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La economia latinoamericana como ejemplo
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®  Les deja connotaciones positi-

vas el titulo? Pues si esto es asi,
decididamente me he equivo-
cado al elegirlo. La economia latino-
americana es el mejor ejemplo de los
problemas a los que se enfrentan las
economias emergentes en la actuali-
dad: estan pendientes de ajustes por
excesos pasados y sufren inestabili-
dad en sus mercados y tension politi-
ca. La desconfianza entre los inver-
sores internacionales retroalimenta
todo los problemas anteriores y lleva
a que los ajustes sean mucho mas
complicadosy costosos de realizar.
Se estima que laeconomia del area
moderd su crecimiento hasta un rit-
mo del 0,8% en 2014 (frente al pro-
medio del 4% de las emergentes).
Nosotros prevemos que haya retro-
cedido un 0,5% este afio (frente al
avance del 4% que mantendran los
emergentes). sLa recuperacion? Pa-
ra el proximo afio esperamos un da-
to positivo del 0,2 % (4,5 %) y del 2%
en 2017 (5%). Naturalmente, me di-
ran que las comparaciones anterio-
res serian mucho mejores si consi-
der6 alas economias emergentes sin
China, cuyo crecimiento oficial
plantea serias dudas sobre si real-
mente refleja el estado de su econo-
mia ante los cambios de modelo que
se estan produciendo. Pero, de cual-
quier forma, si queda claro que en
Latinoamérica no hablamos de un
crecimiento mas o menos fuerte co-
mo de recesion y estancamiento.
Habr4 entre tresy cuatro afios perdi-
dos para las economias latinoameri-
canas en términos economicos y un
fuerte retroceso en la confianza ha-

ciala zona tras laimportante recupe-
racion economicay mejorade las ex-
pectativas desde finales de los no-
venta del siglo pasado.

Lo que mas llama la atencion de la
situacion de debilidad de la econo-
mia y mercados financieros en Lati-
noamérica es, precisamente, que es
generalizada. Podriamos hablar de
un riesgo sistémico en términos de
los mercados; pero cuando habla-
mos de la economia nos enfrenta-
mos a paralelismos en su comporta-
miento que van mas alla de su papel
de exportador de materias primas en
un contexto de caida del comercio
mundial, de debilidad enla demanda
de las materias primas y de un fuerte
descenso de sus precios. Me refiero a
que este shock exterior se ha produ-
cido en términos de debilidad de los
fundamentos econdmicos en gene-
ral en el area, lo que lleva a la necesi-
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dad de ajustes fiscales y estructura-
les voluntarios (deseables) u obliga-
dos. Cuanto mas se retrasen los pri-
meros, en un contexto de debilidad
politica, mas costosos seran en todos
los sentidos los tltimos. Dentro de
esto estaria la depreciacion de las
monedas, el deterioro de las condi-
ciones de financiacion y la propia de-
bilidad econémica. Es lo que lleva-
mos viendo en los tltimos meses.
Para este afio se estima que el défi-
cit por cuenta corriente de la zona
podria alcanzar el 4 % del PIB. E1dé-
ficit por cuenta corriente es también
denominado como la necesidad de
financiacion exterior, consecuencia

América Latina necesita
una combinacion de
politicas y reformas para
recuperar su credibilidad

de un exceso de gasto e inversion in-
terna y escaso ahorro generado.
Consideren ahora el momento en
términos de financiacion internacio-
nal, en el que se esta produciendo es-
te deterioro en las cuentas exterio-
res, y valoren de esta forma como re-
troalimenta la inestabilidad finan-
ciera y deteriora las perspectivas de
crecimiento para el futuro. sEncuen-
tran inquietantes similitudes con la
crisis de finales de los noventa?

Mayor margen de maniobra

Pero también hay muchas diferen-
cias que hacen que el margen de ma-
niobra oficial sea ahora mayor: Ia fle-
xibilidad de las monedas, su menor
deuda externa y especialmente el
mayor peso de la deuda privada en
papel a medio y largo plazo en mo-
neda local. Pero todo esto s6lo gene-
ratiempo para que las autoridades se

enfrenten alos problemas. Y en algu-
nos paises ni eso. Es el caso de Brasil.
Debilidad econdémica, deterioro
de las finanzas publicas, creciente
deuda, deterioro de la confianza in-
ternacional, depreciacién de la mo-
neda, tipos de interés elevado... Y
volver a empezar. De esta forma tan
inquietante se puede describir la si-
tuacion que ha vivido la economia y
los mercados en Brasil en los dos ul-
timos afos. ;Me olvido de algo? Na-
turalmente, de la incertidumbre po-
litica con un efecto amplificador del
circulo vicioso anterior. La politica
monetaria enfocada en detener la
deriva de la inflacion y los intentos
iniciales a través de la politica fiscal
de contener la debilidad economica
consecuencia de la caida de los in-
gresos de las exportaciones de mate-
rias primas no han hecho mas que
prolongar el desconcierto y la incer-
tidumbre econémica. El resultado
actual es una creciente incertidum-
bre sobre la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas (60% del PIB ahora
y perspectivas de que supere el 70%
en dos afios) que hallevado a algunas
agencias de rating a poner en cues-
tién su nivel de investment grade.
¢Este escenario no tiene solucién?
Siempre hay solucion para los pro-
blemas, a corto, medio y largo plazo.
Pero en el caso de Latinoamérica, y
especialmente algunos paises (de
nuevo Brasil es el caso mas significa-
tivo), requieren una combinacion de
politicas econdmicas y reformas que
recuperen su credibilidad al mismo
tiempo que la mejora de la competi-
tividad via caida de las monedas re-
lanzaria su demanda exterior. Una
mejora de la demanda internacional
y estabilidad de los precios de las
materias primas sin duda ayudaria a
que el proceso sea menos costoso.
Estratega de Citi en Espafia

Aumentar la rentabilidad bancaria: jEsa es la cuestion!

