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Acontecimientos recientes

En el cuarto afio consecutivo de progreso sostenido, el
PIB en AméricaLatinay el Caribe alcanzé en 2007 un
5,1%, que sigui6 al 5,6% de aumento |ogrado en 2006.
Desde 2004, latasa promedio de crecimiento anual de
laproduccién es de 5,3%, €l doble del 2,7% observado
durante los 15 afios anteriores. El crecimiento reciente
ha sido més generalizado, puesto que se han obtenido
resultados positivos en todas|as subregiones: el Caribe,
América Central y América del Sur. El contexto
internacional favorable y mejores condiciones
macroecondmicas internas ayudaron a fortalecer los
aspectos basicos e incrementaron €l crecimientoy la
estabilidad (GréficoA7).

Durante 2006, en la regién se registraron
cuantiosos superavits en cuenta corriente, que
disminuyeron en ciertamedidaen 2007. Loscrecientes
ingresos de divisas—compuestos de las ganancias de
las exportaciones rel acionadas con los el evados precios
para los productos basicos como alimentos, metalesy
energia, y por grandes volumenes sostenidos de
inversiones extranjeras directas, inversiones de cartera
eingresos de remesas—contribuyeron amantener altos
nivelesdereservasy arespal dar |os mercados bursdtiles.
Estasituaci on externapositivahasustentado lasfinanzas
publicas gracias a notable aumento de los ingresos
fiscales que, a pesar del significativo incremento del

gasto publico, limité el déficit primario delaregion a
0,3% del PIB en 2007, una mejora respecto del 0,5%
logrado el afio anterior.

L as autoridades monetarias, ayudadas por las
posiciones fiscales méas sdlidas y 1os tipos de cambio
favorables, han logrado cumplir lasmetasrelativasala
inflacién en lamayoriadelos paises. Con laexcepcién
deArgentinay laRepublicaBolivariana de Venezuel a,

Gréafico A7: Resultados de crecimiento dispares en
América Latina durante 2007
Crecimiento del PIB, de afio en afio
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en 2007 la inflacion promedio de los precios al
consumidor se mantuvo estable en un 5,7% luego de
caer casi un punto porcentual en 2006. S6lo un pais de
laregién haregistrado unatasadeinflacion superior a
10% durante cadauno delos tltimos cinco afios (Grafico
AB).

Las recientes turbulencias de los mercados
financieros originadas en la crisis del mercado
hipotecario de alto riesgo (subprime) de los Estados
Unidos parecen haber tenido hasta la fecha efectos
limitados en la regién. Los margenes se han
incrementado, perolosflujosde capital sehan mantenido
(Gré&ficoA9). Dehecho, duranteel 2007, € crecimiento
permanecid sdlidoy, s bien cualquier retraccion abrupta
gue se produjera en los Estados Unidos afectaria ala
largalas perspectivasdeAméricalL atinay el Caribe, la
regidn parece estar ahoramejor preparadaparaafrontar
crisisexternas que durante periodos anterioresdecrisis
0 perturbaciones financieras.

Este panorama positivo para la regién en
términos generales esta matizado por variaciones
importantes de un paisaotro. Entre 2005y 2007, Brasil,
gue representa cerca de un tercio del PIB delaregion,
reforzd su crecimiento en casi un punto porcentua al
ano. La considerable flexibilizacién de la politica
monetaria ha sido un factor clave para el incremento
de la demanda privada que, en conjuncién con un
aumento del gasto publico, haimpulsado el crecimiento
del PIB. La tasa de politica monetaria se redujo aln
masduranted primer semestre de 2007, en consonancia
con las expectativas de una mayor moderacion de la
inflacién. Luego de la crisis crediticia de los Estados

