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PERSPECTIVAS ECONOMICAS

PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE

La Fundacion Ramoén Areces, conjuntamente con el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), organizd, por quinto ano consecutivo, la V Jornada!
para analizar y debatir las perspectivas econémicas para Ameérica Lati-
nay el Caribe (ALC), segun el informe publicado por el Departamento del
Hemisferio Occidental del FMI: Perspectivas economicas para America
Latina y el Caribe, una recuperacion despareja (octubre, 2018)2.
Los coordinadores de la misma, Ramon Casilda Béjar (profesor del IELAT
de la Universidad de Alcald e Instituto de Estudios Bursdtiles) y, Juan Yépez
Albornoz (economista en el Area de Estudios Regionales, Departamento
del Hemisferio Occidental del FMI), reunieron a académicos, expertos del
sector privado, del sector publico y del propio Fondo Monetario Interna-
cional, encabezado por Jorge Roldoés, Jefe del Area de Estudios Regiona-
les del Departamento del Hemisferio Occidental del FMI.

RAMON CASILDA BEJAR
IELAT, Universidad de Alcald e [nstituto de Estudios Bursdtiles
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El PIB per cdpita argentino situado en 10.043 ddlares en 2018,
estd bajando, acercdndose al de Brasil que es de 7.570 ddlares

Jorge Roldés y Juan Yépez, respectiva-
mente, presentaron el “informe: Perspectivas
econdmicas para América Latina y el Caribe,
una recuperacion despareja (octubre, 2018).
En sus lineas maestras destacaron, que en
medio de un agravamiento de las tensiones
comerciales, condiciones financieras m4s
restrictivas y volatilidad en los mercados de
materias primas, la recuperacién en ALC se
ha moderado y se ha tornado més despareja,
creando una amplia dispersién de los niveles
de ingreso entre los paises.

Esta dispersién de los niveles de ingreso
ha aumentado, lo cual se refleja en el PIB
per cépita. Por ejemplo, un primer grupo de
paises destacan por su mayor PIB per cdpi-
ta (Chile, Panamé y Uruguay) con 16.000
délares en 2018, con estimaciones de apro-
ximarse a los 20.000 para 2023. Panamd es
un caso excepcional, donde el crecimiento se
ha visto impulsado gracias a los altos niveles
de inversién, incluida la infraestructura del
Canal de Panam4. Constatdndose, que para
incentivar el crecimiento, se requiere que la
inversién sea importante y mds productiva.

Un segundo grupo ha progresado nota-
blemente, pues partia de una renta inferior
(Paraguay, Perd y Republica Dominicana).
En el caso de Pert, su PIB per cdpita es de
5.992 délares en 2018 y se espera que al-
cance alrededor de 9.000 délares en 2023,
cuando apenas superé los 6.000 en 2015, y
2.000 délares marcaba en 2002. Paraguay y
Reptiblica Dominicana contaban con 4.966
y 6.250 délares, respectivamente en 2017.

Otros paises con tasas de cambio alta-
mente flexibles, como Colombia y México,
vieron disminuir su renta debido a la de-
preciacidn de sus monedas durante los afios
2014-2015, cuando tuvieron que proteger
sus economias de la cafda de los precios de
los productos bésicos. El PIB per cdpita en

México es de 8.321d6lares en 2017, pre-
viéndose superar los 11.100 ddlares para
2023. Otros paises como Argentina y Brasil,
sufrieron caidas. El PIB per cépita argenti-
no situado en 10.043 ddlares en 2018, estd
bajando, acercdndose al de Brasil que es de
7.570 ddlares. Las proyecciones para 2023,
lo sitdan para ambos en 10.800 ddlares,
siempre y cuando la situacién econémica de
Argentina no se deteriore mds de lo previsto
en 2019 y se recupere en 2020 (FMI, WEO
enero 2019).

Ademds, el informe destaca que la recu-
peracién se ha desacelerado notablemente en
algunas de las principales economias, debido
al impacto de las tensiones provenientes de
la guerra comercial entre EEU y China. A lo
que se le afiade unas condiciones financieras
externas mds restrictivas, que se han ampli-
ficado por las caracteristicas y problemdtica
interna de los paises. En tanto el aumento
de los precios mundiales del petréleo, suma-
dos a una mayor incertidumbre politica, han
empaifiado las perspectivas a corto plazo de
varias economias de América Central.

También se indica, que las perspectivas
contienen aspectos positivos, como la me-
jora de los términos de intercambio en el
dltimo afio y el repunte de la confianza de
los consumidores y de las empresas, que han
estimulado las perspectivas de crecimiento
en algunas economfas andinas (Colombia,
Chile y Pert), y en el Caribe la actividad estd
recuperdndose debido a un cierto aumento
del turismo gracias al sélido crecimiento en
Estados Unidos.

Otra mejora, a pesar de la desaceleraciéon
de la actividad econémica regional, es que
la inversién habfa repuntado, tras haberse
contraido tres afios consecutivos. De mane-
ra que dejé de ser un freno al crecimiento
en 2017 y cobro mds fuerza durante 2018.
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No obstante, el informe prevé que los niveles
de inversién permanezcan por debajo de los
alcanzados en otras regiones, lo cual podria
atribuirse en parte a las bajas tasas de ahorro.

Sobre los riesgos, la situacién corre en
paralelo con la desaceleracién del comercio
mundial, debido a una serie de factores,
como el aumento del proteccionismo, el
agravamiento de las tensiones comerciales,
las fluctuaciones de los precios de la ener-
gia y un abrupto endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales, que
podrian socavar la recuperacién en ciernes
y reducir atin mds las perspectivas de creci-
miento a largo plazo en América Latina. En
el Caribe, también se han agudizado los ries-
gos, y entre ellos estdn los politicos, los efec-
tos de contagio regional y la recurrencia de
situaciones meteoroldgicas extremas, como
los huracanes.

Respecto a las prioridades en materia
de politicas, nos encontramos con espacios
limitados en los presupuestos. Los paises
contindan registrando déficits primarios que
exceden los niveles que permiten la estabili-
zacién de la deuda, lo cual limita el alcance
del apoyo fiscal. En tanto, los precios mds
altos de la energfa y las continuas presiones
de depreciacién, limitan el margen de ma-
niobra de las tasas de interés y de politica
monetaria. De manera que, sefiala el infor-
me, las politicas y las expectativas a lo largo
del tiempo deben estar guiadas por marcos
de politicas sélidos, para asi proteger la re-
cuperacién de un entorno externo menos
favorable.

