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RESUMEN

Un empeoramiento de la crisis de la zona euro, el
abismo fiscal en los Estados Unidos y una fuerte des-
aceleracion de China pueden en conjunto generar una
nueva recesion mundial. La tercera posibilidad, una
brusca desaceleracion de la economia china es signi-
ficativa, debido a que sus exportaciones continuaron
reduciendo su ritmo de crecimiento durante el 2012,
debido ala débil demanda en las mayores economias
desarrolladas. El crecimiento de la inversién que
contribuy6 en mas del 50 por ciento del PIB chino en
las ultimas décadas, se ha desacelerado. Debido a ello,
existen importantes riesgos de un crecimiento signi-
ficativamente menor. Si su crecimiento se redujera en
cerca del S por ciento anual (causado por una mayor
desaceleracion de la inversion, mayores restricciones al
mercado de la vivienda y ausencia de nuevos estimulos
fiscales), los paises en desarrollo en conjunto podrian
sufrir una pérdida acumulada del PIB de cerca del 3
por ciento durante 2013-2015, y elmundo una pérdida
del producto mundial del 1.5 por ciento.

Palabras Claves:
Crisis, crecimiento, riesgos e incertidumbre, economia
mundial.

ABSTRACT

A worsening of the euro zone crisis, the fiscal cliff in
the United States and a sharp slowdown in China can
together generate a new global recession. The third
possibility, a sharp slowdown in the Chinese economy
is significant, because its exports continued to reduce
its rate of growth during 2012, due to weak demand in
major developed economies. The investment growth
contributed more than 50 percent of China’s GDP
in recent decades, has slowed. As a result there are
significant risks significantly lower growth. If their
growth is reduced by about S percent per year (due to
a greater slowdown in investment, greater restrictions
on the housing market and the absence of further fis-
cal stimulus), developing countries as a whole could
suffer a cumulative loss of GDP of about 3 percent
during 2013-2015, and the world global output loss
of 1.5 percent.
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INTRODUCCION

De acuerdo alos informes econémicos emitidos
porlas Naciones Unidas (UNDESA), existen riesgos
evidentes de que el escenario econdmico mundial
pudiera empeorar, y que por tanto, las estimaciones
asumidas en el pronéstico base (véase Cuadro 1),
no se cumplan y tengan que ser reajustadas a la baja.
Segun UNDESA el fracaso de los formuladores de
politicas en Europa y en los Estados Unidos, para
enfrentar la crisis de empleo y prevenir la escalada
de problemas asociados a las deudas soberanas y la
fragilidad del sector financiero, son el sustento de una
base para un agudo riesgo que enfrenta el panorama
econdémico mundial para el 2013 y se prevé una re-
cuperacion econdémica lenta debido a la persistencia
de dichos riesgos.

En el Cuadro 1, se puede apreciar cémo la econo-
mia mundial se debilité considerablemente durante
2012. Los paises de la zona euro cayeron ese ano
nuevamente en recesion (-0.5) , mientras otros paises
europeos agobiados por los problemas de su deuda
soberana, la han profundizado. El panorama es que
muchos paises desarrollados se encuentran atrapa-
dos en una espiral negativa caracterizada por el alto
desempleo y la débil demanda agregada, en medio
de austeridad fiscal, elevada carga de deuda soberana
y fragilidad financiera. En el afio 2012, la economia
mundial retrocedié 0.5 por ciento en relacién al afio
anterior (2.7%en2011y2.2% en2012), estimdndose
segtin los pronésticos de Enero del 2013 (UNDESA),
una débil recuperacion para los dos anos siguientes.

