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Prefacio

La edicién de abril de 2016 de Perspectivas econdmicas: Las Américas fue preparada por un equipo dirigido por
Hamid Farugee y S. Pelin Berkmen, bajo la direccién general y supervision de Alejandro Werner y Krishna
Srinivasan. El equipo estuvo integrado por Steve Brito, Catlos Caceres, Yan Carriere-Swallow, Marcos
Chamon, Roberto Garcia-Saltos, Carlos Gées, Bertrand Gruss, Kotaro Ishi, Izabela Karpowicz, Genevieve
Lindow, Nicolas E. Magud, Troy Matheson, Natalija Novta, Rania Papageorgiou, Andrea Pescatori, Fabiano
Rodrigues Bastos, Daniel Rodriguez-Delgado, Udi Rosenhand, Issouf Samake, Fabian Valencia, Kristine
Vitola y Svetlana Vtyurina. Los capitulos 3 y 4 fueron preparados bajo la direccion de Marcos Chamon
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de los Servicios Lingtisticos del FMI, bajo la coordinacién de Lourdes Reviriego y Virginia Masoller. Este
informe refleja la evolucion de los acontecimientos y proyecciones del personal técnico del FMI hasta

principios de marzo de 2016.






Resumen ejecutivo

La economia mundial sigue en transicion, lo que se refleja en un ritmo mas lento de la actividad a nivel mundial.

Las economias avanzadas continiian recuperandose en forma moderada y desigual. En Estados Unidps, la expansion
econo6mica, impulsada por el consumo, ha permitido el despegue de las tasas de interés, lo que constituye un primer
paso hacia una normalizacién gradual de la politica monetaria. Pero la recuperacion en otros pafses, especialmente en
Japén y la zona del euro, sigue siendo fragil. Con una mayor expansién monetaria en Europa y Japdn, las influencias
de los principales bancos centrales sobre las condiciones financieras mundiales estan divergiendo. En las economias de
mercados emergentes, el crecimiento sigue desacelerandose en forma generalizada, como resultado de un crecimiento
mas lento pero mas sostenible en China, mientras contindan las tensiones en vatias economias grandes que se encuen-
tran en recesion. En general, las condiciones financieras se han endurecido y la volatilidad del mercado ha aumentado
a raiz de la creciente preocupacién acerca de un crecimiento mundial més lento y la falta de margen de maniobra dis-
ponible en materia de politicas econémicas. Al mismo tiempo, los precios de las materias primas siguen siendo débiles,
y se prevé que se mantengan mas bajos durante mas tiempo. Los tiesgos que surgen de estas transiciones actualmente
en curso podtian frustrar el crecimiento si no se los administra adecuadamente. La urgencia por formular respuestas
de politica econémica en sentido amplio para salvaguardar el crecimiento a corto plazo y asegurar la resiliencia se ha
incrementado. Si bien actualmente no se necesita un apoyo adicional a la demanda en Estados Unidos, un plan de
consolidacion fiscal crefble a mediano plazo proporcionarfa mayor margen de maniobra en el caso de que se debilitase
el crecimiento. En Canadi se prevé que el nuevo programa de medidas de estimulo fiscal brinde un apoyo oportuno al
crecimiento, que sigue siendo lento ya que la economia hace frente a un contexto de precios bajos del petroleo.

En este contexto, la actividad econémica en Awmérica Latina y el Caribe se ha visto gravemente afectada y se prevé

que en 2016 se contraiga por segundo aflo consecutivo. Sin embargo, la recesion regional oculta el hecho de que la
mayotfa de los paises siguen creciendo, de manera moderada pero segura. Las diferencias en cuanto a ctecimiento
econémico responden a las disimiles influencias provenientes de factores externos e internos. Si bien la recuperacion
actualmente en curso en Estados Unidos continda respaldando la actividad en México, América Central y el Cari-
be, la desaceleracién del sector manufacturero en China ha reducido la demanda de exportaciones provenientes de
América del Sur. Al mismo tiempo, las nuevas disminuciones de los precios de las materias primas se han sumado

al shock acumulado en los términos de intercambio para los paises exportadores de materias primas. Como conse-
cuencia de la mayor volatilidad en los mercados financieros mundiales y las condiciones financieras mas restrictivas
en la region, el nivel de vulnerabilidad de las empresas estd aumentando. En un contexto de condiciones externas
mas fragiles, el ajuste se ha estado desarrollando en forma relativamente suave en aquellos paises que han mejorado
sus marcos de politica macroeconémica en los tltimos veinte aflos. Sin embargo, en un pufiado de paises, los errores
de politica y los desequilibrios y rigideces internas han derivado en caidas pronunciadas de la demanda privada.

Las perspectivas de crecimiento a lo largo de los préximos cinco afios probablemente seguiran siendo débiles,

en particular para aquellos pafses que enfrentan precios de materias primas mas bajos y un nivel limitado de
inversion. En toda la regién, las politicas y reformas econdmicas deben orientarse a administrar esta transicion.
La flexibilidad del tipo de cambio sigue siendo importante para respaldar el ajuste actualmente en curso en las
cuentas externas. En los casos en los que una orientacién de politica mas acomodaticia podtia estar justificada, el
margen de maniobra disponible en materia de politicas macroeconémicas es limitado. En patticular, el margen de
maniobra de la politica fiscal se ve restringido por elevados niveles de deuda y la nueva realidad de un crecimiento
mas lento y menores ingresos, incluidos los detivados de materias primas. Al mismo tiempo, existen disyuntivas
en materia de politica monetaria. Aunque el traspaso de los tipos de cambio a la inflacién se ha ido reduciendo a
lo largo del tiempo, las depreciaciones elevadas y petsistentes han ejercido una presion al alza sobre los precios

al consumidor. Dado que la demanda interna permanece débil, es posible mantener una orientacién monetaria
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acomodaticia en aquellos pafses donde los bancos centrales gozan de una credibilidad sélida y las expectativas

inflacionarias estan bien ancladas. Sin embargo, la politica monetaria deberfa estar orientada a preservar la credibi-
lidad del banco central en aquellos paises donde las expectativas inflacionatias a mediano plazo estin aumentando.
En general, las reformas estructurales son esenciales para abordar la caida de la capacidad productiva en la region.

En Awérica del Sur, las politicas deben orientarse a facilitar un ajuste gradual en respuesta a la nueva realidad de
precios de las materias primas mas bajos. La consolidacion fiscal debe continuar con el fin de contener el aumento
de los niveles de deuda y preservar o ampliar los margenes de maniobra, pero debetfa salvaguardarse la inversion
publica con el fin de respaldar el crecimiento. Los paises con regimenes de tipo de cambio flexible han experimen-
tado depreciaciones elevadas y persistentes, y los ajustes de la cuenta corriente siguen actualmente en curso. Aunque
el traspaso de los tipos de cambio a los precios se ha reducido, la inflacién ha aumentado en promedio, generando
tensiones para la politica monetaria. Las perspectivas de la regién comenzaran a ser mas prometedoras solo cuando
se hayan resuelto los desafios internos a los que se enfrentan las economias que actualmente sufren una contraccion.

En Awmiérica Central, aunque las perspectivas favorables han impulsado ajustes tanto fiscales como de cuenta cortiente,
es necesario redoblar los esfuerzos para institucionalizar la disciplina fiscal e impulsar las reservas fiscales y el creci-
miento potencial. El fortalecimiento de la cooperacion regional en materia de supervision prudencial y lucha contra
el lavado de dinero también ayudara a contener los riesgos. Si bien los bajos precios de las materias primas siguen
siendo favorables para los paises que dependen del turismo en la region del Caribe, las perspectivas de crecimiento se
estan deteriorando para las economias dependientes de las materias primas. Los principales objetivos para la mayorfa
de los paises del Caribe contintian siendo abordar las vulnerabilidades fiscales y fortalecer el sector financiero.

Este volumen de Perspectivas econdmicas: Las Américas incluye tres capitulos analiticos, en los que se examinan los
siguientes temas: la vulnerabilidad de las empresas en América Latina; el traspaso del tipo de cambio a los pre-
cios en la region, y el estado de la infraestructura econémica y las tendencias de la inversion puiblica y privada en
infraestructura en América Latina y el Caribe. Las principales conclusiones son las siguientes:

* Las empresas de América Latina estan enfrentando condiciones del mercado financiero mas dificiles a nivel
mundial, as{ como un menor crecimiento potencial y ajustes macroeconémicos complicados a nivel interno.
Los cambios en las condiciones externas —en particular los indicadores de la aversion mundial al riesgo—
constituyen un factor predominante del riesgo de las empresas en la region y presentan un riesgo de cara al
futuro. Las condiciones macroeconémicas, como el ritmo de depreciacién de la moneda y el aumento de los
diferenciales de los bonos soberanos, asi como los débiles fundamentos de las empresas, también han contri-
buido a un incremento del riesgo corporativo desde 2011, lo que subraya la importancia de contar con marcos
de politica solidos y de realizar un seguimiento muy de cerca de los riesgos sistémicos en el sector empresarial.

*  Las considerables depreciaciones de las monedas observadas en muchos paises de América Latina durante
estos ultimos afios han ejercido presion al alza sobre la inflacién, pero su impacto ha sido mas moderado
que en el pasado. Las mejoras de los regimenes monetarios logradas en las dltimas dos décadas han reduci-
do, de forma sustancial y generalizada, el traspaso del tipo de cambio al nivel de precios al consumidor. No
obstante, es conveniente mantener una actitud vigilante en aquellas economias donde los efectos de segunda
ronda siguen siendo considerables. En los pafses donde las expectativas de inflacion a mediano plazo estan
bien ancladas, las autoridades pueden adoptar una orientacién de politica monetaria mas acomodaticia.

* Lainfraestructura inadecuada ha sido cominmente considerada como uno de los principales obstaculos
para el crecimiento y el desarrollo en América Latina y el Caribe. La red de infraestructura de la regiéon se
ha modernizado a lo largo de la dltima década, pero sigue siendo deficiente en comparacioén con la de sus
rivales exportadores. No obstante el afianzamiento de las instituciones fiscales y de los matcos de las asocia-
ciones publico-privadas en algunas economias grandes de la region, es necesario mejorar la eficiencia de la
inversion publica en la mayorfa de los pafses de América Latina y el Caribe.
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1. Economia mundial en transicion y perspectivas
para Estados Unidos y Canada

Mientras la economia mundial atraviesa transiciones impor-
tantes, el ritmo de actividad a nivel mundial ha dismi-
nuido, en un contexto de mayor volatilidad de los mercados
[financieros. Las economias avanzadas contintian registrando
una modesta recuperacion, aunque en grado desigual. La
expansion econdmica de Estados Unidos, impulsada sobre
todo por el consumo y la creacion de empleo, ha permitido
el despegue de las tasas de interés hacia una normalizacion
gradual de la politica monetaria. Esta transicion indica la
presencia de influencias divergentes de los principales bancos
centrales en las condiciones financieras mundiales y presio-
nes de apreciacion cambiaria sobre el délar de EE.UU. En
las economias de mercados emergentes, el crecimiento sigue
desacelerdndose, principalmente como resultado del reequi-
libramiento de la economia china y las continuas tensiones
que afectan a varias economias grandes que se encuentran
en recesion. Las condiciones financieras se han tendido a
endurecer y la incertidumbre ha aumentado a raiz de la
preocupacion acerca de un crecimiento mds lento y la falta
de espacio suficiente para la aplicacion de politicas. Al mismo
tiempo, los precios de las materias primas siguen siendo bajos,
especialmente en los mercados del petrdleo donde un exceso
de oferta ha llevado los precios a un nivel apreciablemente
menor desde el arno pasado. En consecuencia, es probable
que la economia de Canadd siga experimentando un lento
crecimiento antes de fortalecerse gradualmente haciendo
frente a un contexto de precios bajos del petroleo. Los prin-
cipales riesgos a nivel mundial surgen de estas transiciones
actualmente en curso y podrian descarrilar el crecimiento

si no se los gestiona adecuadamente. Las prioridades de
politica econdmica consisten en abordar las vulnerabilidades
y recomponer la resiliencia ante los riesgos de la transicion

al mismo tiempo que se estimula el crecimiento a corto
plazo, y en elevar la productividad y el crecimiento potencial
mediante reformas estructurales de suma importancia.

Transiciones mundiales

En el marco de una economia mundial en
transicion, el crecimiento se ha debilitado en medio

Nota: Preparado por Hamid Farugee y Marcos Chamon, junto
con Kotaro Ishi y Andrea Pescatori. Genevieve Lindow, Rodrigo
Mariscal y Udi Rosenhand prestaron una excelente asistencia en la
investigacién.

de condiciones financieras mas restrictivas y precios
mas bajos de las materias primas. Concretamente,
el crecimiento mundial fue decepcionante en el
ultimo trimestre de 2015, y a principios de 2016
persistia la debilidad de los indicadores de actividad.
En general, como se analiza en la edicion de abril
de 2016 de Perspectivas de la economia mundial (informe
WEOQ), se proyecta un crecimiento mundial del

3,2 por ciento en 2016 y 3,5 por ciento en 2017,

lo cual refleja un aumento mas gradual de la
actividad que el proyectado en el informe WEO

de octubre de 2015. En medio del debilitamiento
del ritmo de actividad, la mayor aversién al

riesgo y el endurecimiento de las condiciones
financieras actiian como vientos adversos. Ante una
recuperacién moderada de las economias avanzadas
y una contraccién prolongada de las economias
emergentes y en desarrollo, se prevé que a nivel
mundial la demanda y la actividad se mantengan
moderadas en 2016 antes de registrar cierto repunte
en 2017 (grafico 1.1).

Una serie de transiciones subyacentes
fundamentales siguen configurando este panorama
mundial, con importantes implicancias para la
region de las Américas: 1) una desaceleracion
gradual y un reequilibramiento de la actividad
econémica de China, pasando de la inversion y
las manufacturas al consumo y los servicios; 2) un
nivel duradero de precios mas bajos del petréleo
y otras materias primas, y 3) cambiantes factores
que influencian las condiciones financieras
mundiales, con un despegue de las tasas de
interés cero en Estados Unidos, que desempefia
un papel dominante en la determinacién de las
condiciones financieras de la regién, mientras
que los bancos centrales de otras importantes
economias avanzadas contindan relajando su
politica monetaria. Dichas transiciones plantean
riesgos a la baja para las perspectivas mundiales
y, sl los principales desafios que estas generan no
son abordados con éxito, el crecimiento mundial
podria seguir debilitandose.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016
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Grafico 1.1. Crecimiento mundial mas débil, precios mas bajos
de las materias primas y reequilibramiento de China

1. Crecimiento del PIB real
(Porcentaje; tasa anual)

Proyecciones

2014 2015 2016 2017

Mundo 34 3,1 3,2 35

Economias avanzadas 1,8 1,9 1,9 2,0

Estados Unidos 2,4 2,4 2,4 2,5

Zona del euro 0,9 1,6 1,5 1,7

Japon 0,0 0,5 0,5 -0,1
Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 4,6 4,0 41 4,6

China 7,3 6,9 6,5 6,2

Rusia 0,7 -3,7 -1,8 0,8

2. Precios mundiales de las materias primas
(Indice: 2005 = 100)

2407 — Energia |

— Metales
— Materias primas agricolas

200-

160~

120-

80~

0
2009 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

3. China: Crecimiento, consumo e inversion
(Porcentaje del PIB)

527 = Crecimiento del PIB real (porcentaje, esc. der) ~ 20
~ — Gasto de consumo privado B

48 — Formacidn bruta de capital fijo 16

44- -12

40 -8

36 4

32 0

2000 02 04 06 08 10 12 14 16

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEOQ, y célculos del personal técnico del FMI.

Tenue crecimiento y
perspectivas moderadas

En las economias avanzadas, el crecimiento

en el cuarto trimestre de 2015 fue, en general,
mas débil de lo previsto, como resultado del
debilitamiento de la demanda interna. Si bien una
politica monetaria acomodaticia y los precios mas
bajos del petréleo deberfan sustentar la demanda
interna, una débil demanda externa, la apreciacion
cambiaria —especialmente en Estados Unidos—

2 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

y condiciones financieras algo mas restrictivas

pesaran en el crecimiento. Se prevé que el

crecimiento sea del 1,9 por ciento en 2016 y 2,0 por

ciento en 2017, un incremento levemente mas lento

que el pronosticado en octubre. Concretamente:

El crecimiento se mantiene solido en Estados
Unidos, respaldado por condiciones financieras
todavia favorables y un fortalecimiento de

los mercados de la vivienda y de trabajo.

Pero teniendo en cuenta el endurecimiento

de las condiciones financieras tras la reciente
volatilidad de los mercados, un délar mas fuerte
que pesa en la actividad manufacturera, y los
precios mas bajos del petrdleo que limitan la
inversion en energfa, se prevé que este afio el
crecimiento de Estados Unidos sea /4 de punto
porcentual mas débil en comparacién con
nuestras proyecciones anteriores. En cuanto

al resto de América del Norte, se proyecta

que Canada vuelva a mostrar un nivel de
crecimiento mas vigoroso, pero de forma mas
gradual de lo previsto dado el descenso de los
precios del petréleo, al fortalecerse el resto de
la economia como resultado de las politicas
monetarias y fiscales expansivas y una moneda
mas competitiva.

En la zona del euro, se prevé un aumento
moderado de la actividad en 201617,
ubicandose el crecimiento en un rango del 1,5
al 1,7 por ciento, respaldado por los precios
mas bajos del petrdleo, politicas fiscales
favorables y nuevas medidas no convencionales
de expansién monetaria por parte del

Banco Central Europeo, que superarian un
debilitamiento de las exportaciones netas.

Se prevé que la actividad se desacelere en
Espafia, aunque en este pais el crecimiento

es aun relativamente fuerte, y en Portugal. La
incertidumbre politica, como la generada por la
ola de refugiados, y la posible salida de la Unién
Europea contemplada por el Reino Unido, son
riesgos internos de gran importancia.

En Japén, se prevé un crecimiento levemente
mas firme, en torno al 0,5 por ciento en 2016
como resultado del estimulo fiscal, 1a caida de
los precios del petroleo y una relajacioén de las
condiciones financieras, como la expansién



1. ECONOM{A MUNDIAL EN TRANSICION Y PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

cuantitativa y cualitativa a una tasa de interés
negativa implementada por el Banco de Japon.
La debilidad del crecimiento en el cuarto
trimestre, un yen mas fuerte, una menor
demanda desde las economias de mercados
emergentes y un contexto de mercados
accionarios en descenso indican la existencia de
mayores riesgos a la baja para el crecimiento.