Desde estas premisas, la flexibilidad cam-
biaria sigue siendo fundamental. Como las
necesidades de financiamiento externo en
délares son relativamente importantes en
algunos paises y los flujos de capital estdn
decayendo, las autoridades de la regién de-
ben estar preparadas para afrontar nuevas
presiones de salida de capitales. En este sen-
tido, la flexibilidad de los tipos de cambio
(cuando corresponda), seguird siendo clave.
Las intervenciones en el mercado cambiario

han de limitarse a contener la volatilidad ex-
cesiva en el caso de que surjan condiciones
desordenadas en el mercado.

La implementacién de reformas, que re-
sultan ser claves para impulsar un crecimien-
to con beneficios de amplio alcance a pesar
de mayores riesgos, en muchos paises deben
seguir centrando la atencién en las reformas
estructurales que son tan necesarias para
estimular la capacidad productiva y ayudar
a consolidar un crecimiento vigoroso, du-
radero e inclusivo. Dichas reformas deben
procurar incrementar las tasas de ahorro e
inversién, reducir la asignacién deficiente de
recursos, flexibilizar los mercados de trabajo,
liberalizar el comercio, reducir la informali-
dad en los mercados de trabajo y mejorar el
clima de negocios.

Estos fueron los mensajes principales por
parte de los miembros del Fondo Monetario
Internacional durante la Jornada.

Apreciaciones e indicaciones
sobre el informe

Ante la presentacién, por parte de los
miembros del FMI, los panelistas realiza-
ron sus apreciaciones e indicaciones en un
ambiente de alto rigor, dados los profundos
conocimientos sobre las economias de los
paises de ALC.

Marisol de Francisco, economista res-
ponsable para América Latina del Servi-
cio de Estudios del Banco Santander, de
acuerdo con lo que resalta el informe y los
comentarios de sus autores, centrd sus apre-
ciaciones e indicaciones sobre los riesgos a
la baja sobre las perspectivas de crecimiento
que son significativos. Es por ello que contar
con un diagndstico eficaz de estos riesgos y
de sus posibles efectos sobre los paises de la
regién, resulta tan relevante.

Pero igual de importante como el diag-
néstico, es el conjunto de recomendaciones
que se proponen. Concretamente en el caso
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de los riesgos externos, anticiparlos y darles
las respuestas adecuadas es la clave del infor-
me. En ¢l, aparecen las medidas que los pai-
ses deberfan adoptar para poder afrontarlos
en mejores condiciones, medidas que permi-
ten fortalecer las economias y hacerlas més
resistentes ante la eventual materializacién
de dichos riesgos. Por su naturaleza externa,
no estd al alcance de América Latina evitar
estos riesgos, pero si el de mitigar sus impac-
tos negativos. Por ello, es preciso estar alerta
de ellos.

En las décadas de los afios 1980 y 1990,
era conocido que los shocks globales pro-
vocaban casi automdticamente crisis en la
regién, las cuales eran siempre de propor-
ciones mayores que las registradas en los
paises avanzados. Pero la crisis internacional
de 2007-2008 trajo, por el contrario, la no-
vedad de que América Latina fue capaz de
afrontar los choques externos con relativo
éxito, y ello fue posible gracias al fortaleci-
miento de las economias en los afios previos,
que mostraron cémo las recomendaciones
del FMI no habian caido en saco roto.

Sobre los riesgos externos resalta: el au-
mento de las tensiones comerciales y la nor-
malizacién de las politicas financieras en los

paises avanzados que son, sin lugar a dudas,
los principales desafios a los que ALC estd
ya afrontando en la actualidad, y que estdn
pesando sobre los mercados.

Sobre los riesgos internos resalta: el cam-
bio climdtico. Este es un riesgo de medio y
largo plazo ante el que gobiernos y empre-
sas a nivel global ya estamos disefiando es-
trategias para afrontarlo, que pueden traer
consigo cambios revolucionarios en la forma
de hacer las cosas y con ello transformar las
sociedades en las que vivimos. Si se adop-
tan las medidas oportunas, surgirdn nuevas
oportunidades de negocio para las empresas
y nuevas politicas por parte de los gobiernos
que serdn mds acordes con el medio ambien-
te. Esto nos muestra que si se da la respuesta
adecuada a los riesgos, jestos pueden conver-
tirse en oportunidades!

Sobre las recomendaciones de politicas
econémicas indica que son un acervo de
las mejores pricticas: reformas estructurales
enfocadas a impulsar la productividad y el
crecimiento de largo plazo, politicas fiscales
y monetarias responsables, con objetivos
cuidadosamente disefiados y sujetos a una
continuada re-evaluacién, que debe hacerse
tanto atendiendo a sus resultados como a su
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Avanzar en la reduccién de la pobreza y en la consolidacion
de las clases medias emergentes sigue siendo prioritario

proceso de transmisién, preguntdndose:

* ;fueron eficaces las medidas para llegar

a los objetivos deseados?

* ;fueron bien analizados sus impactos

colaterales, sus efectos secundarios?

* ;fueron bien trasmitidas a la sociedad y

a los mercados?

Estas son preguntas a las que hay que
responder constantemente en los procesos
de toma de decisiones. Gestién y comu-
nicacién van de la mano en una sociedad
como la actual en la que la informacién se
comparte muy rdpidamente.

La creciente diferenciacién por parte
de los inversores internacionales entre los
pafses que adoptan politicas encaminadas
a fortalecer los fundamentos econémicos
y aquellos que no, hace que las decisiones
cuyo impacto recae en el medio y largo pla-
z0 se vean reflejadas sin mucha demora en
los precios de los activos financieros y en las
decisiones de inversién. Es decir, que la re-
accién de los mercados a la adopcidén o no
de las politicas adecuadas puede hacer que
su impacto econémico en el corto plazo
pueda llegar a ser importante.