CuadroN°1
Crecimiento del Producto Mundial, 2010-2014
Variaciones porcentuales

2010 2011 2012 2013* 2014*
Mundo 4.0 29 2.2 2.4 3.2
Economias Desarrolladas 2.6 1.4 1.1 1.1 2.0
Estados Unidos 24 1.8 2.1 1.7 27
Japén 4.5 -0.7 1.5 0.6 0.8
Euro Zona 2.1 1.5 -0.5 0.3 1.4
Economias en Desarrollo 7§ 57 4.7 5:1. 5.6
Sudeste Asiatico 9.0 6.8 55 6.0 6.3
China 10.3 9.2 Tiid, 79 8.0
India 9.6 6.9 5.5 6.1 6.5
América Latina 6.0 4.3 3.1 39 4.4

Fuente: United Nations, World Economic Situation and Prospects 2013.

* Datos pronosticados 2013-2014

Sin embargo, el afio pasado el comportamiento de
las economias en desarrollo jugaron un importante
rol en la dindmica de la economia mundial, especial-
mente las economias del sudeste asiatico encabezadas
por China (7.7%) e India (5.5%), que contrarrestaron
el mal desempeno de las economias desarrolladas.
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Durante el primer semestre de 2013, se observo
un tenue crecimiento de la economia global lo que
motivé que se realizaran nuevas proyecciones en Ju-
nio de 2013, los resultados se observan en el cuadro
siguiente.
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Cuadro N° 2

Pronosticos Revisados del Crecimiento de la Produccion Mundial. 2011-2014
Variaciones porcentuales

Desviacion respecto al
prondstico de
Enero 2013

2011 2012 2013* 2014* 2013* 2014*
Mundo 2.8 2:3 2.3 31 -0.1 -0.1
Economias Desarrolladas 1.4 1.2 1.0 2.0 -0.1 0.0
Estados Unidos 1.8 2.2 1.9 2.6 0.2 -0.1
Japon -0.6 2.0 1.3 1.6 0.7 0.8
Zona Euro 1.4 -0.6 -0.4 1.3 -0.7 -0.3
Economias en Desarrollo 5.8 4.6 5.0 5.4 -0.1 -0.2
Sudeste Asiatico 6.9 b 5.8 6.1 -0.2 -0.2
China 9.2 7.8 7.8 Tt -0.1 -0.3
India 7.5 5 5.5 6.1 -0.6 -0.4
América Latina 4.3 3.0 3.6 4.2 -0.3 -0.2
Sud Ameérica 4.5 2.9 3.5 4.2 -0.5 -0.2

Fuente: United Nations, World Economic Situation and Prospects as of mid-2013.

* Prondstico a mitad de afio 2013

El Cuadro 2, muestra las posibles implicaciones
de un escenario mas pesimista. El PIB de la zona
euro caeria en -0.4 por ciento en 2013, mientras
que Estados Unidos lo harfa en un 1.9 por ciento,
0.2 mayor que el prondstico anterior (véase, desvia-
cién). Debido a la situacién econémica mundial y
las perspectivas a mediados de 2013, las economias
en desarrollo presentan una menor dindmica confi-
gurada en las desviaciones calculadas; sin embargo,
su comportamiento sigue siendo fundamental para
el desempeno de la economia mundial.

Las economias de China, India y Sudamérica
han visto reducido sus tasas de crecimiento en fun-
cién del tenue crecimiento global en 2013 y cierta
mejora esperada en 2014. A pesar de las mejoras de
las condiciones financieras globales y lareduccién de
riesgos a corto plazo (no asialos riesgos de mediano
plazo), la economia mundial presenta un cuadro de
expansion a un ritmo de débil a moderado.

Después de un descenso marcado en los dos
tltimos afios (la economia mundial crecié 4.0% en
2010, véase, Cuadro 1), la actividad econémica mun-

dial espera ganar poco a poco impulso en el segundo
semestre de 2013. En la mayoria de las regiones del
mundo, sin embargo, el crecimiento de mantendra
por debajo del potencial.

