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ESPECIALES AGENDA QUIENESSOMOS FOROS SUSCRIBASE PROMOCIONES PYMES

FINANZAS
Mundo desafiado a crecer

Los paises desarrollados deberan aplicar disciplina fiscal si quieren recuperarse
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Desconfianza, indisciplina fiscal, libertinaje en el gasto publico y crecimientos endebles. Esas son las piezas que
arman en este momento la estructura de varias economias occidentales, y que tienen al resto del mundo sumido en
un ambiente de desconfianza general.

No hay certeza de que los paises desarrollados empiecen a mostrar signos positivos pronto y, mas bien, se teme
gue algo termine por derrumbar todo.

La solucidn para evitar que las condiciones empeoren consisten en mantener el crecimiento econémico y el empleo
a como de lugar, a sabiendas de que eso seria algo parcial y que no atacaria las bases de los problemas.

La principal sugerencia es meter mano para hacer cambios fiscales y controlar mucho mejor el gasto de los
gobiernos. Esto porque los altos niveles de deuda y los déficit fiscales de paises avanzados son los obstaculos que
dificultan una sélida recuperacion.

Incluso, los prondsticos para lo que falta de este afio son poco optimistas. El Fondo Monetario Internacional (FMI)
afirmé que los aspectos negativos se han agudizado y que existe un riesgo de contagio en la zona europea.
Aungue se reconoce que la recesion ya paso, el avance de las economias es muy lento.

Por un lado, las expectativas de crecimiento de Estados Unidos para este afio (2,5%) no son satisfactorias, en
especial porque no facilitaria la reduccion del desempleo. Algo similar pasa en la zona del euro (2%), que es
impulsada principalmente por Alemania (3,2%) y Francia (2,1%).

La entidad también advirtio que la raquitica recuperacion estadounidense podria perder mas fuerza y, por lo tanto, se
genere un efecto en el resto del mundo, segun su informe Perspectivas de la economia mundial, publicado en junio
pasado.

El temor es que la estructura se caiga debido a un empeoramiento de las condiciones de financiamiento de los
bancos, especialmente, los que poseen bonos de paises en problemas.

En Estados Unidos, las dificultades tienen otro origen, pero las soluciones son similares a las europeas.

El problema de los estadounidenses, segun varios especialistas locales consultados por EF, es su excesivo déficit
fiscal y su gasto publico elevado, aspectos que sumados con su pobre crecimiento hacen que siga limitada la
demanda interna.

En el mas corto plazo, esta el tema del techo de la deuda de Estados Unidos, cuya modificacion debe ser aprobada
por el Congreso el 2 agosto préximo. Aunque es mas un tema politico, las calificadoras de riesgo advirtieron que
podrian reducir la nota que le dan a los bonos del Departamento del Tesoro.

Entre quienes conocen el mercado existen pocas dudas y consideran que las acciones correctivas del corto plazo si

se pueden llevar a cabo.
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En Europa existen los recursos para sanear a los paises que estan en problemas y Estados Unidos siempre tendra
capacidad para pagar su deuda, lo cual es distinto a elevarla.

Sin embargo, la desconfianza no desaparece completamente, tal y como lo demuestran los precios de los
instrumentos para la cobertura ante el incumplimiento de crédito (Credit Default Swaps, CDS), los cuales registran

incrementos significativos para Grecia o Portugal.
Por el crecimiento

Sin embargo, mientras los paises continlen apuntando a tener un crecimiento econémico, las dificultades podrian
sobrellevarse.

No obstante, es posible que un avance minimo no sea suficiente.

El gerente general de la Bolsa Nacional de Valores (BNV), José Rafael Brenes, explicé que a pesar del avance
timido de las economias, la velocidad debe aumentar, de lo contrario se corre el riesgo de que los problemas se
hagan més caros. Ese es el caso de las reformas necesarias para reducir los déficits fiscales.

Para Douglas Montero, gerente de negocios internacionales del puesto de bolsa Mercado de Valores, no es
suficiente con los crecimientos que logren los diferentes paises desarrollados. Hay que generar cambios fiscales y

en el gasto publico.
4,3%
Crecimiento esperado para la economia mundial en el 2011; la de Estados Unidos es 2,5%.

9,2%

Nivel de desempleo en Estados Unidos a junio pasado. En abril era de 9%.

Montero afirmé que, por ejemplo, Estados Unidos, tendra que meterle mano de manera seria a esos dos factores si
quiere ver cambios sostenibles.

