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RESUMEN

En 2021 se experimentd una acelerada
recuperacion economica en la region que
fue seguida por una fuerte desaceleraciéon
del crecimiento econémico, aungue con
situaciones dispares entre los paises.

El crecimiento econdmico de América Latina
y el Caribe esta convergiendo rapidamente

hacia su tasa de crecimiento potencial, la
cual es relativamente baja. Esta debilidad
dela expansion dificultara revertir las
pérdidas sociales acumuladas desde el
final del boom de las materias primas en
2015y profundizadas por la pandemia de
COVID-19.

La incertidumbre en torno al conflicto
entre Rusia y Ucrania esta nublando las

perspectivas econémicas globales. Pero se

espera un efecto moderado en la region.
Aquellos paises que son exportadores
netos de materias primas se beneficiaran
por la subida de los precios. En el caso de
los paises que son importadores netos
de materias primas, se espera que las
vulnerabilidades sean limitadas al tener
mayores reservas de divisas y menores
déficits en las cuentas corrientes.

Desde el punto de vista de las politicas
publicas, existe un espacio limitado para
enfrentar el repunte de la inflacion a nivel
global. El espacio de la politica fiscal esta
muy limitado en estos momentos. Esto
exigira que las autoridades equilibren

la necesidad de proteger alas personas
mas vulnerables, aumentar la inversion
productiva y restablecer la sostenibilidad
dela deuda a mediano plazo.

Para retomar un crecimiento
econdmico vigoroso en América
Latinay el Caribe, sera importante
adelantar reformas en politicas
publicas que requieren consensos
sociales. Sin embargo, 1a polarizaciéon

y la fragmentacion de los 6rganos
legislativos aumentan la incertidumbre
y dificultan los avances que pueden
tener algunas de estas reformas.

HALLAZGOS

A nivel regional se proyecta que los mayores riesgos estén
centrados en ajustes inesperados de la politica monetaria
delas economias avanzadas, los impactos de una escalada
del conflicto europeo o una deceleracién fuerte de Chinay
Estados Unidos.

Sise quiere lograr un crecimiento mas solido e inclusivo en
laregion, se debe trabajar tanto en su baja productividad
estructural como en la alta tasa de trabajo informal.

CONTEXTO

En el marco del Diplomado de Gobernabilidad e Innovacion
Publica para Lideres y Lideresas de América Latinay

el Caribe organizado y dictado por CAF, en conjunto con
dieciséis universidades dela region, se imparten doce charlas
magistrales en vivo virtualmente a todos los estudiantes del
diplomado en espanol, inglés y portugués en simultaneo.

Estas charlas son dictadas por expertos y lideres con prestigio
internacional, enlas cuales, a través de sus experienciasy
conocimiento, comparten con los estudiantes los principales
desafios, oportunidades, lecciones aprendidas y mejores
practicas sobre sus temas de expertise.

Los Cuadernos del Desarrollo estan basados en las charlas
magistrales que se realizan en el Diplomado. Este tercer
cuaderno hace referencia ala charla magistral “Perspectivas
macroecondmicas de América Latina” que estuvo a cargo de

Adriana Arreaza, Gerenta (encargada) de Conocimiento de CAF.
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INTRODUCCION -
UNA MIRADA AL
ENTORNO GLOBAL

Existe una desaceleracion del crecimiento econdmico

a nivel global por el aumento de |os precios de las

materias primas.

Una de las causas subyace en
las disrupciones de las cadenas
globales de valor con el inicio de
la pandemia por COVID-19, y
que han sido dificiles de revertir.
Esto afecta ala actividad econé-
micay se nota en el aumento de
lainflacion a nivel global, To que
ha propiciado un aumento mas
rapido y fuerte de lo anticipado
en las tasas de interés. Ademas,
el conflicto reciente en Europa
esta profundizando mucho mas
estas tendencias. Se debilita el
poder adquisitivo de las familias
y hay mayor incertidumbre de
tipo geopolitico.