En el escenario base (Cuadro 1), el crecimiento
mundial se ha revisado ligeramente a la baja, asi las
previsiones presentadas en el Cuadro 3, indican que el
crecimiento del producto bruto mundial se proyecta
enun 2.3 por ciento en 2013, al mismo ritmo de creci-
miento del 2012, mientras se espera una recuperacion
gradual hasta un 3.1 por ciento en 2014. Esto debido
alavigencia de varios riesgos e incertidumbres claves,
especialmente de mediano plazo, y si no se mitigan
podrian debilitar los esfuerzos para encarrilar al
crecimiento mundial.

Finalmente, obsérvese en el Cuadro 3, 1a desace-
leracion en el crecimiento esperado para2013, enlos
paises de la Zona Euro, América Latina, Sudaméricae
India es superior ala desaceleracién esperada (respec-
to al escenario base) paralos demas paises y regiones
del mundo. Lo que significa que varias regiones (y
subregiones y paises), podrian sufrir caidas en sus
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niveles de ingreso per cdpita, causando problemas y

retrocesos en la lucha por reducir la pobreza.

MODERACION EN EL RITMO DE CRECI-
MIENTO DEL COMERCIO MUNDIAL

Las economias en desarrollo probablemente
recibirdn significativos impactos negativos en este
escenario mads pesimista. Los impactos variardn en
dependencia de los vinculos econémicos, comer-
ciales y financieros que ellos mantienen con las
principales economias desarrolladas. Asi, se estima
que las economias del Sudeste Asidtico sufriran

principalmente por las caidas en sus exportaciones

a las economias industrializadas, mientras que los
paises de América Latina, Africa y Asia Occidental
se verian afectadas porla aguda declinacién esperada
delos precios internacionales de las materias primas.
Todas las regiones en desarrollo tendran que hacer
frente a shocks financieros, incluyendo los efectos
de contagio en sus mercados de valores, la reversion
delos flujos de capital y pérdidas financieras directas
como producto de la caida en el valor de los bonos
soberanos de las economias desarrolladas.

El crecimiento del comercio mundial se ha des-
acelerado notablemente por segundo ano consecuti-
vo, cayendo desde un crecimiento del 6.9 por ciento
en2011aun 2.7 por ciento en 2012, véase Cuadro 3.

Cuadro N° 3

Comercio Mundial de Bienes y Servicios, 2011-2014

(Variaciones porcentuales)

Desviacion
respecto al
prondstico de
Enero 2013
2011 2012 2013 2014 2013 2014
Comercio Mundial 6.9 2.7 3.5 5.0 -0.8 0.1
Producto Mundial 2.8 2.3 2.3 3.1 -0.1 -0.1

Fuente: United Nations, World Economic Situation and Prospects as of mid-2013.

El débil crecimiento econdmico mundial, es-
pecialmente en Europa y otras economias desarro-
lladas, es el principal factor determinante de esta
desaceleracion. En el Cuadro 3 se observa que se ha
desacelerado notablemente en 2012 (2.7%), es una
fuerte caida desde el crecimiento del volumen de las
exportaciones mundiales de bienes a una tasa de
12.8' por ciento en 2010. Para el 2013, la proyeccién

en el escenario base es que el crecimiento del comer-
cio mundial serd moderado (3.5%) paraluego volver
cerca de su tasa de crecimiento promedio de largo
plazo, en torno al S por ciento en 2014.

En ese escenario los paises en desarrollo se han
mostrado mds resistentes a la nueva desaceleracion
debido a suimportancia en el comercio mundial. Su
participacién continiia aumentando, en concordancia

!Cuadro N° 3.1

DINAMISMO DEL COMERCIO MUNDIAL DE BIENES Y SERVICIOS, 2010-2011
(Volumen en porcentajes)

2010 2011
Comercio Mundial..........co.cooeeerrcveieenns . 128 6.9
Exportaciones de Bienes y Servicios.......oevcvewee. 115 5.7
Importaciones de Bienes y Servicios........cccvceveeeee. 113 4.8

Fuente: Economic Outlook, OECD, Paris, 2012
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con su integracion a las cadenas globales de valor.
Durante la crisis se espera se mantenga la dicotomia
entre un robusto crecimiento del comercio exterior
de bienes en las economias en desarrollo, por una
parte, y un débil comportamiento en las transacciones
externas de los paises desarrollados, por la otra.

