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Enfriado el temerario optimismo que hasta algtin momento de 2008 cundi6
en Latinoamérica respecto a los posibles impactos que tendria la crisis finan-
ciera estadounidense sobre la regién, los primeros meses de 2009 han tendi-
do paulatinamente espacio para la revisiéon de las primeras estadisticas sobre
la manera en la que las economias cerraron el afio precedente. En la mayoria
de los casos ~como el mexicano-, los nimeros no han sido halagtiefios en lo
absoluto y han contribuido a redimensionar diagndésticos y vislumbrar esce-
narios rispidos a medida que la informacion sobre el estado de las economias
industrializadas continua fluyendo. Para nuestra economia especialmente,
no habra manera de prefigurar tendencias positivas hasta que no exista al-
gun viso de certeza respecto a la recuperacion norteamericana.

A pesar de ello se espera que la economia de la zona recupere aliento con
mediana prontitud y se coloque nuevamente en una senda de crecimien-
to hacia el 2010 después de la contracciéon de 1.5% que organismos como
el Fondo Monetario Internacional (rm1) le prevén para 2009. A ese respecto,
en la presente entrega se exponen algunas consideraciones sobre el entorno
que envuelve a la economia latinoamericana en las actuales circunstancias.
En el primer inciso se vierten, tanto un apunte acerca de los vehiculos de
propagacion de la turbulencia econémica mundial, como una resefia de los
principales indicadores macro de la region en la coyuntura. El segundo apar-
tado trata sobre algunas previsiones la vez que da pauta a la visualizacion de
escenarios factibles. Al final se afiaden un par de reflexiones preliminares.

I. Canales de transmision e indicadores relevantes

Aunque a estas alturas todavia no es completamente de dominio publico, es
précticamente irrefutable que el origen de la crisis financiera que derivé en la
actual contraccién econémica mundial reside en la politica monetaria laxa de
los afios recientes vista en Estados Unidos (Ev) (véase grafica 1, panel A) y en
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la masiva cauda de liquidez que ésta provocé.! Reconocer lo anterior es cru-
cial para fines de entender la dindmica econémica latinoamericana reciente,
pues fue precisamente la excesiva liquidez mundial un factor terminante en
la formacion de la burbuja de los bienes primarios (commodities) de 2004-
2008 (véase grafica 1, panel B), que a su vez result6 ser el principal fenémeno
detras del auge econémico experimentado en la regién por cerca de media
década. Considerar que el grueso de sus exportaciones se conforma de esos
productos ayuda a clarificar el vinculo (como se verd mas adelante).

Grifica 1l
EU y el mundo: tasa de fondos federales (1FF), inflacion
y precios internacionales de commodities, 2009.01-2009.03
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Fuente: elaboracién propia con base en Reserva Federal (Fed), 2009 y Fondo Monetario
Internacional (rmr), 2009.

Como resultado obvio de una demanda agregada mundial paulatinamen-
te deprimida, la drastica caida de los precios de los commodities observada
desde mediados de 2008 es una primera sefial de la afectacion coyuntural
hacia Latinoamérica.? La reduccién en la actividad econémica local a raiz

1 Una vez reconocido eso pueden atenderse factores mas bien sintomaticos como
la debilidad regulatoria del sistema financiero, la corrupcién de sus participantes o
el frenesi de endeudamiento de los consumidores norteamericanos.

2 La economia mexicana se mueve en un carril disimil pero muy cercano, ya que
aunque son de gran relevancia, sus exportaciones de commodities no son mayores
que las manufactureras, que finalmente se han desplomado a causa del la implosién
de su principal mercado, el norteamericano.
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de la caida de los ingresos por exportaciones es una consecuencia natural,
en tanto que otros canales de transmision ya operando son: 1) la escasez de
crédito ocasionada por la tendencia al desapalancamiento financiero en las
naciones desarrolladas, 2) el debilitamiento fiscal de las economias debido a
la menor captacion de recursos vinculados a la exportacion de commodities, 3)
el desplome de los flujos de capital y del envio de remesas desde el exterior
(éste ultimo de importancia clave en México, Centroamérica y Ecuador), 4)
la mayor volatilidad de los mercados financieros pautada por un creciente
nerviosismo e incertidumbre de los agentes y 5) la emulaciéon de un régimen
de politicas macro desprovisto de un marco normativo consistente, como lo
es ahora el norteamericano.

