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El prolongado ciclo de fuerte aumento de los precios de las materias primas se inicié a mediados de
2003 y termind a mediados de 2012. En dicho periodo el crecimiento de toda América Latina (AL) fue
muy importante y solo interrumpido en 2009 por la crisis financiera desatada en los EE.UU.; crecié a
una tasa de 4,2% anual. Ello permitid reducir la pobreza y la deuda externa y, en la mayoria de los
paises, equilibrar las cuentas fiscales. Practicamente casi ningun pais utilizé la renta extra generada
externamente para emprender reformas que permitieran aumentar la productividad y la
competitividad, expandir las inversiones y diversificar las exportaciones de forma tal de asegurar una
tasa de crecimiento elevada y sustentable. No se tuvo en cuenta lo que es conocido por la historia:
los ciclos de altos precios de las materias primas duran solo algunos afios y siempre terminan
revirtiéndose; el Ultimo, en comparacién con los anteriores observados en el siglo XX, ha sido el mas
largo.

Por no haber tomado precauciones, a partir del momento en que los precios de las commodities y los
términos del intercambio cambian su tendencia, la regién debid hacer un ajuste en su
macroeconomia mediante la devaluacion de las monedas, y reduciendo o desacelerando el consumo
interno -que habia sido el agregado que mas habia aumentado en la década previa- y las
importaciones. Pero a pesar del cambio drastico del contexto internacional, la regién tampoco
emprendié reformas mas estructurales para adecuarse a la nueva situacion.

El crecimiento desde 2012 y perspectivas

Fue asi como el PIB de AL, a partir de 2012, se fue desacelerando hasta caer en 2015 y 2016; para
2017 se estima un aumento muy bajo: solo 1,1%. Como viene ocurriendo durante los ultimos afios,
los paises de América del Sur crecerdn menos que México y América Central: 0,6% contra 2,5%. Entre
los mas grandes, los que tuvieron mas dificultades y problemas fueron Brasil y Argentina; ahora se
puede sumar México por la actitud de Trump que puede afectar su economia. En los ultimos 5 afios
Meéxico crecid como los Paises Desarrollados (PD) y por debajo de los Paises en Desarrollo (PED)
mientras que Argentina y Brasil crecieron menos que los unos y los otros. En el mismo lapso (2012-
17) AL habra crecido solo 0,7 % anual, tasa inferior al crecimiento vegetativo.

1 Boletin elaborado con datos de CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y Caribe, 2017. Para revisar los
antecedentes ver los Boletines anteriores: N2 4, (febrero 2014), N2 22 (setiembre 2015) y N2 33 (setiembre 2016).
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Esto sucede cuando, segun el FMI, el crecimiento mundial sera en 2017 de 3,5%: los PD lo haran el
2% y los PED creceran 4,5%. AL con el 1,1% serda nuevamente la region de menor crecimiento del
mundo.
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Evidentemente a AL le cuesta mucho adaptarse a la reversién de los precios internacionales. Por
cierto, todo cambio exige esfuerzo y por definicidon siempre tiene mas criticas que apoyos. Pero si no
se hace, a la corta o a la larga, se pagan las consecuencias.

Por eso es que casi todos los paises, sobre todo los mds grandes, tuvieron y algunos todavia tienen,
serias dificultades para recuperarse y empezar a crecer sostenidamente a tasas que permitan
mejorar los ingresos, sobre todo de los sectores mas populares. El ejemplo mas importante y
extremo es Venezuela, que sigue sumida en una profunda crisis politica y econdmica y se estima que
este afo caerd 7,2%; entre 2013 y 2017 su PIB cay6 24,1%.

Brasil estd superando la histérica caida de 2015/16, pero su economia no parece todavia capaz de
recuperarse en forma vigorosa; este afio crecerd apenas 0,4%. Argentina sigue luchando con los altos
niveles de inflacidn y déficit fiscal y desde 2012 cae un afio y se recupera al siguiente; para este afio
se estima un crecimiento de 2,5%. México también desacelerd su crecimiento y ahora, en medio de
la incertidumbre, crecera 2,2%.