El panorama para el crecimiento de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo es variado.
En general, el crecimiento de China evoluciona

en lineas generales tal como se prevefa, pero con
una desaceleraciéon mas rapida de lo esperado en

el sector manufacturero y una moderacion de las
importaciones y exportaciones. Esta evolucion
implica efectos derrame hacia otras economias a
través del comercio asi como precios mas bajos

de las materias primas y un menor grado de
confianza. En términos mds generales, la actividad
manufacturera y el comercio siguen siendo débiles
a nivel mundial, reflejando no solo la evolucion

de China sino también un menguado nivel de
demanda e inversion en el mundo, particularmente
una reduccién de las inversiones otientadas a las
industrias extractivas. Se prevé que continien las
tensiones en varias grandes economias de mercados
emergentes, especialmente en Brasil y Rusia. En
este contexto, es probable que la recuperacion del
crecimiento en los mercados emergentes (y en el
mundo) se demore hasta 2017-18.

Abaratamiento de las materias
primas y condiciones
financieras mas restrictivas

En los mercados de materias primas, los precios
de los metales, los combustibles y las materias
primas alimentarias continian bajos, en un contexto
de demanda mundial moderada. Los precios del
petrodleo experimentaron un marcado descenso

en el cuarto trimestre de 2015, reflejando en gran
medida una sobreoferta petrolera, asi como un
escaso incremento de la demanda. Concretamente,
los sostenidos aumentos de la produccién en los
pafses que integran la Organizacién de Paises
Exportadores de Petrdleo y la resiliencia de la
produccién no convencional han contribuido a

empujar los precios del petréleo hacia los minimos
registrados a principios de 2016. Si bien los precios
han experimentado cierto repunte en el primer
trimestre de 2016, el legado de las inversiones
anteriores realizadas en el sector y la disponibilidad
de la nueva produccién pueden mantener estos
precios relativamente bajos durante los proximos
afios. Sin embargo, en vista del restringido nivel

de inversioén que afecta a la capacidad petrolera
futura y del crecimiento tendencial secular de la
demanda de petréleo, es posible que haya una cierta
recuperacion de los precios en el mediano plazo
(véase el recuadro 1.1).

En general, las condiciones financieras se han
endurecido tras la reciente volatilidad de los
metcados y el debilitamiento de sus expectativas
acerca de las perspectivas de crecimiento asi como
la preocupacion en cuanto a la falta de espacio para
aplicar politicas. La desaceleracién de la actividad
econdémica y el detetioro del nivel de confianza,

en medio de perturbaciones en los mercados de
activos, han elevado los riesgos para la estabilidad
financiera mundial, segtin se analiza en la edicién
de abril de 2016 del Informe sobre la estabilidad
financiera mundial (Global Financial Stability Report,
o informe GFSR). En los mercados de activos, las
ventas masivas y generalizadas en los mercados
accionatios a principios de 2016 bajaron los precios
de las acciones notablemente por debajo de sus
maximos recientes, aunque desde entonces se

han recuperado en cierta medida. No obstante,

los mercados parecen tener ahora una mayor
aversion al riesgo dadas las preocupaciones acerca
del crecimiento econémico, como las tensiones
que afectan a las grandes economias de mercados
emergentes sumidas en profundas recesiones y

los riesgos financieros de China a medida que

su economia atraviesa la transicioén hacia un
crecimiento mas equilibrado y sostenible. En los
mercados de bonos, los diferenciales para los
prestatarios de mayor riesgo —emisores soberanos
y empresas— han tendido a ampliarse y las
condiciones financieras externas se han endurecido
para las economias de mercados emergentes. Los
flujos de capitales hacia esas economias han venido
disminuyendo desde los maximos alcanzados
después de la crisis financiera mundial, aunque
hasta ahora aquellos dirigidos hacia América Latina
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Grafico 1.2. Debilitamiento de los flujos de capitales
hacia los mercados emergentes
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han mostrado resiliencia (grafico 1.2). Si bien se
han registrado grandes variaciones en los precios

de los activos, particularmente en el tipo de cambio,
el volumen de flujos de cartera hacia la regién ha
variado relativamente poco, quiza debido a la mayor
debilidad de las monedas locales.

Riesgos de la transicion

A menos que las cruciales transiciones sefialadas
se realicen con éxito, el repunte previsto del
crecimiento mundial quiza no se concrete. Los
riesgos mas importantes son los siguientes:

*  Los escollos en la transicion necesaria de
China hacia un crecimiento mas equilibrado,
vinculados con un aterrizaje brusco de sus
mercados de crédito y de activos, pueden dar
lugar a efectos derrame con repercusiones
internacionales mas amplias a través del
comercio, los precios de las matetias primas y
la confianza. Véase un analisis de escenarios de
riesgos a la baja conexos en el caso de América
Latina en el capitulo 2.

*  Un nuevo descenso de los precios de las
materias primas puede agravar las perspectivas
para los paises productores de materias primas
que ya estan en una situacién fragil. Por el lado
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positivo, el reciente retroceso de los precios
del petréleo puede dar un impulso mas fuerte
que el actualmente previsto a la demanda de
los paises importadores de petrdleo, entre
otras cosas al crear entre los consumidores la
petcepcion de que esos precios permaneceran
bajos durante mas tiempo.

*  Por ultimo, podrian surgir efectos adversos
en los balances de las empresas y problemas
de financiamiento como consecuencia de una
mayor apreciacién del délar y condiciones
financieras mundiales mas restrictivas a medida
que Estados Unidos retira su politica monetaria
extraordinariamente acomodaticia, mientras
que en Europa y Japén continua la relajacion
monetaria.

En lineas mas generales, un aumento repentino
de la aversion mundial al riesgo, cualquiera sea su
causa, podtia determinar nuevas y pronunciadas
depreciaciones de las monedas en las economias
emergentes y posibles tensiones financieras. En
América Latina, por ejemplo, las vulnerabilidades
a nivel de las empresas han aumentado junto con
los niveles de endeudamiento empresatial. En
este contexto, los tiesgos sistémicos, incluidos los
descalces de monedas, deberfan ser objeto de un
seguimiento mas estrecho (véase el capitulo 3).
Asimismo, en un contexto de mayor aversion al
riesgo y volatilidad del mercado, aun los shocks
idiosincrasicos en una economia relativamente
grande de mercado emergente o en desarrollo
podtian generar efectos de contagio mas amplios
en los mercados, no solo a través del comercio y
las vinculaciones financieras sino también a través
de una reevaluacion de los riesgos (“llamadas de
alerta”).

Prioridades de politica
econdmica a nivel mundial

En una coyuntura mas fragil, la amenaza de una
desaceleracion de alcance mas amplio y las limitadas
opciones de politica en muchas economias pueden
exigir la adopcion de medidas multilaterales mas
audaces!. Al enfrentar la mayoria de las economias

"Véanse més detalles en el capitulo 1 de Perspectivas de la economia

mundial (informe WEQ) de abril de 2016.
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crecientes riesgos a la baja, la urgencia por
respuestas de politica econdémica en sentido amplio
para salvaguardar el crecimiento a corto plazo y
asegurar resiliencia se ha incrementado. En las
economias avanzadas, donde las tasas de inflacion
permanecen muy por debajo de las metas fijadas
por los bancos centrales, sigue siendo esencial
aplicar una politica monetaria acomodaticia.
Cuando las condiciones lo permitan, la politica
fiscal a corto plazo deberia respaldar en mayor
medida la recuperacion, especialmente a través

de la inversién. La consolidacion fiscal, cuando
una elevada deuda publica lo justifique, deberia
favorecer el crecimiento.

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, las prioridades de politica econémica son
mas variadas, dada la diversidad de sus respectivas
condiciones. Las autoridades deberfan gestionar

las vulnerabilidades y recomponer la resiliencia
frente a posibles shocks, elevando al mismo tiempo
el crecimiento y asegurando una continuada
convergencia del ingreso. En general, la flexibilidad
del tipo de cambio seguira siendo importante

para amortiguar los shocks externos adversos

y constituye un enfoque que se ha empleado
activamente en América Latina. Varios paises, entre
ellos las tres economias mas grandes de la regién,
han experimentado depreciaciones considerables en
relacién con los maximos observados después de

la crisis financiera mundial, registrandose la mayor
parte de ese ajuste durante 2015 (grafico 1.3). En
algunos casos, una depreciacioén sustancial de la
moneda estd limitando el margen para relajar la
politica monetaria, medida que depende del grado
de traspaso del tipo de cambio y la credibilidad de la
politica monetaria (véase el capitulo 4).

Para abordar los posibles riesgos que enfrentaran
los mercados emergentes en el futuro,
especialmente los pafses exportadores de matetias
primas, que presentan fuertes fundamentos
econémicos pero una elevada vulnerabilidad,
podtia ser necesario fortalecer la red de segutridad
financiera mundial adoptando, entre otras
medidas, nuevos mecanismos de financiamiento.
Las autoridades deben avanzar con las reformas
estructurales para aliviar los cuellos de botella de
infraestructura, facilitar un entorno de negocios

dinamico y favorable a la innovacién y promover el
capital humano. En América Latina, por ejemplo,
queda aun margen considerable para mejorar las
redes de infraestructura que, con el tiempo, darfan
sustento al crecimiento (véase el capitulo 5).

Estados Unidos: EI consumo
como motor del crecimiento

En Estados Unidos, el consumo ptivado ha sido

el principal motor del crecimiento y ha seguido
expandiéndose con solidez. A pesar de una fuerte
desaceleracion en el cuarto trimestre, la economia
estadounidense creci6 a un respetable ritmo del

2,4 por ciento en 2015, impulsada por un gasto
constante de los hogares. Al considerarse que el
mercado de trabajo se encontraba cerca del pleno
empleo, la Reserva Federal elevé levemente las tasas
de interés en diciembre del aflo pasado, mientras
que las presiones inflacionarias permanecen
contenidas. Los vientos externos favorables al
crecimiento de Estados Unidos produjeron cierta
volatilidad del producto, por ejemplo, a través de
un délar mas fuerte y un petréleo mas barato. Los
factores externos plantean los riesgos a la baja mas
importantes para las perspectivas de Estados Unidos.

El comportamiento del mercado laboral de Estados
Unidos ha sido un pilar de apoyo para el gasto de
consumo mientras continua la expansién. Durante
el dltimo afio, el aumento de la némina laboral
alcanz6 en promedio un cuarto de millén de
empleos por mes, un ritmo vigoroso en relacion
con los niveles histéricos. La tasa de desempleo
cay6 ¥4 de punto porcentual, para terminar el

afio en el 5 por ciento, solo unos pocos décimos
de punto porcentual por encima de su nivel de
equilibrio a largo plazo. La vigorosa creacion de
empleo se tradujo en un mayor ingreso personal
disponible, afianzando ain mas el aumento del
gasto de los hogares (grafico 1.4).

El mercado de la vivienda continia recuperandose.
Su fortaleza esta respaldada por las cohortes de
poblacién mas joven —que han venido fortaleciendo
su situacion en el mercado laboral y estimulando la
formacién de hogares— y por una menor cantidad
de viviendas sujetas a ejecucion hipotecaria (que
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Gréfico 1.3. Tipos de cambio efectivos reales

1. Tipos de cambio efectivos reales y términos de intercambio, 2015
(Variacion porcentual anual)
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1 Se refiere a la variacion entre el punto maximo de los tipos de cambio efectivos
reales en 2010-14 y 2015.

esta volviendo a sus niveles previos a la ctisis).
Como consecuencia, los precios de las viviendas
aumentaron a un ritmo sélido en los dltimos dos
trimestres del aflo, junto con un fuerte aumento del
ndmero de nuevas construcciones y permisos de
obra, que todavia se estan recuperando desde sus
minimos posteriores a la crisis (grafico 1.4).

A pesar del sélido incremento de la némina laboral,
ha habido escasos indicios de presiones de precios
hasta hace poco tiempo. La inflacién ha sido
contenida por los precios de importacién mas bajos,
un dolar mas fuerte y la reciente caida de los precios
de la energfa, aunque algunos de esos efectos se estan
disipando. La inflacién subyacente medida por el
gasto de consumo personal (GCP), un indicador que
la Reserva Federal sigue de cerca, es aun inferior al 2
por ciento establecido conforme al mandato de dicha
entidad. Mas recientemente, la inflacién subyacente
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Grafico 1.4. Consumo como motor del crecimiento
de Estados Unidos

1. Estados Unidos: Contribucion al crecimiento del PIB
(Variacion porcentual con respecto al trimestre anterior,
tasa anual desestacionalizada)
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ha aumentado ligeramente pero los salatios no se

han acelerado. Esto se debe en parte a un excedente

de mano de obra que impide que los salarios

aumenten de manera significativa. De hecho, las

tasas de participacion en la fuerza laboral estan aun

por debajo de lo que cabria inferir de las tendencias

demograficas, lo cual indica que un nimero

considerable de trabajadores que dejaron el mercado

laboral todavia no se han reintegrado a él.
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Ha habido efectos menos favorables o menos
previsibles de los shocks externos en el crecimiento
de Estados Unidos ejercidos a través de los
mercados mundiales de materias primas y de
divisas. En los mercados petroleros en particular, un
petréleo marcadamente mas barato no logro elevar
mis el consumo estadounidense, contratiamente

a lo esperado, ya que los ingresos extraordinatios
impulsaron mas bien el ahorro; mientras tanto, la
inversion estadounidense en el sector energético
registr6 una fuerte caida. Concretamente:

* A diferencia de los anteriores episodios
de descensos importantes del precio del
petréleo, no hubo un subsiguiente impulso al
consumo en Estados Unidos. En promedio,
los hogares incrementaron su tasa de ahorro
del 4,8 por ciento en 2013 y 2014 a alrededor
del 5,1 por ciento en el dltimo trimestre de
2015 (grafico 1.4). Si bien no se dispone aun
de datos desagregados acerca de quiénes
ahorraron los beneficios extraordinarios del
petréleo (alrededor del 1 por ciento del PIB), es
probable que los hogares de menores ingresos
que mas se beneficiaron de la reduccion de los
precios de la energfa hayan sido también los
mas interesados en elevar su nivel de ahorro
para amortizar deudas después de la crisis.

*  Elefecto de la caida de los precios del petrdleo
en los productores de energfa, en cambio, fue
inmediato. Dada la naturaleza de la produccion
de petrdleo no convencional, la inversion
energética responde con alta sensibilidad a
los movimientos del precio del petréleo. De
hecho, la cafda de los precios del petréleo en
los mercados de contado y de futuros hizo caer
drasticamente esas inversiones durante todo
2015. Como tesultado, el impacto a corto plazo
de un petréleo mas barato ha sido, en conjunto,
negativo para el crecimiento de Estados Unidos.

En los mercados de divisas, ha surgido un délar
estadounidense mas fuerte, que se aprecié mas
en los ultimos dos trimestres del afio, llegando asi
la apreciacion total del tipo de cambio efectivo
real al 15 por ciento en 2015. Esto refleja en
parte el relativo fortalecimiento de la economia
en comparacién con la mayorfa de sus socios
comerciales. Al mismo tiempo, sin embargo, los

efectos negativos de un doélar fuerte han sido
bastante visibles. La demanda externa de productos
estadounidenses ha decrecido, y los consumidores
del pafs han reemplazado cada vez mas los
productos nacionales por importaciones. Como
resultado, en 2015 las exportaciones netas restaron
alrededor de 2 punto porcentual al crecimiento.
En virtud de la revision a la baja de las perspectivas
de crecimiento de los socios comerciales, se espera
que en 2016 el comercio ejerza un efecto similar.
La reduccién de las exportaciones de bienes ha
debilitado sustancialmente al sector manufacturero,
cuya situacion se prevé siga siendo débil en tanto el
délar se mantenga fuerte.

Perspectivas solidas, pero
Con riesgos externos

En vista de los fundamentos econémicos y de
politicas subyacentes, las perspectivas para el
crecimiento de Estados Unidos siguen siendo
sélidas. Se prevé que el PIB real crezca al 2,4

por ciento en 2016 y al 2,5 por ciento en 2017,
manteniendo el consumo su papel de motor del
crecimiento. Los factores que impulsan el vigoroso
gasto de los hogares son un fortalecimiento
sostenido del mercado laboral, una recuperacion
del mercado de la vivienda, precios mas bajos

del petréleo y un repunte del aumento de los
salarios, que eleva el ingreso real disponible actual
y esperado. Las exportaciones netas seran un
lastre sustancial para el crecimiento del PIB como
resultado de la fortaleza del dolar y la debilidad de
la actividad en el exterior.

La inversién deberfa pasar a ser un determinante
mas fuerte del crecimiento. El peso negativo de
la inversion energética en el crecimiento persistira
hasta 2016, pero sera moderado, dado que la
industtia ya se ha contraido drasticamente y
retornado a los niveles de inversion anteriores a
la explotaciéon de los recursos no convencionales.
Fuera de la minetfa, el petréleo y las manufacturas,
se prevé que la inversién crezca a un ritmo
vigoroso, sustentada por una sélida demanda

de consumo, un stock de capital que envejece

y sustanciales reservas de efectivo en manos

de las empresas. Todo ello se encuadra en un
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marco de perspectivas benignas para el mercado
de la vivienda dado el repunte previsto en la
formacién de hogares y las condiciones financieras
relativamente favorables, con tasas hipotecarias
cercanas a sus niveles minimos.

La orientacion de las politicas macroeconémicas
debetia seguir siendo propicia al crecimiento. Una
interrupcion de la consolidacion fiscal y una politica
monetaria todavia muy acomodaticia durante el afio
en curso contribuitfan a sostener el crecimiento.

De hecho, en vista de los limitados indicios de
presiones inflacionarias, el personal técnico del FMI
prevé que la orientacién de la politica monetaria
siga siendo acomodaticia durante 2016 (véase la
siguiente seccién). Ademas, los diversos acuerdos
fiscales establecidos a fines de 2015 implican que la
orientacién de la politica fiscal prevista para 2016

se mantendra neutral en lineas generales, tras unos
pocos afos de consolidacion.