Para las grandes economias de la regién,
financieramente integradas, la reaccién de
los mercados es muy importante que sea
tenida en cuenta. Como puntos destacados
en el andlisis de riesgos y politicas enfatiza
en tres:

1. El andlisis de sensibilidad realizado

por el personal técnico del FMI, que

permite cuantificar el eventual impacto
en las condiciones financieras y en el cre-
cimiento econémico de los principales
paises de América Latina proveniente de
una apreciacion del délar y de un au-
mento de la volatilidad en los mercados
internacionales. El elevado “expertise”
con que cuenta el FMI en este tipo de
andlisis lo convierte en un instrumento

altamente valioso para la valoracién y
gestién de los riesgos por parte de las
empresas y también de los gobiernos,
que contribuird, sin lugar a dudas, a
una mejora en el proceso de toma de
decisiones y de asignacién de recursos.
Es un buen punto de partida para que,
posteriormente, pueda ser replicado este
andlisis de sensibilidad en las variables de
los balances de empresas y de los gobier-
nos y se adopten las medidas oportunas
para fortalecerlos.
2. Las recomendaciones de politica eco-
némica que contiene el informe no son
recetas estdndares, sino que son plantea-
das apelando al realismo y a la responsa-
bilidad de los paises, teniendo en cuenta:
* Realismo, porque ayuda a conocer y
valorar la situacién actual, los princi-
pales desafios y las limitaciones en los
recursos disponibles para afrontarlos;
* Responsabilidad, porque las reco-
mendaciones van encaminadas hacia el
logro de los objetivos pero con flexibi-
lidad en la concrecién de las medidas
a aplicar, que dependerdn en buena
medida de la situacién e instrumentos
disponibles en cada pafs.
3. Junto a las habituales recomendacio-
nes de ortodoxia fiscal y monetaria y de
reformas estructurales, se considera muy
relevante el que en su aplicacidn se cui-
de especialmente a los sectores sociales
vulnerables, que se tomen las medidas
atendiendo a su repercusién social. No
deberfa olvidarse nunca que los objetivos
primordiales de toda politica son el bien-
estar y el progreso de las personas y de
las sociedades aunque, eso si, de forma
sostenible en el tiempo.
Avanzar en la reduccién de la pobreza
y en la consolidacién de las clases medias
emergentes sigue siendo prioritario. Como
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bien recomienda el informe, es preciso cali-
brar minuciosamente las politicas para sus-
tentar los grandes avances en materia social
de los dltimos afios: y apunta en concreto, a
las transferencias sociales, al gasto en educa-
cién y ala inversién en infraestructuras, que
deberian ser preservados en el actual entor-
no de ajuste fiscal.

Adicionalmente, de las respuestas dadas
por América Latina a la crisis internacional
se han extraido también interesantes leccio-
nes que son ahora el punto de partida de
muchas de las recomendaciones del FMI y
también de acciones que estdn llevando a
cabo gobiernos y empresas de la regién.

Pilar UHotellerie, directora general ad-
junta de Asuntos Internacionales del Banco
de Espafia (BdE), sus apreciaciones e indi-
caciones giraron sobre la resiliencia de las
economias latinoamericanas frente a shocks
globales. Al respecto indicé que el informe
del FMI y el informe trimestral de BBVA
(septiembre 2018)*> apuntan “diferentes
Américas Latinas”. Ambos hacen referencia
a una recuperacion heterogénea en tasas de
crecimiento de los paises de la regi6n.

Pero las disparidades van mds alld de la

situacion ciclica de las economias. A pesar
de cierta convergencia en términos ins-
titucionales entre los paises de la regién
(consolidacién de los marcos de politicas
monetarias y, en menor medida, fiscales),
contintia habiendo mucha heterogeneidad
en otros aspectos: diferentes niveles de en-
deudamiento (publico y privado), diferen-
tes grados de dolarizacién financiera; tipos
de cambio con distintos grados de flexibili-
dad; reglas fiscales con alcances diversos; y,
en general, regimenes de politica monetaria,
cambiaria y fiscal con credibilidad variable.
Estas particularidades hacen que las econo-
mifas se diferencien también en su resilien-
cia, es decir, en su capacidad de enfrentarse
a distintos shocks externos o circunstancias
adversas sin desestabilizarse.

Esto resulta especialmente relevante,
pues el proceso de normalizacién de las poli-
ticas monetarias en las economias avanzadas
—aun cuando no haya grandes sorpresas o
movimientos abruptos- supondré necesaria-
mente la transicién desde una situacién de
liquidez global abundante a otra de mucha
menor liquidez. Teniendo en cuenta que las
condiciones financieras globales son todavia
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En general, la capacidad de una economia para
enfrentarse a circunstancias adversas (su resiliencia) tiene
dos componentes: i) su grado de vulnerabilidad frente a
perturbaciones externas vy, ii) su espacio de policy.

muy favorables y que ya se han producido
episodios de tensidn entre emergentes, aun-
que sean localizados, solo cabe esperar que
estos se hagan mds numerosos e intensos
en el futuro (aun cuando no haya contagio
propiamente dicho).

En general, la capacidad de una econo-
mia para enfrentarse a circunstancias adver-
sas (su resiliencia) tiene dos componentes: i)
su grado de vulnerabilidad frente a pertur-
baciones externas y, ii) su espacio de policy.

Para el caso de las economias latinoame-
ricanas, el grado de vulnerabilidad frente a
shocks externos se ha deteriorado, en gene-
ral, a2 medida que aumentaba su endeuda-
miento exterior y/o en moneda extranjera-
-publico o privado-, pero lo ha hecho en
medida muy distinta entre paises, destacan-
do el caso de Argentina (por su endeuda-
miento publico) y los de Chile y México
(por el endeudamiento privado). También
la situacion fiscal representa una vulnerabi-
lidad importante, pero de nuevo no es com-
parable la deteriorada situacién de Brasil
con la de Chile.

La heterogeneidad hace dificil que la vul-
nerabilidad frente a los distintos shocks que
enfrentan los paises se pueda resumir en un
solo indicador. Es por ello que en el Banco
de Espafa realizamos un andlisis dividiendo
las variables en bloques que nos permiten
aventurar frente a qué tipo de shocks son
mids vulnerables los paises y frente a cudles
pueden tener mayor resiliencia.