SE EXPERIMENTA UNA
DESACELERACION
ECONOMICA GLOBAL

Luego de la contraccion econé-
mica que hubo en 2020 como
producto de la pandemia, en

el ano 2021 se presenté una
recuperacion bastante acelerada
que incluyé a América Latinay el
Caribe. Sin embargo, para el ano
2022, se esta presentando una
desaceleracion de las tasas de
crecimiento, que se extendera
hasta 2023 [Ver graficol].

Segun las proyecciones

del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI), el conflicto
entre Rusiay Ucrania tendra
un impacto en la recuperacion
econémica de Europa, que se
materializara en el aumento
delos precios de la energiay

en las interrupciones de ciertas
importaciones, incrementando
los riesgos de recesion en esa
region. A esto se agrega una
desaceleracion de China por su
politica de cero tolerancias al
COVID-19, que ha provocado el
cierre de varias industrias. Ade-
mas, para prevenir problemas
en el sistema financiero chino
por la acumulacion de deuda
del sector inmobiliario, se esta
realizando un ajuste de las tasas
de interés de ese pais, lo cual
esta pesando sobre la actividad.
Por otro lado, un ajuste mas
acelerado en las tasas de interés
podria ralentizar la economia
de Estados Unidos, o incluso,
empujarla a una recesion.

Grafico 1: Crecimiento del PIB (% interanual)

I

2020 2021

" Mundo " Economias avanzadas

Fuente: WEO, FM| abril 2022

2022

" Mercados emergentes
y economias en desarrollo

2023

América Latina
y el Caribe



W CUADERNO DEL 03. Perspectivas macroeconémicas de América Latina Diplomado en Gobernabilidad e Innovacion Publica

DE AMERICA LATINA. DESARROLLO Charla magistral con Adriana Arreaza para Lideresy Lideresas de América Latinay el Caribe

¢PORQU E SE ESTA VIENDO Grafico 2: Participacion en las exportaciones globales de
UN REPUNTE EN EL PRECIO materias primas y precios de estas
DE LAS MATERIAS PRIMAS?
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Grafico 3: Valor de las exportaciones totales por producto y
volumen de las exportaciones totales por producto

Valor de las exportaciones totales por producto
(%, 2020)

En el grafico 3, se puede
apreciar el peso en la econo-
mia global de ambos paises en
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exportador de gas natural con
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El otro factor que esta afectado Grafico 4: Plazos de entrega de proveedores y pedidos atrasados / indice

la desaceleracion global, y que el de produccién de manufacturero mundial y produccién industrial mundial

conflicto europeo exacerba, se :

trata de las disru pciones en las Plazos de entrega de proveedores y pedidos atrasados - Indice de produccién de manufacturero mundial
cadenas de valor que se reﬁejan ISM Estados Unidos y produccion industrial mundial (PMI)
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En consecuencia, lainflacion en
las principales economias del
mundo se ha disparado a niveles
no vistos en décadas. Esto ha
llevado ala Reserva Federal de
Estados Unidos al aumento de
las tasas de interés para elevar
el costo del crédito, y asi miti-
gary enfriarlas demandas de
los consumidores por crédito e
inversion. Esta medida, también
ralentizala demanda.

Resulta importante destacar que
los instrumentos que tienen los
bancos centrales para enfren-
tarlainflacién estan basados

en el manejo delademanda a
través del costo del crédito. Sin
embargo, la oferta no puede

ser controlada por un banco
central. Mientras el alza de las
materias primas no se estabilice
y no se disipen los problemas en
las cadenas de valor, lainflacion
podria seguir aumentando [Ver
grafico B]. Existe el riesgo de
gue los bancos centrales se vean
forzados a acelerar el ciclo de
alzas en las tasas de interés, 1o
cual podria deprimir la demanda
al punto dellevar a algunas
economias a una recesion.

Grafico 5: Inflacion de EE. UU. / Diagrama de puntos FOMC

Inflacion de EE. UU. (% var. Anual)
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La elevada incertidumbre que
este complejo entorno de alta
inflacion, riesgos de recesiéon

y conflictos bélicos, se refleja
también en alta volatilidad en
los mercados financieros inter-
nacionales. Se han presentado
caidas importantes enlas princi-
pales bolsas de valores. Igual-
mente, los flujos de capitales
hacia las economias emergentes
han retrocedido y los diferencia-
les de riesgo se han ampliado.
Sin embargo, América Latina se
ha beneficiado de cierta reasig-
nacion tactica de carteras desde
Europa del Este y China.