Grafico A8: La inflacion de América Latina ha
disminuido en los ultimos 15 afios

Mediana inflacion del IPC en las siete economias principales de
América Latinay el Caribe (variacion porcentual del afio en ano)
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Gréfico A9: Los bonos soberanos de América
Latinay el Caribe recuperan buena parte del
anterior incremento de los margenes

indice EMBIG: Todos los mercados, América Latina y el Caribe,
Brasil y México (puntos basicos)
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Unidos, € tipo de cambio del real brasilefio se habia
devaluado de R/US$1,86 vigenteamediadosdejulio a
R/US$2,06 a mediados de agosto. Hacia fines de
noviembre, |lamoneda se habiarecuperado por completo
eincluso se habiaapreciado alln mas respecto del dolar
estadounidense hastallegar aR/US$1,78, unavariacion
del 9,5%. La abundancia de reservas internacionales,
lapersistenciadel superavit en cuentacorrientey otros
aspectos macroecondmicos basi cos de buen desempefio
sugieren una mayor capacidad de recuperacién frente
alas crisis. En 2007, Chile retom6 el solido ritmo de
crecimiento del 5,7% que habia registrado en 2007 a
pesar delacaidaal 4,0% producidaen 2006 acausade
los efectos demorados de la restriccion monetaria, la
politicafiscal anticiclica, la suspension del trabajo en
las minasy las limitaciones en el &rea energética.

En México, a pesar de la incertidumbre
observada durante el primer semestre de 2007 con
motivo de la eleccién presidencial, 1a demanda de
inversionesseincrement6 €l 10,3%. El dzadelosprecios
del petrdleo respaldd los ingresos por exportaciones,
que contrarrestaron el aumento del gasto en
importaciones y ayudaron a contener el déficit de la
balanza comercial en US$13.000 millones, un valor
superior alos US$6.000 registrados en 2006. A pesar
de que las inversiones, el consumo privado y la
produccién del sector manufacturero tuvieron un
desempefio positivo duranteel primer semestre de 2007,
ha aumentado la preocupacidén respecto de las
repercusiones que podria tener en México un
debilitamiento de laeconomiaestadounidense, debido a
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los lazos comerciales y financieros—entre los que se
cuentan las remesas de | os trabajadores inmigrantes—
gue unen a México con su vecino del norte. Se prevé
gue el PIB de México aumente el 2,9% durante € afio.

En Colombiay Pery, € crecimiento hasuperado
el promedio regional debido alasostenidarobustez de
las inversiones, que en 2006 aumentaron e 18% en
Colombiay € 19% en Perl. Estasinversiones han sido
lideradas por €l sector privado, en €l cual las empresas
extranjeras han jugado un papel importante. Lamayor
seguridad que se vive en Colombiay la existencia de
varios proyectos de gran envergadura en los sectores
demineriay energiadel Pertihan atraido inversionistas,
y la inversion extranjera directa ha aumentado
considerablemente. Estos factores continuaran
sustentando el ritmo de laactividad econémicaen 2007
aunatasa del 6,5% en Colombiay del 7,5% en Per.

Los paises de América Central también han
obtenido resultados excepcional mente positivos en los
Ultimos afios. El crecimiento promedio para el grupo
formado por Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y Panama ascendi6 al 5,5%
durante 2004-07, el valor més alto desde comienzosde
la década de 1990. L os fuertes flujos de remesas y la
reciente puesta en practica del Tratado de Libre
Comercio entre Republica Dominicana, Centroamérica
y Estados Unidos de América (un acuerdo bilateral de
libre comercio) han generado unamayor confianzaentre
losconsumidoresy lasempresasy un aumento del gasto
interno. Puesto que permite incrementar las
exportaciones de productos manufacturados a los
Estados Unidos, este tratado ayuda a América Central
areducir las pérdidas en las exportaciones del sector
delaindumentariaderivadas delacaducidad del Acuerdo
Multifibrasy la creciente competencia de China.

