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| El contagiodelaregion

ya es una realidad

Como ha sido histéricamente,

laz crisis de devda soberana tie-
nenimpacto global, v laactual noes
unaexcepcitn, A medidaquelacri-
zi3 de deuda europea s& va expan-
diendo desde los paises periféricos
haria los padses centrales y al siste-
ma financiere, la idea deun disaco-
ple de Latinoamérica es cada vez

| mencs realista, incluso menos gque

en el 2006

Enunprincipdo, ¢l impacto se Bmitd
alos mercados deacciones y otros ac:
tivos resgrens, permoon & tiempo sa
I ido expandiendo a todoes Los mer-
cades financieros locales, sin excep-
tuar a instrumentos de renta fija de
corto plazo, que hasta haoe poco pa-
recian ser relativamente inmunes,

perachin que sucedst alacrisis deha-
o tres afios, Enefecto, L monedas

|  locales han tendidoa depreciarse.en |
mayoromenor medida, corrigiendo |

losefectos de esta erisis sobie leco-
nomia real. Oportunidad, =i es que

lassalidas de capitales son tompora: |

les v sirven para detener ka aprecia-
cifin excesiva que va perjudicaba a
sectores productivos sensibles delas
economiss domsticas. Este hecho
les permite prepararse para una
eventual recuperackin y por ko tan-
touna nuevaoleada decapitabes is-
peculatives, limitandolos a su vez.
umduqmqamum
saextiendeexcesivaments, es pasar

de ser un Might toquality de carto |

que mis valor han perdido han sido. |

o pesomiexdcann, el real y el peso chi-
leno, provocando reacciones inter-

| wencionistas en estos paises, al me-

nosde forma reducida.

Por otro lado, el canal real ya va
mostrando varias sefiales de aler-
ta. En ese santido, la recuperacion
de los Estados Unidos camina por
1a cuerda floja, siendo los recortes
a las previsiones de crecimiento
moneda corriente. Del otroladodel
Pacifico, el altisimo crecimiento de
China seveamenazado por posibles

endurecimientos monetartos, co- |

mo respisista a b inflacin que sso-
ma. De la suerte de estos motores
dal crecimisnto global depende la
propagackin a gran escala de lacn-
=is hacia nuestra region, cuyo de-
sempeiioestd altamente correlacio-
nado con la demanda externa y 1os
tirminos de intercamblo. Elllmh}

tante v la actividad lndusl.rul
it sefkales negativas, con pa-
rilisis en plantas automotrices oo-
mo ejemplo, consecuenciade Laso-
breacumulaciion de stocks.
Frente a esta situaciin, 1a posiciin
flscal delos gobiernos de b reglén no
s tan holgada como en la primera
partede la crisis, encontrindoss as
limitado el margen de maniobra pa-
i penerar expansiones en ol gasto
publico que compensen los efectos
delaeventual cakda del comercioin-
temacional. Sinembargn, la politi-
camonetaria estd disponibie, Conta-
mos con asas de interds en niveles
relativamente altos en comparackin
con los mercados centrales y ofros
mercados emergentes, otongandoes-
tomargen de acchin a los bancos cen-
tralesen casodeque las condickones
empearen aiin mis.

Aderis, a pesar de las depreciacio-
mves que han tenido lugar reclente-
mente, las principales monedas de
1 resgriiim i se encuentran aprecii-
das en tirminos reabes contra el db-
lar, relativamente a los nivelss pre-
wvios a la crisis subprime, ko cual sig-
nifica que todavia hay ugsar para de-
precincionss sin mayores sobresal-
tos, Inclusive, hay razones para no
esperarqui haya un elevado pass-th:
rough, dada la experiencia de 2008,
cuandoen unescenarosimilarel im-
pactoen la inflacién fue moderada.
Esto encuentra explicaciin en que
108 elevados cosficlentes de pass-th-
rough suceden mis regulanmente
cuando el contextode la devaluacion
05 LT, XL, PO NOen SRoRT-
rios contractivos, donde las deman-
das salariales son bajas y 1as salidas
de capitales provocan reducciones
en el crédito, impactando esto negn-
tivamenteen b demandaagregada y
quitando presion a los precioe.

Porsupuesto, la mayor partedeeste

andlisisnoaplica parala Argentina,
o0n una posicitn fiscal yano “poco
holgada”, sino bastante limitada, ¥
con restricciones en el Ambito de la
palitica monetaria que contrastan
con bos casos de los palses vecinos,
dada la fuerte expansion de la base
manetaria que ha levadoa cabo el
Banco Central. En este caso, muy



