ha avanzado notablemente en los
ultimos anos. La pluralidad politica en algunos pai-
ses, y el mayor avance de la democracia en casi to-
dos, ha facilitado el camino a las necesarias refor-
mas estructurales. El creciente apoyo social a estas
reformas es la mejor garantia para el logro de los
programas de estabilidad. Un ejemplo del avance
democratico es el caso de México, pais en el que la
pérdida de la mayoria en la Camara Baja por parte
del PRI ha obligado a negociar los Presupuestos
para 1998 por primera vez en setenta anos. Dentro
de este panorama general, las elecciones presiden-
ciales en octubre de 1998 en Brasil (con su corres-
pondiente toma de posesion en enero de 1999) y las
elecciones presidenciales de agosto de 1999 en Ar-
gentina podrian introducir incertidumbres sobre la
continuidad del Plan Real en Brasil y del Plan de
Convertibilidad en Argentina, si bien el contexto glo-
bal de normalizacion democrética implica que no
deben constituir una amenaza para su consecucion.
Las elecciones presidenciales de diciembre de 1998
en Venezuela o los intentos de Fujimori en Per de
modificar la Constitucion para poder optar a un ter-
cer mandato son incognitas adicionales para los
préximos meses.

El analisis de los atractivos de la region latinoame-
ricana permanece incompleto si no se analizan las
ventajas que presenta esta region respecto a otros
paises emergentes, en especial, con la Europa del
Este y con el Sudeste Asidtico. La principal diferencia
con los antiguos paises ligados a la Unién Soviética
es el grado de centralizacion y apertura de sus econo-
mias. Mientras que los paises de la Europa del Este
pugnan por ser economias de mercado, los paises la-
tinoameéricanos ya disfrutan de ese status, y su mayor
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apertura al exterior les ha permitido un mayor desarro-
llo de los mercados de capitales.

Las diferencias con el Sudeste Asiatico se han
puesto de manifiesto en la reciente crisis asiatica. El
temor a que la crisis se extendiera a Latinoamérica se
fue reduciendo con el paso del tiempo. Al contrario de
lo que se especulaba, la crisis de Asia no ha sido pre-
cursora de una crisis en Latinoamérica, sino que es
Asia la que esta viviendo una situacion que América
Latina padecié en anos anteriores y que quedd casi
completamente superada.

En particular, debe destacarse que, frente al Su-
deste Asiatico, Latinoamérica presenta claras venta-
jas: @) una mejor posicién en sus balances por cuenta
corriente; b) una mayor estabilidad politica; ¢) no su-
fre la competencia directa de los “nuevos dragones”
(China, India o Vietnam), como les ocurre a Malasia,
Tailandia, Corea etc.; d) un sistema financiero mas so-
lido, que ya ha superado su propia crisis bancaria, y
e) una menor relaciéon con la economia japonesa, que
sufre importantes dificultades econémicas y financie-
ras, y unos mayores lazos con la economia norteame-
ricana, que presenta un solido crecimiento econd-
mico.

1. LATINOAN}ERICA. UNA REGION
HETEROGENEA

Aunque los atractivos de la zona son claros, uno
de los mayores riesgos radica precisamente en consi-
derar a Latinoamérica como una regiéon homogénea.

Es preciso analizar las diversas economias que
integran este area. Un dato inicial es la diferencia de
tamano. Asi, mientras Brasil representa mas del 40
por 100 del producto latinoamericano, Argentina su-
pone el 20 por 100 y México el 14 por 100. Es decir,
estas tres naciones suponen el 75 por 100 del PIB la-
tinoamericano (3). Frente a estos paises, el resto son
economias pequenas. Por ejemplo, pese a su interés
econdémico y financiero, la economia chilena apenas
representa un 4 por 100 del conjunto latinoameri-
cano.