Los riesgos para las perspectivas se inclinan a la
baja, principalmente debido a factores externos.
Desde el lado positivo, sin embargo, el consumo
privado podtia crecer a un ritmo mas fuerte que el
pronosticado, gracias a solidas mejoras en el empleo
y el ingreso y a la disminucién de los precios del
petréleo. La inversion privada podria también
recuperarse a un ritmo mayor. Los tiesgos a la baja,
sin embatgo, se vinculan en mayor patte con los
siguientes factores:

*  Una mayor apreciacién del délat, posiblemente
en coincidencia con perturbaciones en los
metcados emergentes o como resultado de
una reevaluacién por parte del mercado de
las divergencias ciclicas entre la economia
de Estados Unidos y sus principales socios
comerciales, podria dar lugar a una contracciéon
mas pronunciada de las manufacturas y las
exportaciones y, posiblemente, tensiones
comerciales.

*  Un fuerte debilitamiento de la economia de
China afectaria a los flujos comerciales de
Estados Unidos, aun cuando las exportaciones
a aquel pafs constituyen solo alrededor del
7 pot ciento de las exportaciones totales. Si
este debilitamiento conlleva una considerable
depreciacién del renminbi, probablemente
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irfa acompafiado de un aumento de las
importaciones estadounidenses desde China.

*  Un endurecimiento de las condiciones
financieras internas, debido a la volatilidad del
mercado accionatio y un detetioro del crédito
empresarial en el mercado de bonos de alto
rendimiento, afectarfa a la inversién. El tamafio
del sector, sin embargo, es relativamente
pequefio y los riesgos se concentran en el
ambito de la energfa. En general, la exposicion
de los bancos a las empresas energéticas
(menos del 5 por ciento de los activos
bancarios) parece estar suficientemente
contenida y las pérdidas podtian ser absorbidas.

La politica monetaria después
del despegue de las tasas

El despegue de las tasas de interés que dispuso la
Reserva Federal en diciembre se llevé a cabo sin
inconvenientes, y los rendimientos a latgo plazo se
encuentran en niveles similares a los registrados en
el momento en que se publico el informe WEO

de octubre de 2015. Ante el aumento de la tasa

(de politica) de los fondos federales —que refleja

la vision de la Reserva Federal de una economia
estadounidense mas fuerte— los mercados
reaccionaron con calma, tanto a nivel interno como
internacional, ya que la medida habfa sido bien
comunicada y ya estaba mayormente prevista. Las
condiciones financieras en el mercado de bonos

de empresas se endurecieron a fines de 2015y
comienzos de 2016, debido en parte a las continuas
presiones sobre el sector energético, mientras que
la volatilidad del mercado financiero aumenté6
principalmente a raiz de factores externos. En general,
las condiciones financieras internas se endurecieron
de forma marginal y se mantienen relativamente
favorables, especialmente para los hogates.

En cuanto a la normalizacién de la politica monetaria
hacia el futuro, se prevé que los subsiguientes
aumentos de las tasas sean muy graduales. Por lo
tanto, la otientacion de la politica monetaria seguitfa
siendo altamente acomodaticia en 2016. De hecho,

la decision de la Reserva Federal de mantener la

tasa sin cambios en marzo es bienvenida dados
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el mayor grado de incertidumbre econémica y

unas perspectivas de crecimiento mas modestas

en comparacion a diciembre. Dicha decision
corrobora que la Reserva Federal se estd basando en
la evolucién de los datos econémicos y ha validado
expectativas mas moderadas del mercado que prevén
un solo aumento de la tasa en 2016. En términos

de riesgos, estas expectativas pueden resultar, sin
embargo, demasiado moderadas si la inflacion
aumenta mas rapidamente de lo previsto y supera su
objetivo fijado.

Las nuevas medidas de contraccién monetatia
deberian ser graduales, bien comunicadas y basadas
en claros indicios de un repunte de la actividad
econdmica, presiones mas firmes de los salatios o
los precios y una evaluacién de que la inflacion habra
de aumentar de forma constante hacia el objetivo
del 2 por ciento fijado por la Reserva Federal para el
mediano plazo. Habiendo capacidad excedente en

el sector manufacturero mundial, un délar fuerte y
precios mas bajos de la energfa, todo ello sumado a
clerta capacidad no utilizada en el mercado laboral,
quiza se requieran indicios mas contundentes de que
la inflacién subyacente del GCP habra de volver al
nivel meta dentro del horizonte de politicas antes

de que se pueda proseguir con la normalizacién
monetatia (grafico 1.5).

Politica fiscal y prioridades
estructurales

Con respecto a la politica fiscal, el gobierno federal
registr6 un déficit del 2%2 por ciento del PIB en
2015, el mas bajo desde 2007. Se prevé que el
déficit se amplie hasta alcanzar mas del 3 por ciento
hacia el final de la presente década como resultado
de las presiones sobre el gasto vinculadas al
envejecimiento poblacional y las prestaciones y en
vista de los diversos acuerdos establecidos en 2015
tespecto del gasto y los impuestos. Al nivel del

2El Congteso superd varios obsticulos en el tltimo trimestre de
2015 para sancionar leyes que fueron promulgadas por el Presidente:
1) la Ley de Presupuesto Bipartidista de 2015 dispone un recorte
presupuestario total (“secuestro”) igual a ¥2 por ciento del PIB en 2016
y 2017, dividido en partes iguales entre el gasto de defensa y gastos no
destinados a defensa; 2) la Ley “Omnibus” de Asignaciones de 2015
completd las asignaciones correspondientes a la Ley de Presupuesto
Bipartidista de 2015 y asimismo establecié el gasto hasta 2025 (por un

gobierno general, se prevé una variacion del saldo
primario estructural cercana a cero tanto en 2016
como en 2017, que refleja una orientacion fiscal
ampliamente neutral (grafico 1.0).

Si bien en el corto plazo la orientacién neutral de
la politica fiscal resulta apropiada, en el largo plazo
las finanzas publicas no son sostenibles dada la
trayectoria actual de las politicas. Sobre la base de
los recientes acuerdos bipartidistas, un nuevo plan
creible de consolidacién a mediano plazo también
contribuirfa a generar mas espacio de politica
fiscal a corto plazo. Se requieren politicas que
impulsen el producto potencial a mas largo plazo
mediante inversiones en infraestructura, elevando
los resultados educativos, mejorando la estructura
tributaria y desarrollando y ampliando una fuerza
laboral calificada (a través de medidas tales como
una reforma inmigratoria, la capacitacion laboral
y la asistencia de cuidado infantil para las familias
trabajadoras). Las recomendaciones especificas en
materia de politicas incluyen las siguientes:

*  Impuestos: Simplificar el sistema del impuesto
sobre la renta, ampliar la base tributaria y
aumentar el crédito por ingreso del trabajo,
modificar el tratamiento impositivo para
las empresas multinacionales, introducir un
impuesto sobre el carbono y un impuesto sobre
el valor agregado a nivel federal y elevar el
impuesto federal sobre el gas.

*  Seguridad social: Elevar la edad jubilatoria,
aumentar la progresividad de los beneficios e
indexar las prestaciones y contribuciones a la
inflacién del IPC.

o Atencion de la salud: Establecer un sistema de
costos compartidos con los beneficiarios,
contener el uso excesivo de tratamientos
costosos y eliminar las desgravaciones fiscales
para los planes de salud generosos patrocinados
por el empleador.

* Introducir una reforma inmigratoria basada en las
habilidades a fin de ampliar la fuerza laboral
calificada.

valor acumulado de USD 1,1 billones o 6%2 por ciento del PIB); y, por
tltimo, 3) la ley impositiva de 2016 (a saber, la ley de proteccién de
los estadounidenses frente a aumentos de impuestos, o ley PATH por
sus siglas en inglés) dispone un alivio tributario acumulado de USD
622.000 millones o 3¥2 por ciento del PIB para 2016-25.
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Grafico 1.5. Nivel moderado de la inflacion y contraccion
monetaria gradual

Estados Unidos: Tasa de politica monetaria e inflacion
(Porcentaje)

— Tasa meta de los fondos federales

— Inflacién subyacente del GCP
6~ (fin del periodo, interanual)

2006 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Fuentes: Oficina de Analisis Econémico de Estados Unidos, Junta de la
Reserva Federal y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: GCP = Gasto en consumo personal.

Para salvaguardar la estabilidad financiera, es
esencial completar las reformas regulatorias que
comenzaron con la Ley Dodd-Frank y monitorear
los riesgos que se desplazan hacia ambitos menos
regulados del sector financiero®. Los bancos estin
adecuadamente capitalizados y la rentabilidad se
mantuvo alta en 2015. Sin embargo, el gran tamafio
del sector no bancario —cuyos activos totales
ascendian a alrededor del 230 por ciento del PIB
en 2014— es una fuente de riesgo sistémico, en
conjuncién con una mayor asuncién de riesgo
durante el anterior perfodo de bajas tasas de
interés. En particular, las compafiias de seguro

de vida han asumido mas riesgo de crédito en

sus balances. Como las vulnerabilidades de los
mercados de bonos de alto rendimiento y de
préstamos apalancados son elevadas, los shocks
podrian expandirse a través del sector financiero,
operando los rescates masivos en el sector de
gestion de activos como potenciales canales de
propagacién. Los riesgos sistémicos aparecen como

3Se han formulado recomendaciones detalladas en el informe de
2015 sobre el Programa de Evaluacién del Sector Financiero corres-
pondiente a Estados Unidos.
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Grafico 1.6. Hacia una orientacion fiscal neutral

Estados Unidos: Impulso fiscal
(Porcentaje del PIB)

n 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2
2007 08 09 10 M 12 13 14 15 16

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y estimaciones del personal

técnico del FMI.
Nota: El impulso fiscal es la cifra negativa de la variacion del balance
primario estructural. Las barras claras denotan proyecciones.

relativamente bajos, sin embargo, dado el tamafio
comparativamente pequefio del mercado de valores
que no alcanzan el grado de inversion (grafico 1.7).

Canada: Navegando en
un contexto de precios
del petroleo mas bajos

El descenso de los precios del petrdleo ha asestado
un duro golpe a la economia canadiense. Un fuerte
recorte del gasto de capital en el sector energético
afect6 considerablemente a la inversién empresarial*
y genero6 una recesion técnica en el primer semestre
de 2015 (una tasa anualizada de —0,6 por ciento),

a pesar del sélido nivel de consumo privado. El
crecimiento del producto reboté luego al 1,6 por
ciento en el segundo semestre, al aumentar las
exportaciones (grafico 1.8). Como resultado, el
crecimiento del producto general en 2015 fue

del 1,2 por ciento, lo que representa una fuerte

4El gasto de capital en el sector energético representé un quinto
del total de gastos de capital en 2015.
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Grafico 1.7. Activos financieros fuera de los bancos
de Estados Unidos

Estados Unidos: Activos, 2015:T4
(Porcentaje de los activos financieros internos totales)

Bancos nacionales

Seguros

Otros

EHS

Reserva
Federal

Fuentes: Junta de la Reserva Federal y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: EHS = Entidades hipotecarias semipublicas.

desaceleracion respecto de 2014 y la expansion mas
lenta registrada desde la recesién de 2008—09.

La marcada cafda de los precios del petréleo

el afio pasado ha puesto en marcha cierto
reequilibramiento hacia los sectores de la economia
no vinculados con los recursos naturales, facilitado
por un délar canadiense mas débil —que se
deprecié 15 por ciento en términos efectivos reales
durante los tltimos dos afios— asi como la sélida
recuperacién de Estados Unidos y la orientacion
acomodaticia de la politica monetaria. Por el lado de
la oferta, el sector de los servicios (que representa
alrededor del 70 por ciento del producto total)

fue el impulsor clave del crecimiento del PIB
(grafico 1.8). En el sector energético, las empresas
petroleras mantenfan sus niveles de produccién en
tanto los precios del petréleo fueran mas altos que
sus costos operativos marginales, lo cual ocurtié
hasta finales de 2015. Sin embargo, el declive de los
precios del petréleo afectd gravemente a muchas
industrias conexas, como las actividades secundarias
de apoyo y la construccién de obras de ingenierfa.

A pesar de este reequilibramiento, la respuesta de
las exportaciones no relacionadas con las materias
primas a un tipo de cambio mas débil y a las

politicas acomodaticias ha sido mas escasa que en

episodios antetiores (grifico 1.8)°. Probablemente
el lento ritmo de recuperacién refleja, en

parte, una menor capacidad en los sectores no
vinculados a los recursos naturales que llevara
tiempo recomponer, dada la anterior erosién que
sufrié la competitividad externa de las industrias
que no exportan recursos naturales durante el
auge del petréleo (véase FMI, 2013).

A nivel provincial, la actividad econémica mostréd
divergencias segin el grado de dependencia de los
recursos naturales. Columbia Britanica, Ontario

y Quebec (que representan casi el 70 por ciento

del PIB nacional) muestran signos de mejora

de la actividad econémica. Estas provincias son
importadoras netas de petroleo y se benefician de
los precios mas bajos de ese insumo. En cambio, las
economias de las grandes provincias ricas en recursos
naturales, Alberta y Saskatchewan (que aportan el 25
por ciento del PIB nacional), se estan debilitando,
con tasas de desempleo que se aproximan a los
niveles de la recesion de 2008—09. Alberta también
prevé registrar un gran déficit fiscal este afio.

La inflacién general y la inflacién subyacente

se encuentran dentro del rango meta del Banco
de Canada (1-3 por ciento). En los precios al
consumidor intervienen dos factores opuestos:

el traspaso desde un dolar canadiense mas

débil suma presiones inflacionarias, mientras

que el descenso de los precios de la energfa y la
capacidad ociosa de la economia ejercen presiones
a la baja sobre la inflacion.

Efectos derrame macrofinancieros

Los efectos de la reduccion de los precios del
petréleo se derraman hacia la economia real a través
de un complejo conjunto de canales de transmisién
macrofinanciera. En el sector empresarial, por
ejemplo, la solvencia de las compafifas petroleras se
ha deteriorado, estimandose que un nimero mayor
de empresas han pasado a tener una calificacion
inferior al grado de inversién (grafico 1.9). Hasta

SEntre 1991 y 1993, el tipo de cambio se deprecié 14 por
ciento en términos efectivos reales y las exportaciones de bienes no
energéticos registraron un fuerte aumento de 30 por ciento. Aunque
el tamafio de la depreciacién cambiaria entre 2013 y 2015 es com-
parable, las exportaciones han aumentado solo 11 por ciento durante
este perfodo.
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Grafico 1.8. Canada: Navegando en un contexto de precios
mas bajos del petrdleo
1. Canada: Contribuciones al crecimiento del PIB
(Variacion porcentual con respecto al trimestre anterior,
tasa anual desestacionalizada)
8- == Consumo publico e inventarios!
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= Exportaciones netas
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2. Canada: Produccion por industria
(Promedio movil de tres meses; indice: enero 2013 = 100)
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3. Canada: Exportaciones de bienes no relacionados con materias primas?

(indice: 1991:T4 = 100 6 2013:T2 = 100; desestacionalizado)
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Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de Canada.
1 Incluye discrepancias estadisticas.

2 Incluye la extraccidn, actividades de apoyo y construccion de obras de ingenieria.

3 Las exportaciones de bienes no relacionados con las materias primas
comprenden los productos quimicos, maquinaria, electrénica, automaviles,
aviones y bienes de consumo. Actual: 2013:T3 a 2015:T4; principios de los afios
noventa: 1991:T4 a 1994:T1.

ahora, las dificultades de las empresas petroleras no

se han derramado hacia la generalidad del sector

empresarial, pero surgen indicios de que un numero

mas alto de empresas enfrentan una liquidez mas
restringida y mayores costos de endeudamiento,
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segun se indica en diversas encuestas sobre créditos
comerciales.

Las tendencias en el mercado de la vivienda se
han “trifurcado”. En las zonas metropolitanas

de Toronto y de Vancouver, los precios de las
viviendas crecen con rapidez, a una tasa de
alrededor del 10 y el 20 por ciento interanual,
respectivamente. En cambio, los precios caen

en Calgary (Alberta) y Regina (Saskatchewan),

en consonancia con el debilitamiento de los
fundamentos econémicos de esas provincias ricas
en recursos naturales. En el resto del pafs, el precio
de las viviendas aumenta a un ritmo moderado
(grafico 1.10).

La exposicion directa del sistema bancario al
sector petrolero es limitada, pero las exposiciones
indirectas (a través de los hogares y las empresas
que realizan actividades secundatias) son mas
sustanciales®. Por otra parte, el endeudamiento de
los hogares ha crecido a mas del 165 por ciento
del ingreso disponible —correspondiendo una
creciente proporcion de la deuda a los hogares
mas jévenes— y representa una vulnerabilidad
financiera clave para la economia canadiense. Tras
shocks de ingreso negativos, por ejemplo, una
carga de deuda elevada encierra el potencial de
generar efectos no lineales que podtian superar la
capacidad de los hogares de atender el servicio de
su deuda y generar mas casos de incumplimiento
del pago de los préstamos hipotecarios. Conforme
a este escenatio, la calidad de los activos y el
capital de los bancos suftirfan un impacto, aunque
las grandes entidades bancarias son rentables, al
contar con fuentes de ingresos suficientemente
diversificadas, y las garantias piblicas que cubren
las hipotecas aseguradas mitigarfan las pérdidas
bancarias. Por ende, las pérdidas serfan manejables
y, a este respecto, los mercados consideran que los
riesgos de derrame hacia los grandes bancos estaran
probablemente bien contenidos.

©Los seis bancos més grandes destinan al sector petrolero solo
alrededor del 2 por ciento de su cartera total de préstamos. Sin
embargo, otorgan alrededor del 13 por ciento del total de préstamos
a regiones productoras de petrdleo, y, colectivamente, los préstamos
hipotecarios y de consumo representan un sustancial 55 por ciento
de los préstamos totales (véase Banco de Canadd, Financial System
Review, diciembre de 2015).



1. ECONOM{A MUNDIAL EN TRANSICION Y PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Grafico 1.9. Galificaciones mas bajas para las empresas
de energia

Canada: Calificaciones crediticias implicitas de las empresas de petrdleo
y gas segun la frecuencia esperada de incumplimiento (EDF)

(Proporcion del niumero de empresas)

2 —_

== A finales de diciembre de 2013

. -
mmm A finales de febrero de 2016 IR GBI

10~

0

BB

BB-

B+
B

cC

C

D

EFEFERR

Fuente: Moody’s Credit Edge.
1 Alrededor del 60 por ciento de los activos de mercado a finales de febrero de
2016 (frente al 32 por ciento a finales de 2013).
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Perspectivas moderadas y riesgos
que se inclinan a la baja

Hacia el futuro, se proyecta que el crecimiento
del producto se recupere moderadamente al

1,5 por ciento en 2016 y 1,9 por ciento en 2017.
Una reduccién de la inversion en el sector
energético continuara imponiendo un lastre a la
economia. Los precios del petréleo en torno a
USD 35-USD 50 por barril proyectados para el
futuro préximo son significativamente inferiores
a los costos de equilibrio a largo plazo para

las actividades de extraccién de petréleo no
convencional en Canadd, y se prevén mas recortes
sustanciales del gasto de capital en 2016.

