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La mayoria de economias latinoa-
mericanas deben de ser capaces de
resistir cualquier efecto pernicioso
de la crisis griega y la recesion en la
zona euro (ahora que un colapso ya
no parece inminente), como ocurrié
tras la crisis financiera de 2008.
También serian relativamente resis-
tentes bajo dos escenarios claves:
una profundizacién de la crisis eu-
ropea o un fuerte descenso del cre-
cimiento en China, seglin nuevos
informes del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID). Sin embargo,
la regién muestra atin cierta vulne-
rabilidad junto con sus fortalezas.

La capacidad latinoamericana
de mantenerse fuera de las crisis es
resultado en buena medida de un
manejo mds sensato de la politica
macroecondémica, mejores perfiles
de deuda y cuentas externas, y del
colchdén que proporcionan unas re-
servas internacionales mds eleva-
das y el acceso a capital externo.

Segin el informe mds reciente
del BID, emitido este mes en su re-
unién anual en Uruguay, los balan-
ces en toda la regién son mds fuer-
tes y la supervisién del sistema
bancario ha mejorado. La mayoria
de los bancos latinoamericanos no
tuvieron exposicion directa a la
crisis de deuda soberana en Euro-
pa, aunque la gran presencia de
bancos espafioles en algunos pai-
ses representa un problema, por-
que podrian verse obligados a
reducir operaciones.

UNA ACCION MILITAR EN
IRAN CONDUCIRIA A UN
AUMENTO CATASTROFICO
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También el crecimiento regional
ha seguido una tendencia a mo-
derarse mientras Europa estd en re-
cesion y el crecimiento en EU es
irregular. Luego de una expansion
estimada de 4.3% en 2011, el PIB
latinoamericano debe de crecer
3.6% este ano, seglin prondsticos
del BID (EIU también prevé esa
cifra para este aflo, y una elevacién
a 4.2 en 2013), lo cual es todavia
menor que el promedio de 5% de
los dos afios pasados, pero muy
arriba de las tasas de la mayor parte
del mundo desarrollado.

Y qué tal si...?

Bajo los dos escenarios negativos
evaluados por el BID, el desempefio
de AL serfa menos favorable. Una
profundizacion de la crisis europea
produciria un fuerte descenso en los
flujos de capital del comercio y la
inversion hacia la region, y tal vez
una reduccion del crédito. Una baja
fuerte en el crecimiento chino im-
pactarfa las exportaciones de pro-
ductos primarios y los precios, en
particular de los metales, lo cual da-
farfa a exportadores como Pert y
Chile. Un menor crecimiento de la
demanda en China tendrfa un efec-
to mds benigno en exportadores de
productos agricolas como Argenti-
nay Brasil. Sin embargo, los expor-
tadores de productos primarios han
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construido reservas internacionales
mds fuertes en los dos afios pasa-
dos, lo cual los protegeria de tales
sacudimientos.

Lo més tranquilizador para AL
es que, segun cree el BID, aun si
ambos escenarios negativos se ma-
terializaran al mismo tiempo, la re-
gién sélo sufrirfa una recesién
moderada.

Sin embargo, no todos los paises
reaccionarfan con la misma pres-
tancia a las fuerzas recesionistas.
Algunos serfan menos capaces que
hace algunos afios de adoptar poli-
ticas contraciclicas. Muchos paises
de AL tienen hoy balances fiscales
primarios mas pequefios, lo cual di-
ficulta relajar de nuevo las politicas
fiscales para contrarrestar una re-
duccién de la demanda externa. En
algunos, la preocupaciéon por la
inflacién limitarfa también la capa-
cidad de relajar las politicas.

El BID hace notar que, de 23

Traduccién de textos: Jorge Anaya

paises estudiados, sélo cuatro tie-
nen amplio espacio para adoptar
paquetes de estimulo fiscal adecua-
dos. Meéxico, Chile, Colombia y
Republica Dominicana estdn entre
los menos capaces de enfrentar una
nueva crisis con politicas expansi-
vas. Brasil y Argentina estin en
posicioén similar a la de 2007, en
tanto Uruguay y Jamaica se en-
cuentran en mejor forma.

