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EUROPA VUELVE A AMENAZAR A AL

Luego de un fuerte repunte a 6%
en 2010, el crecimiento en Amé-
rica Latina se redujo a 4.4% en
2011. EIU prevé una nueva desa-
celeracion a 3.7% en 2012, en un
contexto de abierta contraccion
en la zona euro (esperamos un
0.7%) y un crecimiento de ape-
nas 2.2% en EU.

El crecimiento en la econo-
mia regional mds grande, Brasil,
tuvo un principio incierto este
afio luego de desplomarse a
2.7% en 2011, cuando un afio
antes fue de 7.5%. En el lado
positivo, los exportadores de
productos primarios en Suda-
mérica seguirdn beneficidndose
de la fuerte demanda china.
Varios factores —politicas macro-
econOmicas sanas, demanda
doméstica y recuperacioén en el
crecimiento de la OCDE-
impulsardn el crecimiento a par-
tir de 2013, con un promedio de
4.2% en 2013-16. Sin embargo,
muchos paises de la regién
seguirdn vulnerables a cambios
en el humor de los inversionistas
y a las crecientes presiones infla-
cionarias.

Los balances externos de la
region se han vuelto mds fuertes
en aflos recientes, lo que la ayu-
dard a protegerse de perturbacio-
nes externas. La deuda externa se
ha reducido con respecto al PIB y
las exportaciones y reservas en
divisas extranjeras estdn en nive-
les sin precedente. Sin embargo,
el crecimiento en importaciones,
impulsado por la demanda do-
méstica y las fuertes divisas loca-
les, excederd el ingreso por ex-
portaciones, lo que ocasionard
grandes déficit en cuenta corrien-
te, incluso en los exportadores de
productos primarios. Esta situa-
cion afectard sobre todo a Argen-
tina, cuyo superdvit en cuenta co-
rriente ha sido un pilar de su
estabilidad en la década pasada.

Cambios de humor

Dada la cercana integracion de
las principales economias latino-
americanas en los mercados
financieros globales, las divisas
locales y los precios de los acti-
vos han sido impactados por
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cambios de humor de los inver-
sionistas. En septiembre de 2011
la region sufri6 un incremento en
la aversion al riesgo asociada con
los males de Europa (el real bra-
silefio y el peso mexicano baja-
ron 16.6 y 12.3% respectivamen-
te contra el ddlar en ese mes).
Desde principios de 2012, los
mercados de activos riesgosos
han tenido grandes ganancias, al
abatirse la aversion al riesgo, gra-
cias a las operaciones de liquidez
del Banco Central Europeo. Sin
embargo, al desaparecer los efec-
tos de éstas, la aversion al riesgo
ha regresado.

Existen otros desafios. En po-
litica monetaria y crediticia, los
encargados de las politicas bus-
can un equilibrio entre apoyar la
demanda doméstica y mantener
la inflacién bajo control, entre
presiones sobre los precios origi-
nadas por la carestia en los ali-
mentos y el petrleo. La cadena
de recortes de tasas de interés en
Brasil (el 18 de abril se redujo en
75 puntos base, a 9%, cerca de un
8.75 que seria un punto bajo sin
precedente) revela el objetivo
gubernamental de apoyar el
crecimiento.

¢ Qué pasaria si...?

Un empeoramiento de la crisis
europea, que danaria tanto a los
paises como a los bancos eu-
ropeos, complicaria las cosas.
EIU asigna por ahora una proba-
bilidad moderada (40%) a la sali-
da de Grecia de la zona euro en
los dos proximos afos, y una me-
nor, pero no insignificante, a una
ruptura de la zona de divisa co-
mun (la cual definimos como un
retiro de varios paises, entre ellos
al menos una de las economias
principales).

Pero aun sin disolucién de la
zona euro, una crisis financiera
que abarcara a Espafia o Italia, las
mds débiles de las economias eu-
ropeas grandes, seria dafiina. Por
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ejemplo, los bancos espafioles
han sido grandes compradores de
deuda europea desde que el Ban-
co Central Europeo les dio acceso
a préstamos baratos a tres afios,
disefiados para impulsar la liqui-
dez en la zona euro. El gobierno
no puede dejar quebrar los ban-
cos, ni éstos pueden sobrevivir a
una corrida sobre los bonos gu-
bernamentales. Aun si el pais
puede evitar un rescate, sus ban-
cos podrian necesitarlo en breve.

