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EL RETIRO DEL
ESTIMULO MONETARIO
EN EU AFECTARIA LAS
INVERSIONES EN LA
REGION, SE PREVE

I panorama econémico
Epara América Latina en
2014 parece bastante po-
sitivo, dados los sanos funda-
mentos macroeconémicos (en
particular bajas proporciones de
deuda), resistente demanda inter-
na y avance en reformas estruc-
turales en algunos paises, que
apuntalan un repunte del creci-
miento a 3.2 por ciento (en 2013
fue de 2.7 por ciento) y preparan
el escenario para un desempefio
ain mas solido en 2015-18 (con
un crecimiento anual promedio
de 3.7 por ciento). Sin embargo,
continuardn los riesgos externos
e internos, que pondrdn a prueba
la resistencia de las economias
de la regi6n a corto plazo.
Panamd, Perd y Bolivia ten-
dran las mayores tasas de creci-
miento en 2014 (7, 5.7 y 4.8 por
ciento, respectivamente), en tanto
El Salvador, Jamaica y Venezuela
quedardn rezagadas (1.8, 1.1 y
una contraccién de 1.6 por ciento,
respectivamente). Paraguay, Chi-
le, Nicaragua y Colombia tam-
bién tendrdn buen desempefio,
con tasas de 4.5 o mas. México y
Brasil, con 3.4 y 2.6 por ciento,
respectivamente, serdn decepcio-
nantes, dado el enorme potencial
de sus mercados internos y sus
muchas ventajas competitivas.
Mientras las perspectivas de cre-
cimiento a mediano y largo pla-
zos de México son positivas a la
luz del rapido avance hecho por
su gobierno este afio en cuanto a
reformas estructurales, las de Bra-
sil parecen menos prometedoras,
dadas las persistentes debilidades
estructurales.
A continuacién, un repaso de
los principales temas en la regién
durante 2014.

La Fed cierra la llave

La Reserva Federal de Estados
Unidos anuncié en diciembre
que comenzard a reducir gra-
dualmente su tercer programa de
compra de activos a gran escala
(liberacion cuantitativa tres o
QED3) en enero de 2014, a la vis-
ta de los sélidos datos econémi-
cos recientes. Esto sugiere que
comienza una recuperaciéon mas
fuerte en ese pais (por ahora pre-
vemos un crecimiento de 2.6 por
ciento en 2014, contra 1.7 en
2013). El retiro gradual del esti-
mulo monetario extraordinario
(que inund6 la economia mun-
dial con mas de 3 billones de dé-
lares en los cinco afios pasados)
tiene el potencial de crear volati-
lidad del mercado (como mostrd
la fuga en masa de capitales de
muchos mercados emergentes
luego del anuncio de la Fed en
junio) y podria afectar la inver-
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Manifestantes se repliegan tras recibir disparos de balas de goma en un enfrentamiento con soldados en Barra da Ti-

juca, Brasil, donde protestaron por la controvertida subasta de yacimientos petroliferos submarinos, que constituyen
el descubrimiento de petréleo mas grande de la historia del pais. La subasta provocé protestas generalizadas m Foto

Reuters

sién en la regién entre el corto y
mediano plazos. Sin embargo,
América Latina ha dado grandes
pasos para reducir sus tradicio-
nales vulnerabilidades fiscales y
externas, y el monto sin prece-
dente de sus reservas internacio-
nales (835 mil millones de ddla-
res en 2012) proveerd mayor
proteccion frente a la volatilidad
de divisas. La contencién de la
Fed ayudard a revertir las recien-
tes presiones de apreciaciéon de
las divisas en AL a corto plazo y
dard cierto apoyo a las exporta-
ciones manufactureras de la re-
gién. Sin embargo, una liquidez
internacional mds restringida y el
mayor atractivo de las economi-
as de la OCDE creard un am-
biente mds desafiante para la re-
gién en sus esfuerzos por atraer
inversiones.

Perspectivas atin débiles
en la zona euro

Aunque el riesgo de un colapso
en la zona euro o de nuevos im-
pagos de deuda se ha reducido en
forma significativa debido a los
esfuerzos concertados de la
Unién Europea, el Banco Central
Europeo (BCE) y el FMI, el pa-
norama econdémico en ese Socio
clave de inversion y comercio de
América Latina (que representd
20 por ciento de las exportacio-
nes e importaciones en 2012) se
mantiene bajo. Luego de salir de
la recesion en el segundo trimes-
tre de 2013, el crecimiento en el
tercero volvié a caer, lo que in-
dujo al BCE a anunciar un sor-

presivo recorte de tasas a princi-
pios de noviembre. Si bien espe-
ramos que continde la recupera-
cidén, con una tasa de crecimiento
prevista de 0.9 por ciento en
2014 (contra una contraccion de
0.5 en 2013), el proceso seguird
sujeto a retrocesos periddicos, lo
cual afectard a América Latina
con reduccién de comercio, cré-
dito, turismo e inversion.