Durante la primera mitad de 2012 los precios
de las materias primas en los mercados mundiales
se mantuvieron con una fuerte alza. Sin embargo,
en la segunda mitad, los precios de la mayoria de
los productos basicos se redujeron moderadamente,
debido a percepciones infundadas de una répida
recuperacion de la economia mundial. Los precios
de los alimentos y combustibles se mantuvieron
elevados durante el tercer trimestre de 2012, debido,
principalmente alas condiciones climaticas adversas
en varios paises. Los precios de los minerales y me-
tales continuaron deprimiéndose ante el sombrio
panorama econdémico mundial. En los préximos
anos, los exportadores de materias primas, que se han
beneficiado de mejores términos de intercambio en
los ultimos anos, continuardn expuestos a presiones
hacia la baja.

La fuerte recuperacion del comercio de servicios
experimentada en todas las regiones debido alos sec-
tores de transporte de carga, intensivos en emisiones
de carbono, y de viajes se ha mantenido en expansion
enlos paises en desarrollo. Se espera que los servicios
de transporte de carga continten en expansion en
consonancia con la expansion del comercio a través
de las cadenas globales de valor.

Los factores que afectan las tendencias de los
precios de las materias primas son: a) una perspectiva
menos sombria respecto al dinamismo de la econo-
mia mundial; b) aumentos perceptibles en los niveles
de oferta en algunos mercados; c) las liquidaciones
de contratos de commodities en los mercados deriva-
dos financieros que ocurrieron simultineamente con
la caida enlos mercados financieros globales; y, d) una
perceptible apreciacion del dolar estadounidense. En
perspectiva, se estima que los precios internacionales
de la mayoria de los productores primarios conti-
nuaran moderdndose en 2013, como ya se observo
durante la segunda mitad de 2012, dada la debilidad
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del crecimiento econdémico mundial y del comercio

global.

RIESGOS E INCERTIDUMBRES LATENTES

El empeoramiento de la crisis enla zona euro esta
generando mds dificultades. La actual dindmica, com-
puesta por la crisis de la deuda soberana yla fragilidad
del sector bancario, estd afectando negativamente
las hojas de balance tanto de los gobiernos como de
los bancos comerciales. La respuesta aplicada por
los gobiernos, austeridad fiscal, estd exacerbando la
desaceleracién econdmica, creando efectos adversos
sobre el mismo objetivo de consolidacién fiscal y
elevando los ratios de deuda, lo que provoca nuevos
recortes presupuestarios.

El abismo fiscal en los Estados Unidos, estima
que este pais podria caer en el llamado abismo fiscal;
es decir, un estancamiento politico podria complicar
un nuevo acuerdo presupuestario, lo que podria en
accion reducciones de gastos, incluyendo una reduc-
cién enlos gastos publicos en un cifra estimada cerca-
na a los cien mil millones de ddlares, y un aumento
de impuestos por cerca de la mitad de la anterior cifra.
Segun expertos de Naciones Unidas, con ese progra-
ma automatico de austeridad fiscal durante el periodo
2013-2015 Estados Unidos estaria en torno al 4.0 por
ciento del PIB; dichos expertos afirman que es ese
escenario de abismo fiscal, el crecimiento econdémico
mundial se reduciria ala mitad en 2013, mientras que
para el 2015 se reduciria en 2,5 por ciento.