La diferencia entre el spread

de América Latinay el EMBI
global se haido acortando [Ver
grafico 6]. Esto hace referencia
a cuanto mas le cuesta a un
pals emergente endeudarse
por encima de la tasa de interés
internacional. Entonces, en

la medida que esto sea mas
elevado, en esa misma medida
se entendera como un ele-
mento riesgoso y costara mas
endeudarse. Lareduccion de
esta brecha, entre el spread de
América Latina con respecto a
los emergentes significa que se
ha mantenido el apetito por los
activos financieros de la region
frente a otros emergentes.

Grafico 6: Caidas en las principales bolsas de valores /
indice de volatilidad / Diferenciales de riesgo soberano

Caidas enlas principales bolsas de valores
(enero- abril 2022)
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Grafico 6: Caidas en las principales bolsas de valores /
indice de volatilidad / Diferenciales de riesgo soberano
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LAS PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

de Ameérica
Latinay el Caribe

La crisis por la pandemia de COVID-19 generd en 2020 la
contraccién mas severa para la region en décadas (6,9%). No
obstante, la region se recuperd de manera rapida, inclusive mucho
mas de lo que se tenia previsto inicialmente. Esto se debio a
diversos factores:

L uego del rebote en

2027, la incertidumbre y

1.

La crisis no tuvo un origen

en problemas estructurales,
financieros o econémicos. Se
tratd de una crisis sanitaria que
produjo una detencién de la
actividad productiva que, una
vez que iniciaron las actividades
nuevamente, condujo a una
rapida recuperacion.

2.

Ademas, los gobiernos

actuaron de manera oportuna,

relajando las politicas fiscales
y monetarias para mantener
los ingresos de las familias y
mantener la liquidez de las
empresas en pie. Sin embargo,
a pesar de esto, hubo quiebras
de empresas yla pobreza e
informalidad aumentaron.

el retiro de los estimulos
fiscales y monetarios
internacionales y
domesticos esta llevando
a una tasa de crecimiento
mas baja en 2022,
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Cuando se habla de crisis y de las
consecuencias de la pandemia,
la pérdida en nimero de vidas

es el impacto mas grave. En
América Latinay el Caribe,

el nimero de muertes por
COVID-19 fue alto en proporcién
al tamano dela poblacién. Ese es
uno de los principales costos.

No obstante, al menos a nivel
econdémico, en comparacion
a otras crisis el impacto fue
menor. Por ejemplo, cuando
ocurrié la crisis financiera de
2008 1aregién no recuperd
la tendencia de crecimiento
qgue habia experimentado.
Igualmente, con el fin del
boom de las materias primas,

se presentd una ralentizacion
a partir del ano 2015. Tras el
rebote de 2021, la regién esta
retornando ala tendencia
que se tenia anteriormente.
Esto es una buena noticia

en comparacién con crisis
previas. Sin perjuicio de esto,
la tendencia desde 2015 esta
marcada por bajas tasas de
crecimiento. Desde antes de
la pandemia, ese modesto
crecimiento habia estancado
la reduccion de la pobreza
enlaregiény dificilmente
sea suficiente para revertir el
deterioro acumulado desde
entonces en las condiciones
sociales, exacerbado porla
pandemia [Ver grafico 7].

No obstante, al menos

a nivel economico, en

comparacion a otras cris|
el iImpacto fue menor.

Grafico 7: Crecimiento del PIB en América Latina / Indice del PIB real

Crecimiento del PIB en América Latina
(linea de base, % anual)
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De igual manera, la pobreza
extrema habia estado subiendo
antes de que se iniciarala
pandemia. Conlallegada del
COVID-19 alaregion, se presentd
un impacto mas profundo en

los sectores vulnerables de

la poblacion. Esto se traduce

en pérdidas de empleoy de
participacion en el mercado
laboral, especialmente entre las
mujeres. Si bien ya existen signos
de recuperacion [Ver grafico

8], la mala noticia es que ha
aumentado lainformalidad y los
empleos mal remunerados. Se
ha recuperado la participacion
laboral perola calidad de los
empleos se ha precarizado.

n el caso de las personas
jovenes, la falta de empleo

0 los empleos Inadecuados
pueden alectar la trayectoria
de sus INgresos futuros, pues
la frayectoria proyectada suele
depender de losprimeros
empleos que puedan tener
as personas.
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LOS PRINCIPALES IMPACTOS

En este contexto de
desaceleracion global, luego
delafuerte recuperacion

de 2021, parece importante
observar como América Latina
esta abordando los impactos,
especialmente luego de la
coyuntura dela guerra en el este
de Europa.