La otra cara de la moneda es que probablemente

el producto se vera impulsado por varios factores
compensatorios. Primero, se prevé que mejoren las
exportaciones e inversiones no relacionadas con los
recursos naturales, en consonancia con la vigorosa
expansion de la economia de Estados Unidos y

el tipo de cambio mas competitivo de Canada.
Segundo, el consumo privado se mantendra

solido dadas la firme expansion del empleo en las

Grafico 1.10. Tendencias divergentes en los mercados
inmobiliarios

Canada: indice de precios de la vivienda, zonas metropolitanas
(Variacion porcentual interanual)

15- -
— Vancouver y Toronto

— Ottawa y Montreal

—— Calgary y Regina

5I 1 1 1 ]

Ene. 2012 Ene. 13 Ene. 14 Ene. 15 Feb.

Fuente: Asociacion Canadiense de Bienes Raices.
Nota: Los indices estan ponderados por la poblacion.

provincias que no cuentan con recursos naturales
y la politica monetaria acomodaticia. Por tltimo,
el gobierno acaba de anunciar nuevos gastos en
infraestructura en el presupuesto federal de 2016.

En general, la balanza de riesgos se inclina no
obstante hacia la baja:

*  Por ser un exportador neto de petrdleo, Canada
seguira enfrentando los vientos adversos que
representan los precios persistentemente
bajos de esa materia prima. Si los precios
permanecen en sus bajos niveles actuales
durante un periodo prolongado, o vuelven a
caet, las empresas petroleras recortarfan no solo
el gasto de capital sino también la produccion.

*  Por ser una economia abierta, Canada es
susceptible a los efectos de un crecimiento mas
débil de sus principales socios comerciales,
especialmente de Estados Unidos (a donde
van dirigidas alrededor de tres cuartas partes
de las exportaciones canadienses) y, en menor
medida, de las economias emergentes de Asia
(que absorben alrededor del 8 por ciento de
las exportaciones de Canadd). Una expansion
mas fuerte de Estados Unidos, sin embargo,
presentarfa un riesgo al alza para Canada.
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*  Una fuerte correccion del mercado de la
vivienda (de manera importante, en Vancouver
y Toronto, donde los precios de las viviendas
siguen estando sobrevalorados) podtia dar
lugar a un efecto riqueza negativo, reduciendo
la demanda interna y deteriorando la calidad de
los activos bancatios. No obstante, el impacto
adverso en el sistema bancario quedaria
mitigado por el alto nivel de capitalizacion
de los bancos y las garantias publicas que
respaldan las hipotecas aseguradas.

En lo que respecta a los efectos derrame regionales,
una contraccién econémica de Canada podria
afectar a una serie de economias caribefias. Los
bancos canadienses tienen una presencia dominante
en el sistema bancario del Caribe, representando
entre el 70 por ciento y el 80 por ciento de los
activos bancarios totales, por ejemplo, en Barbados
y Las Bahamas. También podtfa verse afectado

el turismo en esa region, ya que los turistas
procedentes de Canada conforman la segunda
afluencia més grande de viajeros, después de la que
llega desde Estados Unidos.

Prioridades de politica
econdmica en Canada

El Banco de Canada ha mantenido su tasa de
politica en el 0,5 por ciento desde julio de 2015

y ha dado sefiales, acertadamente, de que seguira
aplicando una politica monetaria acomodaticia
dada la capacidad ociosa existente en la economia.
Asimismo, recientemente el Banco de Canada ha
actualizado su marco de herramientas de politica
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no convencionales (como tasas de interés de
politica negativas y compras de activos a gran
escala). Con su tasa de politica cercana a cero,

el espacio de politica monetaria convencional
podtia agotarse rapidamente si se deterioraran las
perspectivas de crecimiento. Si bien el Banco de
Canada esta preparado para desplegar herramientas
no convencionales, la politica fiscal también puede
desempefiar un papel de apoyo a este respecto,
dado el espacio de politica disponible y el bajo nivel
de deuda existente a nivel federal.

En este contexto, el gobierno federal anuncié un
conjunto de medidas de estimulo al crecimiento igual
al 1% por ciento del PIB durante los préximos dos
afios. Las medidas incluyen un aumento del gasto en
infraestructura, inversion en viviendas, transferencias
a familias con hijos y recortes de impuestos para

la clase media. El gobierno esta comprometido

a ampliar los proyectos de infraestructura por

un monto de C$60.000 millones durante los
proximos 10 afios. Esto permitira dar un estimulo

a la economia en el corto plazo y contribuira al
crecimiento potencial del pais a mas largo plazo.

Para prevenir riesgos en el sector de la vivienda,
las autoridades estan adoptando medidas
macroprudenciales adicionales. En diciembre de
2015 las autoridades anunciaron modificaciones de
las normas sobre financiamiento hipotecario: un
aumento de los requisitos de pago inicial para las
hipotecas aseguradas (vigente a partir de febrero
de 2016) y un aumento de las comisiones de
titulizacién (que entrard en vigor en julio de 2016).
También propusieron requisitos de capital mas
elevados para las hipotecas residenciales.
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Recuadro 1.1. ¢ Precios mas bajos por méas tiempo? La caida de los precios del petroleo y
el rol del petroleo “shale” de América del Norte

Desde la publicacién del informe WEO de octubre de 2015, en los mercados de petréleo se han registrado
nuevas presiones a la baja sobre los precios del petréleo crudo, que han experimentado una caida del 35 por
ciento con respecto a los niveles previstos en las proyecciones anteriores del personal técnico del FMI. A pesar
de una cierta recuperacion en los precios del petréleo en el primer trimestre de 2016, estos precios se mantienen
a niveles relativamente bajos. El barril de petréleo crudo West Texas Intermediate, por ejemplo, se negocia en
alrededor de los USD 40 después de un breve petiodo en que se redujo a USD 27 en febrero de 2016: su nivel
mas bajo desde 2003. Los factores que explican esta caida de los precios incluyen un exceso de oferta, ganancias
de eficiencia en la produccion y una demanda mas débil, lo que lleva a planteatse si los precios del petréleo se
mantendran “bajos por mas tiempo”.

La irrupcién de la produccion del petréleo “shale” —impulsada por Estados Unidos— ha supuesto un
incremento de unos 4 millones de barriles diatios en el mercado de crudo desde 2009, lo cual ha contribuido a
una sobreoferta. LLa Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) basicamente absorbi6 este shock
de la oferta!, manteniendo o elevando los niveles de la produccién convencional. Los significativos aumentos
previstos de las exportaciones iranfes de petréleo probablemente ejerceran presiones adicionales a la baja sobre
los precios del petroleo. Las revisiones a la baja del crecimiento mundial, especialmente en las economias de
mercados emergentes, también han reducido la demanda de petroleo. Los inventarios han alcanzado niveles muy
elevados. Por otra parte, la turbulencia en los mercados financieros y un délar fuerte también han contribuido al
retroceso de los precios del petroleo.

De cara al futuro, la caida secular del consumo de petréleo en las economias avanzadas, las perspectivas de
crecimiento menos favorables en los mercados emergentes y la resiliencia de los productores de petréleo
“shale” al descenso de los precios apuntan, en conjunto, a un escenatio en que esos precios se mantendran
“bajos durante mas tiempo”. En primer lugar, la produccion de petréleo “shale” es una tecnologfa relativamente
nueva y ha experimentado ganancias de eficiencia extraordinarias en respuesta a la caida de los precios del
petréleo. Parte de su resiliencia se debe también a una demanda débil de servicios en el sector petrolero, lo que
ha reducido los costos para los productores de petréleo “shale”. Por otra parte, la produccién de petréleo no
convencional ha comenzado a mostrar algunos indicios de debilitamiento a corto plazo. La caida del precio del
petréleo ha provocado drasticos recortes de la inversion en este sector y la produccion de petréleo “shale” se
mantiene un 10 por ciento por debajo de su nivel maximo.

La industria del petréleo “shale” en Estados Unidos ha adquitido un papel protagénico en los dltimos afios, lo
que probablemente también afectard a la trayectotia futura de los precios del petréleo. Por un lado, la produccién
de petroleo “shale” puede incrementarse rapidamente siempre que los precios del petréleo se mantengan por
encima del costo matginal de produccién. Estos ultimos se han reducido en promedio de alrededor de USD 60
a USD 40 el barril debido a las ganancias de eficiencia operativa. Estas ganancias son el resultado de los avances

tecnoldgicos, la deflacién de los costos de los insumos y la concentracion de recursos en los pozos mas productivos.

El grafico 1.1.1 muestra que el nivel actual de la produccién puede mantenerse si los precios del petréleo se sitian
ligeramente por encima de USD 40 suponiendo una deflacion de los costos de produccion del 10 por ciento.

El petroleo “shale” también hara que los ciclos de precios del petréleo sean mas cortos y limitados dado que
conlleva gastos no recurrentes infetiores a los del petréleo convencional, y el desfase entre la primera inversién

y la produccién es mucho mas corto. Esta caracteristica del petréleo “shale” limitara la subida de los precios del
petréleo a mediano plazo. Por otro lado, existen factores de vulnerabilidad financiera en el sector del petréleo

Nota: Este recuadro fue preparado por Akito Matsumoto, con la colaboracién de Vanessa Diaz Montelongo y Rachel Fan en la investigacién.

IM4s recientemente, en una reunién celebrada en Doha el 16 de febrero de 2016, los ministros del petréleo de Arabia Saudita, Qatar, Rusia
y Venezuela acordaron congelar la produccién, y posteriormente Irdn e Iraq se mostraron a favor de esta iniciativa pero sin ningin compromiso
de frenar o reducir los aumentos programados de su produccion.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

Grafico 1.1.1. Produccion de petréleo “shale” Grafico 1.1.2. Curva de futuros del petréleo
con diferentes escenarios de costos Brent
s Sin deflacion de costos mmmm —10% mmmm —20% (Dolares de EE.UU. por barril; fechas de vencimiento
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Fuentes: Bloomberg, L.P., y FMI, base de datos del

informe WEO.

Nota: Los precios de futuros en el informe WEQ correspon-
den a supuestos del escenario base para cada edicion de
este informe y se derivan de los precios de futuros. Los
precios de la edicion de abril de 2016 del informe WEQ se
basan en los precios al cierre del 26 de febrero de 2016.

Fuente: Investigaciones y analisis de Rystad Energy.

“shale”. Una ola de quiebras y despidos podtfa limitar la flexibilidad de la produccién de petréleo “shale” dado que
podtia ser mas dificil movilizar rapidamente la mano de obra cualificada requerida. Ademas, el descuento de costos
del sector de servicios del petroleo probablemente disminuird cuando los precios vuelvan a subir; asi pues, los
precios de equilibrio podtian situarse por encima de los niveles actuales aun con los avances tecnolégicos.

En general, el contexto actual de bajos precios debetfa dar lugar en su momento a una reversién parcial de

los precios a mediano plazo. Los futuros del petréleo apuntan a un aumento moderado de los precios, como
muestra el grafico 1.1.2. Segin el escenatio base proyectado por el FMI, el precio alcanzara un promedio de
USD 34,60 en 2016, una caida del 32 por ciento con respecto a 2015, para luego subir a USD 40,99 en 2017 y
USD 44,52 en 2020. Sin embatgo, la incertidumbre en torno al escenario base se ha intensificado, como muestra
la volatilidad inusual de los precios en las ultimas semanas. Las tensiones geopoliticas en Oriente Medio podrian
causar perturbaciones en el mercado del petréleo. Pero los elevados niveles de los inventarios de petroleo y la
rapida respuesta de los productores de petréleo “shale” de Estados Unidos al utilizar los pozos perforados pero
incompletos deberfan limitar las escaladas de precios en el futuro cercano. Un petriodo prolongado en que el
petréleo se mantenga a bajo precio, no obstante, también podtia dar lugar a una notable recuperacién de los
precios al reducirse la inversién en actividades extractivas, lo que afectarfa al suministro futuro de petréleo. Esta
reduccion de la inversion ya esta en marcha, especialmente fuera de la OPEP.

A mas largo plazo, el aumento de la demanda de petroleo de los mercados emergentes deberia neutralizar con
creces la caida de la demanda de las economias avanzadas. Se proyecta que China e India se conviertan en los
dos principales paises consumidores de petréleo a nivel mundial. El aumento de los ingresos y la expansion de la
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Recuadro 1.1 (continuacion)

clase media en estas economias incrementaran su demanda de servicios de transporte (Chamon, Mauro y Okawa,
2008). No obstante, hay incertidumbre con respecto al grado en que el aumento de la demanda de servicios de
transporte se traducira en consumo efectivo de combustible dada la rapida evolucion de la tecnologfa automotriz
y las politicas de transporte publico. Si bien China esta tratando de alejarse de los combustibles fosiles debido a la
calidad del aire y a otras cuestiones medioambientales, los bajos precios del petréleo podrian retrasar la transicion
hacia fuentes de energfa mas eficientes y mas limpias (véase la seccion especial sobre las materias primas en

el capitulo 1 de la edicién de abril de 2016 del informe WEO). Las ventas de vehiculos eléctricos (como los
hibridos) en Estados Unidos han disminuido en 2015 al reducirse los precios de los combustibles. En resumen,
la demanda futura de petréleo de los mercados emergentes dependera no solo del crecimiento de sus ingtresos,
sino también de sus politicas energéticas.
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2. América Latina y el Caribe: Administrando transiciones

Mientras la recuperacion mundial contimiia luchando por
afianzarse, en América Latina y el Caribe se prevé que en
2016 el crecimiento sea negativo por segundo aro consecu-
tivo. La recesion regional oculta el hecho de que la mayoria
de los paises siguen creciendo, de manera moderada pero
segura, y que la contraccion responde a los acontecimientos
que se estdn produciendo en unos pocos paises de la region.
Aunque el entorno externo ha tenido un impacto diferen-
ciado en la region —con América del Sur que se ha visto
notablemente afectada por la caida de los precios de las
materias primas, y México, América Central y el Caribe
que se han beneficiado de la recuperacion de Estados Uni-
dos 3 en la mayoria de los casos, de los precios mds bajos del
petroleo—, las disparidades en el desemperio del crecimiento
también obedecen a factores internos. Los paises con sélidos
fundamentos internos continsian ajustdndose relativa-
mente sin problemas, pero en otros paises las rigideces y los
desequilibrios internos han amplificado los efectos de los
shocks externos. Para poder administrar esta transicion a
precios de las materias primas persistentemente mds bajos,
las politicas deben tener como meta preservar los mdrgenes

de maniobra e impulsar el crecimiento a largo plazo.

Resultados de crecimiento diversos
y perspectivas moderadas

La demanda mundial sigue siendo moderada, lo que
refleja transiciones clave en la economfa mundial,
relacionadas con la desaceleracion gradual y el
reequilibramiento de la economia china, los precios
mas bajos de las materias primas y el deterioro de las
condiciones financieras mundiales. En este contexto,
la actividad econémica en América Latina y el Caribe
se ha visto gravemente afectada y se prevé que se
reduzca un 0,5 por ciento en 2016, lo cual supone
dos afios consecutivos de crecimiento negativo, por
primera vez desde la crisis de la deuda de 1982-83
(grafico 2.1). Sin embargo, la cifra general por si

Nota: Preparado por S. Pelin Berkmen y Yan Carri¢re-Swallow,
con Leo Bonato y Roberto Garcia-Saltos, y la colaboracién de Sebas-
tidn Acevedo, Natalija Novta y Iulia Teodoru. El modelo de simula-
ci6én del recuadro 2.2 fue preparado por Allan Dizioli, Keiko Honjo
y Ben Hunt. Genevieve Lindow brindé una excelente asistencia en

la labor de investigacion, y Ehab Tawfik proveyé una colaboracién
excelente en el recuadro 2.1.

Grafico 2.1. Perspectivas de crecimiento

1. Crecimiento proyectado, 2016

Comparacion de tasas de crecimiento
I Crecimiento negativo 2016
Crecimiento positivo 2016;
por debajo del promedio
histdrico
Crecimiento positivo 2016;
por encima del promedio
histérico

2. Crecimiento del PIB real?

(Porcentaje)
Proyecciones
2014 2015 2016 2017
ALC 1,3 -0,1 -0,5 1,5
América del Sur 0,7 -1,4 -2,0 0,8
CAPRD 49 49 4,6 4,4
El Caribe
Economias dependientes del turismo 1,1 1,2 2,2 2,3
Paises exportadores de materias primas 0,0 -0,9 -0,6 2,1
Partidas informativas
AL-6 1,4 -0,3 -0,3 1,6
Brasil 0,1 -3,8 -3,8 0,0
México 2,3 2,5 2,4 2,6

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y calculos del personal técnico del FMI.
'El promedio historico se refiere al crecimiento promedio de 2000-13.

2Promedio ponderado por el PIB en funcién de la paridad del poder adquisitivo. Véase
la informacion sobre los grupos de paises en la pagina 117.

sola oculta el hecho de que numerosos paises estan
administrando la transicién de manera ordenada

y siguen creciendo de manera lenta pero segura,
mientras que una cantidad reducida de economias
—que representan aproximadamente la mitad

de la economia de la regién— se enfrentan a una
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contraccién del producto, principalmente debido a
factores internos. En términos generales, es probable
que el crecimiento a mediano plazo siga siendo
moderado, ya que los exportadores de materias
primas deben reubicar el capital y la mano de obra
fuera de los sectores intensivos en recursos, y otras
economias deben reponer sus stocks de capital. La
notable heterogeneidad en cuanto a los resultados
de crecimiento en la region responde a las disimiles
influencias provenientes de condiciones externas y
fundamentos internos.