Respecto al espacio de policy del que
dispone la regién en la situacién actual,
este también es diferente para las distintas
economias. Idealmente, hay dos: el espacio
fiscal y monetario deberfa utilizarse para
suavizar el ciclo interno, mientras que el

espacio externo permitirfa acomodar shocks

externos (aunque no son independientes):
* Espacio fiscal: en linea con el deterioro
en la situacidn fiscal, la regién apenas
tiene espacio fiscal. La graduacién de
la regién en este aspecto fue un espejis-
mo: se podria decir que se gradud en el
instituto pero no terming la ensefianza
superior. A la respuesta contraciclica a la
crisis de 2008 le siguieron politicas pro-
ciclicas en la expansién (espoleadas por
el aumento del gasto corriente) y ahora
se ven los efectos, especialmente en Ar-
gentina y Brasil (por no hablar del caso
venezolano). México, Colombia y Chile
han reaccionado tarde, pero posiblemen-
te a tiempo, para limitar el deterioro. En
parte, hubo un problema de la mala lec-
tura del ciclo: en algunos paises se pensé
que la desaceleracion de 2011 era coyun-
tural en lugar de estructural (... pero era
imposible que los precios de las materias
primas aumentaran para siempre®).En
general, no hay espacio para utilizar el
estimulo fiscal frente a shocks negativos-
como si ocurrid tras la crisis financiera-,
pues todos los paises tienen que hacer
ajustes, en mayor o menor medida, para
controlar la dindmica de la deuda.
* Espacio monetario: La mayor parte de
las economias gozan de un marco creible
de politica monetaria pero es limitado y
heterogéneo por paises. Esto se refleja en
el diferente anclaje de expectativas. En
este sentido, por ejemplo, un reciente
estudio del BAE sobre expectativas de
inflacién (Fuertes, Gimeno y Marqués)
apunta a que en Chile las expectativas
estarfan ancladas en torno al objetivo
del banco central; y también en México,
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aunque a un nivel algo superior al obje-
tivo. En otros paises las expectativas son
mis voldtiles. En los tltimos tiempos he-
mos tenido noticias positivas: el incum-
plimiento del rango meta de inflacién en
Brasil por el limite inferior, por primera
vez en la historia, o el que los paises de
la regién no hayan aumentado los tipos
de interés oficiales en los tiltimos meses
(salvo Chile, por razones internas) pese
a las depreciaciones de sus monedas y

a la evolucién adversa de los flujos de
capitales. La diferencia fundamental con
lo ocurrido en el periodo 2014-2016,
cuando los bancos centrales (salvo Chile)
tuvieron que elevar los tipos de interés
oficiales pese a la desaceleracién econd-
mica, es que, de momento, la inflacién
continda dentro del rango objetivo y

no se han desanclado las expectativas de
inflacién, como ocurrié en esos afios. De
ahi, que haya que mantener siempre la
prudencia cuando se habla del espacio
monetario: por ejemplo, algunos bancos
centrales de Asia, como Indonesia o
Filipinas, han tenido que elevar los tipos
de interés oficiales por el aumento de sus
tasas de inflacién. El ejemplo de Banxico
y las continuas referencias de su Comité
de Politica Monetaria a que sus decisio-
nes vendrdn determinadas en gran parte
por la evolucién del tipo de cambio tam-
bién lo muestran. Atin queda mucho por
hacer en este frente: por ejemplo, hay
paises que han reaccionado a decisiones
fiscales (aumentando tipos por aumentos
en los precios regulados).

e Shocks: lo tienen todas las economias
(menos Argentina). Viene marcado
sobre todo por la acumulacién de reser-
vas, las cuentas corrientes --que aunque
presentan déficits, son sostenibles y
reducidos en términos histéricos-y la
capacidad del tipo de cambio para hacer
frente a variaciones en los términos de
intercambio; en un entorno de politica
monetaria crefble, esto permite limitar

el pass-throughy el desanclaje de las

expectativas de inflacién.

Dos tltimos apuntes sobre las fortalezas y
vulnerabilidades de la regin:

I) Cabe destacar que el sector financiero

se ha mantenido robusto, a pesar del

cambio en las condiciones financieras
globales en los dltimos cuatro afios, del
fuerte descenso del crecimiento (con

eventuales crisis, como en Argentina y

Brasil) y de los ajustes en la cuenta co-

rriente. Estos elementos negativos se han

presentado de manera sucesiva y no en
forma de tormenta perfecta, con el ciclo
local y el global reaccionando negativa-
mente a la vez (salvo en Argentina), lo
que ha permito la funcién contraciclica
de las politicas macroeconémicas. Sin
embargo, ante una coyuntura interna-
cional cada vez mds desafiante, es preciso
profundizar en las reformas que ha aco-
metido la regién en términos de regula-
cién y supervisién bancaria para dar al
sector mayor resiliencia.

IT) El bajo crecimiento potencial de la

regi6n plantea una vulnerabilidad im-

portante, sobre todo en el contexto de

elevado endeudamiento en el que se han
situado las economias.

Finalmente, a modo de resumen, sefia-
laba que se han producido avances insti-
tucionales notables en la dltima década en
la regién, pero, si comparamos la situacién
actual con la existente en 2008 antes de la
crisis financiera, el espacio de policy para
enfrentar shocks negativos es ahora mucho
menor en el frente fiscal y ademds las vulne-
rabilidades son notablemente mayores (en
forma de deuda mis elevada). No obstante,
como he tratado de sefialar a lo largo de mi
intervencién, también debemos resaltar que
la situacién es heterogénea por paises.

Juan Ruiz, economista jefe para Améri-
ca del Sur de BBVA, en sus apreciaciones e
indicaciones, considera que la regién sigue
decepcionando, y sigue mostrando mucha
heterogeneidad. Prueba de ello, es que la re-
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cuperacidn se atrasa una vez mds. Ahora la
esperamos en 2019, pero pensibamos que
iba a ocurrir en 2018.

Ese retraso se produce principalmente
por revisiones a la baja en los paises mds
grandes: Brasil (incertidumbre politica,
huelgas), Argentina (crisis cambiaria y res-
puesta de politica monetaria y fiscal), Méxi-
co (incertidumbre en la relacién comercial
con EEUU y ruido politico).