Adriana Rodriguez, jefa de estrategia de inversion de Aldesa, también coincidio respecto a que los problemas
provienen de las deficiencias en el sector fiscal, pero que han podido enfrentarse debido a que algunas de las
naciones mantienen en positivo su producto interno bruto (PIB), lo cual les permite obtener los ingresos suficientes.
De esa manera. EE. UU. ha podido sobrevivir, caso contrario de las naciones europeas, las cuales tienen cifras
rojas.

Por el momento, los estadounidenses mantienen su produccion a flote y han evitado que caiga a los mismos niveles
que tenia en la pasada recesion (2008-2009)..

Juan Carlos Hidalgo, especialista en politicas publicas y coordinador de proyectos para Latinoamérica del Centro
para la Libertad y Prosperidad Global (CATO Institute), piensa mas bien que cada vez que el crecimiento de Estados
Unidos es revisado se ajusta hacia abajo y no sera suficiente debido a la incertidumbre que genera el déficit fiscal y
la expectativa de que se incrementen de manera masiva los impuestos.

De la misma manera, el economista de Ecoanalisis Alberto Franco explicé que la deuda estadounidense sigue
deteriorandose y en margenes que exceden el aumento econémico.

Es ese margen el que seguira financiandose con nuevas emisiones de bonos del Departamento del Tesoro, siempre
y cuando el Congreso lo permita.

A su vez, un mayor grado de deuda o eventualmente alguna recalificacion a la baja podrian hacer que los

inversionistas demanden un rédito mas alto de los bonos federales.



Esa accion seria como retirar una pieza de la estructura econémica global y hacer que uno de los lados se tambalee,
pues con intereses mas altos el resto de los paises deberia aumentar los premios que otorgan por sus deudas.
Ademas, con tasas mas altas, el crédito se veria limitado y, por lo tanto, el impulso a la economia también.

Las acciones a tomar

La tarea que se debe emprender, a partir de este momento en Estados Unidos, segun Juan Carlos Hidalgo, consiste
en acordar un plan creible para el control del déficit y de la deuda, reducir el tamafio del gobierno federal y simplificar
el cédigo tributario para que aumente la recaudacién sin aumentar los impuestos.

Por ejemplo, propuso Hidalgo, la tasa del impuesto sobre la renta en EE. UU. es de las més altas con un 35%,
mientras que el promedio de Europa es 23%.

Las acciones, sin duda, tendran un costo politico.

El rubro del gasto del Gobierno con respecto al PIB fue del 18% al final de la administracion de Bill Clinton en enero
del 2001, mientras que actualmente esta en 26%. Regresar a esos niveles seria lo 6ptimo para generar confianza y
eso implicaria la eliminacion de programas federales.

En el caso de Europa, la accién a emprender es basicamente la que se acordo el pasado 21 de julio, cuando las
autoridades aprobaron un segundo paquete de ayuda para Grecia de 160.000 millones de euros.

La medida pretende evitar que ese pais entre en un estado de impago de sus deudas.

A pesar del rescate, José Rafael Brenes advirtid que esas naciones también deben llevar a cabo cambios
trascendentales en sus economias para hacerlas mas eficientes.

Segun Montero, la actualidad es un claro ejemplo de que las economias mas avanzadas debieron hacer lo mismo
que hicieron las latinoamericanas afios atras: cuando el momento se los permitié optaron por recomprar sus deudas,
por las cuales pagaban un precio alto y luego las llevaron a costos mas bajos.

También implementaron un poco mas control fiscal, tarea que nunca se abord6 en Europa debido a que gozaba de
buenas calificaciones y credibilidad para emitir mas deuda. Mas adelante, se demostré que estas condiciones eran
falibles y que, en efecto, las paredes sobre las que se habian levantado esas economias podian fallar.

Para los paises considerados emergentes, también existen consecuencias de estos problemas, que no son directos,
pero al final pueden impactarles.

Ellos dependen de la demanda que hagan las naciones desarrolladas de sus productos y si no hay demanda, India y
China estarian reduciendo la produccién y la adquisicion de materias primas que consiguen en sitios como
Latinoamérica.

En este contexto, las empresas e inversionistas también tienen que estar alertas, y medidas como revisar el

financiamiento y diversificar mercados no pierden vigencia.

Atencion al mundo

Recomendaciones ante las economias convulsas.

1

Separe hechos: Aunque lo que ocurre es significativo no siga el comportamiento de rebafio y verifique si en verdad
el sector que atiende esta en crisis.

2

Volatilidad internacional: Revise permanentemente la estrategia de financiamiento de la empresa; pueden ocurrir
cambios subitos.

3



Diversificar: Nunca es mal momento para pensar en una diversificacion, evaluar otras oportunidades y otros
mercados con menos problemas.
Fuente José Rafael Brenes.