Trayectoria macroeconémica reciente. A diferencia de otros perio-
dos latinoamericanos de auge, el que comparecié durante la pasada media
década -en el que la economia regional en su conjunto promedié un cre-
cimiento anual cercano a 5%- estuvo acompafiado de mejores fundamen-
tos macroeconémicos. Asi, en el periodo que va de 2003 a 2008, al tiempo
que la mayor parte de las economias de més peso en América Latina (L)
exhibi6 crecimientos persistentemente cercanos a 5% -cuando menos-, pre-
dominaron también niveles inflacionarios de un digito y balances fiscales y
de cuenta corriente relativamente sanos (véase cuadro 1). Igualmente resal-
ta su significativa acumulacion de reservas internacionales, lo que acusa el
boom de los ingresos por exportaciones en el marco de la ya mencionada
burbuja de los commodities.

3 A la sazon: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Venezuela, que
concentran alrededor del 90% del producto interno bruto (pib) zonal.
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Cuadro 1
AL (paises seleccionados): indicadores macro seleccionados, 2003-2008

Balance fiscal/cuenta

piB real/Inflacién ) Reservas internacionales
(var. %) corriente (mmd y var. % prom.)
) (%o PIB) y var. 7o prom.
2003 2005 2008 2003-08' 2003 2005 2008 2003-08' 2003 2005 2008 2003-08>
88 92 70 8.8 05 16 - 1.4
Argentina 141 281 464 219

37 123 72 8.1 63 17 14 2.6

11 32 51 41 46 -30 -15 -28
Brasil 49.3 53.8 206.8 27.0
93 57 59 6.0 08 16 -1.8 0.6

39 56 32 4.7 -0.8 46 53 4.6
Chile 159 170 232 6.5
11 37 71 41 1.1 1.2 20 1.6

46 57 25 5.3 23 -04 - 0.8
Colombia 10.8 149 23.7 139
65 49 77 5.8 -1.1 -1.3 -2.8 -1.8

16 32 13 3.1 -06 -01 01 -0.1
México 574 68.7 854 6.8
40 33 65 4.5 -1.0 -05 -14 -038

40 68 98 7.0 -1.7 03 21 0.7
Perta 10.2 141 312 205
25 15 67 3.2 -1.5 14 -33 0.2

-78 103 4.8 7.4 43 17 - -0.3
Venezuela 21.3 303 431 124
271 144 319 220 141 17.7 123 136

1/ promedio aritmético simple del periodo.

%/ tasa de crecimiento anual promedio del periodo.

Fuente: elaboracion propia con base en datos de los bancos centrales y ministerios de
hacienda de cada pais (retomado de LatinFocus, 2009) y m1, 2009b.

En lo social, se estima que este auge pudo incluso haber reducido la pobre-
za latinoamericana de 44 a 33% de 2002 a 2008 (The Economist, 2009b). No
obstante, dada la naturaleza de la bonanza no deberia causar extrafieza la
vulnerabilidad regional que ahora exhiben los indicadores econémicos. La
recesion de los paises industrializados no tendria por qué no afectar a AL
(como en un principio plantearon algunos gobiernos latinoamericanos) si
éstos finalmente representan, con todo y matices, sus principales socios co-
merciales, ademas de ser sus mds importantes fuentes de inversion. De este
modo, una vez que la crisis financiera del mundo desarrollado se trasladé
al sector real de sus economias, el impacto sobre el resto del mundo fue in-
mediato. Asi, aunque en trimestres diferentes, durante 2008 practicamente
todas las economias latinoamericanas abordaron una senda de desplome o
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desaceleracion, justo también cuando se acrecentaron sus presiones inflacio-
narias® (véase grafica 2, paneles A y B).

Grafica 2
AL (paises seleccionados): pis e inflacion, 2005-2009
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!/ no se consideré aqui a Venezuela, cuyo promedio mensual para el periodo considerado es de 20.73
por ciento.

Fuente: elaboracién propia con base en datos de los bancos centrales e institutos gubernamentales de
estadistica de cada pais.

Otro elemento de andlisis relevante lo aporta la trayectoria del riesgo sobe-
rano de los paises, que provee informacion sugerente acerca de uno de los
vehiculos de transmision de la crisis mundial como lo es la ya sefialada vola-
tilidad de los mercados financieros. En este contexto, la quiebra del banco de
inversion estadounidense Lehman Brothers en septiembre del afio pasado
marcé un punto de inflexién en las variables que sirvié para convencer de
que erraban a quienes insistian en que AL permaneceria incélume frente al
entorno internacional adverso. A partir de esa fecha se dispararon los princi-
pales indices de riesgo de la region? (véase grafica 3) y sus monedas mas im-

3 En algunos casos (como el mexicano) ello se debi6 en parte a la convalidacién
monetaria que los bancos centrales hicieron de la inflacién externa atribuida a los
altos precios internacionales de los alimentos.