En términos agregados, y en
concordancia con los analisis
de otras organizaciones
multilaterales, 1a regién no
tendra un impacto tan fuerte
en sus economias ya que

el aumento de las materias
primas puede generar ingresos
adicionales para impulsar

el crecimiento econdmico,
incrementar el empleoy
mejorar las cuentas fiscales.

Esto compensaria en parte el
efecto dela pérdida de poder
adquisitivo de los hogares,
derivado dela inflacion.

El impacto del conflicto, sin
embargo, ha sido desigual
entre paises. Aquellos
exportadores netos de energia
y alimentos han registrado
mejoras no solo en los
términos de intercambio, sino
ademas en los resultados de
sus cuentas externas y fiscales.
Lo contrario ocurre paralos
importadores netos de energia
y alimentos en Centro América
y El Caribe, aunque los riesgos
de menores flujos de capital
estan mitigados por menores
déficits en cuenta corrientey
disponibilidad de reservas.

Grafico 9: Variacion de los términos de intercambio / Salgo de cuenta
corriente / Reserva de divisasexo
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Grafico 10: Inflacién acumulada por componentes [ Inflacién anual
Inflacién acumulada por componente (%)
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Grafico 11: Porcentaje de gastos anuales del hogar

Porcentaje de gastos anuales del hogar (%)
(Basado en encuestas nacionales de gasto
delos hogares en 17 paises de América
Latinay el Caribe)
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Fuente: ;Como consumen energia los hogares? Evidencia de América Latina y el
Caribe. BID, 2020

A diferencia de la Reserva Federal de Estados
Unidos, los bancos centrales de América Latinay
el Caribe empezaron a aumentar rapidamente las
tasas de interés ante el incremento de la inflacion
en 2021. En efecto, en el siguiente grafico se
puede observar el alza de las tasas de interés en
2021y 2022. Esto, ya esta afectando los créditos
de algunos paises.

Grafico 12: Tasa de interés de politica
monetaria / Crédito

Fuente: Bloomberg L.P, proyecciones CAF, Haver
Analytics y fuentes oficiales
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Pero el espacio fiscal también
estalimitado. Araizdela
pandemiayla recesién de 2020,
la recaudacion delos paises
disminuyd y se amplio el gasto,
disparando los déficits primarios
yladeuda. Enelano 2021, en

la medida que las economias

se recuperaban, casi todos los
paises comenzaron a retirar

los estimulos y 1a recaudaciéon
aumento, cerrando los déficits.
Sibien el aumento del PIB

nominal redujo el peso de la
deuda en 2021, los niveles

de endeudamiento en 2022
superan los de 2019. Frente

a esto, y al aumento de tasas
de interés, se requeriran
esfuerzos adicionales para
estabilizar la deuda a mediano
plazo en niveles sostenibles.
La composicién de estos
esfuerzos entre recaudo y gasto
dependera de la situacion de
los paises.

Araiz de la pandemia y
la recesion de 2020, la

recaudacion de

ospaises -

disminuyo y se amplio

el gasto, dispara

ndo los

deficits primarios v la deuda

Grafico 14: Balance fiscal / Deuda bruta del gobierno general
Balance fiscal (% del PIB)
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0,0

-2,0 * A4 11 11 Lo
o .t 7
-6,0 *
80 ¢ -6,8

-10,0

-12,0

-14,0
BOL CHL T&T PAN COL ARG PRY VEN ECU BRA SLV PER

BAR URY MEX

Deuda bruta del gobierno general (% del PIB)

160%

140%

120%

100%

80%

60%

~
)
o
]
°
X
<
<
°
>
[}
°
[
©
]
=
=z

40%

20%

0%

-10% 5% 0% 5%

10% 15% 20% 25%

Variaciones de la deuda como % del PIB 2019 - 2021

Fuente: World Economic Outlook Oct-21, datos oficiales y estimaciones propias.