En la Argentina, el crecimiento ha ido
moderandose gradualmente luego de alcanzar tasas
sumamente elevadas. En 2007, el PIB aument6 7,8%,
unadisminucion respecto del 8,5% logrado en 2006. La
prolongada expansion delaArgentina puede explicarse
en parte por un tipo de cambio real subvaluado, una
politica fiscal expansiva y una posicion monetaria
acomodaticia. En contraste con laexperienciade Brasil,
donde la moneda se aprecio y los déficits fiscales se
redujeron, en Argentina, laintervencién en e mercado
dedivisashaimpedido laapreciacién nominal, mientras
guelas operaciones de neutralizacion han restringido la
ampliacion de la base monetaria. El pais también ha
puesto en préctica una serie de medidas
complementarias paracontener lainflacién (losniveles
de inflacion reales estan poco claros debido a la falta
detransparenciaen laestimacion oficial delainflacion

delospreciosa consumidor): el gobierno aumenté los
impuestosalaexportacién de alimentosy combustibles
y establecié controles directos sobre los precios al
consumidor de productos béasicos, sobre los salarios
formalesy lastarifasdelamayor parte delos productos
energéticos y servicios publicos. A pesar del enorme
aumento de losingresos, la politicafiscal del gobierno
ha sido prociclica (tendencia que se agudiz6 durante el
primer semestre de 2007). En el caso de que se
deterioraran las condiciones externas, la Argentina
tendria escaso margen para devaluar mas €l tipo de
cambio real o para reducir su superavit fiscal de un
modo significativo.

EnlaRepublicaBolivarianade Venezuela, las
ingentes ganancias derivadas del petréleo han seguido
financiando un gasto publico cuantiosoy prociclico. Este
gasto sirvié de base al crecimiento del 8,3% registrado
en 2007, dos puntos porcentuales inferior a del afio
precedente. Ademés de provocar unaclara aceleracién
de lainflacion, los cuantiosos ingresos generados por
las exportaciones han ocultado |os ef ectos adversos de
la creciente intervencion del Estado en la economia.
Unadisminucion significativadelospreciosdel petroleo
0 de la produccion petrolera podria generar graves
problemasdeliquidez en €l futuro, en particular alaluz
del aumento del gasto, en el que seincluye el destinado
alasempresas nacionalizadasy anumerosos programas
sociales.

Los resultados de las siete elecciones
presidenciaes que tuvieron lugar en laregién durante
2006 no generaron cambios notables en la politica
macroeconémica de la regiéon en su conjunto. No
obstante, laspoliticasdeArgentina, Bolivia, laRepublica
Bolivarianade Venezuelay, mésrecientemente, Ecuador
y Nicaragua estan ahora mas orientadas a incrementar
lafuncion del Estado en la economia.

Panorama a mediano plazo

Se espera que el PIB regiona se desacelere alin mas
en los préximos afios y se ubique en el 4,5% en 2008y
4,3% en 2009 (Grafico A 10). Estamoderadaretraccion
seasientaen e constantey solido crecimiento de Brasil
y en larecuperacion de M éxico luego de un 2007 poco
favorable. En otros paises (particularmente en la Ar-
gentina 'y la Republica Bolivariana de Venezuela), es
probable quee crecimiento disminuya. Conlaexclusion
de estos dos paises, es de esperar que el PIB regiona
se modere apenas ligeramente del 4,4% registrado en
2007 al 4,2% en 2008, acausadelasdificultadesenlos
Estados Unidos, y luego repunte hastallegar al 4,3% en
2009.




Gréafico A10: El crecimiento de América Latina y el
Caribe se desacelera hacia 2009

Variacion porcentual anual del PIB real
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Fuente: Banco Mundial

Si estas previsiones se concretaran, éste seria
€l periodo de crecimiento més prolongado paraAmérica
Latina desde la década de 1960. A pesar de que los
saldos en cuenta corriente empeoran gradualmente a
causadelaestabilizacion delospreciosdelosproductos
basicos y de un menor crecimiento de la demanda

internacional, es probable que este sdlido crecimiento
perdure, de la mano de una constante expansién del
consumoy lasinversiones eimpulsado por un contexto
de bajainflacién (exceptuando los casos de Argentina
y laRepublicaBolivariana de Venezuela), unapolitica
fiscal més adecuada (en particular, en México) y la
persistencia de fuertesingresos de capital (en especial,
en Brasil).