Una fuerte desaceleracion de la economia China
y de otros principales paises en desarrollo es una
posibilidad. De hecho el crecimiento econémico se
redujo considerablemente durante 2012 para varias
de las mayores economias en desarrollo como Chi-
na, India y Brasil, paises que registraron periodos de
fuerte crecimiento previo a la crisis financiera y que
pudieron recuperarse rapidamente en 2010, luego de
la gran recesion. Debido alasincertidumbres existen-
tes en la demanda externa y los diferentes desafios
internos que enfrentan estos paises, los riesgos de
una mayor desaceleracion en el crecimiento en estas
economias son significativos.
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En China las exportaciones contintan redu-
ciendo su ritmo de crecimiento, debido a la débil
demanda de las mayores economias industrializadas.
El crecimiento de la inversion que contribuyé en
mas del 50 por ciento al crecimiento de la economia
china en las ultimas décadas, se ha desacelerado a
partir de 2012. Las razones que explican este com-
portamiento son las politicas mas restrictivas en el
mercado de la vivienda, mayor precaucién en las
medidas de estimulo fiscal y restricciones de finan-
ciamiento que han enfrentado los gobiernos locales
en la implementacién de nuevos proyectos. Debido
a estos factores, existen importantes riesgos de un
crecimiento significativamente menor de la econo-
mia china. Si el crecimiento de la economia china se
redujera, causado por una mayor desaceleracion de
la inversién, mayores restricciones al mercado de la
vivienda y ausencia de nuevos estimulos fiscales, a
cerca del 5.0 por ciento anual los paises en desarrollo,
en conjunto, podrian sufrir una pérdida acumulada
del producto en cerca del 3.0 por ciento durante los
proximos tres anos.

DESACELERACION EN LAS ENTRADAS DE
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)
HACIA LOS PAISES EN DESARROLLO

Las entradas netas de capital privado hacia los
paises en desarrollo continuaron recuperdndose
luego de la abrupta caida experimentada durante la
crisis de 2009, pero sufrieron un fuerte retroceso a
partir del tercer trimestre de 2011, con el marcado
deterioro que experimentaron los mercados finan-
cieros internacionales. Las previsiones respecto al
financiamiento externo estdn sujetas a las incerti-
dumbres derivadas de dos fuerzas contradictorias

que vienen operando.

Por una parte, la continuidad de los problemas de
la deuda soberana en paises desarrollados, yla corres-
pondiente volatilidad en los mercados de capital, lo
cual reduciria las inversiones de portafolio en las eco-
nomias en desarrollo. Es decir, una profundizacién
de la crisis de la deuda soberana pudiera conducir a
desapalancamientos de capital en las instituciones
financieras de los paises desarrollados o en la fuga
hacia inversiones seguras (en activos denominados
en ddlares o en francos suizos, como ocurrid en el
tercer trimestre de 2011).

Por otra parte, las perspectivas de crecimiento en
las principales economias en desarrollo las hard mds
atractivas para recibir flujos de inversion extranjera
directa (IED), mientras que los diferenciales de tasas
de interés continuarian favoreciendo el financiamien-
to en estos paises, a pesar de que las primas de riesgo
para algunos de ellos aumenten®.

Elaumento haciala aversion al riesgo ha reducido
recientemente los flujos de capital hacia las econo-
mias en desarrollo, aunque las emisiones de deuda
en monedas locales de estos paises han continuado
atrayendo flujos de capital desde la zona euro en cri-
sis. Los spreads (sobrecostos) de deuda soberana y
corporativa de los paises desarrollados siguen en alza,
mientras que los bancos de los paises en desarrollo
han estado incrementando las exigencias para el
otorgamiento de financiamiento en un escenario de
crecientes préstamos no rembolsables y condiciones
agravadas de financiamiento.

Sin embargo, los indicadores de demanda crediti-
cia son atin positivos en todaslas regiones, y de hecho
el crecimiento del crédito total (interno y externo) ha
caido desde sus niveles mds altos, pero se mantienen
elevados en muchas economias en desarrollo.