Por otro lado, sf vemos mas dinamismo
en paises andinos (Colombia, Perd, Chile)
que se recuperan de forma robusta. Aunque
a pesar de la heterogeneidad, si hay varias
preocupaciones comunes en la regién, mds
all4 de las previsiones de corto plazo.

* Preocupacién I: Futuro de la inversion.

apalancamiento después de 10 afios
de condiciones ficiles de financiacién.
Aparentemente, las medidas de descal-
ce de tipo de cambio en las empresas
no son alarmantes. Pero, stenemos
buenas medidas en las que podamos
confiar, especialmente en lo referido a
emisiones en los mercados? (los prés-
tamos tomados en la banca estin bien
identificados).
- Las empresas sobrevivieron las fuer-
tes depreciaciones de 2013 y 2015.
:Sobrevivirdn con un aumento de
tipos de tipos de interés junto a una
depreciacién del tipo de cambio como
el que puede suceder hacia adelante?
Por consiguiente, existe, pues, el riesgo

Cémo enfrentar un periodo de condi-
ciones financieras internacionales menos
favorables: subidas de tipos de interés,
menores flujos de capitales.

- Vulnerabilidad fiscal: no hay espacio

para politica contraciclica y deuda

de impacto serio en la inversién del sector
privado. Asi que en un contexto de condi-
ciones financieras internacionales menos fa-
vorables, la inversién se puede ver resentida
significativamente, tanto en el sector publi-
co como en el privado.

publica en aumento.

- Calidad del gasto se ha deteriorado:
el impulso del gasto corriente fue fécil
para implementar una politica fiscal
contraciclica en 2009 - 2010. Pero
ahora pagamos la inflexibilidad para
reabsorber esos estimulos, siendo muy
dificil recortar gasto corriente.

- Presi6n tributaria en renta personal
e impuestos indirectos por lo general
baja, pero al mismo tiempo hay mu-
cha resistencia a subirla.

- Riesgo habitual: ante la necesidad
de consolidacién fiscal se termina

por ajustar la inversién publica, en
momentos que mds se necesita. Hay
que recordar que los multiplicadores
de la inversién publica son més ele-
vados que los del gasto corriente (o
los impuestos) y la inversién publica
contribuye mds al crecimiento de la
productividad que el gasto corriente.
- Vulnerabilidad del sector privado: en
Latam tenemos empresas con elevado

* Preocupacidn 11, relacionada con la
anterior: ;Qué perspectivas tenemos del
largo plazo en América Latina?

- La regién ya no converge con las
economias desarrolladas. Y no hay
perspectivas de que lo haga con las ten-
dencias actuales. Se acaba el crecimiento
por acumulacién de factores que fue la
norma en los dltimos 15 afios, se acaba
el bono demogrifico y los riesgos son
altos para la inversién y acumulacién de
capital (como vimos antes). Y también se
estd haciendo algo concreto para apunta-
lar el crecimiento de la productividad.

- En la regién hubo consensos hace 25-
30 afios para reformas que generaron
estabilidad macro. Son reformas que
permitian el crecimiento. Ese bono de
las reformas de primera generacién se
estd agotando.

- No se ven consensos politicos necesa-
rios para reformas de segunda genera-
cién que impulsen el crecimiento y no
s6lo lo permitan. Por ejemplo:
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-- Reformas laborales.

-- Reformas educativas, en la mejor
provisién de salud.

-- Reformas de funcionamiento de
mercados.

-- Reformas para eliminar las penali-
zaciones al crecimiento y entrada de
empresas.

-- Reformas para eliminar los subsidios
al mantenimiento de empresas inefi-
cientes.

-- Reformas para la apertura comercial
(a contracorriente de las tendencias
proteccionistas mundiales).

Dentro de todo este contexto, reflexio-

naba sobre cuestiones bastantes dlgidas

para la regién y sus distintos paises,
como:

-Cudl es el rol de la politica. El aumento

de ingresos de las clases medias genera

una mayor demanda de servicios publi-
cos, ocasionando presién sobre el gasto
publico.

- Son compatibles las reformas y el coste

de corto plazo que conllevan con las ma-

yores expectativas de la poblacién luego
de 15 afios de crecimiento.

- Desaceleracién del crecimiento hace

dificil hacer reformas estructurales. Al

respecto, tres preguntas claves: i) ;En un
crecimiento del 2% es el momento ideal
para aceptar reformas?; ii) ;Puede un
ajuste gradual a la baja del crecimiento
potencial (por envejecimiento de la po-
blacién, menor inversion, baja producti-
vidad) evitar que se gatillen las reformas
estructurales?, y iii) ;Puede la desacelera-
cién del crecimiento desembocar en una
mayor polarizacién politica y parélisis de
reformas?

También realizaba las siguientes aprecia-
ciones: i) nuevamente la regién atrasa una
vez més la recuperacién, especialmente en
los paises grandes; ii) en cualquier caso, es
una recuperacién hacia un crecimiento po-
tencial que no es suficiente para converger;
y iii) la dindmica politica regional no parece

apuntar a la generacién de consensos nece-

sarios para reformas de segunda generacién
que impulsen el crecimiento de la produc-

tividad.

Perspectivas de crecimiento
para América Latina en
2019-2020

Durante la reunién de primavera del
EMI se presentd su més reciente informe:
Perspectivas de la Economia Mundial (WEO,
abril 2019). En el mismo se sefiala que la
economfa mundial presenta un momento
delicado, si bien se espera que después de
un comienzo débil, el crecimiento repun-
tard en la segunda mitad de 2019.

WEO describe un entorno mundial
complejo, que causé la contraccién de las
economfias y debilitaron su expansién asi
como altos niveles de deuda’, dificultando
la respuesta de los paises a los rdpidos cam-
bios en la economia mundial. Condiciones
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Ultimas proyecciones de crecimiento
(Variacién porcentual)

64 63 63
29 L 1,5
13 32
23 4
19
18 15
Zona del euro
Estados Unidos 31 - .
Orignte Medio, Norte
24 de Africa, Afganistan
y Pakistan
14 Economias
1,0 emergentes y en
desarrollo de Asia
América Latina
y el Caribe

fifrica subsahariana

& ‘ www.imf.org/social @ fb.com/IMF @ @IMFNews

Nota: El orden de las barras en cada grupo corresponde (de izquierda a derecha): 2018, proyecciones para 2019, y
proyecciones para 2020.