WEANCQDE DESARROLLO
DE AMERICA LATINA

CUADERNO DEL
DESARROLLO

03. Perspectivas macroeconémicas de América Latina
Charla magistral con Adriana Arreaza

Diplomado en Gobernabilidad e Innovacion Publica
para Lideresy Lideresas de América Latinay el Caribe

@0

Enlas economias andinasy

en México, dondela presién
tributaria es relativamente

baja, habria espacio para elevar
impuestos [Ver grafico 15].
Pero, en el caso de los paises del
Cono Sur, la presion tributaria
ya es elevada; asi quela carga
del ajuste deberia venir del lado

del gasto publicoy su eficiencia.
En cualquier caso, silos paises

de América Latinay el Caribe
quisieran apuntalar el gasto para
mejorar las redes de proteccion
social, cuya debilidad fue evidente
durante la pandemia, deberian
aumentar los impuestos para
hacerlo sostenible.

Stlos paises de Ameérica

Lating y el Caribe quisieran
apuntalar el gasto para mejorar
las redes de proteccion social,
cuya debilidad fue evidente
durante la pandemia, deberian
aumentar los Impuestos pars
hacerlo sostenible,

Grafico 15: Recaudacion tributaria

Recaudacion tributaria en Américay el Caribe, 2020
(Total de ingresos tributarios como % del PIB)
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¢Cuadles sonlos
riesgos de una
desaceleracion

en América Latina

vy el Caribe?

Si existen ajustes adicionales
dela politica monetaria de

los paises, que hace que los
mercados dejen de prestar
dineroy no haya disponibilidad
de financiamiento externo,
eso tendra un impacto sobre el
crecimiento, ya que se deberia
recurrir a un corte importante
de demanda para poder
importar menos materiay
productos. Una parada subita
del financiamiento externo serfa
muy grave para la region.

Silas tasas de interés aumentan
de manera mas acelerada de

lo que se esta previendo hasta
ahora, y eso genera una recesion

en Estados Unidos o China, esto
va a afectar a América Latina ya
que son los principales socios de
laregion. Una desaceleracion en
cualquiera de estos dos paises
tendra un impacto severo en el
desempeno de la regién. Del
mismo modo, una escalada del
conflicto entre Rusiay Ucrania
conla entrada de un tercer pais.

Enlaregion también

tenemos riesgos politicos,
especialmente ante la
necesidad de realizar ciertos
cambios en las politicas publicas
para acelerar el crecimientoy
volver a la sostenibilidad de las
cuentas fiscales.

£N momentos

de movilizacion y
fragmentaciones en os
CoNgresos, gue Impiden que
se avance en reformas en los
paises, esto puede atectar el
crecimiento economico.
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EL PROBLEMA CRONICO DE BAJA

productividad
e informalidad

Grafico 16: Productividad laboral relativa Pert - USA vs informalidad por sector - 2018

Latinoamérica
TFP por trabajador en relacion conlos EE. UU.

Mas alla de los impactos productividad relativa de la ARG —— BRA CHL COL —— MEX —— PER - - -Latam
coyunturales por la pandemia, region con respecto ala de 0,900
y el conflicto bélico en Europa, Estados Unidos. Esto significa
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América Latinay el Caribe qgue enlaregién se combinanlos
tienen un problema crénico factores de produccion (trabajo 0,700
de baja productividad. En el y capital) de una manera menos

e o o - ) 0,600
siguiente grafico [Ver grafico eficiente. Es decir, con un menor
16], se puede compararla rendimiento. Eso convierte a 0,500

América Latinay el Caribe en
menos productiva. Esta baja
productividad, ademas, esta en 0,300
el centro del bajo crecimiento
delaregién, lo que impide que
converja a niveles de ingreso de 0,100
las economias avanzadas.
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La contracara dela baja
productividad es otro fenémeno
que es endémico enla region.