Al analizar los diversos grupos de economias
de Américal atina, surgen varias cuestiones. Se espera
que el crecimiento de los paises exportadores de
productos agricolas desciendadel 7,1% en 2007 a 4,6%
hacia 2009. No obstante, si se excluye del grupo ala
Argentina—en donde, segln las previsiones, el
crecimiento se desacelerara hasta llegar a tasas més
sosteni bles—ladisminucion es menos pronunciada, del
5,0% en 2007 a 4,5% en 2009. Entre |os exportadores
de metales, se prevé que el crecimiento permanezcaen
augey semoderedel 5,1% en 2007 al 4,7% hacia2009,
en gran medida a causa de las politicas expansivas de
Brasil y Chile. En e caso delosexportadoresde energia,
€l crecimiento se desacel eraragradualmente, segun las
estimaciones: pasaradel 5,2% en 2007 al 4,4% en 2008
y bajard ain més, a 4,2%, en 2009 a medida que

Cuadro A5: América Latinay € Caribe - Resumen de las perspectivas

(variacion porcentual anual, a menos que se indique lo contrario) Est. Prevision
91-00" 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PIB a precios de mercado (en ddlares de 2000 constantes) 2 3.4 5.9 46 5.6 51 45 4.3
PIB per capita, const. US$ 1.7 4.6 33 43 38 32 30
PPP GDP°® 4.3 5.6 45 54 51 4.6 4.4
Consumo privado 3.4 49 5.2 6.2 57 49 4.6
Consumo publico 1.5 17 32 33 42 3.0 2.8
Inversién en capitd fijo 4.7 9.7 9.7 122 102 9.5 8.2
Exportaciones de bienes y ser. 8.1 125 86 78 47 55 58
Importaciones de hienesy ser. 4 10.7 15.2 122 136 94 9.5 84
Exp. retas, influencia en € crec. 0.3 0.4 -07 -14 -13 -1.2 09
Bal. en cuentacorr, % de PIB 2.8 1.0 14 16 05 0.1 0.2
Deflactor del PIB, med, moneda local 10.9 7.2 6.6 100 87 51 4.2
Equilibriofiscd, % del PIB - 0.0 -07 -05 -03 -0.9 1.1

Partidas pro memoria

América Lating, excluidos Argentina 3.2 55 39 51 47 4.3 4.3
América Central 3.6 41 30 49 32 34 38
el Caribe 3.6 2.6 6.7 88 55 5.2 50
Brasil 27 4.9 29 37 48 4.5 4.5
México 35 4.1 28 48 29 3.2 3.6
Argentina 45 9.0 92 85 78 5.7 4.7

Notas: 1. Las tasas de crecimiento para los intervalos son promedios compuestos; la influencia en el crecimiento,
los coeficientes y el deflactor del PIB son promedios.
2. PIB en dolares de 2000 constantes. 3. PIB medido en funcién de factores de ponderacion de la paridad del poder adquisitivo.

4. Exportaciones y importaciones de bienes y ser.
Fuente: Banco Mundial.
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Quadro A6: América Lainay d Caribe - Previsiones por pais

