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Perspectivas economicas de América
Latina en un mundo mas dificil

ANALISIS

Vittorio Corbo

En mi columna anterior me referi a
las pronunciadas correcciones que es-
taban experimentando los mercados
accionarios y a la alta volatilidad que
mostraban los mercados financieros
en general, argumentando que entre
sus causas estaban la inesperada desa-
celeracion de la economia mundial, es-
pecialmente de Europa y China, la in-
certidumbre sobre el curso que segui-
rian las tensiones comerciales entre
EE.UU. y China, las preocupaciones
sobre el proceso de normalizacion mo-
netaria en que estaban embarcadas la
Reserva Federal (FED) y del Banco
Central Europeo (BCE), y las imprede-
cibles y disruptivas acciones del Presi-
dente Donald Trump. Planteaba tam-
bién que la economia mundial enfren-
taba importantes riesgos, destacando
entre ellos una exacerbacion de los
problemas de entendimiento del eje-
cutivo con el congreso en EE.UU., au-
mento de las tensiones comerciales
EE.UU./China y la intensificacion de
la desaceleracion de China. Aunque en
enero las bolsas tuvieron un rebote, las
perspectivas de crecimiento se han se-
guido deteriorando, lo que ha llevado
ala FED y al BCE a reevaluar su estra-
tegia de normalizacién monetaria y a
afirmar que los estimulos actuales po-
drfan ser necesarios por mds tiempo.

En esta columna voy a revisar dos
importantes informes publicados re-
cientemente acerca de la economia
mundial y sus perspectivas, el “Pano-
rama de la Economia Mundial” (PEM),
del Fondo Monetario Internacional, y
las “Perspectivas Econémicas Globa-
les” (PEG), del Banco Mundial. Ambos
informes resaltan como mensaje cen-
tral la desaceleracion que estd experi-
mentando el crecimiento mundial, re-
visana labaja las perspectivas de creci-
miento y presentan, con distintos ma-
tices, los distintos riesgos que
enfrentan sus proyecciones. El PEM
revisa a la baja las proyecciones de cre-
cimiento mundial presentadas en el in-
forme de octubre pasado, bajando en
dosdécimasel aio 2019 y en una el afio
2020. El PEM resalta también que los
riesgos de estas proyecciones estdn
sesgados a la baja y que los principales

son (1) un escalamiento de las tensio-
nes comerciales masalla de lo anuncia-
do hasta ahora y (2) un deterioro adi-
cional en la percepcién de riesgos fi-
nancieros con efectos en mercados de
deuda y el crecimiento mundial.

Entre los principales pafses avanza-
dos las mayores revisiones a la baja de
las proyecciones de crecimiento para
el ano 2019 fueron para Alemania, cu-
va estimacion la redujo del 1,9% al
1,3%, e Italia, cuya estimacion la redujo
del 1,0% al 0,6%. Entre los principales
paises emergentes y en desarrollo las
mayores revisiones a la baja las hizo
para Arabia Saudita (del 2,4% al 1,8%),
Nigeria (2,3% al 2,0%), Rusia (del 1,8%
al 1,6%) y México (del 2,7% al 2,4%).
Los tres primeros afectados en gran
parte por los efectos en la actividad
agregada de su reduccion de la pro-
duccién de petrdleo, en su intento por
detener una mayor caida de su precio,
v para México por la pérdida de dina-
mismo de la inversién debido a la in-
cierta aprobacién de su acuerdo co-
mercial con Canada y EE.UU. Para
América Latina y el Caribe, las proyec-
ciones de crecimiento las redujo del
2,2%al 2,0% para el 2019 y del 2,7% al
2,5% para el 2020.

El PEG, que tiene como subtftulo
Oscurecimiento de los Cielos, resalta
que la moderacion del crecimiento y el
aumento de los riesgos estdn nublando
las perspectivas econémicas globales.
Entre los factores que han contribuido
a moderar el crecimiento identifica
tensiones comerciales que se han man-
tenido elevadas y las importantes pre-
siones de parte de los mercados finan-
cieros que han enfrentado grandes pai-

ses emergentes (Turquia, Argentina,
Indonesia, Sudafrica). Entre los riesgos
al crecimiento que se han agudizado,
senala desarrollos desordenados en los
mercados financieros y disputas co-
merciales que se pueden exacerbar o
extenderse a mds pafses.

E1PEG revisaa la baja las proyeccio-
nes de crecimiento mundial para el
2019 y el 2020 hechas en junio pasado.
El crecimiento del PIB en paridad de
poder de compra lo redujo del 3,8% al
3,5% el 2019 y del 3,7% al 3,6% el
2020. En los pafses avanzados las co-
rrecciones fueron menores, con la ex-
cepcién de la proyeccion de EE.UU. en
€l 2020, la cual la redujo del 2% al 1,7%.
Para los pafses emergentes y en desa-
rrollo redujo bastante mas sus proyec-
ciones: cinco décimas la del 2019 y dos
décimas la del 2020, donde las princi-
pales revisiones fueron para los pafses
en el grupo de exportadores de pro-
ductos primarios, para el cual redujo
sus proyecciones en 7 décimas el 2019
y una décima el 2020. Por regiones las
principales revisiones a la baja fueron
para Europa emergente y Asia central,
impactada por Turqufa, y para Améri-
ca Latina y el Caribe. Para esta ultima
region redujo las proyecciones del
2,3%al1,7% el 2019 y del 2,6% al 2,5%
el 2020, muy afectado por las revisio-
nes a las proyecciones de Argentina,
las cuales las redujo 3,5 puntos por-
centuales €l 2019 y una décima el 2020.