Se trata dela alta informalidad
delos paises que se ve en casi
todos los sectores productivos,
pero con mayor incidencia en

el sector agricolay en el sector
comercial. Existe una correlacion
negativa entre productividad

e informalidad, pues enlos
sectores menos productivos
prevalece la mayor informalidad.

|a informalidad afecta la
oroductividad en la medida
en gue las empresas |
informarles no tengan capital
empresarial, Innoven poco 'y

NO tengan acceso a créditos
0 g tecnologias y procesos
mas eficientes.
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Se presento una rapida recuperacion en el ano 2021 seguida
de una fuerte desaceleracion del crecimiento economico,
aunque muy dispar entre los paises.

CONCLUSIONES El crecimiento en América Hay un limitado espacio
Latinay el Caribe esta de politicas publicas frente
convergiendo rapidamente al repunte de la inflacion.
hacia su baja tasa de El escaso espacio fiscal
crecimiento potencial. La exigira que las autoridades
debilidad de la expansion equilibren la necesidad de
dificultala reversion de las proteger a las personas
pérdidas sociales acumuladas. mas vulnerables y

aumentar la inversion, con
La incertidumbre en torno al el restablecimiento de la

conflicto entre Ucraniay Rusia  sostenibilidad de la deuda
nubla las perspectivas globales, a medio plazo. Ademas, la
pero tiene un efecto moderado ~ polarizacion politicay la
enla actividad delaregion. Los  fragmentacion legislativa
exportadores netos de materias aumentan la incertidumbre

primas se beneficiaran de la sobre las politicas publicas.
subida de los precios, mientras

que las vulnerabilidades son A continuacion, la economista
mas limitadas en muchos Adriana Arreaza respondio
paises importadores netos las siguientes preguntas de
(poseen mayores reservas de los estudiantes del Diplomado
divisas y menores déficits de en Gobernabilidad e

cuenta corriente). Innovacion Pablica:
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EN UN CONTEXTO
INFLACIONARIO
¢COMO SE MANEJA LA
INCERTIDUMBRE?

El problema que se tiene con

las inflaciones altas es que las
sefnales sobre los precios relativos
son dificiles de detectar. No se
sabe si el alza de un producto

es porque se puede colocar a

un precio mas alto o que todos
los precios se estan elevando,
pero la competitividad o
demanda de los productos no
esta aumentando. Esa es una
incertidumbre inoperante tanto
paralas empresas como paralos
consumidores, ya que representa
una pérdida en sus ingresos,
especialmente silos salarios no
se ajustan ala misma velocidad.

En ese contexto, 1as personas

y empresas buscan protegerse
delainflacién, recurriendo al
ahorro en monedas duras como

DESARROLLO

el ddlar estadounidense. Pero el
problema es que esta moneda
también esta atravesando

un proceso inflacionario
importante. No obstante, sila
inflacion es menor que la del
pais en el gue se viva, todavia
conviene ahorrar en divisas.

Por otro lado, en el caso de

las empresas es conveniente
adelantarla compra de bienes e
insumos que puedan aumentar
los precios en el futuro. Los
activos mas seguros en este
contexto suelen serlos bonos
del tesoro americano y metales
preciosos como el oro. En
tiempo de incertidumbre, las
personas quieren salir de los
activos mas riesgosos.

03. Perspectivas macroeconémicas de América Latina
Charla magistral con Adriana Arreaza

Diplomado en Gobernabilidad e Innovacion Publica
para Lideresy Lideresas de América Latinay el Caribe

¢QUE BUENAS
PRACTICAS HAY DESDE
EL SECTOR PUBLICO
EN EL MARCO DE ESTA
CRISIS?

Se usaron transferencias
condicionadas para proteger
alas familias y se hicieron
programas de garantias de
créditos para que las empresas
puedan mantener sus niveles de
liquidez. Pero, si es claro que se
tiene que mejorar los sistemas
de proteccion social, ya que
estan concebidos para aquellas
personas incorporadas al sector
formal de la economia. En una
region con alta informalidad,
muchas veces esas ayudas

no llegan alas familias mas
vulnerables.