(variacién porcentual anual, a menos que se indique lo contrario) Est. Prevision

91-00" 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Argentina
PIB a precios de mercado (en dolares de 2000 constantes) “ 45 9.0 92 85 78 57 47
Bal. en cuentacorr, % de PIB 29 19 28 34 22 20 13
Antiguay Barbuda
PIB a precios de mercado (en dolares de 2000 constantes) “ 33 43 53 115 50 44 42
Bal. en cuentacorr, % de PIB 6.0 -11.9 -87 -160 -166 -17.6 -16.3
Belice
PIB a precios de mercado (en dolares de 2000 constantes) “ 5.9 4.6 31 56 35 33 34
Bal. en cuentacorr, % de PIB 7.3 -14.4 -14.6 -19 -44 -6.5 5.7
Bolivia
PIB a precios de mercado (en ddlares de 2000 constantes) 38 39 41 46 41 44 42
Bal. en cuentacorr, % de PIB 6.1 39 54 118 92 84 7.9
Brasil
PIB a precios de mercado (en délares de 2000 constantes) “ 27 49 29 37 48 45 45
Bal. en cuentacorr, % ce PIB 2.1 19 17 14 0.7 -0.1 0.2
Chile
PIB a precios de mercado (en délares de 2000 constantes) “ 6.4 6.2 57 40 57 51 5.0
Bal. en cuentacorr, % de PIB 2.7 22 11 40 40 16 0.8
Colombia
PIB a precios de mercado (en dolares de 2000 constantes) “ 25 48 a7 6.8 65 53 48
Bal. en cuentacorr, % de PIB -1.9 -09 -16 -15 -16 -1.1 -1.0
Costa Rica
PIB a precios de mercado (en ddlares de 2000 constantes) 5.2 41 59 82 61 50 49
Bal. en cuentacorr, % ce PIB 3.6 -4.3 -49 -49 -48 -54 5.0
Dominica
PIB a predios de mercado (en délares de 2000 constantes) “ 18 32 34 41 32 31 30
Bal. en cuentacorr, % de PIB -16.6 -195 -288 -184 -192 -20.6 -20.7
Republica Dominicana
PIB a precios de mercado (en ddlares de 2000 constantes) 6.0 20 93 107 72 54 48
Bal. en cuentacorr, % de PIB 3.2 57 -20 -26 -29 -38 4.2
Ecuador
PIB a precios de mercado (en dolares de 2000 constantes) “ 18 7.9 47 41 24 25 27
Bal. en cuentacorr, % de PIB 23 -17 08 35 16 29 23
El Salvador
PIB a precios de mercado (en délares de 2000 constantes) * 4.6 18 31 42 42 3.8 4.0
Bal. en cuentacorr, % ce PIB 2.0 -4.0 -54 -4.7 -52 -6.1 5.7
Guatemala
PIB a precios de mercado (en ddlares de 2000 constantes) 41 27 32 46 50 46 5.0
Bal. en cuentacorr, % de PIB 4.6 -4.4 -4.4 -43 -41 -53 5.0
Guyana
PIB a precios de mercado (en ddlares de 2000 constantes) 49 33 -19 47 45 37 35
Bal. en cuentacorr, % de PIB -15.1 -25 -120 -266 -212 22.8 -16.4
Honduras
PIB a precios de mercado (en délares de 2000 constantes) > 33 50 41 6.0 60 55 47
Bal. en cuentacorr, % de PIB 7.7 -5.7 -14 -19 -49 -50 5.2
Haiti
PIB a precios de mercado (en dolares de 2000 constantes) “ 1.3 =22 20 23 35 3.8 4.0
Bal. en cuentacorr, % de PIB -1.8 -17 14 -03 -20 -3.8 -3.8
Jamaica
PIB a precios de mercado (en dolares de 2000 constantes) “ 19 11 18 25 11 3.0 31
Bal. en cuentacorr, % de PIB 2.7 -57 -111 -107 -115 -13.7 -136
México
PIB a precios de mercado (en délares de 2000 constantes) * 35 41 28 48 29 32 36
Bal. en cuentacorr, % de PIB 3.7 -1.0 -06 -02 -10 -0.9 -1.0
Nicaragua
PIB a precios de mercado (en ddlares de 2000 constantes) 3.4 51 44 37 42 4.7 45
Bal. en cuentacorr, % de PIB -28.7 -14.6 -130 -139 -114 -12.1 -10.2




Panaméa

PIB a precios de mercado (en délares de 2000 constantes) “
Bal. en cuentacorr, % ce PIB

Perd

PIB a predios de mercado (en ddlares de 2000 constantes)
Bal. en cuentacorr, % de PIB

Paraguay

PIB a predios de mercado (en ddlares de 2000 constantes)
Bal. en cuentacorr, % de PIB

SantalLucia

PIB a predios de mercado (en ddlares de 2000 constantes) *
Bal. en cuentacorr, % ce PIB

San Vicente y las Granadinas

PIB a predios de mercado (en ddlares de 2000 constantes)
Bal. en cuentacorr, % de PIB

Uruguay

PIB a precios de mercado (en ddlares de 2000 constantes)
Bal. en cuentacorr, % ce PIB