El analisis de la divergente evolucion a largo plazo
de estos paises puede hacerse utilizando el compor-
tamiento de la renta per capita. Usando datos homo-
géneos (4) desde 1950 (véase el grafico 4), se ob-
serva que aunque Venezuela es hoy el pais con mayor
renta per capita de este area, no ha avanzado préacti-
camente nada con respecto a su nivel de renta del
ano 1956. Esto es, el crecimiento econdmico medio
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de Venezuela ha sido igual al crecimiento de su pobla-
cién durante estos cuarenta anos.

También en Argentina el aumento de la renta per
capita retrocedioé en los anos ochenta, de forma que
la recuperacion de los anos noventa apenas consi-
gue devolver a este pais a los niveles de renta con
los que inici6 la década anterior. La situacion de Mé-
xico es completamente diferente: desde unos nive-
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les de renta per capita de 2.000 dolares en el ano
1950, ha experimentado un proceso de crecimiento
espectacular, adelantando incluso a Argentina y si-
tuandose en la actualidad inmediatamente detras de
Venezuela.

Se pone asi de manifiesto la heterogeneidad en el
comportamiento a largo plazo de estos paises: mien-
tras que paises como México han experimentado un
rapido crecimiento de la renta per capita, otros, como
Venezuela, no han avanzado con respecto a su nivel
de los anos cincuenta.

A corto plazo, las diferencias entre los paises de
esta region se ponen de manifiesto al analizar la corre-
lacion entre sus ciclos econdmicos y, en particular, la
correlacion con el ciclo de Estados Unidos. Un hecho
sorprendente es la baja correlacion contemporanea,
incluso negativa, entre México y EE.UU., pese al Tra-
tado de NAFTA y a su proximidad geogréfica. Solo
cuando se toma un desfase anual la correlacion au-
menta significativamente. Otros paises muestran, sin
embargo, una mayor correlaciéon contemporénea con
Estados Unidos. Esta es, sin duda, otra fuente de he-
terogeneidad: no se puede esperar que todas las eco-
nomias de la regién reaccionen de la misma forma a
un choque de la economia norteamericana.

También en el andlisis de la inflacion se encuentran
elementos diferenciales. Mientras Argentina esta en
deflacion (tasa de inflacion negativa), Venezuela tiene
la situacion inflacionista mas importante. Este pais lu-
cha por tener una tasa de inflacién por debajo del 40
por 100, en medio de un problema de exceso de liqui-
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GRAFICO 6

INFLACION EN LOS PAISES LATINOAMERICANOS
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dez. La evolucién temporal de la inflacién en los pai-
ses también ha sido distinta, destacando el caso de
Brasil que ha reducido espectacularmente su inflacion
desde una media del 2.950 por 100 en 1994 hasta al-
canzar hoy un 5 por 100, o el mas modesto de Mé-
xico, que no ha tenido inflacion de tres digitos desde
finales de los anos ochenta, y que terminara 1997 en
torno al 16 por 100 de aumento de precios.

Aunque es cierto que, respecto al déficit publico,
todos los paises, salvo Brasil, cumplirian el Tratado de
Maastricht, la situacion dista de ser homogénea. Asi,
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el peor comportamiento corresponde a la economia
brasilena, que tiene un déficit del 4 por 100 del PIB, lo
que, dado el tamano de la economia, supone un im-
portante problema de financiacion. En el extremo
opuesto se encuentra Venezuela, con un notable su-
peravit, cuyo analisis debe matizarse teniendo en
cuenta que incluye los ingresos petroliferos. El déficit
publico de Argentina es también un caso particular:
dada la situacién de deflacion de este pais, no deberia
evaluarse negativamente, sino que probablemente
sea un déficit necesario.

La heterogeneidad se extiende también a la deuda
externa, variable clave en el analisis del riesgo-pais.
Su volumen oscila en un rango que abarca desde el
70 por 100 del PIB en Bolivia al 20 por 100 en Brasil.