4 En el caso de Argentina no puede soslayarse ademas que los mercados repu-
diaron la estatizacién del sistema de pensiones acontecida en octubre, que fue leida
mas como un acto para resanar la debilidad financiera del gobierno que como una
medida para proteger el ahorro de los trabajadores.




ndm. 358 = mayo-junio = 2009

50

portantes, el real brasilefio y el peso mexicano se depreciaron abruptamente.
La masiva salida de capitales para fines de desapalancamiento en los paises
desarrollados y por el habitual proceso fly to quality (que suele observarse
en situaciones de panico financiero), ademas de los connatos especulativos
inherentes a estas vicisitudes contribuyeron a diluir la tesis del desacopla-
miento.

Grafica 3
AL (paises seleccionados): riesgo soberano (emsr), 2006.01-2009.03
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Fuente: elaboracion propia con base en jp Morgan (retomado de Banco de reserva del
Peru), 2009.

Tendencias productivas actuales. Aunque la importancia del comercio in-
ternacional no es la misma en toda AL, es claro que éste predomina en el pa-
pel de ser el motor de las economias. Desgraciadamente, un vistazo a la com-
posicion de las exportaciones de la region revela los fuertes desequilibrios
productivos que prevalecen, lo cual es poco justificable en un continente con
una abundancia significativa de recursos humanos y naturales. En general el
perfil de exportaciéon de la zona se caracteriza por un mayor peso de los pro-
ductos agropecuarios, de los combustibles y de los productos derivados de
las industrias extractivas (commodities) respecto de las manufacturas (véase
cuadro 2).? La complicacion de ello reside en que las cotizaciones de los pri-
meros suelen ser, como ya se vio, mds volatiles, ademéds de que su disponi-

5 Las excepciones aqui son México y Brasil, pues mientras que en el primero pre-
dominan las exportaciones de manufacturas, en el segundo hay practicamente un
equilibrio entres éstas y las de commodities. En el caso de Venezuela resalta también
la hegemonia de las exportaciones petroleras.
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bilidad es limitada en algunos casos (como es el de los combustibles), en los
que se requieren cuantiosas inversiones si quieren hallarse nuevas fuentes.

Cuadro 2
AL (paises seleccionados): exportaciones de mercancias y relacion entre el
comercio exterior y el pis, 2005-2007

Composicion®
(X—M)/PIB (()/0 del total) Destinos
(%) (% del total)
A Cy PIE M
UE BRA. EU CHIL OTROS
Argentina 432 48.4 17.9 31.1
171 168 102 10.0 459
UE EU ARG  CHIN
Brasil 25.8 29.5 18.4 49.7
234 145 8.7 62 473
UE EU JAP  CHIN
Chile 76.2 21.6 60.4 10.9
253 157 115 102 373
EU VEN UE ECU
Colombia 41.7 20.4 40.0 36.5
394 127 148 5.1 27.9
EU UE CAN  coL
México 64.5 5.9 17.6 75.9
84.3 4.7 2.2 0.9 8.0
EU UE CHIN  SUI
Peru 47 .4 16.6 54.0 12.7
241 206 101 78 375
EU UE
Venezuela 56.4 0.3 90.9 6.7
459 6.4 47.8

1/ los datos son promedios aritméticos simples del periodo.

%/ la nomenclatura utilizada se define como a: productos agropecuarios, C y PIE: combus-
tibles y productos de la industria extractiva y M: manufacturas

Fuente: elaboracién propia con base en Organizacién Mundial de Comercio (omc), 2006-
2008.

En los dltimos afios, los mercados bdasicos de las exportaciones de la re-
gion han sido Eu, la Unién Europea (ue), China y Japén, todas ellas econo-
mias inmersas hoy en fases recesivas o de desaceleracién econémica. Sin
embargo debe enfatizarse la mayor diversificacion de mercados de las eco-
nomias sudamericanas respecto de la mexicana. Obsérvese, asimismo, que
ademas de estar mejor distribuidas entre sus principales destinos, las expor-
taciones sudamericanas tienen, en promedio, un margen de participacién
mayor en otros mercados que las mexicanas (véase la subcolumna “oTrOS”
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del cuadro 2). Frente al consenso reciente de que la recuperacion de la eco-
nomia mexicana serd menos vigorosa respecto de la de paises como Brasil, lo
anterior no puede pasarse por alto.