2 Aunque las perspectivas son contradictorias segtin el Banco Mundial, se espera en términos relativos, como proporcién
del PIB, una desaceleracion en las estradas de flujos de capital privado (IED) hacia las distintas regiones en desarrollo
para los afios 2012, 2013 y 2014. En esa misma linea el FMI informa que los préstamos bancarios se mantienen estanca-
dos en las economias desarrolladas, y la confianza en el sistema financiero global permanece excepcionalmente fragil.
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Cuadro N° 4
Flujos Netos de Capitales hacia los Paises en Desarrollo
(En miles de millones de dolares)

Estimacion Prondstico

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Flujosde entrada 674.2 1131.2 1018.5 818.1 994.8 1198.1
Flujos Privados 593.7 1059.9 969.0 775.4 953.2 1152.1
Flujos Accionarios 508.7 634.1 649.1 533.6 647.0 7749
IED 400.0 506.1 624.6 S17.7 593.6 684.9
Flujosde Deuda 85.0 425.8 3399 241.8 306.2 377.2
Flujos Oficiales 80.5 71.2 49.5 42.7 41.6 46.0

Fuente: Global Economic Outlook, World Bank, Washington, June 2012

En el Cuadro 4, se apreciala caida prevista por el
BM, los flujos de entrada de capital hacia los paises
en desarrollo disminuyeron en 2012 en relacién al

afio anterior. La mayor parte de esa disminucidon

corresponde un alto porcentaje alos flujos de deuda.
Paralos afios 2013 y 2014 los prondsticos indican una
leve mejoria, encontrandose éstas todavia por debajo
del pico de pre crisis (2007).

corresponde alos flujos de capital privado® y de ello

Cuadro N°5
Flujos de Capital Privado segun Regiones
(En porcentaje del PIB)

Regiones 2009 1010 2011 2012
Flujos Privados 3.7 5.4 4.3 3.3
Este de Asia y Pacifico 3.7 6.0 4.7 3.4
Europa y Asia Central 2.7 5.0 3.6 2.0
Ameérica Latina y el Caribe 3.9 6.0 4.8 4.1
Medio Oriente y Norte de Africa 2.8 2.4 2.0 1.2
Sur de Asia 4.6 5.0 3.9 3.3
Africa Subsahariana 4.0 3.7 3.9 3.5

Fuente: Global Economic Prospects, World Bank, Washington, January 2012.

En el Cuadro S, segtin estimaciones del BM se
registra, en términos relativos una desaceleracion
en las entradas de flujos de capital privado hacia las
distintas regiones en desarrollo. Las regiones de Este
de Asiay Pacifico y América Latina y el Caribe serfan
las mds favorecidas por sus tasas de crecimiento del
producto, aunque también se registran reducciones
en 2012 en relacién al afio anterior.

El efecto que ha causado esta tendencia, las
menores entradas de flujos de capital, ha sido una
moderacion en la acumulacion de reservas interna-
cionales por parte de los paises en desarrollo durante
2012. Sin embargo, la continuacién delaacumulacién
de reservas internacionales refleja la preocupacién
sobre la situacién econémica mundial y la sensacion
de que es necesario tomar medidas de precaucion

3 Desde la crisis, los flujos internacionales de capital privado hacia los paises en desarrollo se han mantenido extremada-
mente volatiles. A mediados de 2012, se desencadenaron nuevas inestabilidades asociadas a los temores de los inversio-
nistas de cartera respecto a la sustentabilidad de las finanzas publicas en Europa, generando una huida hacia inversiones
seguras (flight to safety). Asimismo, signos de desaceleracién econdémica en Brasil, China e India redujeron los flujos

hacia esos paises.
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y autoseguro frente a la incertidumbre y posibles
efectos externos.

El mayor nivel de reservas en monedas de los
principales paises desarrollados sobrepasa los flujos
de capital, dando como resultado que los paises
en desarrollo y en transicién contintian realizando
transferencias netas de recursos financieros a los
paises desarrollados. En el 2012, estos flujos de sali-
da de capital totalizaron aproximadamente 845 mil
millones de délares, reduciéndose desde 1 billon de
ddlares en 2011.