IV. LOS RIESGOS DE LATINOAMERICA

La rentabilidad potencial que ofrece la regién lati-
noamericana no esta exenta de riesgos. Pueden dis-
tinguirse tres fuentes. En primer lugar, los riesgos ex-
ternos a la region, en particular los que pueden
proceder de un aumento de los tipos de interés en Es-
tados Unidos, de cambios en la evolucion de la divisa
a la que estan vinculadas sus monedas, el dolar, o a
factores reales derivados de una hipotética situacién
de recesiéon en la economia norteamericana (o del
resto de los paises industrializados).

En segundo lugar, destacan los riesgos internos a
la region, que pueden tener un doble origen: 1) comu-
nes a todos los paises, como resultado de una relaja-
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cion generalizada de las politicas fiscales, de proble-
mas derivados de la situacién de balanza por cuenta
corriente o del endeudamiento externo, o 2) especifi-
cos de cada pais, como consecuencia de la existencia
de divisas sobrevaloradas en muchos paises, o de
problemas monetarios, fiscales o reales concretos.
Entre ellos destacan los déficit gemelos de Brasil, la
deflacion de Argentina, la lentitud de la reforma fiscal
en Venezuela, el riesgo politico en Colombia, o los
efectos de “El Nino” en Peru.

Finalmente, en tercer lugar, debe senalarse el
riesgo de no diferenciacién, es decir, de suponer
que no hay diferencias con otras economias emer-
gentes, y de no diferenciar entre los paises de esta
region.

Estos riesgos deben analizarse con mayor detalle.
Asi, entre los riesgos externos, un factor de incerti-
dumbre es el comportamiento de los tipos de interés
americanos. La probabilidad de un inminente au-
mento de estos tipos, que seria el problema para esta
region, es relativamente baja. Ello se debe a que el re-
punte esperado y anunciado de la inflaciéon no parece
gue vaya a producirse, y a que la inflacién de activos
se ha visto limitada tras la evolucién de la Bolsa como
resultado de la crisis asiatica. La brusca reduccion de
los precios de los activos de renta variable ha tenido
también otro efecto: un aumento de la volatilidad en
dichos precios, factor clave para amortiguar el efecto
riqueza y reducir las posibilidades de que se pro-
duzca una fuerte expansion del consumo que genere
tensiones inflacionistas.

Parece dificil que, en este contexto, suban los tipos
de interés de intervencion de la Reserva Federal. Ade-
mas, en términos reales —esto es, descontando el
efecto de la inflacién—, los tipos de interés a diez
anos en EE.UU. muestran una media del 3,7 por 100.
En los anos sesenta dicha media se encontraba en el
2,3 por 100. Si la economia esta volviendo a una situa-
cion similar a la de esos afos (en términos de infla-
cién, déficit publico,...), los tipos actuales parecen de-
masiado altos. Aunque esto no implica que vayan a
volver a la situacion de los anos sesenta, si pone de
relieve que los tipos a largo plazo americanos tienen
en la actualidad un importante soporte.

La apreciacion del délar es otro de los riesgos ex-
ternos que pueden afectar a estos paises. Muchas de
sus divisas estan vinculadas al délar, aunque su grado
de relacién es muy variado. Asi, el peso argentino man-
tiene una relacion 1 a 1 con el dolar, por medio de una
caja de conversion, mientras que en los casos de las
divisas de Brasil, Colombia o Chile existen bandas mas
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o menos explicitas. En cualquier caso, una apreciacion
significativa de la divisa estadounidense, aunque no es
previsible en los préximos meses, resultaria negativa
para estas economias, tanto desde el punto de vista de
la balanza comercial como desde la perspectiva de
una desaceleracion de la actividad econémica.

Al analizar el comportamiento de cada una de las

divisas frente al dolar, merece la pena senalar la sor-
prendente estabilidad que ha mostrado el peso mexi-
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cano, moneda con régimen de tipo de cambio flexible.
Pese a la rapida depreciacion del peso en la crisis del
Sudeste Asiatico, su volatilidad media anual en 1996 y
1997, superada la crisis del ano 1995, ha sido incluso
menor que la del marco, el yen o la libra con el ddélar, y
similar a la del ecu.