Entre los paises limitrofes, y segun las proyecciones para 2017, Chile (1,4%) y Uruguay (3,0%)
seguiran sumidos en una trayectoria de bajo crecimiento, mientras que Bolivia y Paraguay seran las
economias con mayor crecimiento de la regién, 4%.

Peru (2,5%) sigue creciendo, pero a un ritmo muy inferior al que experimentd durante el superciclo
de precios de productos basicos. Colombia crecerd 2,1% mientras que Ecuador se ha visto afectado
por la caida en sus ingresos petroleros y la dolarizacidn, que constituye una desventaja en una region
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donde la mayoria de los paises han depreciado sus monedas.

Para el conjunto de AL esta lenta recuperacion estd basada mas en la inversidén que en el consumo,
mientras que el sector externo, debido al déficit comercial (bienes y servicios), tendra un efecto
recesivo.

Otros datos de la macroeconomia que se esperan para 2017

A consecuencia de las caidas y/o muy lento crecimiento, la desocupaciéon aumenté de 6,9% en 2014 a
8,9% en 2016. No se espera su reduccidn para este aiflo, mientras que se estima que los salarios
reales tendrian una leve recuperacién del 1,5%.

La inflacién promedio, excluyendo a Venezuela que se encuentra en un proceso hiperinflacionario, se
reducird de 7,3% en 2016 a 5,7% en 2017; no hay diferencias entre los paises del Sur y los de Centro
Ameérica.

Después de cuatro afios, el balance comercial de bienes sera superavitario debido a que las
exportaciones aumentaran mas que las importaciones; en los Ultimos afios ambos agregados
estuvieron cayendo. También habrd un aumento del ingreso por las remesas de los inmigrantes
(superaran los uSs 100.000 millones) concentrados bdsicamente en Centro América y México. Sin
embargo, como el balance de servicios y el de rentas contindan siendo negativos, el resultado final
de la cuenta corriente del balance de pagos seguird arrojando un saldo deficitario (-1,9% del PIB,
igual que en 2016).
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La situacion fiscal para el conjunto de la regidn parece manejable, pero hay diferencias muy notorias
entre los paises: el déficit global es de 3,1% del PIB, pero en los del Sur asciende a 3,9% mientras que
en México y Centroamérica es solo de 2,4% del PIB. Los mds comprometidos son Brasil y Argentina.

GraficoN° 3
Indicadores fiscales de América Latina
En % del PIB
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El correlato del desequilibrio fiscal es la deuda publica: precisamente los paises mas comprometidos,
segun el FMI, son Brasil (72% del PIB) y Argentina (54% del PIB), mientras que la deuda en México es
de 38% del PIB. Esos valores corresponden a los gobiernos centrales; la deuda de los gobiernos
subnacionales en Brasil (12% del PIB) y Argentina (6% del PIB) son también las mds altas de AL. El
riesgo pais se ha reducido levemente, pero es del orden de los 400 puntos basicos, lo cual significa
una carga muy importante para las naciones mas endeudadas.
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GraficoN°4
Deuda publicabruta del gobierno central
Afo 2016, en % del PIB
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Fuente: CEPAL, Estudio Econédmico de América Latina y el Caribe, 2017

La politica monetaria es muy heterogénea porque en algunos paises es expansiva y en otros,
contractiva. Por su parte, la politica cambiaria en lo que va de 2017 también ha sido diferente entre
el Sur y Centroamérica: en los primeros, la moneda local se ha fortalecido (Brasil y Argentina)
mientras que en los segundos se ha devaluado. Las reservas se mantienen en un muy buen nivel, y
sin mayores cambios durante los ultimos afios.