Deterioro de las condiciones externas

Las condiciones externas han empeorado desde
octubre de 2015, en funcién de tres factores:

*  Débil demanda externa. La recuperacién mundial
ha resultado mas lenta de lo esperado, lo cual
ha frenado la demanda de exportaciones de
la regién y ha dificultado el ajuste externo
a pesar de las cuantiosas depreciaciones
(recuadro 2.1). Por un lado, la recuperacion en
curso en Estados Unidos, aunque es mas lenta
de lo que se habia proyectado anteriormente
(capitulo 1), continua respaldando la actividad
en México, América Central y el Caribe. Por
otro lado, la desaceleracion de China, basada
en el sector manufacturero, ha provocado una
calda més pronunciada de las importaciones
en comparacién con la desaceleracién mas
modesta de su PIB, reduciendo la demanda de
exportaciones de la region, particularmente la
de materias primas (grafico 2.2).

*  Nuevas disminnciones de los precios de las materias
primas se han sumado a la marcada caida
que comenzdé en los mercados mundiales de
metales durante 2011, y en los mercados del
petréleo durante 2014. El shock acumulado
en los términos de intercambio de las materias
primas ha sido grave para algunos (Colombia,
Ecuador y Venezuela), mas reducido patra
otros (Argentina' y México) y positivo para los
importadores netos de petréleo en América
Central y el Caribe. Las pérdidas de ingresos
varfan segun la importancia relativa de las

"Véase el anexo 2.1.

20 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

Grafico 2.2. Destinos de exportaciones, 2015
(Porcentaje de las exportaciones del pais)

100- -
== Estados Unidos
=== China

0
MEX VEN ECU CHL GTM PER COL BRA URY PAN ARG PRY

Fuente: FMI, base de datos de Direction of Trade Statistics.
Nota: En las leyendas de datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacién (IS0), véase la pagina 118.

Grafico 2.3. Deterioro de los términos de intercambio
de las materias primas y pérdida de ingresos

0
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Fuente: Gruss (2014).

Nota: El grafico muestra la diferencia entre el valor promedio del indice de los
términos de intercambio de las materias primas (CTOT, por sus siglas en inglés) en
2015y con respecto al valor méximo alcanzado en 2010-15. Los indices CTOT se
construyen utilizando precios internacionales de 45 materias primas y valores
rezagados de las exportaciones netas de cada materia prima para cada pais
(véase Gruss, 2014). Cuando los valores de las exportaciones netas se expresan
como porcentaje del PIB nominal, una disminucidn del 1 por ciento en el indice
puede interpretarse aproximadamnente como un pérdida de ingresos del 1 por
ciento del PIB. En las leyendas de datos se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0), véase la pagina 118.
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Grafico 2.4. Condiciones de los mercados financieros
La volatilidad de los mercados financieros ha aumentado

1. Diferenciales de crédito soberano?
(Puntos basicos; diferencial con respecto
a titulos del Tesoro de Estados Unidos)

2. Diferenciales de crédito soberano (continuacion)?
(Puntos basicos; diferencial con respecto
a titulos del Tesoro de Estados Unidos)
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Fuentes: Bloomberg, L.P., y calculos del personal técnico del FMI.
'Se refiere al indice de J.P. Morgan de rendimientos de bonos de mercados emergentes global; bonos soberanos denominados en ddlares de EE.UU.
23e refiere al indice Corporate Emerging Markets Bond Index Broad Diversified de J.P. Morgan; bonos corporativos denominados en ddlares de EE.UU.

materias primas en cada economia, siendo muy 2016, como consecuencia de la volatilidad
grandes en el caso de Venezuela (alrededor del
17 por ciento del PIB), considerable para Chile,

Colombia y Ecuador (entre un 4 por ciento y

de los mercados financieros mundiales y las
perspectivas de crecimiento mas débiles. En
los ultimos meses, los costos de financiamiento
un 7 por ciento del PIB) y mas reducida para
Argentina y Brasil (grafico 2.3). Es probable

que estos shocks a los términos de intercambio

publico y privado han seguido fluctuando,
incluidas las fluctuaciones de los diferenciales

de los bonos soberanos y corporativos, asi

sean muy persistentes, dado que se prevé que
los precios de las materias primas se mantengan
bajos durante algin tiempo (capitulo 1).

Condiciones financieras voldtiles. Politicas monetarias
acomodaticias y solidos sistemas financieros
han respaldado las condiciones financieras

en toda la region, y el impacto del aumento

de la tasa de interés de la Reserva Federal ha
sido limitado hasta el momento. Sin embargo,
las condiciones financieras regionales se
deterioraron notablemente a principios de

como de los precios de las acciones, debido
al impacto de factores tanto mundiales como
internos (grafico 2.4). Alrededor de una tercera
parte del aumento de los diferenciales de los
bonos corporativos en 2015 puede explicarse
por el incremento de la volatilidad mundial;

y otra tercera parte, por el incremento del
riesgo soberano y las fuertes depreciaciones,
particularmente en el caso de las empresas
altamente apalancadas (grafico 2.5 y capitulo
3). Las entradas de capital a la regién han sido
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Grafico 2.5. Gontribucion a las variaciones de los diferenciales
implicitos de los CDS corporativos entre el tercer trimestre

de 2014 y el tercer trimestre de 2015
(Puntos basicos)

Otros factores
(15)

Factores
especificos de
las empresas
(17)

Condiciones N
globales Condlmo'neg
(excl. CTOT) macroeconomicas
(40) internas
(36)

cToT
@

Fuente: Caceres y Rodrigues Bastos (2016).

Nota: El incremento total de 113 puntos bésicos entre el tercer trimestre de 2014
y el tercer trimestre de 2015 corresponde al aumento promedio de las empresas
de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Panama y Perd. CDS = swaps de
riesgo de incumplimiento del deudor; CTOT = términos de intercambio de las
materias primas.

mas resilientes que las de otras economias
emetgentes (capitulo 2 de la edicién de abril

de 2016 de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEQO, por sus siglas en inglés)), pero
su volatilidad ha aumentado, y las disminuciones
observadas en 2015 se estan revirtiendo desde
finales de febrero (grafico 2.6).

Amplias diferencias en
cuanto al ajuste externo

Ante las cambiantes condiciones externas, muchos
pafses han continuado experimentando ajustes

del tipo de cambio (grafico 2.7). En los episodios
actuales se destacan algunas caracteristicas
distintivas: 1) en algunos casos, las recientes
depreciaciones con respecto al ddlar de EE.UU.

se encuentran entre las mas fuertes en décadas, y
exceden ampliamente a las registradas después de
la crisis financiera mundial en cuanto a tamafio y
persistencia; 2) en términos efectivos reales, estas
depreciaciones han sido mas pronunciadas para
algunos paises (como Brasil y Colombia), dado que
se encuentran entre los episodios mas importantes
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Grafico 2.6. Flujos brutos de capital: Pasivos
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.; promedio movil
de cuatro trimestres)
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Fuentes: FMI, base de datos de Balance of Payments Statistics Yearbook,
y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Total de Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Uruguay.

y sostenidos desde principios de la década de 1980
(recuadro 2.1, grafico 2.1.1), y 3) en muchos casos,
las depreciaciones pueden atribuirse principalmente
al deterioro de los términos de intercambio y la
demanda externa (recuadro 2.1).

Los déficits de cuenta corriente siguen siendo
cuantiosos en numerosas economias, incluso para
la regi6n en su conjunto. Aunque Chile sobresale
como ejemplo de un ajuste externo relativamente
veloz después de sucesivos shocks, las posiciones
externas en algunos paises se han deteriorado
desde 2013 y probablemente requieran ajustes
mas profundos a mediano plazo para preservar los
margenes de maniobra externos (grafico 2.8).

Aunque la contribucién de las exportaciones

netas al crecimiento es cada vez mas positiva,

esto mayormente refleja la compresion de las
importaciones, con un nivel de exportaciones que se
mantiene relativamente moderado para la mayoria
de los paises, en parte debido a la escasa demanda de
los socios comerciales (grafico 2.9). Historicamente,
las exportaciones de la regién tienden a responder
fuertemente a los cambios de la demanda externa,
reduciéndose, en algunos casos, en una proporcion de
uno a uno al cabo de un afio (recuadro 2.1). Aunque
se proyecta que las débiles perspectivas mundiales
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Grafico 2.7. Ajuste externo

1. Los precios de las materias primas han disminuido y se prevé que
permanezcan bajos. ..
(Indice: 2011:T1 = 100; basado en los precios

2. ... generando impactos heterogéneos en los términos
de intercambio regionales...
(Variacion porcentual acumulada; de 2011 a 2016)
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Fuentes: FMI, base de datos de Information Notice System; FMI, base de datos del informe WEQ, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: América Central = Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama. TCER = tipo de cambio efectivo real. Véanse los cddigos de paises de
la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO) utilizados en las leyendas de datos en la pagina 118, y la informacion sobre grupos de paises, en la pagina 117.

'Promedios ponderados por el PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo.

continien empujando a la baja la demanda externa
de exportaciones de América del Sur, se prevé que

la depreciacion de las monedas proporcione cierto
estimulo adicional este afio. En general, los precios
persistentemente bajos de las materias primas, la
perspectiva de un fragil crecimiento mundial, los
cuantiosos déficits de cuenta corriente y los primeros
indicios de una disminucion de las entradas de capital
probablemente sigan generando presiones a la baja
sobre los tipos de cambio.

Los fundamentos internos han afectado
a las perspectivas economicas
Aunque las condiciones externas influyen en las

perspectivas regionales, el crecimiento ha variado
mucho de un pais a otro dependiendo de factores

internos. En algunos paises, la desaceleracion del
crecimiento puede explicarse, en gran medida, por el
shock de los términos de intercambio. En estos casos,
un ajuste relativamente moderado refleja mejoras

en los marcos de politicas implementados durante
los ultimos 20 aflos, que afianzaron la estabilidad de
los precios internos y, al mismo tiempo, permitieron
una mayor flexibilidad del tipo de cambio y una
politica fiscal sostenible con espacio para responder
a shocks externos. La credibilidad de estos marcos
monetarios y fiscales permitié que Chile, Colombia,
Meéxico y Pert implementaran politicas contraciclicas
respaldadas por estrategias de consolidacién a
mediano plazo, lo cual suavizé el impacto de los
shocks externos en el crecimiento (grafico 2.10).

Sin embargo, en algunos casos, los factores internos
han sido la principal causa de la caida pronunciada
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Grafico 2.8. Depreciacion del TCER y balance
de la cuenta corriente
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Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de informacion; FMI, base de datos del
informe WEO, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: TCER = tipo de cambio efectivo real. Cada flecha representa los movimientos
a lo largo de un afio calendario desde que el tipo de cambio real llegd a su punto
maximo en 2013. Las lineas punteadas corresponden a prondsticos para 2016.

de la demanda privada, particularmente de las
inversiones (grafico 2.11). Diversos factores internos
contribuyeron a aumentar la incertidumbre y
contener la demanda interna privada, entre ellos: 1)
en Brasil: el deterioro de la dindamica fiscal en medio
de sefiales politicas inconsistentes y dificultades para
implementar el ajuste, condiciones financieras mas
apretadas y grandes aumentos en los precios de
enetgia que eran necesatios desde hace tiempo para
corregir errores de politica previos, e incertidumbre
politica; 2) en Venezuela: arraigadas distorsiones
politicas y desequilibrios fiscales, y 3) en Ecuador, la
rigidez de las politicas macroeconémicas.

La confianza de los consumidores y las empresas
de la regién sigue siendo baja, influyendo
significativamente en la demanda interna. Pero, del
lado positivo, los mercados de trabajo relativamente
apretados —como lo indican las bajas tasas

de desempleo (excepto en el caso de Brasil)—
continvan respaldando el consumo (grafico 2.12).
Aunque los salarios reales se han ido reduciendo
como consecuencia del aumento de la inflacion, la
siguiente ronda de negociaciones salariales podria
revertir esta tendencia en algunos casos.
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Grafico 2.9. Contribuciones al crecimiento del PIB real
(Variacion porcentual interanual)
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos del informe WEQ, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Desestacionalizado. Promedios ponderados por el PIB en funcion de la
paridad del poder adquisitivo de Brasil, Chile, Colombia, Honduras, México,
Nicaragua, Paraguay y Peru. Los inventarios incluyen discrepancias estadisticas.

Grafico 2.10. Crecimiento del PIB real, discrepancia y

términos de intercambio de las materias primas
(Variacion porcentual)
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Fuentes: Consensus Forecasts; Gruss (2014); FMI, base de datos del informe WEOQ,
y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: EI tamafio de la burbuja se refiere a la variacion de los términos de
intercambio de materias primas desde los maximos alcanzados en 2011-15.

La discrepancia de prondsticos corresponde a la desviacion estandar de los
prondsticos individuales acerca del crecimiento del PIB real a un horizonte fijo

de 12 meses, en base a datos de encuestas de Consensus Forecasts.
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Grafico 2.11. Variacion de la inversion privada, 2011-15
(Puntos porcentuales del PIB)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y célculos del personal técnico
del FMI.

Aunque las tendencias del crecimiento del crédito
en el sector real han variado de un pafs a otro, ya
que este se desaceler6 en algunos y se mantuvo
sélido en otros, en promedio el crédito del sector

privado con respecto al PIB permanece por encima

de su tendencia a largo plazo, excepto en el caso
de Brasil (grafico 2.13). En general, los préstamos
en mora se mantienen bajos, a pesar del repunte
experimentado en algunos paises.

Los riesgos se inclinan a la baja

La regién permanece particularmente vulnerable

a una desaceleracion mayor a la esperada en China —el
destino del 15 por ciento al 25 por ciento de las
exportaciones de Brasil, Chile, Perd, Uruguay y
Venezuela— y a nuevas caidas en los precios de
las materias primas. Una desaceleracion en China
contribuirfa a reducir los precios de las materias
primas e incrementar los riesgos corporativos en
toda la regién (capitulo 3). De hecho, los episodios
de turbulencia ocurridos desde mediados de 2015
ponen de relieve el riesgo de que la necesaria
transicién de China hacia un crecimiento mas
equilibrado pueda estar llena de obstaculos,
generando efectos derrame a través del comercio,
los precios de las materias primas y los canales
financieros. Si esta desaceleracion se traduce en
una reevaluacién de las perspectivas de crecimiento
de los mercados emergentes y en un incremento

Grafico 2.12. Indicadores internos

1. Tasa de desempleo!
(Porcentaje; tasa desestacionalizada)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos del personal técnico del FMI.

"Los datos de Argentina se refieren a junio de 2015 y junio de 2014.
2Promedios ponderados por el PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo
de Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Perti y Uruguay. Los datos de Perti
corresponden al indice del salario minimo real.

3Promedios ponderados por el PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo
de Brasil, Chile, Colombia y México.

“Promedios ponderados por el PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo
de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

de la aversion al riesgo mundial, las primas de
riesgo regionales podrian aumentar, y la caida de
las entradas de capital podtia acelerarse, dados los
crecientes efectos derrame financieros provenientes
de China (capitulo 2 de la edicién de abril de 2016
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Grafico 2.13. Evolucion del crédito

Tendencias diversas en el crecimiento del crédito, y sin presiones
inmediatas de los préstamos en mora.

1. Crédito real al sector privado!
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de International Financial Statistics;
autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: América del Sur incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela. América Central incluye Costa Rica,

El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua y Panama.

"Deflactado por la inflacién del indice de precios al consumidor.

?La linea sélida azul muestra la mediana; las lineas punteadas muestran los
percentiles 25y 75 de las brechas de crédito estimadas en los distintos paises
de cada grupo regional.

3El aumento de los préstamos en mora en Uruguay se dio a partir de un nivel bajo,
y estos se ubican actualmente en el 2,3 por ciento de los préstamos totales.
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1
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del Informe sobre la estabilidad financiera mundial
(Global Financial Stability Report, o informe GFSR)).
El analisis de un escenario que incorpora estos
factores indica que el crecimiento regional podria
reducirse aproximadamente /2 punto porcentual si
estos riesgos se materializaran (recuadro 2.2).

Un deterioro mas profundo de la situacién en
Brasi/ podtia provocar un cambio repentino en

la valuacion de los activos regionales, una menor
demanda de exportaciones entre los socios
comerciales de la region (en particular en el caso
de Argentina, Paraguay y Uruguay) y mayores
primas de riesgo. De manera similar, un colapso
en Venezuela podria aumentar las necesidades de
financiamiento de algunos paises de América
Central y el Caribe (por ejemplo, Granada,

Haiti, Jamaica y Nicaragua) via los acuerdos

de cooperacion del sector petrolero y menores
ingresos por exportaciones. Los flujos comerciales
hacia pafses vecinos y otros socios comerciales
también podrian verse afectados. Estos efectos
podtian ser parcialmente mitigados por los bajos
precios mundiales del petréleo y las relativamente
limitadas vinculaciones comerciales.

La recuperacion de la inversion podtia ser mas lenta
de lo proyectado si condiciones financieras mas
restrictivas y menores perspectivas de crecimiento
derivan en ajustes de los balances de las empresas que
se encuentran cada vez mas endeudadas en moneda
extranjera (grafico 2.14). Aunque, hasta el momento,
las empresas han soportado desaceleraciones del
crecimiento, caidas de los precios de materias primas
y depreciaciones marcadas —con un mayor uso de
estrategias de cobertura cambiaria— los margenes

se han aprovechado al maximo. De cara al futuro, la
elevada volatilidad financiera mundial, el aumento de
los diferenciales de los bonos soberanos, los bajos
precios de las materias primas y las pronunciadas
depreciaciones del tipo de cambio podtian contribuir
a una mayor profundizacion del riesgo corporativo y
el costo de capital, particularmente para las empresas
relacionadas con materias primas (capitulo 3).

Las vulnerabilidades del sector corporativo y las
marcadas desaceleraciones del crecimiento podrfan
generar tension en el sector financiero. A pesar de
que no hay presiones inmediatas por préstamos
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Grafico 2.14 Deuda en bonos de las empresas

El apalancamiento de las empresas ha aumentado y se concentra
en los sectores basados en las materias primas
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Dealogic, y célculos del personal técnico del FMI.
1Incluye Brasil, Chile, Colombia, México y Pert.

en mora en la mayoria de los paises, la escasa
actividad econdémica, la persistente desaceleracién
del crecimiento del crédito en algunos paises, las
continuas depreciaciones pronunciadas, la elevada
volatilidad financiera mundial y el aumento de

los diferenciales de los bonos soberanos podtian
reducir el financiamiento mayorista, aumentar los
costos de financiamiento bancarios y disminuir la
calidad y rentabilidad de sus activos (grafico 2.13).

