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Ameérica Latina frente a la incertidumbre
externa

Es indudable que América Latina se ha distanciado mucho del pasado de politicas heterodoxas
de los anos 70 y 80 y que ha disminuido sustancialmente su vulnerabilidad en comparacion con
su situacion hace 30 0 40 afnos. Una prueba de eso es el comportamiento diferencial de la region
durante la gran recesion de 2008-9. A diferencia de otras crisis globales como las de 1981, 1998 o
2001, durante la crisis de 2008 América Latina siguio recortando la brecha de renta per capita con
los paises desarrollados —un proceso gue se inicio con fuerza hace una década— vy los pronosticos
apuntan a que lo seguira haciendo en los proximos anos. Este ha sido un cambio muy significativo
para la region.

Sin embargo, nos encontramos en un contexto internacional en el cual existe la posibilidad de una
recaida por parte de las principales economias desarrolladas, si no se llega a un acuerdo en Europa
para el rediseno de las instituciones econdmicas que deben acompanar a la union monetaria o si
no se llegan a acuerdos politicos en EEUU para evitar la fuerte contraccion fiscal programada para
inicios de 2013.

(Esta preparada América Latina para soportar una nueva crisis global proveniente de los paises
desarrollados? Aungque hay cierta heterogeneidad por paises, creemos gue en términos generales,
la region si esta preparada, si bien el riesgo principal lo constituye la posible complacencia de
las autoridades.

Por el lado positivo, la situacion financiera de la mayoria de paises de la region es solida. Las reservas
internacionales han continuado aumentando desde el 2008, los saldos fiscales han mejorado en la
mayoria de paises después de los impulsos implementados en 20089 y el mantenimiento de tipos de
cambio flexibles en la mayoria de paises representa un primer amortiguador frente a shocks externos.

Calificaciones de riesgo

Ademas, las autoridades econdomicas (bancos centrales y gobiernos) cuentan con la experiencia de
la crisis del 2008 para afinar mejor las politicas contraciclicas y con la credibilidad gue han ganado
en los ultimos anos manteniendo politicas prudentes. Esto se ha reflejado en un mantenimiento o
mejora de las calificaciones de riesgo, que en la mayoria de los casos ostenta el grado de inversion.

Al mismo tiempo, un importante factor diferencial respecto al pasado en la mayor parte de paises
de la region es la solidez de la banca local, tanto en términos de su exposicion al financiamiento
externo de corto plazo como de la supervision de los riesgos a los que en general esta expuesta.
En la crisis de 1998 fue la banca la gue amplifico el chogue externo, algo que no ocurrio en 2008-9
Y que probablemente tampoco ocurra ahora si las condiciones externas se deterioran mas.

Sin embargo, es necesario también tener en cuenta que en muchos paises de la region 1os
margenes para las politicas contraciclicas son menores gue en 2008. El espacio para la reduccion
de los tipos de interés oficiales es menor gue en los meses previos a la caida de Lehman Brothers,
Si bien es cierto que en términos reales la diferencia no es tan grande. Pero quizas donde menos se
ha avanzado en recuperar la capacidad de amortiguar shocks externos es en el frente fiscal, donde
se estima que los déficits vy el gasto publico se mantendran este afno en niveles manejables, pero
aun por encima de los observados inmediatamente antes de la crisis de 2008.
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Proceso de convergencia

Ademas, los ultimos datos conocidos de actividad y de confianza apuntan a una desaceleracion
mas intensa de la esperada en el primer semestre del ano en la mayoria de paises. Esto ha sido
el resultado de un entorno exterior mas incierto, a raiz del aumento de tensiones en Europa, pero
también es cierto gue el descenso de los indicadores de confianza, en muchos casos atribuible
a factores internos, augura una desaceleracion de la demanda interna, que ha sido el pilar del
crecimiento en la region en los Ultimos anos.

A pesar de esta correccion, los indicadores de confianza aln se encuentran en tramos optimistas
en la mayor parte de los casos, y el crecimiento de la actividad en la region deberia converger a su
potencial, alrededor del 4%, en los proximos anos.

De este modo, dentro de una vision optimista de continuacion del proceso de convergencia de
América Latina con el mundo desarrollado, es necesario gue las autoridades econdmicas sean
cautelosas y mantengan una velocidad prudente. Resulta necesario mejorar 0 recomponer 10s
amortiguadores gue ofrecen las politicas monetarias y, sobre todo, fiscales, para hacer frente a
la eventualidad de un nuevo shock externo que impactaria en la region a través de una menor
demanda exterior, menores precios de las materias primas de exportacion y condiciones de
financiacion menos holgadas a las actuales.
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