EL PANORAMA LATINOAMERICANO

Segtin la CEPAL, tuvo que modificar sus esti-
maciones de crecimiento para la regién para 2013,
de 3.5 por ciento en Abril-13 a 3.0 por ciento en
Junio-13. Esta baja en la estimacion se debe a la
desaceleracion econémica de Brasil y México y alas
tendencias negativas en los ultimos meses de paises
que venian creciendo a tasas elevadas como Chile,
Pert y Panama.

Debido a un escenario externo negativo, una alta
dependencia de las exportaciones hacia Europa y
China, un creciente aumento del déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos*, serias restricciones
fiscales en América Central, Méxicoy el Caribe, y vul-
nerabilidad en América del Sur surgida a partir de su
dependencia de recursos naturales. Estas debilidades
podrian afectar el crecimiento en el corto y mediano
plazo de la region.

La CEPAL, asimismo estima necesario una revi-
sion de las previsiones de crecimiento mundial para
2013 (véase Cuadro 1) a un crecimiento similar al

ano 2012, debido a la continua recesién en la zona
del euro durante el presente afo. Se espera que los
paises en desarrollo sigan siendo los impulsores del
crecimiento econdmico mundial, favorecidas porlas
politicas adoptadas por Estados Unidos y Japon para
el repunte de estas economias y el mayor dinamismo
econdmico mundial para 2014.

Por otra parte, dado que la actividad a nivel
global se moderé mas de lo esperado, incluso en las
economias asidticas, ello implicé una reduccion del
crecimiento de la demanda de bienes y servicios
procedentes de América Latina y el Caribe. Junto a
ello, se ha verificado una reduccién en los precios de
los commodities en los mercados internacionales y
simultdneamente pérdidas enlarelacion de términos
de intercambio de los paises latinoamericanos y cari-
benos exportadores de productos basicos, los cuales
dan cuenta de las tres cuartas partes de la produccién
total delaregion. Por su parte, la demanda doméstica
y la de inversiones, se restringié como resultado de
las restricciones de politica que se habian aplicado
en varios paises de la region.

En general, dadala alta dependencia de la region
respecto ala evolucién enlos mercados internaciona-
les de productos basicos, particularmente los paises
sudamericanos, los riesgos de mediano plazo que
pudieran impactar esos mercados son de especial
significado para esta subregion. Un crecimiento
potencial menor también constituye un riesgo sig-
nificativo desde una perspectiva intrarregional dado
que el crecimiento econdémico de América Latina y el
Caribe ha estado por encima de su tendencia histérica
en los dltimos diez afios.

4 Que podria llegar al 2.0 por ciento del producto interno bruto (PIB) en 2013, el mayor desde el afio 2011.
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DEBIDO A LA PERSISTENCIA DE RIESGOS

Cuadro N° 6
Paises que lideraran el crecimiento en América Latina en 2013

(En variaciones porcentuales)

Paises 2012 2013*
Paraguay -1.8 12.5
Panama 10.5 7.5

Peru 6.2 5.9

Bolivia 5.0 5.5
Nicaragua 4.0 5.0

Chile 5.5 4.6
Argentina 2.2 3.5

Brasil 1.2 2.5
México 3.8 2.8

Fuente: Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe 2013, CEPAL.
Brasil y Argentina representan el 40% del PIB Regional.

(2013*) Son estimaciones revisadas por CEPAL en Junio 2013

Estas nuevas previsiones (2013*), se sustentan en
el desempeno econdmico durante el primer semestre
de 2013, afectado por el descenso de los precios de
varios productos de exportacion de la region, espe-
cialmente de los minerales y metales, el petréleo y
algunos alimentos, tendencia asociada a la recesion
de la eurozona y a la desaceleracion del crecimiento
de la economia china.