El contexto internacional desde AL

La expectativa es de un aumento en la demanda de exportaciones latinoamericanas porque la
economia de los EE.UU. se esta acelerando, la Unién Europea muestra por fin una recuperacion mas
firme y hay menos incertidumbre que hace un afio en relacidn con la economia china. Las remesas de
los migrantes se estan recuperando y ya superan los niveles de 2007/08. Los precios de los productos
basicos llegaron a un piso en 2016 y estdn aumentando: en este aio los energéticos creceran 19%,
los metales y minerales 16% y los agropecuarios solo 3%; los términos de intercambio se espera
creceran 3%, después de 5 afios de caida.
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GraficoN°5
Términos del intercambio
Tasa de variacion, en %
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Pero no hay que hacerse grandes ilusiones porque los precios de los productos bdsicos seguiran
estando dentro de un ciclo o periodo prolongado de debilidad, y las oportunidades migratorias a los
EE.UU. y Espafia se interrumpieron desde la crisis del 2008 y seran aun mds escasas bajo Trump.

Por otra parte, no hay que olvidar que el comercio mundial ya no esta creciendo mas que el PIB, lo
cual significa que se expande lentamente (2,4% en volumen estimado para 2017), y lo hace a una
tasa muchisimo menor que la de la primera década de este siglo. El lento crecimiento del comercio
representa un riesgo para AL que debe aumentar y diversificar significativamente sus exportaciones
como parte de su estrategia de recuperacién. Ademads, el proteccionismo de los EE.UU. y la
renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA) habra de afectar los
otros tratados de los EE.UU. con paises latinoamericanos, que son, en cierto sentido, hijos del NAFTA.

Mantener el acceso al mercado financiero internacional a costos razonables es otro desafio. En afios
recientes, la regién se ha beneficiado de un financiamiento abundante que le permitié superar las
dificultades generadas por la caida de los precios de los productos basicos, las perturbaciones
financieras que experimentd China en 2015 y comienzos de 2016, y el comienzo de la normalizacién
de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal. Pero ahora el financiamiento externo, si bien
hay abundante liquidez y poca volatilidad, se ha tornado mas costoso: la tasa de interés de referencia
para AL, el bono a diez afios del Tesoro de los EE.UU., aumentd un punto porcentual desde fines del
afio 2016 y la Reserva Federal podria continuar acentuando esta tendencia.

La devaluacién del ddlar ocurrida en los Ultimos meses genera algunos problemas porque para que
los paises de AL sigan manteniendo su competitividad, que es fundamental para poder crecer,
deberan ajustar sus monedas, con todos los problemas internos que ello genera.
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El gran dilema de cara al futuro. Los conflictos a resolver. La necesidad de cambios

A pesar de que los precios de las commodities han aumentado algo y que las condiciones en el
mercado financiero internacional son favorables, el panorama hacia futuro es de crecimiento bajo.
Téngase en cuenta que el nivel de precios de entre 2003 y 2012 no volveran a repetirse, ya sea
porque los asiaticos estan creciendo menos y/o porque aumentd la oferta de los productos
exportados por la regién. Ademas, el endeudamiento creciente termina condicionando el futuro.

Por eso es que en la mayoria de los paises se diagnostica la necesidad de cambios importantes en la
orientacién que han tenido las politicas econdmicas en los afios 2000, y en todos ellos existe
incertidumbre sobre la viabilidad social y politica de estos cambios. (ver el Boletin N2 22 de 2015
donde se presentan lineamientos a tener en cuenta en una estrategia de desarrollo sustentable).

En el corto plazo hubo algln ajuste automatico del balance de pagos por la contraccién de las ventas
al exterior y la devaluacidn. Los tipos de cambio flexibles facilitaron los ajustes sin crisis cambiarias,
pero las devaluaciones no indujeron incrementos significativos de las exportaciones. El grueso del
ajuste externo que tuvo lugar resultd de la reduccion de las importaciones, provocada por la caida o
desaceleracion del PIB, como histéricamente ha ocurrido en la regién. A pesar de ello, los déficits de
cuenta corriente siguen existiendo en casi todos los casos.