AHORA MISMO
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en Espaifia tras la profunda re-

estructuracion. El beneficio
haregresadoy el crédito se ha reacti-
vado. No hay mas que ver la cuenta
de resultados de la primera mitad de
2015 para constatar que la rentabili-
dad sobre recursos propios (ROE)
del negocio en Espafia se sittia en
torno al 6%, muy alejada ya de los va-
lores negativos de 2011 y 2012, pero
que nada tiene que ver con los nive-
les alcanzados antes de la crisis
20%).

A pesar de la recuperacién de la
rentabilidad, el nivel actual se sitda
por debajo del coste de captar capi-
tal, por lo que el atractivo actual por
invertir en banca es reducido. El in-
versor exige una rentabilidad que

| a crisis bancaria ya es historia

hoy por hoy la banca no es capaz de
conseguir. De ahi que algunos ban-
cos coticen por debajo de su valor en
libros. Las dudas sobre la rentabili-
dad futura del negocio bancario es-
tan pasando factura en bolsa.

En este contexto, el principal reto
al que se enfrenta la banca espafiola
(y también la europea) es aumentar
surentabilidad, algo que es muy difi-
cil en un contexto de tipos de interés
por los suelos. Y el futuro no es nada
halagiiefio teniendo en cuenta las
expectativas de inflacién del BCE
que justifican el tono tan expansivo
de la politica monetaria, con un
quantitative easing que durara el
tiempo que haga falta.

Con margenes tan reducidos, co-
mo ha alentado recientemente tanto
el BCE como el Banco de Espaiia, las
fusiones tienen mucho que decir co-
mo estrategia para reducir costes y
ganar eficiencia. A pesar de la pro-
funda reestructuracion llevada a ca-
bo hasta ahora, los costes unitarios

no han caido. Por tanto, las fusiones
son una de las pocas vias disponibles
para reducir costes, aprovechando
economias de escala alla donde se
encuentren (servicios centrales, tec-
nologia, etc.). Y de paso, con una fu-
sién es mucho mas facil justificar
unareduccion de empleoy un nuevo
recorte en lared de oficinas, maxime
en Espana que sigue teniendo unade
las redes mas densas de la UE.

Este desendeudamiento pendien-
te obliga a la banca a buscar nuevos
nichos de negocio, y a la vista de los
acontecimientos, parece que la ban-
ca se ha decantado por las Pymes
viendo laintensidad de la competen-
cia asociada a la reduccion de los
margenes que aplican. Solo en los ul-
timos doce meses, el diferencial con

Las fusiones tienen
mucho que decir como
estrategia para reducir
costes y ganar eficiencia

respecto al euribor en estos présta-
mos ha caido 80 puntos basicos.
También la banca se estd volcando
hacia el préstamo al consumo. De
hecho, segtin las cuentas financieras
recién publicadas con datos de junio
2015, ha aumentado por primera vez
desde inicios de la crisis la deuda
bancaria de los hogares, lo que se
atribuye al aumento del crédito al
consumo.

Obligacion de innovar

La creciente competencia obliga a la
banca a innovar, creando productos
mas atractivos que los depositos, ya
que en estos los tipos de interés no
persuaden al ahorrador. Atras ha
quedado la guerra del pasivo, cuya
tregua la impulsé el Banco de Espa-
fia. Ahora la competencia no esta
tanto en el precio, sino en disefiar al-
gonuevo que no ofrece lacompeten-
cia. La estrategia pasa por intentar fi-
delizar al cliente, de forma que sea
posible venderle un abanico de pro-

ductos y servicios y cobrarles las co-
rrespondientes comisiones.

De cara al futuro, otro reto de la
banca espafiola es mejorar la solven-
cia, ya que a pesar del importante au-
mento de la capitalizacion, los nive-
les actuales estan por debajo de otros
paises europeos. Ademas, en el ca-
mino hacia el cumplimiento pleno
de los nuevos acuerdos de capital en
2019 (Basilea III), la banca debe se-
guir aumentando sus recursos pro-
pios, y no es facil como hemos men-
cionado cuando el coste de captar
capital supera la rentabilidad que se
ofrece al accionista. Para la banca
sistémica (que en parte tiene que ver
con el tamafio), este reto es atin ma-
yor, ya que la nueva regulacion exige
colchones adiciones de capital. No es
de extrafar que haya una quejaen el
sector hacia el exceso de regulacion,
que puede afectar negativamente al
créditoy al beneficio bancario.
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