Menor crecimiento
en China

La reciente adopcién de una nue-
va estrategia de desarrollo en Chi-
na representa otro riesgo para
América Latina en 2014, pues 12
por ciento de las exportaciones
totales de la regién fueron a ese
pais en 2012. La estrategia apun-
ta a retirar algo de espuma de la
economia china, sobre todo al
acotar los créditos bancarios in-
sensatos y dejar que la economia
encuentre una tasa de crecimiento
mas natural, basada en el consu-
mo interno mas que en las expor-
taciones y la inversién. Prevemos
que el crecimiento del PIB chino
se desacelere de 7.7 en 2013 a7.3
por ciento en 2014 y continte ba-
jando hasta un récord de 5.9 en
2018. Esta desaceleracién reduci-
rd en particular los vientos favo-
rables que han disfrutado los ex-
portadores sudamericanos de
productos primarios de 2003 en
adelante. Si bien no vislumbra-
mos un colapso en los precios de
estos bienes, los mercados emer-
gentes ya no podran gozar de las
ganancias anuales acumulativas

en términos de comercio experi-
mentadas en afios recientes.

El desafio de la
competitividad

En el pasado reciente, el desem-
pefio de América Latina ha sido
inferior al de otras economias
emergentes en términos de su
tasa de crecimiento y potencial, y
nuestro prondstico sugiere que
continuard asi. Aunque esto re-
fleja en particular las reducidas
perspectivas de la regiéon de al-
canzar los niveles de ingresos de
los paises desarrollados, también
es consecuencia de las desventa-
jas estructurales que limitan la
productividad y las tasas de cre-
cimiento. Urgen reformas para
simplificar los sistemas impositi-
vos y ampliar la base de contri-
buyentes, sobre todo reduciendo
la extendida informalidad.

Segtn la OCDE, el ingreso fis-
cal en América Latina totalizé
19.4 por ciento del PIB en 2010,
contra un promedio de 33.8 entre
los miembros de ese organismo.
También depende demasiado de
los impuestos indirectos, que son
especialmente regresivos y adver-
sos al fortalecimiento de los mer-
cados internos en una region con
altas tasas de pobreza, y de las ex-
portaciones de productos prima-
rios, lo que deja las finanzas pu-
blicas expuestas a turbulencias
externas. Una mayor liberaliza-
cion de los mercados (sobre todo
mejorando la competencia en los
mercados de bienes y servicios e
incrementando la flexibilidad de

los mercados laborales) dara im-
pulso al ambiente de negocios e
inversion en la regién. La infraes-
tructura subdesarrollada también
es una restriccion esencial a la ca-
pacidad regional de lograr un cre-
cimiento sostenido; la inversion
publica en ese renglén nunca se
ha recuperado de los recortes sus-
tanciales hechos en los programas
de estabilizacién de la década de
1990, dadas las continuas limita-
ciones financieras. La calidad de
la educacién también es preocu-
pante, como ilustra el més recien-
te Programa de Evaluacion Inter-
nacional de Estudiantes (PISA,
por sus siglas en inglés). México
marca la pauta en la implementa-
cién de una agenda orientada a la
competitividad, y esperamos que
otros pafses lo sigan.

Resentimiento social

La frustracién por la calidad de
los servicios publicos y las fallas
de gobernabilidad continuara pro-
piciando inquietud social en la re-
gién, con implicaciones negativas
para la efectividad politica y la es-
tabilidad. La corrupcién en parti-
cular sigue siendo un asunto cla-
ve, como indica la clasificacion
de México, Paraguay y Venezuela
entre los paises mdas corruptos del
mundo por Transparencia Inter-
nacional. Repetidos episodios de
movilizacién social contra la co-
rrupcién y por mejores Servicios
ocurrieron en Brasil, México,
Perd y Colombia en 2013, lo que
exhibe una crisis de representati-
vidad y disminucién de la con-
fianza en la clase politica.

No cede la violencia

El crimen y la violencia rampan-
te son una preocupacién impor-
tante en varios paises, en particu-
lar en México y las naciones
centroamericanas y del Caribe.
El Banco Interamericano de De-
sarrollo calcula que cada afio se
gasta el equivalente a 2 por cien-
to del PIB regional en combatir y
prevenir el crimen. El narcotrafi-
co parece ser la causa de raiz en
la mayoria de los casos; el flujo
de drogas a través de Centroamé-
rica se ha elevado en forma dra-
madtica a partir de 2006, cuando
el combate militar a los carteles
de la droga en México desplazé
el trafico a los paises vecinos. A
la luz de la evidencia de que las
politicas de seguridad de linea
dura no siempre han dado los re-
sultados previstos, continuard el
debate sobre cursos de accion di-
ferentes o adicionales. Esto in-
cluird un enfoque en la preven-
cién, pero también en la
despenalizacion, en la que Uru-
guay marca la pauta, luego de
una nueva ley que en 2013 lega-
liz6 la produccién y consumo de
mariguana a pequefia escala. La
persistencia de las altas tasas de
criminalidad continuaré desalen-
tando la inversién privada, ele-
vando los costos de operacién de
las empresas y desviando el gas-
to gubernamental de otras nece-
sidades sociales y econdmicas.
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