De lo anterior se puede apreciar que
ambos informes tienen un escenario
global bastante parecido, lo que tam-
bién se traslada a sus recomendaciones
para el mundo emergente y en desa-
rrollo: éste es el momento de fortalecer
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las defensas (fiscales, monetarias y fi-
nancieras) y de acelerar reformas in-
ternas orientadas a aumentar el creci-
miento potencial.

Ameérica Latina y Chile
en este nuevo escenario

La experiencia reciente de América
Latina muestra que laregién como un
todo desaprovechd las oportunida-
des y los recursos generados por el ci-
clo de precios de productos prima-
rios, y en vez de fortalecer la sosteni-
bilidad de las finanzas puiblicas y pro-
mover reformas para aumentar su
crecimiento potencial malgastaron
sus recursos en subsidios y distorsio-
nes dificiles de revertir, resaltando
derechos mas que obligaciones y en el
proceso terminaron comprometien-
do lasolvencia fiscal y su crecimiento.
Los casos mds emblemadticos entre
paises grandes son los de Venezuela,
Argentina y Brasil. En estos tres pai-
ses, los déficits fiscales el 2017 alcan-
zaron el 30,5%, 6,7%y 7,8%, respecti-
vamente, y en ese mismo ano el gasto
del gobierno general como porcentaje
del PIB alcanzé 40,9%, 41,5% vy
37,9%, respectivamente. El desorden
fiscal, afecto la estabilidad de precios,
las cuentas externas, la inversién y el
crecimiento.

El intento del gobierno de Mauricio
Macri por reducir distorsiones y avan-
zar en la estabilidad tuvo éxitos inicia-
les en la unificacién del mercado cam-
biario y reducir algunos subsidios, pe-
ro fracasé en su intento por ajustar las
cuentas fiscales, tanto por problemas
de economia politica como por pospo-
ner decisiones dificiles encandilado
por el fécil acceso a financiamiento ex-
terno que tuvo Argentina hasta co-
mienzos del 2018. El gran desequili-
brio fiscal dificultd también la reduc-
cién de la inflacion y, unido a algunos
errores en la politica monetaria, termi-
no por desatar una profunda crisis
cambiaria y una recesién. En el lado
positivo, el nuevo programa, apoyado
por el FMI, ha progresado satisfacto-
riamente con una reduccién en el défi-
cit fiscal, el control de la crisis bancaria

y una reduccién gradual de la infla-
cidn, lo que, unido al fin de la sequia y
las mejoras iniciales en Brasil, debiera
ayudar a iniciar una recuperacién a
mediados de este afio. En Brasil los
subsidios generalizados y el alto défi-
cit del sistema de pensiones (5% del
PIB) han estado detrds del deterioro
fiscal, y el mantener la inflacién con-
trolada ha requerido altas tasas de in-
terés con efectos en el tipo de cambio,
la inversion y el crecimiento. El recién
instalado gobierno del Presidente Jair
Bolsonaro anuncia reformas profun-
das —reforma de pensiones y grandes
privatizaciones— para ordenar las
cuentas fiscales, reducir la excesiva
deuda publica (88% del PIB) y crear
las bases para el crecimiento sosteni-
do. Para esto tltimo propone, entre
otras cosas, reducir el excesivo protec-
cionismo y, junto con Argentina,
avanzar en la reinsercién del Merco-
sur a la economia mundial. Avanzar
no va a ser una tarea fécil, dado que el
gobierno tiene solo 10% de los diputa-
dos y que estas reformas van a afectar
muchos intereses creados; en particu-
lar, las generosas pensiones de la ad-
ministracion ptiblica, el abuso que se
ha hecho de las empresas puiblicas y
subsidios muy enraizados.

Fuera de estos tres pafses, México
enfrenta la incertidumbre sobre la
aprobacién en el Congreso de
EE.UU. de su recientemente renego-
ciado tratado con Canadd y EE.UU.,
sobre las reformas de su nueva admi-
nistracién de Andrés Manuel Lépez
Obrador y sobre las reacciones del
gobierno de EE.UU.

Con este cuadro es dificil ser opti-
mista con América Latina y para noso-
tros la leccién es seguir protegiendo
nuestras fortalezas macro/financieras,
y avanzar en reformas pro crecimiento
que nos permitan compensar el dete-
rioro del entorno externo y proteger-
nos para eventuales escenarios aun
mds negativos. Proteger el crecimiento
es fundamental para poder satisfacer,
sin afectar la sostenibilidad fiscal, las
demandas de la poblacién por salud,
pensiones, educacion y seguridad in-
terna (reduccion de la delincuencia).
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La experiencia reciente de América
Latina muestra que la region como
un todo desaprovechd las
oportunidades y los recursos
generados por el ciclo de precios de
productos primarios”.
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