Alguien con trabajo informal no
tendra un seguro de desempleo,
ni una pension, y no cotizara en
la seguridad social. Y eso afecta
la sostenibilidad de los sistemas
de pensiones. Se necesita
actuar en el fortalecimiento
delos sistemas de protecciéon
social alargo plazo, esto es
indispensable para que la region
tenga un crecimiento inclusivo.



CA\F

BANCO DE DESARROLLO
DE AMERICA LATINA

CUADERNO DEL
DESARROLLO

¢ES UNA ALTERNATIVA
EL NEARSHORING PARA
LA REGION?

El nearshoring es una fuente
competitiva parala region.

La pregunta serfa cuanto
nearshoring tendra América
Latinay el Caribe. De momento,
la globalizacién parece que
llegd a un pico. No es que se
vaya a retroceder del todo,

pero si estan cambiando las
redes comerciales (y siempre
que las cadenas de valor se
regionalicen un poco masy
algunas industrias vuelvan a
Estados Unidos) la regién podria
verse beneficiada. Todavia falta

03. Perspectivas macroeconémicas de América Latina
Charla magistral con Adriana Arreaza

Es necesario trabajar mas en
laintegracién, ya que la region
no comercia mucho entre si.
Hay dos bloques comerciales
grandes como Mercosury

la Alianza del Pacifico que
tienen naturalezas distintas.
LLa Alianza del Pacifico tiene
acuerdos de libre comercio
con muchos paises, pero entre

ellos no comercian demasiado.

El Mercosur es un poco mas
cerrado, pero tiene mas
comercio entre los paises que
lointegran. Un acuerdo entre

Es muy costoso para América
Latinay el Caribe sacar
productos para exportar por
falta de adecuacion de la
infraestructura vial, multimodal,
portuariay aeroportuaria.

Hay también mucho camino
que recorrer para facilitar los
tramites para el comercio.
Finalmente, hay una baja
integracion de las empresas

en las cadenas regionales de
valor que suele serla base para
una mayor integracion en el
comercio global.

Diplomado en Gobernabilidad e Innovacion Publica
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¢UN MERCADO
UNICO SERVIRIA?

Enla medida en que un espacio
Unico te permita aprovechar

el mercado que se tiene en
laregion, donde existe un
crecimiento de las clases medias,
si puede ser una oportunidad
para aprovechar. Pero incluso

en el marco de los acuerdos

que hoy tiene la regién, podrian
aprovecharse mejor.

el Mercosuryla Unién Europea
puede ser beneficioso paralos
paises de la regiéon ya que el
comercio internacional, enla
medida que demande ciertos
estandares de producciony
determinadas tecnologias,
terminara impactando sobre la
productividad. Pero es necesario
mejorar la infraestructura.

mucho por hacer a nivel de
comercio e inversion.

Fl Mercosur es un poco
mMas cerrado, pero tiene mas
Comercio entre [os paises
gue lo Integran.
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¢EN QUE MOMENTO
DADO UNA DEUDA
SE CONVIERTE EN
INSOSTENIBLE?

Una deuda se convierte en
insostenible cuando alcanza
niveles tales que los mercados
perciben un alto riesgo en que
el pais deje de cumplir sus
compromisos. Cuando esto
ocurre, un pais ya no puede
refinanciar su deuda. ;Qué
senales hay de insostenibilidad?
Sila deuda tiene una trayectoria
creciente, que parece que no

se detiene, eso es una sefal

de insostenibilidad. De igual
manera, cuando la deuda pasa
ciertos umbrales, eso también
puede ser una senal. Cuando
se percibe que el ajuste que el

pais deberia hacer para sequir
pagando la deuda no resulta
econdmico, o politicamente
viable, puede considerarse que
la deuda no es sostenible. Para
pagarla, habria entonces que
acordar un recorte con

los acreedores.

En momentos de turbulencias
financieras puede pasar de un
momento a otro, especialmente
frente a aumentos de las tasas
de interés o depreciaciones
significativas que disparan el
peso de la deuda en divisa.
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iNsosteniple cuando alcanza
niveles tales que los mercados
percipben un alto riesgo en que
el pais deje de cumplir sus
COMPromIsos.
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