Grafico 1. Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial,
abril de 2019.

Ultimas proyecciones de crecimiento
(Variacion porcentual)

financieras mds volatiles, escalada de dis-
putas comerciales entre EE.UU y China,
tensiones macroeconémicas en Argentina
y Turquia, trastornos en la industria auto-
motriz de Alemania, endurecimiento de las
politicas de crédito en China y la agudiza-
cién de la incertidumbre en las politicas, han
contribuido a un significativo debilitamien-
to de la expansién mundial que crecerd un
3,3% (dos décimas menos que en WEO,
enero 2019), siendo el menor ritmo desde el
afo 2009.

Para América Latina, el informe realiza

una revision a la baja incluyendo a las mayo-

res economias: Brasil, México y Argentina, Grafico 1 (cont.)
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que acusan la debilidad del crecimiento en
el segundo semestre de 2018, pese a que an-
ticipa una recuperacion a medio plazo.

La regién tendrd un crecimiento del
1,4% en 2019 (seis décimas menos respecto
a las de WEO, enero de 2019), represen-
tando un minimo repunte de cuatro déci-
mas frente a 2018, siendo las perspectivas
de un 2,4% para 2020, aunque, depende-
rd del comportamiento de las tres grandes
economias. No obstante, las perspectivas
muestran cierta cautela dado el "moderado”
desempefio de Brasil y México, pero mds
que nada, por la recuperacién que se espera
para Argentina en 2020 (grifico 1).

De manera que los tres paises mds im-
portantes tienen perspectivas diferentes, lo
cual responde, como analiza el informe, al
crecimiento desparejo de sus economias.

Brasil, aunque ha visto mejorado su cre-
cimiento que se acelerard progresivamente
desde un 1,1% en 2018 hasta casi duplicarlo
conel 2,1% en 2019y 2,5 en 2020, y esto a
pesar de su desequilibrio fiscal. El gran reto,
se encuentra en contener el incremento de
la deuda publica, sin que el proceso de con-
solidacién fiscal trastoque el gasto en los
programas sociales de los mds vulnerables.
La politica monetaria puede continuar laxa
para apoyar la demanda interna, ya que la
inflacién se encuentra cerca del objetivo.
También se insiste en la reforma laboral y
en la mejora de las infraestructuras.

MEéxico, redujo sus perspectivas de creci-
miento de un 2,1% al 1,6% en 2019, y se
pronostica el 1,9% en 2020, esto es cinco
y tres décimas menos que lo proyectado a
principios de afio. La incertidumbre por la
cancelacién del aeropuerto de la capital y el
retroceso en las reformas de energfa y educa-
cién, han influido en la revisién a la baja de
las proyecciones de crecimiento. Se conside-
ra esencial evitar el retraso de las reformas
estructurales necesarias, ya que esto crearfa
una incertidumbre adicional en detrimen-
to de la inversién privada y el crecimiento
del empleo. Al mismo tiempo, mantener el

plan de consolidacién fiscal a medio plazo
estabilizarfa la deuda publica y elevaria la
confianza.

Argentina, la caida de la demanda in-
terna hace que tenga un decrecimiento de
un -1,2% en 2019 y un crecimiento del
2,2% en 2020, favorecido por el impulso de
la expansién de la economia brasilefia. La
clave es que la renta disponible de las fami-
lias crezca y el sector agricola se recupere del
golpe de la sequia que sufrié el pasado afio.
Asimismo se espera un déficit por cuenta
corriente de 2% para el 2019, que se pro-
fundizaria a 2,5% en 2020. El FMI advirtié
que los riesgos a la baja para la economia
siguen siendo considerables, y que su mate-
rializacién podria llevar a un cambio en las
preferencias de los inversionistas en contra
de los activos en pesos y presionar la mone-
day la cuenta de capital argentina.

Y un apunte sobre Venezuela, que sin
lugar a dudas muestra el crecimiento mds
desparejo, tendrd una contraccién del 25%
en el 2019 y otro 10% mids en el 2020, por
encima de lo esperado en anteriores proyec-
ciones, situacién "de considerable lastre"
para el resto de las economias en la region.
Y a esto hay que afiadir la hiperinflacién que
este afio llegard al 10.000.000%.

Por su parte, la Comisién Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL),
actualizé sus proyecciones de crecimiento
para los paises de la regién durante 2019
y rebajé levemente su estimacién hasta un
1,3%, comparado con el 1,7% previsto en
su informe anual: Balance Preliminar de las
Economias de América Latina y el Caribe,
diciembre 2018.

Coincide con el FMI; que la nueva esti-
macidn para 2019, se encuentra influida por
el complejo escenario externo y las dindmi-
cas domésticas que se han venido observan-
do en los paises de la region. Al igual que en
afios anteriores, proyecta una dindmica de
crecimiento cuya intensidad es distinta entre
paises y subregiones (crecimiento divergen-
te), y que responde no solo a los impactos
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diferenciados del contexto internacional en
cada economifa, sino también al comporta-
miento de los componentes del gasto —prin-
cipalmente el consumo y la inversién— que
han venido siguiendo patrones distintos en
las economias del norte y del sur.

América del Sur pasard de un crecimien-
to de 0,5% en 2018 a 1,1% en 2019. Por
su parte, Centroamérica crecerd un 3,1%
en 2019, con revisiones leves a la baja en
la mayoria de paises. México, Republica
Dominicana, Haiti y Cuba el crecimiento
serd de 2,0%. Esto es consecuencia de la
mayor desaceleracion esperada para Estados
Unidos, que afecta no solo al comercio sino
también a las remesas que se dirigen hacia
estos paises (México especialmente).

En consonancia con lo apuntado por
el FMI, los principales riesgos para el
desempefio econémico de la regién, de cara
al 2019, siguen siendo una menor tasa de
crecimiento global, el bajo dinamismo del
comercio mundial y las condiciones finan-
cieras que enfrentan las economias emer-
gentes. Por otra parte, la guerra comercial
entre Estados Unidos y China, atn no re-
suelta (que se puede ampliar si EE.UU. de-
cide imponer nuevos aranceles a la Unién
Europea), supone un riesgo no solo para el
comercio global y la tasa de crecimiento del
mundo a medio plazo, sino también, para
las propias condiciones financieras que sue-
len estar vinculadas a la percepcién de ma-
yor o menor riesgo por parte de los agentes.