Por su parte, la recesion o desaceleracion del PIB afectd negativamente los ingresos fiscales,
ampliando los déficits y las necesidades de financiamiento, pese a que en varios casos la carga
tributaria esta en récords histdricos. En los mayores paises, Argentina y Brasil, el ajuste fiscal ocupa el
primer lugar de la agenda.

Posiblemente lo novedoso sea que el mercado financiero internacional sigue presentando
condiciones favorables para la regidon. Porque por ejemplo, en los ajustes realizados en el siglo
pasado, la caida de los precios de las commodities se presentaba conjuntamente con un frente
financiero negativo (restriccidn monetaria y alza de las tasas de interés) para la region, como sucedio
en los primeros afios de la década de 1980 que desembocé en la crisis de la deuda externa
latinoamericana, en los noventa con la crisis de México (efecto Tequila, 1995) y posteriormente
cuando la regién fue sacudida por las crisis asidtica y rusa de 1997-98 y llevd a la devaluacion de
Brasil y afios mds tarde al default y la devaluacién de Argentina.

Otra cuestion que afectdé a AL ha sido que el fuerte aumento de los precios, si bien permitié crecer,
termind revaluando las monedas y primarizando las exportaciones que llevd a que la industria
perdiera peso en la economia. Debido a ello, cuando hay que enfrentar la caida de los precios, la
region se encuentra desprotegida porque perdid capacidades productivas. Por cierto que el déficit
fiscal y en cuenta corriente resultante se puede financiar externamente, pero la region ya tiene la
experiencia de los afios ‘80 y 90 cuando la deuda no se pudo pagar con el impacto muy negativo
resultante. Moraleja: no es aconsejable readaptar toda la estructura econémica ante un hecho que
es pasajero, como siempre ha sucedido durante el siglo XX cuando los precios de las commodities
subian 3 0 4 afios y luego volvian a caer.
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Ahora, el mayor endeudamiento de la region permite suavizar el shock negativo de la caida de los
precios. Se puede hacer porque durante el auge la deuda en relacion al PIB se redujo, pero épor
cuanto tiempo? Nuevamente, hay que tener en cuenta el largo plazo: un ajuste se puede atemperar,
pero nunca posponer, porque en ese caso lo que estalla es la deuda y el ajuste lo hace
automaticamente el mercado. Siempre es mejor prevenir y anticiparse. Ademas, habida cuenta del
cambio estructural, no se puede estar solo abocado a un ajuste macro, de corto plazo, sino que se
deben crear las condiciones de crecimiento sostenido lo cual exige cambios mds de fondo para
aumentar la inversion, la productividad y la competitividad.

Téngase en cuenta que la productividad en AL crecié muy bien desde 1950 hasta los afos 80 pero a
partir de entonces se estancd cuando en el resto del mundo siguié creciendo. Ademas, como la tasa
de ahorro es muy baja (15/16 % en AL versus 28/30 % en los paises del sudeste asiatico), y hay déficit
en la cuenta corriente del balance de pagos, la regidn requiere del ahorro externo, lo cual profundiza
su vulnerabilidad financiera.

Pero lamentablemente siempre el ajuste y la reconstruccidon suelen ser, social y politicamente
conflictivos, lo cual exige, mas que nunca, de un acuerdo politico y social para encarar las reformas.
Cuanto mayor sean las tasas de crecimiento del PIB y de la productividad, menor serd la
conflictividad social y politica. Pero para crecer mas rapido es imprescindible completar la fase de
ajuste macroecondmico y de reorientacién del modelo de crecimiento. Es este el dilema que
enfrentan los gobiernos: la mayor deuda externa ayuda a suavizar el ajuste y contribuye
consecuentemente a reducir la conflictividad. Pero induce a la apreciacién cambiaria, cuyos efectos
son demorar la reconstruccién del sector comerciable y mantener sostenidamente una baja tasa de
crecimiento.

Descargar cuadros en formato Excel
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