Disyuntivas y desafios de
la politica economica

Es probable que el crecimiento potencial se
mantenga en un nivel mucho menor al del periodo
200012, particularmente para aquellos paises

que enfrentan precios de materias primas mas

Grafico 2.15. Estimaciones del crecimiento a mediano plazo

en prondsticos anteriores, 2000-16
(Porcentaje)
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Fuente: FMI, base de datos del informe WEQ.

Nota: Refleja el crecimiento del PIB real proyectado de América Latina y el Caribe

para el Ultimo afio (t + 5) del horizonte de proyeccion.

bajos e inversiones escasas (grafico 2.15), donde
existe la necesidad de reubicar la mano de obra

y el capital fuera de los sectores intensivos en
recursos naturales. Este ajuste no es sencillo,

lleva tiempo y posiblemente tenga su cuota de
obstaculos y preocupaciones. Durante todo el
proceso, las politicas y reformas econémicas deben
adaptarse para gestionar esta transicién. Evaluar

si esto debe incluir una politica fiscal y monetaria
de estimulo se torna mas complicado debido a la
incertidumbre que rodea a las estimaciones de la
brecha de producto durante un periodo de caida
del crecimiento potencial. Si bien en la mayorfa de
los casos las brechas de producto estimadas siguen
siendo negativas, los indicadores del mercado
laboral muestran una capacidad ociosa limitada

en muchos casos, y la inflacion ha aumentado
sorpresivamente de manera reiterada.

Aunque un entorno acomodaticio mas amplio
podtia estar justificado, el espacio para aplicar
politicas es limitado (grafico 2.16). En particular,
el espacio de politica fiscal se ve restringido por
una combinacién de 1) elevados niveles de deuda;
2) menores ingresos derivados de materias primas,
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Grafico 2.16. Margen de maniobra de politica en América Latina
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Fuentes: Consensus Forecasts; Haver Analytics; FMI, base de datos del informe WEO, y estimaciones del personal técnico del FMI.

Nota: EMBIG = Indice Global de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan.
"Basado en un subgrupo de indicadores.

2Argentina: deuda del gobierno federal. Republica Dominicana: deuda consolidada del sector publico. Uruguay: la deuda bruta del gobierno general incluye la deuda del
banco central. Rojo: > 49 por ciento del PIB; Amarillo: 35—49 por ciento del PIB; Verde: < 35 por ciento del PIB.
3El balance primario estabilizador de la deuda se basa en los informes preparados por el personal técnico. Rojo: > 1 por ciento del PIB; Amarillo: 0—1 por ciento del PIB;

Verde: < 0 por ciento del PIB.

“4Rojo: > 150 puntos basicos; Amarillo: 50150 puntos basicos; Verde: < 50 puntos bésicos. En promedio, para los mercados emergentes, el diferencial EMBIG ha aumen-

tado 150 puntos bdsicos durante el periodo correspondiente.

5El rojo indica por encima del rango de la meta de inflacion; el amarillo indica dentro del rango meta pero por encima del punto medio; verde: por debajo del punto medio.
6La tasa de politica monetaria de Argentina se refiere a la tasa de las Letras del Banco Central (LEBAC) a tres meses.

“Diferencia entre la tasa de politica monetaria y la expectativa de inflacion a 12 meses.

cuya recuperacion no se prevé; 3) incrementos

de los gastos primarios durante el boom de las
materias primas; 4) costos de financiamiento mas
altos, y 5) una orientacion fiscal que requiere ajustes
para estabilizar la deuda publica. Aunque las tasas
de inflacién han estado persistentemente por
encima de la meta en algunos paises, existe espacio
para mantener una politica monetaria acomodaticia
en aquellos casos en que las expectativas
inflacionarias a mediano plazo estén bien ancladas.

Politica fiscat Desde la crisis financiera mundial, el uso
de politicas expansivas ha derivado en un aumento
de la deuda publica. En los pafses exportadores de
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matetias primas, la caida de los precios de las materias
primas ha reducido los ingtesos, aumentando los
déficits fiscales (grafico 2.17). Las trayectorias
proyectadas para la relacién deuda/PIB se han
corregido al alza repetidas veces, debido en parte a
resultados de crecimiento inesperadamente bajos,
una tendencia que, de continuar, podrfa erosionar

la credibilidad de las politicas (grafico 2.18). Los
costos por endeudamiento soberano han aumentado
ligeramente en la region, lo cual indica mayores
niveles de deuda —a los que también contribuyen
los efectos de valuacion de las depreciaciones—,
fluctuaciones de la aversion mundial al riesgo y



2. AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ADMINISTRANDO TRANSICIONES

Grafico 2.17. Resultados fiscales y politica fiscal
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Fuentes: Bloomberg, L.P; FMI, base de datos del informe WEO; autoridades nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: EMBIG = Indice Global de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan. En las leyendas de datos se utilizan los cddigos de paises de la

Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO), véase la pagina 118.
"Véanse las definiciones sobre la cobertura del gobierno en el cuadro 2.2.

2 os datos mas recientes sobre los diferenciales EMBIG se refieren al promedio de marzo de 2016.

3EI niimero al lado de la linea roja se refiere a la relacién deuda/PIB a 2021.

perspectivas de crecimiento débiles. Aunque muchos
paises se han comprometido a implementar planes
de consolidacién a mediano plazo, se prevé que los
balances primarios permanezcan por debajo de los
niveles de estabilizacién de la deuda durante algin
tiempo. Con espacio limitado en la mayoria de los
casos, la prioridad para la politica fiscal es preservar
los margenes de maniobra fiscales remanentes en
los pafses con niveles de deuda relativamente bajos
y profundizar la consolidacion en los paises mas
endeudados. La velocidad de la consolidacion,

en cada caso, dependera del grado de espacio

fiscal remanente, de la necesidad de preservar la
credibilidad y de la posicién del ciclo econémico.

Politicas monetarias y cambiarias: La flexibilidad
cambiaria sigue siendo esencial para ayudar a las
economias a ajustarse a los precios persistentemente
mas bajos de las materias primas. La mayoria de

los paises de la regién dejaron que sus monedas se
ajusten al shock de los términos de intercambio,
pero en algunos, las rigideces cambiarias detivaron
en apreciaciones en términos reales efectivos (por
ejemplo, Bolivia, Ecuador y Venezuela). Pero las
depreciaciones han generado tensiones para la
politica monetaria, incluso para los bancos centrales
de la regién con estrategias de metas de inflacion
bien establecidas. Aunque el traspaso de los tipos de
cambio a la inflacién se ha ido reduciendo a lo largo
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Grafico 2.18. Deuda del gobierno general en ediciones anteriores del informe WEQ

(Porcentaje del PIB del afio fiscal)
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Fuente: FMI, base de datos del informe WEO.

del tiempo, las depreciaciones elevadas, persistentes

y recurrentes han ejercido una presion al alza sobre

los precios al consumidor (grafico 2.19 y capitulo 4).

La inflacién ha aumentado en promedio,
particularmente en América del Sur, y algunos
bancos centrales de la region enfrentan una
disyuntiva. Por un lado, la demanda interna es
débil —con cierta incertidumbre con respecto a

las brechas de producto— y el espacio de politica
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fiscal es limitado o inexistente. Por otro lado, la
inflacién general excede la meta, y se prevé que

se mantenga asi a corto plazo. Aunque los bancos
centrales pudieron posponer los aumentos de tasas
de interés a pesar de que los niveles de inflacién se
mantenfan persistentemente por encima de la meta,
en los ultimos tiempos han sido mas restrictivos a
fin de garantizar que las expectativas inflacionarias a
mediano plazo se mantuvieran ancladas. Allf donde
los bancos centrales gozan de una credibilidad sélida
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Grafico 2.19. Politica monetaria
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Consensus Forecasts; Haver Analytics; autoridades
nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: IPC = indice de precios al consumidor; TCEN = tipo de cambio efectivo
nominal; CF = Consensus Forecasts; Asia = economias emergentes y en
desarrollo de Asia; Europa = economias emergentes y en desarrollo de Europa;
OMNA = Oriente Medio y Norte de Africa; AS = Africa subsahariana; p.b. = puntos
basicos. Véanse los codigos de paises de la Organizacion Internacional de
Normalizacién (ISO) utilizados en las leyendas de datos en la pagina 118,y la
informacion sobre grupos de paises, en la pagina 117.

'El promedio de América del Sur excluye Venezuela. Argentina se refiere a la
inflacion de Buenos Aires.

2Los nimeros entre paréntesis se refieren a la variacion de la tasa de politica
monetaria entre septiembre de 2015 y marzo de 2016.

y el traspaso de los ajustes del tipo de cambio a los
precios internos es limitado, se puede mantener una
politica monetaria acomodaticia, si fuera necesario,
para respaldar la demanda, en la medida en que

las expectativas inflacionarias a mediano plazo se
mantengan bien ancladas. Sin embargo, cuando el
aumento de la inflacion amenaza el anclaje de las
expectativas inflacionarias a largo plazo, la politica
monetaria debe estar orientada a preservar la
credibilidad del banco central y evitar que surjan
expectativas autocumplidas. En todos los casos, y
con el fin de anclar las expectativas inflacionarias, es
de suma importancia informar claramente acerca de
los factores determinantes de la inflacién y la funcién
de reaccién de politica del banco central.

Politicas financieras: La continua vigilancia en cuanto
al seguimiento de los balances de las empresas y la
calidad de los activos de los bancos esta justificada
por el creciente apalancamiento de las empresas, las
perspectivas de crecimiento moderadas y el elevado
nivel de dolarizacién en ciertos pafses. Aunque las
fuertes depreciaciones no ocasionaron tension en el
mercado de deuda corporativa a pesar de una mayor
exposicién en moneda extranjera, es probable que
aumenten las presiones de desapalancamiento
como consecuencia de un perfodo prolongado de
bajo crecimiento y costos de financiamiento mas
elevados. Es importante que se realice una adecuada
supervision consolidada en aquellos casos en que
las empresas financieras y no financieras estén
interconectadas. En ese contexto, los reguladores
financieros deben asegurar reservas de capital
bancario adecuadas para contener posibles efectos
derrame provenientes del sector de las empresas.
Estas reservas podrian complementarse con
herramientas macroprudenciales para contener
cualquier acumulacion de riesgos relacionados con
descalces de monedas. En los paises con préstamos
en mora elevados (por ejemplo, en la Unién
Monetaria del Caribe Oriental), es importante
redoblar los esfuerzos para sanear los balances de
los bancos con el fin de mantener la estabilidad
financiera y el acceso al crédito. En los paises donde
el ciclo financiero estd en su fase descendente, la
relajacién de las herramientas macroprudenciales
solo podtfa justificarse si la salud del sistema
financiero no esta en riesgo.
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Politicas estructurales: En el mediano plazo, se prevé
que el crecimiento en América Latina y el Caribe se
mantenga por debajo de las tendencias histéricas.
Aunque las razones subyacentes varfan segun el pafs,
hay elementos comunes: 1) redes de infraestructura
inadecuadas (capitulo 5); 2) deficiencias en la
calidad de la educacion; 3) diversidad y complejidad
relativamente escasas de las exportaciones; 4)
desarrollo inadecuado del mercado financiero, y

5) menores precios de las materias primas para los
exportadores de materias primas?. Las politicas
estructurales orientadas a resolver algunos de estos
cuellos de botella podrian generar sinergias para
incrementar el producto potencial. Las politicas
orientadas a mejorar la infraestructura incluyen

el fortalecimiento de los procesos de gestién

de inversiones publicas, la mejora del marco
regulatotio para incentivar la participacion privada
y la profundizacion de los mercados financieros
(capitulo 5). Estas politicas también pueden ayudar a
garantizar la disponibilidad de energia y eliminar los
cuellos de botella de transporte. De forma similar,
las politicas educativas, que respaldan el capital
humano, también pueden mejorar la complejidad

y diversificacién de las exportaciones. Las politicas
orientadas a reforzar los derechos de propiedad, un
sistema legal eficiente, una gobernanza corporativa
eficaz y la disminucién del nivel de corrupcion
acentuarfan la profundidad financiera y mejorarfan
la competitividad, lo que también contribuirfa a
ampliar la diversificacién de las exportaciones. En
todos los casos, las expectativas deben ser realistas:
la experiencia previa muestra que las reformas
estructurales enfocadas en los mercados de trabajo
y de productos realmente impulsan el crecimiento a
mediano plazo, pero los beneficios se materializan
solo gradualmente. Por otra parte, algunas reformas
estructurales pueden imponer costos a corto plazo.
En general, la rapida implementacién de politicas
estructurales es esencial para abordar la caida del
crecimiento potencial en la region, pero es preciso
considerar cuidadosamente la secuenciacion, asi
como el desarrollo de un amplio consenso en torno
a la prioridad de fomentar un crecimiento sostenible
e inclusivo.

2Véanse las ediciones de abril y octubre de 2015 de Perspectivas
econdmicas: Las Américas; el capitulo 2 de la edicién de octubre de
2015 y el capitulo 3 de la edicién de abril de 2016 del informe
WEO, y Bruns y Luque (2015).
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Ameérica del Sur

Evolucion y perspectivas

La mayorfa de las economias de América del Sur
estan manejando la transicion hacia precios de las
materias primas mas bajos de manera ordenada,
con una combinacién de politicas que respaldan
un elevado nivel de empleo y un crecimiento
moderado, pero, en algunos casos, se necesitan
ajustes adicionales de la balanza de pagos para
contener los riesgos.

El solido marco macroeconémico de Chile permitié
la aplicacion de politicas contraciclicas durante

el periodo 2014-15. Se prevé que el crecimiento

se desacelere al 1,5 por ciento en 2016, debido al
deterioro de la confianza y al bajo nivel de inversién
en el sector minero, y que se acelere hasta el 2,1 por
ciento en 2017, reflejando, en parte, una reduccion
adicional de la incertidumbre relativa al programa
de reformas. Se proyecta que la desaceleracion del
crecimiento de los salarios y la de la depreciacion
del peso reduzcan la inflacién, desde el 4,3 por
ciento en 2015, hasta la banda meta oficial en
2016-17. Los riesgos estan equilibrados, pero una
demora en la recuperaciéon de la confianza podria
frenar la mejora. A pesar del apalancamiento
relativamente elevado, hasta ahora las empresas

han gestionado bien el ajuste macroecondémico
—con exposiciones al riesgo cambiario que estan
mayormente cubiertas—, pero las presiones de
desapalancamiento estan en aumento debido a

un periodo prolongado de escasa demanda y un
incremento moderado de la competitividad.

La economia de Peri se ha fortalecido con mayor
rapidez a lo proyectado en la edicién de octubre
de 2015 de Perspectivas econdmicas: Las Amiéricas,

y termind el afio 2015 con una recuperacion
sustancial. Se prevé que el crecimiento siga en
aumento en 2016 (3% por ciento) impulsado por
la inversién en el sector minero pero también
gracias a la resiliencia de otros sectores. Dado que
se estima que el crecimiento potencial se reduzca
del 4 por ciento registrado en 2015 al 3,5 por
ciento a mediano plazo como consecuencia de las
perspectivas mas débiles a largo plazo del sector
minero, se proyecta que la brecha de producto
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sea cada vez mas positiva y ejerza una presion al
alza en la inflacion. Colombia sigue creciendo a un
ritmo relativamente vigoroso, pero se proyecta

que el producto disminuya del 3,1 por ciento
registrado en 2015 al 2,5 por ciento en 2016, debido
a un necesario endurecimiento de las politicas

y a condiciones financieras mundiales menos
favorables. Se prevé que, con este endurecimiento,
el déficit en cuenta corriente alcance gradualmente
un nivel sostenible.

Si bien se prevé que el crecimiento en Bo/ivia se
mantenga solido (3,8 por ciento en 2016), esto

se apoyara principalmente en el elevado nivel de
inversion publica y un cuantioso déficit fiscal. Al
mismo tiempo, el balance de cuenta cortiente se

ha deteriorado sustancialmente como resultado

del vigoroso crecimiento real de las importaciones,
la apreciacion real de la moneda y la caida de los
precios de exportacion de gas. En Urugnay, la
economia se esta desacelerando (1,4 por ciento en
2016), mientras que la inflacién se mantiene por
encima de la meta a pesar de la orientacién restrictiva
de la politica monetatia. Se prevé que la economia
de Paragnay se mantenga relativamente resiliente, con
un crecimiento de aproximadamente 3 por ciento
en 2016 y 2017, a pesar de la pérdida de impetu en
los sectores relacionados con el comercio ocurrida
el afio pasado. Se prevé que la produccion agricola,
encabezada por la soja, recupere su fortaleza en 2016,
y brinde tespaldo al crecimiento en combinacion
con una politica monetaria acomodaticia y una
orientacion fiscal neutral.

Sin embargo, algunos paises se estan contrayendo
principalmente a causa de una combinacion de
fundamentos internos débiles y condiciones
externas mas dificiles.

Las perspectivas econémicas en Brasi/ se han visto
dominadas por una combinacién de fragilidades
macroecondémicas y problemas politicos. La
actividad econdémica se ha contraido debido

a la escasa confianza de las empresas y los
consumidores, el elevado nivel de incertidumbre
respecto de la politica interna, el debilitamiento de
los precios de las exportaciones, el endurecimiento
de las condiciones financieras y la escasa
competitividad. El deterioro de la posicién fiscal

y la dindmica de la deuda publica incidieron en el
derrumbe de la confianza, especialmente porque
las metas de ajuste fiscal formuladas a principios
de 2015 se redujeron repetidas veces, lo que generd
un aumento de las tasas de interés del mercado

y, eventualmente, la caida de la calificacién de
crédito soberano por debajo de la calificaciéon de
inversion (grafico 2.18). La actividad econémica se
contrajo un 3,8 por ciento en 2015 y se proyecta
que se desacelere nuevamente en 2016 al mismo
ritmo. Con muchos de los grandes shocks de
2015-16 habiendo ya pasado, y ayudados por una
moneda mas débil, se prevé que el crecimiento
secuencial se torne gradualmente positivo durante
2017; de todos modos, el producto probablemente
permanezca inalterado con respecto al aflo previo.
Los principales riesgos internos para Brasil estan
vinculados a las continuas tensiones politicas,

que estan afectando a la capacidad del gobierno

de aprobar reformas, incluso las necesarias para
restablecer la sostenibilidad de las finanzas publicas,
y que, de manera mas general, estan intensificando
la incertidumbre con respecto a las politicas. Esto
podtia demorar la recuperacion de la inversion.
Aunque los indicadores de solidez financiera
parecen firmes, con el tiempo las permanentes
tensiones econdémicas pueden afectar al desempefio
de los deudores. Se prevé que la inflacién baje, pero
esto podtia ser gradual, especialmente si el traspaso
de los ajustes del tipo de cambio a los precios
internos es mas fuerte de lo esperado.