Asi mismo, considera que los precios de
las materias primas (especialmente para los
paises sudamericanos), pueden verse impac-
tados negativamente por un aumento de las
restricciones comerciales. Hasta el momen-
to, se prevé para 2019 un leve descenso en
el nivel de precios de los productos basicos
de un 5%, siendo los productos energéticos
los que presentarfan la mayor bajada con un
12%.

Y como en los tltimos afios, no hay que
olvidar, que sigue presente la preocupacién
por la evolucién de la economia de China,

que en 2019 nuevamente desacelera su cre-
cimiento hasta un 6,2%.

Conclusiones

América Latina y el Caribe contintan
enfrentdndose al mayusculo “reto” de pre-
servar y potenciar las mejoras logradas du-
rante los tltimos afios en cuanto a niveles de
bienestar. Este mayusculo reto, se encuentra
condicionado por un crecimiento a medio
plazo moderado y con un espacio fiscal cada
vez més escaso. Por tanto, los pafses tienen
que acelerar la ejecucién de las reformas es-
tructurales, que resultan tan necesarias para
alcanzar estos objetivos.

Las prioridades a escala regional incluyen
mejorar la calidad de las infraestructuras, la
educacidn, la sanidad, la participacién de
la mujer laboralmente en los paises donde
siga siendo baja; reforzar la gestién de go-
bierno y el Estado de derecho para contro-
lar la corrupcién que frena la inversién en
algunos paises; y profundizar la integracién
comercial y financiera, que es relativamen-
te baja, con el fin de crear economias de
escala que darfan un impulso necesario al
crecimiento®.

La regién debe movilizarse inteligente-
mente para establecer un nuevo modelo de
crecimiento, sino desea quedarse rezagada
en la nueva economia global, caracterizada
por una nueva era cientifica-tecnoldgica,
donde la economia digital, representa un
vector clave en la modernizacién de los
modelos productivos. Pero también, como
decimos, para que los logros econémicos
y sociales alcanzados no retrocedan ni se
pierdan. Por tanto, exige estar a la altura de
los tiempos, si se desea salir al encuentro de
un modelo de crecimiento mds competiti-
vo y equitativo (América Latina, continua
siendo la regién mds desigual del mundo)
que permita mayores oportunidades a los
ciudadanos del siglo XXI.
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En definitiva, la regién enfrenta desafios
importantes en un entorno complejo, ines-
table y politicamente convulso. Recuperar
las tasas de crecimiento del anterior stiper
ciclo de las materias primas del 4,5%-5%,
parece dificil. Desde 2011, el avance ha sido
inferior a las tasas alcanzadas a mediados de
la década de 2000, y el crecimiento actual
y esperado resulta "insuficiente” para cerrar
las brechas de ingreso en relacién con las
economias mds avanzadas. América Latina
y el Caribe, continta siendo relativamente
débil y con economias heterogéneas que
presentan crecimientos desparejos. Es una
regién que no ha logrado despuntar, tal
como se esperaba, es decir, ser una potencia
emergente en el siglo XXI.

Una potencia o pais emergente: “es aquel
que, aun siendo una economia en vias de
desarrollo, comienza a crecer impulsado por
su propio sistema productivo que se hace
mids eficiente y competitivo, apoyado por
la demanda interna, sus crecientes ventas al
exterior y su nivel de renta que aumenta”.
En otras palabras, una regién emergente es
aquella que obtiene para el conjunto de sus
paises un “crecimiento econémico moder-
no”, esto quiere decir “el aumento sostenido
del producto per cépita o por trabajador,
como consecuencia de reformas estructura-
les que permiten incrementar la eficiencia
productiva y su competitividad™’.

De manera que la regién sigue siendo
vulnerable y se encuentra en medio de una
economia mundial que no despega con vi-
gor, lo cual reduce los precios de las mate-
rias primas, dentro de un contexto voldtil,
que bien podria incluir un endurecimien-
to financiero y un aumento de las tensio-
nes comerciales que se elevarfan si Estados
Unidos impone nuevos aranceles a la Unién
Europa. Todo lo cual, podria hacer desca-
rrilar el crecimiento econémico en América
Latina y el Caribe, provocando una mayor
lentitud en su recuperacion.

Y es que como se ha indicado, se aca-
bé el viento de cola del stper ciclo de las

materias primas. Para volver a crecer a tasas
del 4,5%-5%, es necesario establecer una
agenda de reformas que busquen aumentar
la productividad, y esto al margen del au-
mento de los precios de las materias primas
que sin duda, ayudarfan muy positivamente
a lograr un alto y rédpido crecimiento. Na-
turalmente, el impacto sobre los distintos
paises, dependerd de cudl materia prima
producen y de cudnto pesa en el conjunto
de su economfa.

Una cuestién {ntimamente asociada al
crecimiento sobre la cual se viene insistien-
do desde décadas atrds, aunque durante la
tltima con mayor ahinco, se corresponde
con la “productividad”, constituyendo un
desafio comtin para la regién, que sufre la
combinacién de debilidades internas no
resueltas junto con otras externas. Una de
ellas, se enmarca en que la region se abrié
al comercio global, pero dada su persistente
baja productividad®, asociada a una estruc-
tura exportadora concentrada en sectores
primarios y extractivos, la obstaculizan.
Esto debilita la participacién de la regién en
las cadenas globales de valor (CGV) y por
tanto, dificulta el crecimiento de la produc-
tividad que ha cobrado atin mds importan-
cia porque la demanda externa de productos
bésicos estd cambiando. En consecuencia, la
necesidad de nuevos motores de crecimien-
to se ha vuelto més urgente. ;Podrian ser
estos nuevos motores las empresas multila-
tinas y translatinas?’

