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Argentina y America Latina

Diferentes realidades; distintas agendas
Resumen ejecutivo:

Las bruscas correcciones que evidencian los megfidancieros mundiales anuncian que, j
pesar de los movimientos de la FED y de las medideales por el equivalente al 1% del PIE
de EE.UU., el impacto sobre la economia americandlad por la crisis de las hipotecas
serd mayor que el previsto hasta hace unos mesemegio de las turbulencias y de la suc
sion de datos que muestran una desaceleracionateumo en EE.UU., las teorias sobre

desacople van perdiendo terreno favor de aquellgs auguran un freno mayor de la econg-
mia mundial. Sin embargo, y tratando de enfriaamdlisis, si bien es probable que el mun
no quede exento de los coletazos, también es cjgedos cambios en el patron de crecimien-
to mundial (en 2007 China, India y Rusia explicapmr si solas mas de la mitad del creci}
miento del planeta) nos lleven a enfrentar estawezrealidad distinta.

Por primera vez en mucho tiempo la trayectoria depgeecios de losommoditiesderivadas

de este patrén de crecimiento y de la debilidaddfgér en el mundo, y el superavit de la
cuentas externas, permitié aislar a las economiaergentes de las subas consecutivas en |as
tasas de interés evidenciadas entre junio de 2G0#ip de 2006, que llevaron la tasa desde ¢l
1% al 5,25%. Esta excepcional coyuntura derivo emlga problemas se iniciaran en EE.UU
y no a partir de las tradicionales crisis de crédderivadas de la reversion de la cuenta cap
tal en algun pais emergente (México '95, Rusia B8sil "99, Argentina ‘01). Pero a su vez
el rol de los bancos centrales para evitar un créioknciero mundial fue el de inyectar rapi-
damente toda la liquidez necesaria, por lo queitiaagion actual coincide con una caida acef
lerada de la tasa de interés libre de riesgo y aaa devaluacion del délar (ambos necesariqs
para amortiguar el impacto sobre los balances detancos por crisis de las hipotecas).
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Ahora bien, y centrdndonos en América Latina, losaictgs pueden ser bien diferentes, &
igual que las politicas correctivas. Por un ladotran en juego factores mas estructurales
como la composicion del comercio, tanto en lo rielaado con los destinos de las exportacic
nes, como con los principales productos que se ame Mientras el 84% de las exportacio-
nes mexicanas tienen por destino EE.UU., en paise® Argentina o Brasil ese porcentaj¢
desciende a 8,9% y 18% respectivamente. A su wegrdoios de los commodities industriale|
—cobre, aluminio, acero, etc.- estdn mas ligadogielo americano que los agropecuarios
cuyos precios dependen mas bien del crecimienfbicsi
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Pero a su vez, las diferentes respuestas dependedehlas politicas que se aplicaron en lo
ultimos afios y, consecuentemente, del momentactteko el que se encuentran, del acceso|a
los mercados de capitales, del colchén cambiadelyspread financiero que manejdm este

sentido, paises como Brasil, Colombia, Peru e inclesMéxico, en los que se primé la esta
bilidad de precios, se aval6 la apreciacion de susnedas y tienen acceso al crédito, se er-
frentarian a una politica monetaria mas restricti@moconsecuencia del reflujo de capita
les y de la aceleracion que evidencia la inflacidypulsada por los precios internacionales, @
la que se suma la correccion cambiarRero al mismo tiempo, cuentan con la herramientg
fiscal expansiva para atenuar el impacto sobre ®l@, algo inédito para América Latina en
un contexto de contracciéon de los mercados de Gde#t. En cambio, Argentina, cuya eco-
nomia viene creciendo por encima del potencial caceleracion de la inflacién, no tiene
acceso fluido al crédito internacional y viene de wapido deterioro de los numeros fiscales
no cuenta con la herramienta fiscal contraciclic®or el contrario, y como sefialamos en
informes pasados, la agenda requiere recomponeridamente el superavit fiscal para mejo-
rar el acceso al crédito, moderar el crecimiento ldedemanda agregada y simultaneament¢
bajar las tasas de interéSin embargo, la estructura de comercio, el elevamloh6n cambia-
rio y spreads financieros que nunca retornaron lueg las turbulencias de mediados de afp,
reducen el canal de transmisidon de la crisis adaremia real.
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