El segundo grupo de riesgos lo constituyen aque-
llos que son internos a la regiéon. Entre ellos merece
especial atencion la incertidumbre derivada de los dé-
ficit por cuenta corriente o la relajacion de los esfuer-
zos de control fiscal que se estan haciendo en algu-
nos paises. Por otra parte, el elevado grado de
relacion entre algunos de estos paises, especialmente
entre Argentina y Brasil, puede ser un factor de trans-
misién de choques entre economias. Una economia
con una situacion sélida y saneada puede sufrir los
efectos de una crisis que surja en otro pais.

En relacion con el déficit publico, la valoracion de
los riesgos depende de la situacion de cada pais. Asi,
Venezuela muestra una posicion presupuestaria muy
volétil y dependiente de la evolucién de los precios
del petréleo. El superavit de 1997 es engafnoso, y
puede transformarse en un déficit del 2 por 100 del
PIB en 1998, como resultado del descenso de los in-
gresos petroliferos. El elevado déficit de Brasil, pro-
ximo al 5 por 100 en 1997, ha obligado ya a las autori-
dades a adoptar un Plan Fiscal de urgencia. Por su
parte, en Argentina, el déficit publico esta en torno al
1,5 por 100, y, salvo una improbable recesién, impor-
tada desde Brasil, no parece que se vaya a profundi-
zar. Se trata ademas de un caso muy especial. Por su
acuerdo cambiario, Argentina no tiene politica mone-
taria ni puede utilizar la politica cambiaria. En este
contexto, y dada su actual situacion de deflacion, un
leve aumento del déficit publico en este pais puede
ser necesario, y en ningun caso puede valorarse de la
misma forma que en Brasil o en Venezuela.

El riesgo derivado de las posiciones por cuenta
corriente es otro motivo de preocupacién, especial-
mente en Brasil, por su magnitud y las necesidades
de financiacién que conlleva. Sin embargo, su valora-
cion correcta debe realizarse atendiendo a las causas
que generan el déficit, y a sus fuentes de financiacién.
El déficit por cuenta corriente en Argentina estara en
torno al 3,5 por 100 en 1998, o algo menos si dismi-
nuye la actividad mas de lo previsto, y en Brasil se si-
tuara cerca del 3 por 100. Aparte de su diferente di-
mension, las causas que explican ambos déficit son
distintas: el déficit por cuenta corriente brasileno es
sobre todo estructural, derivado de la sobreaprecia-
cion del tipo de cambio y de su politica fiscal, mientras
que en Argentina es principalmente ciclico, como re-
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sultado del impulso a las importaciones provocado
por el crecimiento de la economia. Pese a ello, ambos
déficit estan financiados con inversién extranjera di-
recta, y, por tanto, con inversion estable, lo que limita
el riesgo, al menos a corto plazo.

Ello no evita considerar el caso de Brasil como es-
pecialmente preocupante, dada la presencia de los
“déficit gemelos”. Este pais ha tenido una tradicion de
escasos conflictos sociales, basado en que ha desa-
rrollado un sector publico extremadamente protector
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con los ciudadanos. Esto ha tenido un coste impor-
tante, no sélo en términos de una estructura politica
muy compleja y un gasto publico explosivo, sino tam-
bién en forma de trabas a las necesarias reformas es-
tructurales, pese a la decidida voluntad politica del
Presidente de la Republica.

La existencia de divisas sobreapreciadas en algu-
nos paises es otro de los riesgos internos a estas eco-
nomias. Para analizar el grado de sobreapreciacion
de las divisas, hemos hecho unas estimaciones basa-
das en la paridad de poder de compra para las princi-
pales monedas de los paises de América Latina. De
ellas se obtiene que la relacion 1 a 1 entre el peso y el
dolar parece sostenible, en ausencia de factores ex-
ternos adicionales. De hecho, la reduccién de la tasa
de inflacién en Argentina ha permitido compensar
toda la sobreapreciacion del peso que habia tenido lu-
gar en los anos siguientes al Plan de Convertibilidad.