LA CRISIS DE LA DEUDA
TAMBIEN DANARIA LA IED
EN AMERICA LATINA, DE
LA CUAL EUROPA ES UNA
FUENTE IMPORTANTE

Si los bancos se debilitaran,
las lineas de crédito a AL de enti-
dades europeas y sus subsidiarias
en la regién podrian contraerse,
como primer paso. El impacto
sobre las lineas internacionales
de crédito se sentiria también en
un radio mds amplio, dado que
un nuevo “evento” en el crédito
en la zona euro causaria tensio-
nes financieras globales y haria
resurgir la aversion al riesgo en
los inversionistas.

Ademas de las restricciones
crediticias internacionales, otras
correas de transmision serian un
debilitamiento de la demanda y
una reduccién de precios de las
exportaciones latinoamericanas,
que tendrian un impacto demole-
dor en las empresas y el dnimo de
los consumidores en la region.
Una profundizacién de la crisis
de la deuda también dafiaria la
inversiébn extranjera directa
(IED) en AL, de la cual Europa
es una fuente importante. Si el
ritmo de crecimiento econémico
chino disminuyera mds de lo
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esperado (por ahora prevemos
8.3% este ano), la demanda y los
precios de los exportadores de
productos primarios en Sudamé-
rica se verfan mds afectados.

Reajustes en

bancos europeos

Las presiones en los bancos eu-
ropeos desde mediados de 2011
han causado ya que algunos ven-
dan algunos activos en AL para
fortalecer sus balances. Estos
activos locales han sido adquiri-
dos por instituciones financieras
latinoamericanas, asi que el
impacto sobre el crédito local se
ha amortiguado. Este proceso
podria continuar, y si sigue
habiendo compradores el efecto
serfa limitado, pero existe el ries-
go de perturbaciones en el crédi-
to si las compras no se materiali-
zan con oportunidad.

Los bancos europeos en pai-
ses de la periferia se verian mds
afectados por una crisis de la
deuda europea. Los bancos espa-
noles representan 40% de los
haberes extranjeros totales en
AL. Los préstamos a bancos
regionales de Grecia, Irlanda, Ita-
lia y Portugal son menos signifi-
cativos. También puede haber
canales indirectos, es decir, ban-
COS €europeos expuestos a un
evento de deuda europea que
también prestan a AL. Esas line-
as de crédito también podrian
verse afectadas.

El impacto sobre los sistemas
bancarios variaria en relacion
con la proporcién de activos
totales de los bancos europeos
afectados en cada mercado. El
impacto se mitigaria porque
muchos bancos europeos (y de
otros paises) que operan en AL
obtienen de fuentes locales la
mayorfa de sus fondos.

Ademas, los indicadores del
sector bancario sugieren que la
mayoria de instituciones finan-
cieras latinoamericanas serian
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relativamente resistentes a un
evento en el crédito europeo. Los
bancos locales estdn bastante
bien capitalizados y tienen liqui-
dez. El crecimiento del crédito,
impulsado por politicas expansi-
vas luego de la crisis financiera
global de 2008-09, se desacelera
en gran parte. Los encargados de
las politicas en la mayoria de los
paises estardn en condiciones de
aligerar la politica monetaria
(incluso reduciendo los requeri-
mientos de reservas) para ayudar
a aliviar tensiones financieras.

Habrd también cierto espacio
para politicas fiscales contracicli-
cas con el fin de apoyar el creci-
miento econdmico durante el pe-
riodo de crisis, aunque habra
menos capacidad de adoptar poli-
ticas de estimulo, porque no se ha
retirado todo el estimulo anterior
y los déficit fiscales son ligera-
mente mds altos ahora. Algunos
paises (México y Colombia) tie-
nen lineas de crédito de contin-
gencia del FMI, otros (en el Cari-
be y Centroamérica, por ejemplo)
probablemente se acercardn al
fondo para obtenerlas.

Sin embargo, la regién sufri-
ria de forma muy parecida a
cuando el colapso de Lehman
Brothers, a finales de 2008. Una
recesién europea mds severa,
desencadenada por un empeora-
miento de la crisis financiera alla,
probablemente duraria mds que
la recesién en EU luego del
colapso de Lehman, lo cual ten-
dria efectos adversos en el
comercio y en los flujos de inver-
sién entre Europa y AL. En tal
caso, esta regién podria sufrir
una pérdida hasta de tres puntos
porcentuales en el PIB en el pri-
mer afio, 0 caer en recesion leve.
Se recuperaria poco a poco, pero
con mds lentitud que en 2010,
cuando repunt6 de la crisis finan-
ciera global de 2008-09.
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