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Opinión

D espués de haber entrado en recesión 
durante el año 2016, Latinoamérica 
afronta un nuevo año con la posibi-

lidad de ser el mercado emergente con el ma-
yor repunte de actividad, aunque la magnitud 
del mismo vuelva a ser decepcionante al si-
tuarse muy por debajo de su potencial. Son va-
rios los motivos que explican esta desilusión. 
Quizás el más llamativo y del que más se ha-
bla sea la incertidumbre que rodea el giro de 
la política norteamericana en sus relaciones 
comerciales con México y la región. Sin em-
bargo, no es el único factor que amenaza el 
apetito de los inversores por estos países. El 
aumento de los tipos de interés en EEUU, la 
consecuente salida de los flujos de capital, con 
la volatilidad financiera que estas decisiones 
producen, y la aproximación de las elecciones 
en Argentina, Chile y Ecuador este año y en 
Colombia, México y Brasil en 2018, son ele-
mentos de riesgo para una región empeñada 
en avanzar siempre por detrás de los aconte-
cimientos. 

El caso es que por unas razones u otras, aun-
que Latinoamérica vaya a registrar este año 
un crecimiento superior al 1,6 por ciento (muy 
por encima del -0,7 por ciento experimenta-
do en 2016), la confianza de los inversores se-
guirá debilitándose lo que se traducirá proba-
blemente en una reducción de los flujos de ca-
pital privado respecto a los niveles registrados 
en 2016. En México, con más del 80 por cien-
to de las exportaciones dirigidas a EEUU y 
unas remesas entredicho debido a la política 
inmigratoria anunciada por el Presidente 
Trump, se convierte en un país vulnerable y, 
en consecuencia, el interés de la inversión ex-
tranjera directa se desvanecerá significativa-
mente en 2017. Por contraste, EEUU solo re-
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presenta el 13 por ciento de las exportaciones 
brasileñas, pero la debilidad fiscal en el país y 
la volatilidad financiera de sus mercados, pro-
piciará un riguroso análisis de los inversores 
a pesar del anuncio de varios proyectos de in-
fraestructura y concesiones en petróleo y gas 
para este mismo año. Finalmente, aunque Ar-
gentina ha tenido acceso a los mercados de ca-
pitales para anticipar las necesidades finan-
cieras previstas para este año, el abultado ser-
vicio de la deuda y el desequilibrio fiscal po-
dría cuestionar el afán de los inversores 
extranjeros en el país. 

Sin embargo, América Latina y el Caribe han 
logrado un progreso económico y político so-
bresaliente durante la última década, por lo 
que es paradójico que esta región se vea some-
tida a una constante desconfianza internacio-
nal. En efecto, Latinoamérica no sólo  ha avan-
zado notablemente en te-
mas sociales hasta el pun-
to de haber registrado una 
significativa reducción de 
la pobreza (desde 1990 la 
pobreza se ha reducido en 
más de 22 puntos porcen-
tuales, alcanzado, en este 
momento al 28 por ciento 
de la población, según la 
CEPAL), con una econo-
mía más diversificada que 
durante la etapa de auge de 
las materias primas a inicios de 2000 experi-
mentó tasas de crecimiento más elevadas que 
el promedio de la OCDE, y una democracia 
fuertemente consolidada en una buena parte 
de los países de la región. 

En este contexto, Latinoamérica se enfren-
ta a dos posibles escenarios. Al igual que otros 
muchos países occidentales, la región ofrece 
un caldo de cultivo propicio para la emergen-
cia de una nueva fase populista. En primer lu-
gar, la revolución tecnológica y un débil creci-
miento económico derivado del freno al co-
mercio mundial, un reducido precio de las ma-
terias primas y un escaso margen de políticas 
económicas, ha propiciado, de nuevo, un ma-

yor grado de desigualdad social. Y, en segun-
do lugar, una quiebra moral del capitalismo 
lastrado por los ingentes casos de corrupción 
en la región, En cualquier caso, demandas so-
ciales insatisfechas que al tratar de encontrar 
soluciones simples y emocionales a temas com-
plejos, terminan encontrando en las élites al 
enemigo común. Un fenómeno que si bien ha 
perdido protagonismo en Latinoamérica,  con-
tinua vigente en algunos países y agazapado 
en el resto. 

El escenario alternativo, vital para inmuni-
zar a América Latina y el Caribe del populis-
mo, pasa por encontrar fórmulas que sigan ha-
ciendo atractiva la región para que la inver-
sión extranjera pueda mitigar, por un lado, el 
impacto negativo de una tendencia decrecien-
te de las remesas y, por el otro lado, las secue-
las de un mayor grado de proteccionismo.  

Pero más allá de propo-
ner un modelo de atracción 
de capital para recuperar 
un crecimiento estable y 
sostenido, Latinoamérica 
debe promover una mayor 
integración económica en 
términos, sobre todo, de 
una mayor inversión en in-
fraestructura y un mayor 
grado de colaboración en 
materia energética, comer-
cial y financiera; también, 

desde luego, la integración se fortalece con las 
ventajas de un idioma común en expansión y 
un envidiable espíritu patriótico. Una integra-
ción efectiva que debería estar promovida por 
los grandes países del área, la emergencia de 
un líder regional y el apoyo de España como 
punto de conexión entre Latinoamérica y la 
Unión Europea.  