En Argentina, el nuevo gobierno se ha embarcado
en una ambiciosa y muy necesatia transiciéon

para eliminar los desequilibrios y distorsiones
macroeconomicas que han reprimido la inversién
y erosionado la competitividad. En diciembre de
2015 se redujeron los controles del tipo de cambio,
lo que detiv6 en una devaluacién inicial del peso
del 40 por ciento y certé la brecha entre los tipos
de cambio oficial y paralelo; se removieron diversas
restricciones sobre el comercio internacional;

se anularon o redujeron las tasas de impuestos

a la exportacién sobre productos agticolas, y se
aumentaron las tarifas de los servicios publicos
para contener el impacto fiscal de los subsidios
energéticos, con mecanismos otientados a mitigar
el efecto en los segmentos mas vulnerables de
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la poblacién. El tipo de cambio, que se habfa
mantenido relativamente estable durante el

primer mes de flotacion libre, se ha depreciado

en aproximadamente un 10 por ciento desde
mediados de enero. Esto llevé al banco central a
primero intervenir en los mercados cambiarios y
luego aumentar fuertemente las tasas de interés
para contener las presiones a la depreciacion. Aun
asi, la depreciacién del peso y el aumento de las
tarifas resultaron en un incremento significativo

de la inflacién en los primeros meses de 2016.
Después de muchos afios de litigio, las autoridades
llegaron a un acuerdo con numerosos acreedores,
lo cual permite que el pais regrese a los mercados
internacionales de capital. Este es un paso
importante para permitir que Argentina recupere su
posicién financiera y acceda al ahorro externo para
financiar el costo de la transicion hacia un marco de
politica macroeconémica mas consistente.

El crecimiento del producto en 2015 se vio
impulsado por un generoso estimulo fiscal y el
dinamismo de la actividad en los sectores de la
construccion y agricola. La actividad econémica

se ha desacelerado en los ultimos meses, y, aunque
los prondsticos son particularmente inciertos

debido a la suspensién de la publicacion de algunas
estadisticas oficiales clave, se prevé que se contraiga
en aproximadamente 1 por ciento en 2016. Esto

se debe a que la contribucién positiva de las
exportaciones netas tras la liberalizacion del tipo

de cambio se verda mas que neutralizada por una
contracciéon en la demanda interna a medida que
tiene lugar el ajuste a los nuevos precios relativos

y los cambios de politicas. Sin embatgo, el nuevo
marco de politicas ha mejorado las perspectivas a
mediano plazo, y se prevé que el crecimiento del PIB
repunte en alrededor del 2% por ciento en 2017. Los
riesgos para las perspectivas continian a la baja, dado
el entorno externo poco favorable y los desafios
internos, en particular el riesgo de que las presiones
inflacionatrias sostenidas pudieran exigir una mayor
contraccién de la politica monetaria con el fin de
alcanzar la meta inflacionaria anunciada.

Las condiciones econémicas de VVenezuela se
han deteriorado, con distorsiones politicas y
desequilibrios fiscales que siguen sin resolverse.
Tanto las exportaciones como las importaciones
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han declinado como resultado de las nuevas caidas
de los precios del petréleo. Las divisas disponibles
han sido utilizadas principalmente para financiar
importaciones de bienes esenciales a expensas

de bienes intermedios y de capital. La capacidad
productiva se ha desplomado como consecuencia
de la falta de bienes intermedios, de los controles
de precios y otras regulaciones y controles
administrativos generalizados y del deterioro del
clima de negocios. Segtin el banco central, el PIB
real se redujo aproximadamente un 6 por ciento
en 2015 y se prevé una cafda adicional de un 8 por
ciento en 2016. Estimulada por la monetizacién
del enorme déficit fiscal, un aumento en el tipo de
cambio del mercado paralelo y la escasez de bienes
esenciales, se prevé que la inflacién supere el 700
por ciento en 2016. La reciente depreciacion del
tipo de cambio oficial y el incremento de los precios
internos del combustible fueron insuficientes patra
resolver los desequilibrios externos e internos
originados por esas distorsiones.

Las rigideces macroeconémicas impidieron que

el ajuste se dé en forma gradual en Ecuador, cuya
economia se prevé que se contraiga un 42 por
ciento en este afio, en un contexto de continuos
declives de los precios del petroleo, apreciacion
del tipo de cambio teal y condiciones financieras
restrictivas. En las proyecciones se asume que esto
exigird medidas fiscales adicionales. Las perspectivas
siguen siendo muy inciertas ya que dependen de la
dimensién de los shocks y, particularmente, de la
disponibilidad de financiamiento externo.

Prioridades de politica economica

Las politicas deben adaptarse para facilitar un ajuste
gradual hacia la nueva realidad de precios de las
materias primas mas bajos.

Los esfuerzos de consolidacion fiscal deben
continuar con el fin de contener el aumento de
los niveles de deuda y preservar los margenes

de maniobra. En Brasi/, es esencial formular una
estrategia de consolidacion orientada a restablecer
la sostenibilidad fiscal, asi como comunicatla y
ejecutarla de manera sistematica, considerando
los crecientes niveles de deuda (que se estima que
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alcanzara el 91% por ciento del PIB en 2021) y los
grandes déficits fiscales generales (superiores al

5 por ciento del PIB). Con espacio limitado para
recortes discrecionales, es necesario aplicar medidas
impositivas en el corto plazo; pero el desafio mas
importante es abordar las rigideces y mandatos
inviables en el area de gastos, incluido el sistema de
seguridad social. Es importante resistir las presiones
para brindar estimulo, dada la falta de espacio fiscal.
En Argentina, el anuncio de las autoridades de fijar
metas fiscales plurianuales ha sido un paso en la
direccion correcta, y serd importante articular con
mas detalle las politicas subyacentes necesarias

para alcanzar esas metas. En [eneguela, es necesario
un ajuste fiscal para reducir el financiamiento
monetario del déficit. Algunos paises de la regién
adn tienen niveles de deuda relativamente bajos
(por ejemplo, Chile y Persi) y ya se han embarcado
en ajustes fiscales (por ejemplo, Méxzco), incluso
mas alla de los requisitos establecidos por las reglas
fiscales (por ejemplo, Colombia). Con costos de
financiamiento mas elevados y déficits primarios
actuales que superan los niveles de estabilizacién de
la deuda, estos paises deben centrarse en preservar
los margenes de maniobra fiscales. En general, y
dado el incremento de los gastos primarios durante
el boom de las materias primas, el gasto deberfa
estar orientado hacia las areas de alta prioridad con
el fin de respaldar el crecimiento (como el gasto
efectivo en infraestructura publica en Paraguay y
Persi). También es importante preservar las defensas
fiscales para contener los riesgos derivados del
aumento de los pasivos contingentes. Las empresas
estatales de la regién que pertenecen a los sectores
relacionados con materias primas estin muy
apalancadas y actualmente estan recortando sus
inversiones de capital, lo que contribuye a disminuir

el producto potencial. Esto, a su vez, reprime aun
mas la rentabilidad (grafico 2.20).

El espacio para la politica monetaria es mayor en
aquellos paises donde las expectativas de inflacién
estan bien ancladas, pero las disyuntivas son

cada vez mas pronunciadas cuando aumentan
estas expectativas. En Brasi/, aunque un aumento
de tasas de interés podtia ayudar a frenar las
persistentemente altas expectativas de inflacion, la
economfia sigue contrayéndose, y existe una gran

Grafico 2.20. Empresas estatales

Los riesgos de pasivos contingentes derivados de las empresas
estatales estan aumentando

1. Ratio de deuda sobre activos

(Porcentaje)
100 - -
— Eletrobras (BRA) ~— Petrobras (BRA)
80- PEMEX (MEX) — CFE (MEX) -
— Ecopetrol (COL) — CODELCO (CHL)
60- ~~ Total (FRA) == ExxonMobil (USA) -

0| 1 -4 1 1 1

2006 08 10 12 14 15:

2. Rendimiento de los activos
(Porcentaje)
40— -

— Eletrobras (BRA) — Petrobras (BRA)
—20- ~ PEMEX (MEX) — CFE (MEX) -
— Ecopetrol (COL) — CODELCO (CHL)

~= ExxonMobil (USA)

-~ Total (FRA)
40" :

2006 08 10 12 14 15:
T4
3. Principales empresas de energia del mundo: Gasto de capital
promedio’
35~ i i 0 .UU.
(Miles de millones de dolares de EE.UU.) - Total
30~ -@- América Latina
25— -

20~
15—
10—

0
2006-10 1 12 13 14 15 16*E

Fuente: Bloomberg, L.P.

Nota: CFE = Comision Federal de Electricidad; CODELCO = Corporacién Nacional
del Cobre de Chile; PEMEX = Petréleos Mexicanos. Véanse los cddigos de paises
de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO) utilizados en las leyendas
de datos, en la pagina 118.

"El total incluye ExxonMobil, Chevron, Royal Dutch Shell, PetroChina, China
Shenhua, Petrobras, Pemex y Ecopetrol. América Latina incluye Petrobras, Pemex y
Ecopetrol. El gasto de capital se define como la compra de activos fijos, excluidas
las inversiones mantenidas a efectos inicamente de inversion y segun el método
de la participacion. *E: Estimacion mediana para 2016 basada en los pronésticos
de los analistas de Bloomberg, los informes estratégicos de cada empresa y otros
comunicados de prensa. Los datos sobre algunas empresas en 2015 se basan en
parte en estimaciones en los casos en que los datos del cuarto trimestre de 2015
aln no estdn disponibles.
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Grafico 2.21. Estados Unidos y México: Comparacion
del crecimiento
(Variacion porcentual de cuatro trimestres)
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos del informe WEQ, y calculos
del personal técnico del FMI.

incertidumbre acerca del tamafio de la brecha de
producto. En conjunto, la reduccion de la inflacion
hacia la meta del 4,5 por ciento en 2017 requerira
una politica monetaria apretada. En Argentina, dado
el elevado nivel de inflacién actual, es adecuado el
esfuerzo para reducirla, a pesar de la contraccion de
producto esperada para este afio. Las bien ancladas
expectativas de inflacién a mediano plazo en Chile
dan espacio para posponer aumentos adicionales de
la tasa de interés, dado que se espera que la brecha
de producto se cierre solo de forma gradual. En Persi
y Colombia, las disyuntivas han disminuido, ya que se
considera que el producto ha llegado o esta llegando
a su limite de capacidad, y que las expectativas de
inflacién superan la meta, lo que puede servir de
fundamento para endurecer la politica monetaria.

La flexibilidad del tipo de cambio sigue facilitando
el necesario ajuste a los menores términos de
intercambio. El traspaso del tipo de cambio a la
inflacion ha sido relativamente moderado, dado

el tamafio y la persistencia de la depreciacion
(capitulo 4). En los casos en los que las
depreciaciones elevadas ejercen presion sobre la
inflacién y las expectativas inflacionarias a corto
plazo, la politica monetaria debe enfocarse en
preservar su credibilidad y en mantener bien ancladas
las expectativas inflacionarias a mediano plazo.
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Grafico 2.22. CAPRD: Contribuciones al crecimiento

del PIB real
(Variacion porcentual interanual)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; autoridades nacionales, y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Desestacionalizado. Promedios ponderados por el PIB en funcion de la paridad
del poder adquisitivo de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Panamd y la
Republica Dominicana. Los inventarios incluyen discrepancias estadisticas.

Las perspectivas de la regién comenzaran a ser mas
prometedoras solo cuando se hayan resuelto los
desafios internos a los que se enfrentan las economfas
que actualmente sufren una contraccién y, de manera
mas amplia, cuando se implementen las politicas
estructurales. La resolucion de incertidumbres

podria liberar la demanda de inversion reprimida,
brindando respaldo para otras politicas. En Brasi,

la implementacién del programa de concesiones de
infraestructura es clave para respaldar el crecimiento
potencial a mediano plazo. En Venezuela, restablecer
la estabilidad macroeconémica requerirfa eliminar

las distorsiones (por ejemplo, controles de precios

y desalineacién del tipo de cambio) y reformar los
marcos regulatorios en todos los niveles, ademas

de reducir el financiamiento monetario. Debera
ponerse especial empefio para crear una sélida

red de seguridad destinada a proteger a los mas
vulnerables. Argentina ha emprendido una transiciéon
macroeconémica esencial. La nueva administracion
ha comenzado a desmantelar la serie de controles que
distorsionaron precios relativos clave e inhibieron

la actividad econémica durante los ultimos afios.
Continuar la implementacién de reformas dentro de
un marco de politicas congruente y bien comunicado
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ayudara a reforzar la confianza y fomentar la
inversion, lo que creard las condiciones para alcanzar
un ritmo de crecimiento econémico mas sostenible.
La mejora del entorno empresarial mediante la
reduccién de la incertidumbre regulatoria y la
optimizacién del marco legal ayudara a respaldar el
crecimiento en Bo/via.

México, América Central y
la Republica Dominicana

Evolucion y perspectivas

En un contexto de continua recuperacion en
Estados Unidos, las perspectivas de crecimiento
para México y Amiérica Central se mantienen
relativamente solidas. Se prevé que México siga
creciendo a un ritmo moderado del 2,4 por ciento
en 2010, respaldado por una vigorosa demanda
interna privada y los efectos derrame derivados de
la fortaleza econémica de Estados Unidos, aunque
el desempefio deficiente de la produccion industrial
estadounidense — mas relevante para México

que para el sector de servicios en EE.UU— ha
aumentado los riesgos a la baja para el crecimiento.
La depreciacion del peso y el abaratamiento de

los precios de la electricidad deberfan impulsar las
exportaciones y la produccién manufacturera. La
inflacién cay6 drasticamente en 2015 a pesar de

la fuerte depreciacion, en parte debido a factores
excepcionales (por ejemplo, la reforma de las
telecomunicaciones y efectos de base relacionados
a cambios impositivos). La reciente caida de los
precios del petrdleo solo tendra un efecto limitado
en las finanzas publicas en 2016, dado que el riesgo
relacionado con dichos precios ya cuenta con la
debida cobertura para este aflo. Sin embargo, si el
shock de precios del petrdleo persiste, aumentarfa
la carga de la consolidacién fiscal a mediano plazo
(grafico 2.21).

Los paises de Awsérica Central se han beneficiado

de los bajos precios del petréleo y la continua
recuperacién en Estados Unidos. El crecimiento
del producto para la regién ha permanecido en

su promedio de 10 afios (42 por ciento en 2015)

y cercano al potencial, mientras que los menores
precios del petréleo han llevado la inflacién general

a minimos histéricos (grafico 2.22). Estos factores
han generado un incremento de las entradas de
remesas, el ingreso disponible real y el empleo,
impulsando el consumo interno privado. También
han contribuido a mejorar los resultados fiscales
globales a través de ingresos fiscales mas elevados
y menores déficits de cuenta corriente. De cara

al futuro, aunque se prevé que América Central
sobrelleve bien la desaceleracion general de las
economias de mercados emergentes, es probable
que el reciente deterioro de las condiciones
financieras mundiales, asf como el inconcluso
programa de reformas estructurales en la region,
junto con sus prolongados problemas de seguridad
y gobernanza, en conjunto, moderen el crecimiento
a mediano plazo.

En este contexto de perspectivas de crecimiento
relativamente solido, existe cierto grado de
heterogeneidad entre los paises. Panamd y la
Repriblica Dominicana contintan siendo las economias
con mejor desempefio, con tasas de crecimiento

de aproximadamente 6 por ciento en 2015, a pesar
de cierta desaceleracion en Panama, asociada con
una menor inversién publica y la poca actividad

en la Zona Libre de Colon, debido a dificultades

en las relaciones comerciales con Colombia y
Venezuela. El crecimiento en Niaragua y Costa Rica
se desaceler6 debido al impacto de las condiciones
meteorolégicas adversas en los principales cultivos
de exportacion agticola y al cierre de la planta
manufacturera Intel (Costa Rica). Los ingresos
extraordinarios provenientes de la reduccion de
precios de las materias primas permitieron el
aumento del consumo de los hogares en Guatemala
y el reembolso de parte de la deuda de las empresas.
A pesar de que las brechas de producto se estan
cerrando (recuadro 2.3), la caida sostenida de los
precios del petréleo ha disminuido la inflacién
general a minimos histéricos —muy por debajo de
algunas metas de los bancos centrales— lo que ha
llevado a algunos bancos centrales a reducir las tasas
de interés de politica monetaria.

Las cuentas corrientes se han ajustado como
consecuencia de la reduccion de los precios del
petréleo y la estabilidad de las entradas de remesas
en algunos paises, que también colaboraron a
generar una mayor acumulacién de reservas.
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Grafico 2.23. CAPRD: Indicadores fiscales
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: El balance fiscal global de la Reptblica Dominicana en 2015 incluye el
elemento de donacién de la operacion de recompra de deuda frente a Petrdleos de
Venezuela, S.A. equivalente al 3,1 por ciento del PIB. CAPRD = América Central,
Panama y la Republica Dominicana.

En 2015, se estima que las remesas privadas
aumentaron aproximadamente un 8 por ciento en
la regi6n, donde Guatemala y Honduras presentan
los aumentos mas significativos. Al mismo tiempo,
el gasto de importacion de combustible en la region
decliné en alrededor del 40 por ciento en 2015.
Estos factores contribuyeron a significativos ajustes
externos para algunos paises; por ejemplo, el déficit
de cuenta corriente de Guatemala cayé 1%4 puntos
porcentuales del PIB en 2015.