Venezuela, Rep. Bolivariana de

PIB a predios de mercado (en ddlares de 2000 constantes)
Bal. en cuentacorr, % de PIB

51 7.6 69 81 83 72 71
4.8 -75 -49 -20 -56 -6.8 -1.5
4.0 52 67 76 75 6.4 6.1
55 00 15 29 18 0.8 04
18 41 27 40 40 39 38
22 20 00 -26 -26 -3.8 38
31 39 58 54 52 51 5.0
-11.4 -16.6 -225 -189 -168 -16.9 -15.0
21 54 22 45 55 6.3 5.9
-19.8 -29.0 -291 -242 -198 -17.7 -13.9
3.0 118 68 70 55 42 38
-1.5 00 00 -27 -27 -33 29
21 17.9 103 103 83 58 4.2
2.6 141 185 144 74 6.9 4.7

Notas: 1. Las tasas de crecimiento para los intervalos son promedios compuestos; la influencia en el crecimiento,

los coeficientes y el deflactor del PIB son promedios.
2. PIB en dolares de 2000 constantes.

3. Las cifras del crecimiento y la cuenta corriente aqui incluidas son previsiones realizadas por el Banco Munda y pueden diferir

de las metas incluidas en otros documentos del Banco.

4. Por falta de datcs, no se incluyen previsiones de los Barbados, Cuba, Granada y Suriname.

Fuente: Banco Mundial.

comiencen a moderarse los precios del petrleo. Un
ritmo menor en laactividad econdmicadelaArgentina
y laRepublicaBalivarianade Venezud apodriaacel erar
laretraccion delos exportadoresde energiadelaregion;
si bien un repunte en el crecimiento de México
contrarrestaria en cierta medida esa situacion.

A pesar de lareduccién gradual de los precios
del petrdleo, es probable que el crecimiento de los
pequefios paises importadores de energia se atentie y
pase del 6% registrado en 2007 a 5,1% para 2009.
Esteresultado reflgjarial os efectos combinados de una
menor demandadeimportacionesenlosEstadosUnidos,
unareduccion en los flujos de remesas (vinculada ala
desaceleracion del sector de la construccion en los
Estados Unidos) y la creciente competencia de China
luego de la eliminacién de las cuotas para productos
textiles y de indumentaria establecidas en €l Acuerdo
Multifibras. Al mismotiempo, el PIB deberiaencontrar
sustento en las constantes entradas de inversion
extranjera directa posteriores a la puesta en practica
del Tratado de Libre Comercio entre Republica
Dominicana, Centroaméricay los Estados Unidos de
América.

Se espera que el crecimiento en Brasil se
morigere y vaya del 4,8% alcanzado en 2007 al 4,5%
tanto en 2008 como en 2009. Los aspectos béasicos
positivos observados en 2006 y 2007—bajas tasas de
interés, monedafuertey disminucion del desempleo—
deberian continuar sirviendo de base aun solido ritmo
de actividad econdémica interna. Al mismo tiempo, es
poco probable que se acelere alin méas el crecimiento
en el corto plazo. El Banco Central ha detenido la
reduccion delastasas deinterés, mientrasquelascifras
trimestrales del PIB muestran una ligera moderacion
entre el primeroy el segundo trimestres de 2007.

En Argentina, es de esperar que €l crecimiento
se reduzca abruptamente del 7,8% observado en 2007
al 5,7% en 2008 y al 4,7% en 2009. A pesar del
incremento de losingresos fiscales, es probable que la
persistencia 'y €l alza de la inflacién y la creciente
intervencion estatal en la actividad del sector privado
desalienten las perspectivas de crecimiento. Las cifras
recientes de produccidny comercio de bienes ponen de
manifiesto la disminucion en el ritmo de la actividad
econdmica, debido en gran parte a racionamiento dela
energia que se ha impuesto. La produccién industria
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aumento el 2,3% en julio (de afio en afio), e registro
més bajo en mas de cinco afos, mientras que la
fabricacion de acero se retrgjo € 26%.

