OPINION

Se acabo la fiesta en Latinoamérica

POR JAVIER SANTISO

mérica Latina ha vivido una gran fiesta macroecono-
mica alo largo de los tltimos afios. Las tasas de crecimiento
han sido elevadas, la inflacién se ha reducido a minimos his-
toricos, ylos presupuestos se han mantenido en equilibrio o
incluso han coqueteando en algunos casos con excedentes
abultados. Paralelamente, 40 millones de personas han aban-
donado la pobreza a lo largo de los dltimos cinco afios.

En 2009, salvo algunas excepciones como México, la mayo-
ria de los paises todavia seguirdn creciendo —aunque pobre-
mente: entre un 2% y un 1% de promedio, segin la CEPAL o
bancos como JP Morgan y Deutsche Bank—. Eso si todos afron-
tarin un entorno mds adverso y dificil. Todas las grandes eco-
nomias de la OCDE estaran en recesion y Asia se ralentizard.
Es posible que veamos alguna suspensién de pagos ms (Ecua-
dor inici6 el baile a finales del 2008), en particular en el ém-
bito corporativo. Pero en su conjunto las grandes economias
de laregion han sido capaces de capear hasta ahora el tempo-
ralyla solidez con la cual anclaron sus economias les permite
enfrentar los oleajes por venir con cierta tranquilidad.

LOS RETOS NO DEJAN DE SER IMPORTANTES. A corto
plazo, los canales de contagio de la crisis son diversos. Desde
el punto de vista comercial, la dependencia de Ia regién con
Estados Unidos y Europa —ambas regiones estarin en recesion
en el 2009- es grande. Histéricamente, América Latina se ha
visto afectada por las contracciones procedentes de Estados
Unidos. La novedad en 2009 es que también Europa estard
en recesion. Mds de 65% de las exportaciones latinoamerica-
nas estdn dirigidas a estas dos zonas. El comercio de México,
por ejemplo, sigue siendo muy dependiente de Estados Uni-

dos. Otros paises, como Chile, tienen un comercio mas di-
versificado hacia Asia, una regién que absorbe mas de 35%
de las exportaciones chilenas. Sin embargo, al ser economias
muy dependientes de las materias primas todas sufrirdn la
bajada de los precios del petroleo, el cobre o la soja.

Las cuentas fiscales deberfan resentirse paulatinamente por
los menores ingresos y la necesidad de relanzar la economia
via mds gasto publico. La dependencia financiera de la region,
si bien se ha reducido, serd uno de los puntos vulnerables si
la sequia de liquidez se mantiene mas de lo previsto en 2009.
Los flujos de remesas, de cartera y de inversiones directas se
estin reduciendo, mientras las emisiones de deuda que se
realizarn en 2009 deberian estar dominadas por los emisores
de la OCDE, dejando poco espacio para los emergentes.

A estos canales de transmision clésicos, vinculados a los
mecanismos de desapalancamiento generalizados y de mayor
aversion al riesgo, se le afiadird otro mds, algo mds inédito y
vinculado al sistema bancario. En los afios noventa, se consi-
der6 que una fuerte internacionalizacion del sistema finan-
ciero era positiva para capear las crisis. Esto fue cierto cuando
éstas se originaban en los mismos mercados emergentes. Hoy
la situacién es muy diferente: la crisis afecta principalmente
alos sistemas financieros de los paises de la OCDE y, en par-
ticular, al norteamericano.

LA INTERNACIONALIZACION de los sistemas bancarios pue-
de convertirse en un canal de transmision, sobre todo cuando
las casas matrices estédn debilitadas, necesitan repatriar liquidez
o apretar sus sistemas de controles de riesgos. Un escenario
que ya se da en Estados Unidos. Pero, ademds, otros bancos
se enfrentardn a situaciones de recesion en sus bases naciona-
les, caso de las entidades espafiolas e inglesas, también con
fuerte presencia en América Latina. Desde este punto de vis-
ta, paises como México se encuentran en una situacién de
dependencia mayor, con 80% de su sistema bancario en manos
extranjeras. Brasil estd en una situacién muy diferente con
apenas el 30% de su sistema bancario en manos extranjeras.
2009 serd un afio dificil para la region, pero la crisis pasara.
Alargo plazo, la region volvera a crecer a medida que Estados
Unidos se recupere, y los precios de las materias también re-
tomen su racha alcista. Un reto, sin embargo, quedard pen-
diente: la reduccién de las desigualdades. =

Director del Centro de Desarrollo de la OCDE, institucion que publi-
cada el ‘OECD Latin American Economic Qutlook’.