Fortalezas y debilidades

Si bien es probable que la region
evite por s{ misma las crisis finan-
ciera o las recesiones profundas,
continda mostrando vulnerabilida-
des preocupantes. Entre ellas estd la
creciente dependencia de las expor-
taciones de productos primarios y
de la demanda e inversién de
China. Otra son los grandes flujos
de capital en aflos recientes, que
han erosionado la competitividad
de las exportaciones y podrian cau-

sar perturbaciones si se revirtieran
de pronto. Un empeoramiento de la
situacién en Europa también podria
generar mds ventas de activos de
bancos europeos en la region, asi
como una contraccion del crédito
que podria lastimar a los solicitan-
tes de préstamos en AL.

Sin embargo, los encargados de
las politicas se han vuelto adeptos a
usar normas prudenciales para redu-
cir los riesgos inherentes a los flujos
de capital y a la apreciacién de divi-
sas. En el futuro podrfan también
adoptar estrategias de resguardo y
otras medidas para limitar el riesgo
de caidas en los precios de produc-
tos primarios, sugiere el BID. Las
autoridades locales podrian vigilar
con cuidado la liquidez de los ban-
cos locales y trabajar con institucio-
nes europeas para minimizar las
perturbaciones derivadas de cual-
quier reduccion de operaciones.

En general, se cree que AL tiene

EN ASOCIACION coN INFOESTRATEGICA ‘

suficientes fortalezas —cuentas ex-
teriores y reservas internacionales
mas sélidas, acceso a crédito exter-
no y a fuentes oficiales de crédito,
regimenes flexibles de tipos de
cambio, mejor control de creci-
miento monetario e inflacién— para
evitar el peor contagio en un esce-
nario de renovado estancamiento
econdmico global.

Cauteloso optimismo

Los mads recientes prondsticos basi-
cos de EIU no anticipan ninguno de
los escenarios analizados por el
BID. El panorama mundial mejora,
aunque esperamos que el creci-
miento del PIB mundial sea menor
este afio que el pasado (2.1% en
2012 contra 2.5 en 2011). La eco-
nomia de EU parece mds boyante a
dltimas fechas: la creaciéon de
empleos ha repuntado y el crédito
al consumo ha sido excepcional-
mente fuerte. Parece improbable
que EU caiga en recesion (preve-
mos un crecimiento de 1.9% este
afo), lo cual representa un benefi-
cio para la mayor parte de AL. Con
todo, los ingresos y gastos de EU,
medidos en términos amplios,
siguen débiles, y vemos vientos en
contra de la economia en 2012.

La situaciéon en Europa se ha
calmado sustancialmente. El Banco
Central Europeo inyectd mds de
medio billén de euros en bancos re-
gionales a finales de febrero, lo que
eleva el total de tales préstamos a
més de un billén, luego de una in-
yeccion similar en diciembre. Estos
préstamos han calmado los merca-
dos financieros, y los réditos de los
bonos gubernamentales italianos y
espafioles se han estabilizado a ni-
veles mds sostenibles. La restructu-
racién de la deuda griega, el 9 de
marzo, fue evidencia de un cambio
en el sentimiento: el incumplimien-
to de pago, el mayor de la historia
en una deuda soberana, fue ordena-
do y casi no genero reaccion alguna
en los mercados financieros.

La economia china continda en-
fridndose y la balanza de pagos es-
tuvo en déficit los primeros dos me-
ses del afio. Sin embargo, creemos
que el gobierno sorteard con éxito
el descenso, lo cual permitird a la
economia crecer 8% este afio, aun-
que los encargados de las politicas
fijaron recientemente una meta mas
baja de crecimiento del PIB a
mediano plazo, de 7.5%.

Tenemos bajo observaciéon una
seria amenaza al crecimiento mun-
dial: un potencial sacudimiento en
los precios del petrdleo. El precio
del Brent fechado, referencia eu-
ropea, paso de 128 délares por barril
a principios de marzo, el nivel mds
alto desde julio de 2008. Las tensio-
nes politicas por el programa nu-
clear de Irdn estdn en aumento, y no
se puede descartar un ataque militar
de Israel contra instalaciones nucle-
ares que le parezcan sospechosas.
Una accién militar en Irdn conduci-
rfa a un aumento catastréfico en el
precio del petrdleo, paralizaria la
recuperacién mundial y amenazaria
con una nueva recesiéon. Aun sin
esto, las tensiones en Medio Orien-
te mantendrén el precio del petrdleo
en niveles elevados durante el pri-
mer semestre de este afio.
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