Es probable que en México e crecimiento se
recupere del 2,9% alcanzado en 2007 y llegue al 3,2%
en 2008 y a 3,6% en 2009. Si bien las remesas
contribuiran en menor medidaalaactividad econdémica
internadebido aladisminucionen el crecimiento delos
Estados Unidos, laampliacion del crédito interno alos
consumidoresy lasempresas deberiarespadar € gasto.
Lasreformastributarias|levadas a cabo recientemente
también auguran mejores perspectivas de crecimiento,
puesto que unamejor recaudacion de ingresos deberia
permitir al gobierno dar impulso a gasto que senecesita
en infraestructura. Con larecuperacién de laactividad
econdmica que se esperaen los Estados Unidos parael
segundo semestre de 2008 y para 2009, aumentara la
contribucién de las exportaciones mexicanas al
crecimiento.

Por ultimo, se prevé que en la Republica
Bolivariana de Venezuela la actividad econdmica se
desacd ere cong derablementerpido, con unadisminucion
end crecimiento del PIB, que pasariadel 8,3% en 2007
a 5,8% en 2008 y a 4,2% en 2009. La actividad
observadahaciafinesde 2006 y comienzos de 2007 tuvo
como respaldo los aumentos en gran escala del gasto
fiscal asociado conlaselecciones presidenciales, perola
bajadelosingresosderivadosdel petrdleo esperadapara
el periodo que abarcan las proyecciones vuelve poco
probable unamayor expansion del gasto gubernamental.
Se espera que también la actividad privada disminuya
considerablemente. Es probable que e aumento de la
inflacién genere una disminucién del salario real; una
abrupta caidaen lainversion extranjeradirectareducira
lacontribucion delainversiéna crecimiento, y seprevé
gued entorno normativo incierto (en particular respecto
delosderechosde propiedad y contractuaes) obstaculice
la conformacién de nuevas empresas privadas y la
creacion de empleo.

Riesgos

Laestabilizacion del crecimiento de AméricalLatinay
el Caribe atasas elevadas en relacion con e contexto
histérico y las mejoras generalizadas de los aspectos
macroecondmicos basi cos de laregion se han apoyado
en un entorno externo excepcionalmente favorable. Si
dicho entorno se deteriorara en forma significativa, €l
crecimiento probablemente se desacel eraria. Asimismo,
a pesar de la mejora en los aspectos bésicos, algunos
paises pueden resultar vulnerables a cambios abruptos
enlasituacion.

En términos generales, se ha incrementado la
capacidad derecuperacién delaregionfrentealascrisis
y la gjecucién de politicas econdmicas més adecuadas
ha respaldado este avance. En particular, ha mejorado
la estructura de la deuda externa—en términos de
vencimientos y de riesgo cambiario—la acumulacion
de reservas ha superado los requisitos de los créditos
externosenlamayoriadeloscasos; laposicion fiscal y
lacuentacorrientedelaregién han registrado superavits
durante el actual ciclo de crecimiento, y los bancos
centrales independientes estdn poniendo en practica
politicasmonetarias anticiclicas, en especial enlospaises
donde se ha adoptado una estrategia basada en metas
explicitas de inflacién. A pesar de estos progresos, es
probable que sigan siendo motivo de inquietud en la
regidn ciertos riesgos rel acionados con el deterioro del
entorno externo.

En unafase potencialmentedificil decreciente
aversion al riesgo en los mercados financieros
internacionales, la region ha demostrado, hasta el
momento, que cuenta con un “sistema inmunol 4gico”
més fuerte. Como se muestra en e Grafico All, la
sensibilidad que presentan los margenes de los bonos
soberanos (que no poseen calidad de inversion) de los
paises de América Latinay el Caribe frente a los
cambios en laaversion a riesgo, si bien sigue siendo
elevada, es ahora mucho menor. Esto se verifica a
comparar lagque seregistré en el periodo quevadejulio
de 2006 a fines de 2007 con la de agosto de 1997 a