CONCLUSIONES

Para los paises de América Latina y el Caribe,
los principales riesgos se vinculan con aquellos que
afectan a la economia mundial. El principal riesgo a
mediano plazo es que se produzca un escalamiento en
la crisis de lazona del euro y que se concrete el llama-
do “abismo fiscal” en Estados Unidos. Sin embargo,
la mayoria de los paises desarrollados han adoptado
una combinacidn de politicas de austeridad fiscal y de
expansion monetaria destinadas a reducir la deuda
publica y los costos de refinanciamiento de deuda
para romper el circulo vicioso entre los problemas
de deuda soberana y fragilidad en el sector bancario.
Se espera que estas medidas calmen los mercados
financieros y puedan restaurar la confianza en con-

sumidores e inversionistas.

Laincertidumbre debe ser enfrentada a través de
cambios en la manera como se estd enfrentando la
crisis, en particular con una mayor consideracion de
los efectos que tienen las politicas nacionales a nivel
internacional. En el caso de los paises en desarrollo
mas grandes y que enfrentan serios riesgos de des-
aceleracion, deben establecer politicas contraciclicas
con mayor fuerza y que al mismo tiempo enfrenten
los problemas estructurales de mediano plazo. Asi
China, tiene un amplio espacio de politicas para
rebalancear su economia hacia un mayor peso de la
demanda doméstica, incluyendo un mayor gasto del
gobierno en servicios publicos como salud, educa-
cién y seguridad.

Como la economia mundial tiene hoy menos
capacidad para enfrentar una nueva crisis como la
de 2009, debido principalmente a que las economias
industrializadas tienen un menor margen de accién:
las tasas de interés estan cercanas al cero por ciento en
Estados Unidos yla Unién Europea, lo que se traduce
en tasas de interés reales negativas, y por tanto, existen
pocas posibilidades de introducir nuevos estimulos.
Por lo que deberia considerarse los crecientes des-
balances en cuenta corriente a nivel internacional
para corregir los desajustes econdémico a ese nivel, en
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cambio, se han priorizado las politicas para reducir
los déficits, sin considerar el necesario estimulo a la
demanda en las economias con excedentes externos
(como Alemania, Holanda, China y Otras) que
pudieran contribuir no sélo a una economia global
mads segura, sino también, a un probable mayor cre-
cimiento en general.

Los precios de los alimentos han dejado atrés los
elevados niveles recientes gracias a la mejora de las
perspectivas de la oferta, pero se mantiene la escasez
en los mercados debido alos niveles historicamente
bajos de existencias. La probabilidad de fluctuaciones
extremas delos precios en el plazo de nueve meses ha
aumentado en el caso del maiz y el trigo desde octubre
de 2012, lo cual indica que los riesgos al alza de los
precios se han agudizado ligeramente.

Los precios de los metales, en general, han bajado
desde comienzos de 2012 —trasla sélidareposiciéon de
las existencias en China y el marcado aumento delas
existencias- debido al enfriamiento del consumo y la
debilidad dela demanda de importaciones de China.
Sin embargo, en el caso de algunos metales como el
cobre, los precios se mantuvieron elevados porque
la oferta continda desfalleciente; que de otros, en
los ultimos tiempos pasaron a la seccién superior de
la curva de costos de la industria, de modo que los
riesgos a la baja paralos precios son mucho menores.
Es importante considerar que la perspectiva de los
precios de los metales estdn estrechamente vincula-
das a la evolucién del mercado chino, que consume
mas del 40 por ciento de todos los metales. El creci-
miento de la demanda china se moderara a medida
que la economia se oriente mds a los servicios. Por
lo que es de presumir un aumento de volatilidad en
todos los mercados de materias primas.

Finalmente, el actual escenario pone de manifies-
to problemas de sostenibilidad del crecimiento en
la mayor parte de economias de la regién y justifica
plantear la necesidad de ampliar y diversificar sus
fuentes de expansion.
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