La situacién del real brasileno es méas problema-
tica. Las estimaciones realizadas, tanto con el diferen-
cial de inflacion con sus principales socios comercia-
les como usando la informacion de la balanza por
cuenta corriente, muestra una sobreapreciacion apro-
ximada del 20 por 100. Por tanto, no es descartable en
algiin momento una devaluacion de esa magnitud, o
incluso superior, en Brasil si no se adoptan las medi-
das adecuadas. Las autoridades econdémicas de este
pais, reconociendo el problema de sobreapreciacion
de su moneda, como uno de los resultados del Plan
de Estabilizacién, confian en que una reduccién de la
tasa de inflacién y una depreciacion nominal del 7 por
100 en cuatro anos permitan acomodar esa sobreapre-
ciacién. Las reformas estructurales (Administracion, se-
guridad social), y en especial, el Plan Fiscal aprobado
en diciembre, tratan de conseguir que esto sea posible.
Ademas, reduciendo costes y aumentando ingresos,
este Plan debe suponer un ahorro fiscal equivalente al
2,3 por 100 del Producto Interior Bruto.

En cuanto al resto de las divisas, el bolivar venezo-
lano muestra una sobrevaloracion en torno al 25 por
100, que se reduce si se excluyen los efectos del pe-
tréleo, y el peso mexicano ha ido corrigiendo la sobre-
valoracion derivada de una apreciacion en términos
nominales, combinada con una elevada tasa de infla-
cién. Por su parte, el peso colombiano y el sol pe-
ruano estan practicamente en equilibrio.

El tercer factor de riesgo que se senalaba era el
riesgo de no diferenciacion. En efecto, como ya se ha
mencionado, la situacién de Latinoamérica no es com-
parable a la que hoy vive Asia. Incluso con unas mone-
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das sobreapreciadas, o con riesgo de devaluacion del
real brasileno en 1998 o a principios de 1999, las pers-
pectivas de estas economias a medio y largo plazo es-
tan lejos de las de los paises asiaticos. Las diferencias
econdmicas y la distinta situacion de sus sistemas fi-
nancieros han hecho que los mercados hayan diferen-
ciado entre estos dos grupos de paises. Mientras que
las bolsas latinoamericanas han tenido ganancias netas
en 1997, pese a la importante caida de los Ultimos me-
ses, las asiaticas han mostrado pérdidas netas.

Pese a las mejores perspectivas para las econo-
mias latinoamericanas, el mayor riesgo viene de la
falta de diferenciacion con otros paises emergentes, y
en especial de una potencial liquidacion de las posi-
ciones de los inversores en Latinoamérica para com-
pensar las pérdidas sufridas en Asia.

V. CONCLUSIONES

A modo de conclusion, los paises latinoamerica-
nos constituyen hoy una clara opcién para diversificar
las inversiones. La relacion rentabilidad-riesgo es
adecuada. El potencial de crecimiento y la estabilidad
macroeconomica y politica son sus principales acti-
vos, mientras que el mayor riesgo proviene del déficit
por cuenta corriente, especialmente cuando éste es
resultado de la sobreapreciacion de sus divisas. Pese
a sus problemas comunes, la falta de diferenciacion,
tanto con otros paises emergentes como entre los pai-
ses de Latinoameérica, es un factor de riesgo adicional
de gran relevancia.

NOTAS

(*) Este articulo se escribié con datos y hechos de principios de
noviembre de 1997.

(1) El limitado desarrollo de los mercados de deuda en moneda
local en los paises emergentes y las intervenciones en sus merca-
dos de cambios obligan a usar los indices bursatiles como referen-
cia.

(2) Para agregar estos datos, se ha utilizado como ponderacion
la proporcién del PIB de cada pais en el conjunto de las siete eco-
nomias consideradas.

(8) De acuerdo con los datos del FMI para 1996, en su conjunto,
las economias latinoamericanas representan aproximadamente el 8
por 100 del PIB mundial.

(4) Se usan los datos de Summers y Heston, proyectados para
1991-96 con datos de la CEPAL.
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