En este momento, las declaraciones de los 
presidentes Mauricio Macri y Michel Temer 
apuntalan el deseo genuino de construir una 
región más unida que se enfrente, con una so-
la voz, a las declaraciones nacionalistas del pre-
sidente Donald Trump. Para ello, proponen la 
urgente necesidad de que el Mercosur refuer-

ce su posición internacional hacia Europa, co-
mo se pondrá de manifiesto durante la visita 
de Macri a España cuyo propósito, entre otros, 
será acelerar el acuerdo UE-Mercosur. De la 
misma manera que Argentina y Chile tienden 
a aproximarse para impulsar un acercamien-
to entre el Mercosur y la Alianza del Pacífico. 
De hecho, el rechazo del TPP deja a Chile, Pe-
rú y, potencialmente, a Colombia, sin un acce-
so sólido a las relaciones comerciales globa-
les, lo que podría favorecer un mayor grado de 
integración que refuerce el comercio intrarre-
gional y capitalice la libertad de fronteras en-
tre países. Por su parte, México, a la luz de la 
permanente hostilidad por parte del nuevo 
presidente norteamericano, está valorando se-
riamente la propuesta de cooperación econó-
mica con los países del sur. 

Sin embargo, la probabilidad de que estas 
iniciativas sean pasajeras es elevada. Las elec-
ciones en muchos países de América Latina 
en los próximo dieciocho meses, la falta de un 
líder regional y la legítima preocupación por 
resolver los problemas autóctonos, que no son 
pocos ni homogéneos entre los países, podría 
detener este espíritu de integración. Pero no 
por ello, se debe dejar de insistir en que Lati-
noamérica debe sentar las bases para una ma-
yor coordinación económica y comercial. De 
esta manera, la región se blindaría del espíri-
tu proteccionista promovido, en este momen-
to, por EEUU, y alejaría los fantasmas de un 
renovado populismo marcado por aires euro-
peístas, que también, en este momento, deben 
estar cruzando el Atlántico. 

España tiene una enorme oportunidad pa-
ra fomentar un mayor grado de unidad entre 
los países de Latinoamérica y facilitar, con el 
apoyo de la UE, la creación de un vínculo atlán-
tico que responda con fuerza y determinación 
al intento norteamericano de debilitar las re-
laciones entre países y regiones. La visita de 
Macri  arropada por el presidente Rajoy es un 
primer paso. Pero nuestros vínculos cultura-
les, empresariales y financieros, deberían pro-
mover una acción más profunda y decidida en 
la reconstrucción de esta relación.

Macri apuesta por 
una región unida 
que se enfrente al 
nacionalismo del 
presidente Trump

E xisten serias posibilidades de que las 
elecciones generales que tendrán lugar 
en Holanda, Francia, Alemania y pro-

bablemente Italia este año se enmarquen en 
un contexto de confrontación sobre la perma-
nencia o la salida de la UE. La sombra del Bre-
xit es alargada. Los candidatos de algunos par-
tidos con opciones claras de ganar son contra-
rios al mantenimiento de sus economías en la 
UE y en la moneda única y prometen realizar 
referéndums. Quienes se oponen a la perma-
nencia en la eurozona ganan adeptos cada día 
sobre la  idea de que el euro resta, rompe y 
deshace la soberanía de las naciones. Pero es 
preciso señalar que esa tesis es una falacia  por-
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que pretende que los elec-
tores olviden el pasado su-
primiendo las circunstan-
cias anteriores al nacimien-
to de la moneda única.  

Conviene señalar que an-
tes del euro, los países, no-
minalmente dueños de su 
moneda, no eran efectiva-
mente soberanos de sus po-
líticas económicas ni mo-
netarias. A excepción de Alemania, para los 
países que forman hoy la eurozona, las deci-
siones monetarias  eran, antes del euro, prác-
ticamente inexistentes y de corto recorrido y 
poca eficacia real en el interior de sus econo-
mías, porque estaban obligados a mantener 
una estrecha relación de cambio entre sus mo-
nedas y el marco alemán. Las decisiones de los 
correspondientes bancos centrales, emisores 
de sus propias divisas, conformaban una po-
lítica monetaria completamente seguidista de 

la que hacía el Bundesbank. 
Hay que tener muy poca 
memoria para negar esto. 
Y hay que hacer una análi-
sis muy superficial para no 
percibir que, al adoptar el 
euro, los países ganaron so-
beranía al poder designar 
a un miembro del Comité 
Directivo del BCE. Volver 
a la situación anterior al eu-

ro, para los países que están en riesgo de que 
las elecciones aúpen a gobiernos antieuropeís-
tas, no garantiza poder administrar su propia 
moneda de modo independiente.  

Algunas veces se oye que fuera de la euro-
zona los países podrán modificar las tasas de 
cambio, algo que muchos añoran con nostal-
gia. Pero esto es también otra falacia basada, 
otra vez, en la amnesia selectiva. Porque antes 
del euro las autoridades monetarias tampoco 
podían decidir autónomamente la relación en-

tre sus monedas (ciertamente sí era posible, 
pero no como un recurso propio que pudiera 
usarse cada vez que era necesario o útil) ya que 
las tasas de cambio se determinan por las fuer-
zas del mercado que empujan las monedas ha-
cia arriba o hacia abajo con independencia de 
las decisiones gubernamentales o de los ban-
cos centrales nacionales.  

Por eso, a menudo, en el pasado, antes del 
euro, las autoridades nacionales reaccionaban 
con medidas restrictivas para contrarrestrar 
la depreciación excesiva de la moneda produ-
ciendo efectos recesivos. 

Así pues, si los países que ahora enfrentan 
elecciones durante el peligroso 2017 estiman 
que una devaluación de sus monedas nacio-
nales sería útil para estimular el crecimiento 
y financiar la deuda pública, deben saber que 
aunque se salga de la moneda única, en un con-
texto de integración financiera como el actual, 
con completa movilidad de capitales, esa idea 
ya no es posible llevarla a cabo con éxito.  

La devaluación de  
la moneda nacional 
ya no estimularía  
el crecimiento ni 
financiaría la deuda

LA SOMBRA DEL ‘BREXIT’ ES ALARGADA
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