Todo esto es conocido como la trampa
de la productividad, que inexorablemente
la regién debe superar mediante un nuevo
“modelo de crecimiento”, que le permita
diversificar la estructura de su produccidn,
situando el cambio tecnolégico la condi-
cién necesaria para conseguir una mayor
competitividad interna y externa. Pero la
regién, no solo deberfa limitarse a aumen-
tar la productividad, sino también aumen-
tar el valor afiadido, la calidad y diversidad
de sus exportaciones, para de esta manera,
fortalecer su mercado interno. Una mayor
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y mds prospera clase media, junto con una
menor pobreza resulta fundamental para
conseguirlo, y de esta manera poder contar
con mercados internos més présperos y mds
ricos. No olvidemos que la economia de
mercado se basa en el “consumo”.

Desafortunadamente esto no se estd dan-
do, al contrario, pues como se ha expuesto,
se observa un crecimiento insuficiente que
frena el nivel de renta y por tanto, la reduc-
cién de la pobreza, talén de Aquiles de la
regién, que ya alcanza tasas similares a las de
2016. Actualmente, el 40% de los latinoa-
mericanos corre el riesgo de volver a caer en
la pobreza, debido a que cuentan con tra-
bajos informales. Situacién que no facilita
el objetivo de poder contar con mercados
internos mds présperos y m4s ricos.

Podemos decir que América Latina y el
Caribe, encaran un dificil momento eco-
ndémico, pero al mismo tiempo, tienen la
oportunidad de cambiar la trayectoria de su
desarrollo hacia un crecimiento mds com-
petitivo, inclusivo, con patrones de inver-
sién y consumo mds sostenibles. En este
contexto, se debe propiciar un gran impulso
tecnolégico en todos los niveles de la eco-
nomia, dado que la regién demanda activa-
mente tecnologfa del consumo, pero menos
de produccién.

De continuar con este desfase produc-
tivo y de modernizacién econémica, ALC
tienen todas las posibilidades de perder el
paso de la Cuarta Revolucién Industrial o
Revolucién 4.0 y con ello, perder la opor-
tunidad de conseguir una mayor y mejor
insercién internacional. Pero no pasemos
por alto, lo que se debate sobre los pros y
los contras que supone la innovacién tec-
noldgica.

No ha habido nunca un momento en
que la humanidad no haya sentido temor
ante el destino al que podria conducirla su
talento para la innovacién tecnolégica. En
el siglo XIX, Karl Marx sefialaba con preo-
cupacién que la maquinaria, no sélo opera
como un competidor poderoso, irresistible,

siempre dispuesto a convertir al asalariado
en obrero superfluo. La misma que se con-
vierte en el arma mds poderosa para repri-
mir las periddicas revueltas obreras. Poste-
riormente, en 1930, John Maynard Keynes
advertfa acerca del desempleo generalizado
ocasionado por la tecnologfa, aun recono-
ciendo que la innovacién ha transformado
las condiciones de vida. La esperanza de
vida ha aumentado, se brindan servicios de
educacién y atencién bdsica de la salud de
manera generalizada y los ingresos de la ma-
yorfa de las personas han aumentado®.

Aunque persiste este optimismo por
los beneficios que supone la innovacién
tecnoldgica, no obstante, persiste una alta
preocupacién por el futuro. Las personas
que viven en las economias avanzadas y en
desarrollo, muestran inquietud acerca del
impacto arrollador de la tecnologia en el
empleo: opinan que el aumento de la des-
igualdad, exacerbado por el advenimiento
de la economia del trabajo esporadico o gig
economy (en cuyo marco las organizaciones
contratan trabajadores para cumplir tareas
de corto plazo), estd fomentando el deterio-
ro de las condiciones laborales.

Estas inquietudes, por lo general, no
son bien recibidas, ni aceptadas. Aunque
es cierto que, en algunos paises de ingreso
alto y mediano, la automatizacién estd eli-
minando puestos de trabajo en el sector de
las manufacturas, preferentemente. Siendo
los trabajadores que realizan tareas rutina-
rias los mds vulnerables al reemplazo. Pero
también, como se ha comprobado, la inno-
vacién tecnoldgica brinda oportunidades
para crear nuevos empleos''.

Segin el Informe del Foro Econémi-
co Mundial (WEF): El futuro del empleo
2018 ", indica que 75 millones de empleos
serdn desplazados, en 2022, en 20 econo-
mias importantes. Al mismo tiempo, los
avances tecnoldgicos y las nuevas formas de
trabajar también podrian crear 133 millo-
nes de nuevos puestos de trabajo, impulsa-
dos por el crecimiento a gran escala en nue-
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vos productos y servicios que permitirfan a
las personas trabajar con mdquinas y algo-
ritmos para satisfacer las demandas de los
cambios demogréficos y econdmicos.

A través de la innovacidn, la tecnologia
genera NUEvos sectores y nuevas tareas que
exige la nueva economfa global del siglo
XXI y América Latina y el Caribe, no es-
capan a este nuevo paradigma cientifico-
tecnoldgico. Por tanto, como indicdbamos,
inexorablemente debe de contar con una
potente economia digital que a su vez, de-
manda mayor conocimiento o talento. De
manera que nunca ha sido mds importante
invertir en las personas. Como nunca ha
sido tan importante fortalecer la calidad de
la educacién.

La educacién es y seguird siendo funda-
mental para promover el crecimiento eco-
némico inclusivo y ofrecer un futuro de
oportunidades para todos. Pero a medida
que la Cuarta Revolucién Industrial crea
nuevas demandas en los mercados laborales,
la reforma de la educacién y el aprendizaje
a lo largo de toda la vida ser4 la clave para
garantizar que las personas tengan acceso
a estas oportunidades, y que las empresas
puedan tener acceso al conocimiento que
necesitan para los trabajos del futuro®.

América Latina y el Caribe, si realmente
desea enfrentar con éxito los desafios eco-
némicos, sociales y ambientales transforma-
dores de la economia global del siglo XXI
debe atender con solvencia y rigor econémi-
co los desafios mds inmediatos, que le per-
mitirdn mirar de manera mds despejada el
futuro. Por tanto, se impone acompafarlos
invirtiendo en el desarrollo del talento y el
potencial de todas las personas, asumiendo
que sean el puente mds seguro para avanzar
hacia un crecimiento inclusivo y sosteni-
ble, que aproveche la tecnologia para crear
oportunidades para todos. Invertir en las
personas puede transformarlos de observa-
dores pasivos o sin rumbo a lideres activos
de cambio positivo en sus comunidades lo-

cales, regionales y globales.
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