II. Previsiones y posibles escenarios

Hasta abril de este afio la contraccién del producto mundial en 2009 es ya
préacticamente un consenso en las estimaciones de diversas entidades inter-
nacionales, permeando la misma situacién para el caso de AL. Sin embargo,
el prondstico de una recuperacion (aunque sea discreta) en 2009 en ambos
casos también es casi undnime. Mas detalladamente, en Latinoamérica el ha-
lito de crecimiento se espera en el grueso de sus mas importantes economias
(véase cuadro 3). Contiguamente, todo parece indicar que, con pocas excep-
ciones, las expectativas de inflacién permanecen relativamente ancladas. Por
su parte, las proyecciones sobre un balance fiscal con un sesgo deficitario
levemente creciente, sugieren lo que en varios casos se ha venido diciendo
desde hace meses: por primera vez en la historia gobiernos de la region ten-
drian margen para echar mano de politicas con algin tinte anticiclico sin
desestabilizar sus economias.

En esas condiciones, la posibilidad de acceder a los recursos financieros
para mantener en marcha a las economias estara en funcién del grado de
compromiso que los potenciales acreedores perciban en los gobiernos respec-
to al buen manejo de la politica econémica. Ello quiere decir que, dadas las
restricciones de crédito, contratar financiamiento externo sera relativamente
maés fécil para paises como Brasil, México, Chile o Perti que para naciones
como Venezuela, Argentina o Ecuador, cuyas administraciones se perciben
por los mercados como populistas.

6 Ello se empata con lo ya observado en paises como México, Pert o Chile, donde
los gobiernos anunciaron paquetes de es timulo fiscal desde finales del afio pasado.
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Cuadro 3
AL (paises seleccionados): proyecciones macroeconémicas, 2009-2010
-prondésticos del rm1 y The Economist-

Producto Inflacién Ba.lance C.ta. Pan‘d ad2
(var. %) (var. %) fiscal corriente nominal
) ) (% P1B) (% PIB) (m1/délar)
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
-1.5 0.7 7.2 7.2 -- -- 1.0 1.8 39 44
Argentina’
-3.0 1.5 6.2 7.0 -0.8 -1.1 1.1 0.3 - -
-1.3 2.2 42 4.0 -- -- -1.8 -1.8 25 25
Brasil!
-1.5 27 44 3.5 19  -11 20 -21 - -
0.1 3.0 22 3.0 -- -- -48 50 6214 664
Chile!
-0.5 2.4 3.0 3.8 34 -15 38 32 - -
0.0 13 4.6 3.6 -- -- -39 33 2546 2628
Colombia!
-3.0 1.5 52 45 -3.3 -2.8 40 34 - -
-3.7 1.0 35 3.1 -1.8 -1.8 25 22 153 167
México!
-4.4 1.2 5.0 3.6 -5.3 2.8 35 -43 - -
3.5 45 25 2.0 -- -- 33 32 327 336
Pera!
2.8 3.9 4.7 3.3 -1.8 -0.9 59 52 - -
2.2 -0.5 42.0 45.0 -- -- -04  4.09 25 437
Venezuela'

5.0 54 30.1 325 53 36 0.1 29 -- --

1/ fila superior: estimacion rMy; fila inferior: estimacion The Economist.

? monedas locales (ML): Argentina, peso argentino; Brasil, real; Chile, peso chileno; Co-
lombia, peso colombiano; México, peso mexicano; Pert, nuevo sol; Venezuela, bolivar
fuerte.

Fuente: elaboracion propia con base en rm1, 2009b, y The Economist, 2009.

Comentarios finales

Frente a todo lo anterior, parte significativa de los riesgos que enfrentan las
principales economias latinoamericanas, tanto en la coyuntura como en el
largo plazo, se localiza en el terreno institucional. Al respecto se pueden
apuntar un par de cosas. Primero: varios gobiernos han sido reiterativos
en cuanto a afirmar que el deterioro econémico que viven sus economias
tiene un origen externo, pero al mismo tiempo omiten decir que, en tltima
instancia, ello se ha decidido asi al interior de cada nacién por la forma en
que se ha gestionado su modelo de crecimiento. Segundo: aunque en general
se reconoce que en los tltimos afios la ejecucion de las politicas econémicas
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se ha desarrollado en un marco de mayor credibilidad y reputacién, esca-
sean los marcos normativos consistentes que en el largo plazo aseguren esa
tenencia.
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