Grafico A1l: Prueba financiera: Crédito
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agosto de 1999 (el periodo decrisisfinancierasenAsia
oriental y Rusia). El contagio atravésdel cana financiero
en Américalatinay el Caribe parece menos probable
gue durante etapas dificiles del pasado. No obstante,
aln persisten ciertas cuestiones especificas en algunos
paises. Tanto Argentina(debido d incidente del INDECY)
como Ecuador (debido al debate abierto sobre el
incumplimiento) han sembrado dudas en lapercepcion
de su voluntad de pagar—independientemente de las
reservascon las que cuentan—y, por lotanto, sevieron
afectados con mayor intensidad y més tempranamente
gue los demés paises. La Republica Bolivariana de
Venezuela también sufrio estos efectos debido a
preocupaciones de indol e politica.

Laregion aln podria sufrir las consecuencias
adversas de unaampliaciény agravamiento delacrisis
delashipotecasdealto riesgo (subprime) delos Estados
Unidos a traveés de canales reales. La disminucion del
volumen deremesas puede af ectar algunos delos paises
receptores de Ameérica L atinamés pobres, mientras que
la reduccion de la demanda externa puede verse
intensificada por la menor competitividad derivadade
la apreciacién de las monedas, como se muestra en €l
GraficoAl12.

Por ultimo, el deterioro de los términos de
intercambio puede también g ercer presiones negativas
sobrelaproducciontotal. Enlos GréficosA13yAld se
brindaun resumen delavulnerabilidad delaregion frente
alascrisisde precios delos productos basicos. Durante
los Ultimos afios no disminuy6 la concentracion de las

Gréafico A12: ¢Dilemas con la politica cambiaria?
indices de tipo de cambio efectivo real, enero de 2000 = 100
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exportacionesdelaregion, tal comoindicael indicede
Herfindahl paralos bienes exportados. Por €l contrario,
aumento6 en muchos paises, posiblemente debido a un
incremento de los precios de productos bésicos
especificos (puesto que el indice se mide en términos
nominales). El aumento de este indice sefidaun posible
agravamiento del riesgo asociado con lavolatilidad de
los precios internacionales de los productos basicos.
Como contrapeso de estatendencia, cabe mencionar la
diversificacion geogréafica de los mercados de

Gréafico A13: Aumenta la concentracién de
productos de exportacién (valor)
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Grafico Al4: Disminuye la concentracion del
mercado de exportacion (valor)
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Per spectivas para los paises en desarrollo 2008

exportacion delos paisesdeAméricaLatinay € Caribe.
La concentracion de las exportaciones de esta region
en el mercado estadounidense es considerablemente
fuerte, en especial en el caso de paises como México,
pero latendenciageneral sedirigealadiversificacion.

El surgimiento de Chinaelndiajuegaun papel
importante a la hora de explicar los patrones de
comercio internacional, que se muestran en los
Gréficos A13 y Al4, y cabe destacar, como aspecto
positivo, que dicho surgimiento puede haber cambiado
para mejor y de modo permanente los términos de
intercambio alos que debe hacer frente laregién. En
esta situacién mas auspiciosa, la regién puede verse
impulsadaaintensificar las actividades en los sectores
gue presentan ventajas comparativas, como los de
recursos natural es, capacidadestécnicasy tecnologia.
Pero para poder aprovechar plenamente estas

Notas
! El hecho de que el organismo nacional de
estadisticas difunda datos cuestionables sobre inflacion.

oportunidades, se requerira de mayores avances en
ciertos factores estructurales. En particular, se debe
mejorar el climaparalasinversionesenlaregiony la
composicion del trabajo calificado dentro delafuerza
laboral.

En comparacién con otras regiones, |os
aspectos bésicos de la economia en América Latina
no son particularmente destacables, y no parece que
laregidn esté logrando avances significativos en este
sentido. Aun en el periodo mésreciente, el crecimiento
del PIB total, laformacién bruta de capital fijo (como
porcentgjedel PIB) y € crecimiento delaproductividad
total delosfactores se ubican en valoresmuy inferiores
a los promedios de otras regiones en desarrollo.
América Latina no parece estar aprovechando—al
menos, no aln—el entorno externo favorable para
lograr un mayor crecimiento.