De manera similar, para la mayorfa de los paises, las
posiciones fiscales siguieron mejorando en 2015, a
causa de los aumentos de los ingresos (grafico 2.23).
La Republica Dominicana reestructuré su deuda

en el marco del acuerdo PetroCaribe con una
recompra, reduciendo su deuda publica en un 3,1
por ciento del PIB.
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El sistema financiero regional parece estar solido,

si bien la dolarizacion sigue siendo una fuente clave
de vulnerabilidad. Para la mayoria de los paises, el
crecimiento del crédito parece prudente y la liquidez
se mantiene abundante. Las reservas de los balances
siguen siendo adecuados con el capital bancario
muy por encima de los requisitos regulatorios, bajos
niveles de préstamos en mora y bancos rentables.
Dicho esto, también se ha producido un repunte en
el crecimiento del crédito en moneda extranjera en
algunos paises, inclusive en sectores sin cobertura
natural de moneda extranjera, a pesar de los
elevados niveles de dolarizaciéon ya existentes.

En adelante, a pesar de que el contexto externo

es aun favorable, el reciente endurecimiento de

las condiciones financieras puede moderar el
desempefio econémico de la region. En 2016, se
prevé que el crecimiento del producto regional sea
levemente inferior al de 2015, un 4,5 por ciento,

y que la inflacién se mantenga baja, en menos del
4 por ciento. Se proyecta que el crecimiento en
Panama y la Repiblica Dominicana, aunque se
esta desacelerando, siga siendo el mas vigoroso

de la regién —supetior al 5 por ciento— con una
inflacion general dentro del rango meta del banco
central (Republica Dominicana). En Panama, el
crecimiento se vera respaldado por la ampliacion
del Canal de Panama. En Guatemala, se espera que
el crecimiento mantenga su solidez en un 4 por
ciento en 2016, y han mejorado las perspectivas
de crecimiento a mediano plazo debido a la
agenda anticorrupcién del nuevo gobierno, cuyo
principal objetivo es la reforma de las agencias
aduanera y tributaria, que se han visto plagadas

de escandalos de corrupcion. Las iniciativas
planificadas —orientadas a fortalecer el proceso
de adquisiciones del gobierno, mejorar el control
de la responsabilidad del congreso, optimizar la
independencia del poder judicial y aumentar la
transparencia del financiamiento a los partidos
politicos— profundizaran el apoyo al estado de
derecho y mejoraran el clima de negocios. En Costa
Rica, se prevé una recuperacion del crecimiento
cercano a su potencial estimado del 4 por ciento
para 2010, respaldada por la disipacién de los
efectos “de una vez” del retiro de Intel, el estimulo
monetario interno y la expansion sostenida del
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crédito real. El crecimiento previsto en El Salvador
es de un 2,5 por ciento —levemente por encima
de su potencial—, y se proyecta que seguird
teniendo el desempefio mas pobre de la region,
pero también presentara la menor tasa de inflaciéon.
Se prevé que la inflacién de Nicaragua sea la mds
elevada, aproximadamente 6 por ciento, debido a
que se proyecta la aplicacion de una politica fiscal
expansiva en el perfodo previo a las elecciones
generales previstas para este afio.

Prioridades de politica econdmica

En Meéxico, dados los menores ingresos por
materias primas y los niveles de deuda por encima
del promedio de las economias de mercados
emergentes, resulta adecuado redoblar los esfuerzos
para ampliar el espacio fiscal. En particulat, es
crucial revertir la tendencia pasada de cambios
reiterados en la trayectoria de deuda, mas alla de
lo realizado cada afio para evitar el desgaste de la
credibilidad de las politicas y el aumento de los
costos de financiamiento, lo que podrfa dificultar
la aplicacién de futuros ajustes (grafico 2.18). Con
respecto a la politica monetaria, con un traspaso
limitado de los ajustes del tipo de cambio a los
precios internos y una dindmica inflacionaria
moderada, el banco central podria posponer
aumentos adicionales de las tasas de interés de
politica monetaria.

En América Central, aunque las perspectivas
favorables han impulsado ajustes tanto fiscales
como de cuenta corriente, es necesario redoblar los
esfuerzos para institucionalizar la disciplina fiscal

e impulsar las defensas fiscales y el crecimiento
potencial. Las prioridades incluyen las siguientes:

Desarrollar defensas fiscales mas solidas, dado que el entorno
excterno asin es favorable. En los Gltimos tres afios,

los paises de América Central han experimentado
términos de intercambio mas favorables a los
previstos (grafico 2.24), lo que se ha traducido en
ingresos nacionales mas elevados. Sin embargo, no
todos los paises aprovecharon esta oportunidad
para fortalecer la orientacion fiscal y reducir la
deuda publica. Costa Rica, Nicaragua y Panama
aplicaron politicas prociclicas incrementando sus

Grafico 2.24. CAPRD: Crecimiento y términos de
intercambio en ediciones anteriores del informe WEQ

1. Crecimiento del PIB real en ediciones anteriores del informe WEO
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Fuente: FMI, base de datos del informe WEQ.
Nota: CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana. Véase la
informacion sobre los grupos de paises en la pagina 117.

déficits fiscales, a diferencia de Honduras. Este es
el momento para que los paises de América Central
recompongan sus defensas fiscales, en particular
mediante la reduccién de las exoneraciones y
exenciones tributarias y la mejora de la focalizaciéon
de los subsidios fiscales. Debe hacerse mayor
énfasis en la adopcion de marcos fiscales
plurianuales y en la optimizacion de la transpatrencia
fiscal, por ejemplo a través de la promulgacion de
leyes de responsabilidad fiscal, como las iniciativas
que actualmente se debaten en Costa Rica, El
Salvador y Honduras.

Intensificar la cooperacion regional para fortalecer la supervision
Jinanciera. Dada la estructura supranacional y las
actividades internacionales de los conglomerados
financieros que operan en la region, es preciso
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llevar a cabo iniciativas orientadas a fortalecer la
cooperacion regional en matetia de supervision
prudencial y lucha contra el lavado de dinero.

Auwumento del crecimiento potencial. Las economias de
América Central han experimentado una reduccion
del crecimiento potencial desde aproximadamente

el 5 por ciento —la tasa de crecimiento promedio
previa a la crisis financiera mundial— al 4 por ciento
en el mediano plazo (recuadro 2.3). Esto podtia ser
el resultado de las restricciones estructurales que
afectan al crecimiento del capital y el empleo, y del
bajo crecimiento de la productividad total de los
factores, quizas ocasionado por los escasos esfuerzos
para fomentar el avance tecnolégico y el desarrollo
insuficiente de un entorno institucional, regulatorio
y legal mas estable. Un menor ctecimiento potencial
también dificultara la reconstruccion de los margenes
de maniobra fiscal. Las reformas estructurales deben
estar orientadas a mejorar el entorno empresatial, los
mercados de trabajo y de productos y la calidad de la
educacion, y a fortalecer la capacidad de innovacion.

El Caribe

Evolucion y perspectivas

El prolongado perfodo de bajos precios de las
materias primas sigue siendo favorable para los
paises que dependen del turismo en la region del
Caribe. Combinados con el flujo estable de turistas
provenientes de Estados Unidos (grafico 2.25), el
descenso de los precios de la energfa ha dado lugar
a una significativa reduccién de los desequilibrios
internos. En muchos de estos paises, también

se han reducido los déficits fiscales, gracias al
aumento de los ingresos —como resultado del
fortalecimiento de la actividad econémica—y

a los deliberados esfuerzos para realizar ajustes.
Las perspectivas de crecimiento siguen siendo
favorables para las economias que dependen

del turismo. La entrada de turistas ha ido en
aumento desde principios de 2015 en la mayoria
de los paises, liderados por Barbados, Granada,
Saint Kitts y Nevis y Santa Lucia. Se prevé que estas
entradas continden y posiblemente se expandan,
a medida que la actividad econémica en los paises
de origen vaya cobrando fuerza. No obstante, la
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preocupacion concerniente al brote del virus Zika
puede tener un efecto adverso en el flujo turistico
a corto plazo. Aunque el numero de casos ha

sido limitado hasta el momento, el riesgo de la
propagaciéon del virus podtia tener consecuencias
negativas de importancia en las entradas de turistas
y en el crecimiento econémico, lo cual revertiria la
reciente recuperacion econoémica.

Por el contratio, las perspectivas de crecimiento se
estan deteriorando para las economias dependientes
de las materias primas. Después de un periodo de
crecimiento considerablemente mas elevado, estos
paises estan quedando, en promedio, rezagados con
respecto a las economias que dependen del turismo,
aunque existe una amplia heterogeneidad entre

los distintos paises en cuando al tamafio del shock
negativo. Suriname y Trinidad y Tobago son los mas
afectados porque dependen de las exportaciones de
combustibles fosiles y otras materias primas cuyos
precios han caido rapidamente. Para Belice y Guyana,
sin embatgo, las compensaciones positivas en otros
sectores de la economia —turismo para el primero

e importaciones de petréleo para el segundo—
reducen el impacto negativo. Los desequilibtios
externos se han extendido de forma marcada en
estas economias, en donde los déficits de cuenta
corriente alcanzaron, en promedio, alrededor del 8
por ciento del PIB en 2015%. Como consecuencia de
esto, las reservas internacionales disminuyeron, y la
intervencion del tipo de cambio ha sido utilizada para
contener las presiones a la depreciacion sobre los
tipos de cambio fijos. Sutiname devalué su moneda
en un 20 por ciento en noviembre de 2015, dado que
las reservas continuaban reduciéndose. Los balances
fiscales también se han deteriorado para algunos
exportadores de materias primas, indicando, en parte,
una respuesta de politica econémica anticiclica. En
algunos casos, el debilitamiento de la posicion fiscal
esta socavando la sostenibilidad a largo plazo. Las
perspectivas siguen siendo dificiles para algunos

3Luego de un importante esfuerzo respaldado por la asistencia
técnica del FMI para crear cuentas de posiciones de inversién inter-
nacional y mejorar los datos sobre las cuentas corrientes externas,
las revisiones preliminares de los datos de 2014 muestran grandes
mejoras en las cuentas corrientes de los paises de la Unién Monetaria
del Caribe Oriental, que en algunos casos alcanzan el 10 por ciento
del PIB. Las revisiones estdn siendo actualmente evaluadas en vista
de los significativos cambios metodolégicos realizados.
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Grafico 2.25. Actividad economica en el Caribe
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Fuentes: Organizacion del Turismo del Caribe; Banco Central del Caribe Oriental (ECCB, por sus siglas en inglés); FMI, base de datos del informe WEO;
autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véase la informacion sobre los grupos de paises en la pagina 117. Los agregados son promedios simples.

1 El promedio del Caribe incluye Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y

Santa Lucia.
2 os datos de los paises de la Unién Monetaria del Caribe Oriental no reflejan las estimaciones provisionales del ECCB para 2014 tras una revision
fundamental de la metodologia de balanza de pagos. EI ECCB publicara las cifras definitivas de 2014 en noviembre de 2016.

exportadores de materias primas, dado que se riesgos incluyen la potencial desviacién turistica hacia

prevé que los precios de materias primas clave se Cuba y los desastres naturales.

mantengan bajos durante algun tiempo.

Prioridades de politica econdmica

Se prevé que el crecimiento general en la region del

Caribe alcance el 3% por ciento en 2016 y 2017.
El principal objetivo para la mayoria de los paises del

Caribe continua siendo abordar las vulnerabilidades

Los riesgos inmediatos a la baja derivados de la

apreciacion del tipo de cambio efectivo real, la mayor

contraccién de la politica monetatia de Estados
Unidos y la imposibilidad de contener la epidemia del
virus Zika dominan el riesgo al alza relacionado con

los programas de ciudadania por inversion. Otros

fiscales, y se han hecho importantes esfuerzos en
este sentido. Algunos pafses fortalecieron su balance
fiscal general en 2015 (en particular: Las Bahamas,
Granada, Guyana y Haitl). Ademas, Jamaica finalizé
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la recompra de la deuda de PetroCatribe, lo que
instantaneamente redujo la deuda en 10 por ciento
del PIB en 2015, y Granada completé con éxito

una operacion de reestructuracion de deuda, lo que
disminuirfa su deuda en un 13 por ciento del PIB en
2017. A pesar de estos progresos, la deuda publica
se mantiene elevada, especialmente en las economias
dependientes del turismo. Estas economias

deben aprovechar la oportunidad que ofrecen las
condiciones financieras externas, aun favorables,
para lograr avances significativos a fin de asegurar la

sostenibilidad de la deuda.

En este sentido, los paises propensos a suftir
desastres naturales deben, de manera explicita,
considerar los costos relacionados con estos
eventos en sus Marcos macroeconémicos y
fiscales. Al mismo tiempo, deben disponer sus
inversiones en infraestructura publica de tal manera
que estén orientadas a mejorar la resiliencia de

la economia ante esos desastres (recuadro 2.4).
Ademis, los paises pertenecientes a la Unién
Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus
siglas en inglés) deben articular un plan crefble
para lograr el compromiso asumido respecto de
las nuevas metas de deuda regionales para 2030.
Para algunos exportadores de materias primas, el
ajuste fiscal también es necesario para mantener la
estabilidad macroeconémica y abordar las nuevas
vulnerabilidades creadas por los menores precios
de las materias primas. En el caso de los paises que
cuentan con espacio fiscal para amortiguar el shock
negativo, serd importante contener los déficits
fiscales para preservar la sostenibilidad y evitar el
deterioro de la confianza.

Cuando corresponda, los exportadores de
materias primas deberfan considerar la posibilidad
de permitir una mayor flexibilidad cambiatia

para ayudar a sus economias a ajustarse al

nuevo equilibrio y evitar la caida de sus reservas
internacionales.

Las economias que dependen del turismo deben
aprovechar el actual auge del turismo para impulsar
medidas estructurales que mejoren la calidad

del producto y, a la vez, bajen los costos. Los
consumidores ya pagan un sobreprecio para pasar
sus vacaciones en el Catibe, si se los compara con
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los que van a las playas de otras regiones del mundo
(grafico 2.26). Segtin las mediciones del indice
“Week-@-the-Beach” —tomando prestado la
metodologfa del indice Big Mac de The Econonist—
una canasta tipica de bienes y servicios consumida
durante una semana de vacaciones en la playa cuesta
en promedio un 50 por ciento mas en el Caribe que
en otros destinos de América Central o Cuba*. En
algunos paises del Caribe clasificados como destinos
“de alta gama”, donde las elasticidades de los precios
al consumidor son bajas o poco significativas, deben
hacerse esfuerzos para garantizar que la calidad de
los productos y servicios siga siendo propotcional

a sus marcas “de alta gama” (véase Laframboise e#
al, 2014). En destinos de menor costo, donde las
elasticidades de precios son mayores, es clave hacer
hincapié en disminuir los costos de energfa, mano
de obra y transporte. Estos paises también deben
actuar de manera proactiva en matetia del virus Zika
y priorizar su contencion.

Es necesario seguir fortaleciendo el sector
financiero. Los bancos de la ECCU aun estan
sobrecargados por los elevados préstamos en
mora, una de las secuelas de la crisis financiera
mundial, y no tienen capacidad para apoyar
plenamente la economfia. La estrategia de la
ECCU para la resolucion de bancos indigenas

ha progresado, con la finalizacién de reformas
legales y revisiones de calidad de activos, asi como
la resolucién de un banco en crisis en Antigua,

en noviembre de 2015. El Banco Central del
Caribe Oriental (ECCB, por sus siglas en inglés)
continua trabajando con el gobierno de Anguila,
en sus consultas con el gobierno del Reino Unido,
para implementar la estrategia de resolucién.

No obstante, el avance en el saneamiento de los
balances bancarios sigue viéndose entorpecido
por las demoras en la implementacién a nivel
nacional y, en algunos casos, por un extenso
proceso de ejecucion hipotecaria. El ECCB

esta intensificando sus esfuerzos con el
establecimiento de una compafifa de gestion de
activos regional, previsto para abril de 2016, y con
la implementacién de un plan de accién basado

4Cabe senalar que este indice no incorpora factores estructurales,
distintos de los precios; por ejemplo, atracciones turisticas o cuestio-
nes de seguridad.
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en los resultados del recientemente finalizado
analisis de calidad de los activos. Para restablecer
la salud del sector bancario es necesatio completar
la implementacion de la estrategia regional

y fortalecer los marcos legales en materia de
insolvencia y ejecuciones hipotecarias. Otra
cuestién clave es el proceso de eliminacién del
riesgo (el llamado “de-risking”) por parte de los
bancos a nivel mundial, lo que podria perturbar las
operaciones bancarias en varios pafses del Caribe.
Hasta el momento, el impacto de este proceso ha
sido limitado, dado que los bancos locales han
logrado, en términos generales, mantener sus
correspondientes relaciones bancarias o establecer
nuevas relaciones, pero el riesgo de perturbaciones
en el comercio y las remesas —que deriva en la
caida de la rentabilidad bancaria— sigue siendo
significativo. Aunque el FMI, en colaboraciéon

con otras organizaciones internacionales, trabaja
para ayudar a estos paises a definir la respuesta

de politica adecuada, serfa util realizar esfuerzos
para aumentar la transparencia de los sistemas
bancarios y lograr el total cumplimiento de las
normas prudenciales y las del Grupo de Accién
Financiera Internacional.

Existen diversos impedimentos que desde hace
mucho tiempo limitan el crecimiento potencial y
aumentan el desempleo en los paises del Caribe.
Deben redoblarse los esfuerzos para promover

la reforma energética necesaria a fin de reducir la
dependencia de los combustibles fésiles, mejorar
la eficiencia y disminuir los costos (Mclntyre ez af.,
2016). También es necesatio mejorar el entorno
de negocios para aumentar la productividad;
abordar los costos en puertos y aduanas eliminaria
una desventaja competitiva clave. Por tltimo, es
necesario un nuevo enfoque del sistema educativo
para fortalecer los resultados en este sector y
mitigar los desajustes en las capacidades laborales.

Grafico 2.26. indice “Week at the Beach” (una semana en la playa): Travelocity

(Promedio de un hotel de tres estrellas; indice: Las Bahamas = 100)
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Fuentes: Tarifa por habitacion: véase http://www.travelocity.com/, la tarifa promedio por habitacion corresponde a la semana del 9 al 16 de enero
de 2016, fecha de acceso: 3 de diciembre de 2015. Taxi, comidas, agua, cerveza, café: véanse http://www.numbeo.com/cost-of-living/ y
http://www.worldcabfares.com/index.php, fecha de acceso: 3 de diciembre de 2015.
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Recuadro 2.1. Ajuste externo y el papel del tipo de cambio real

Tras un marcado detetioro de sus términos de intercambio, los paises exportadores de matetias primas con
regimenes cambiarios flexibles suftieron fuertes depreciaciones de sus monedas con respecto al délar de EE.UUL
En muchos casos, estas depreciaciones han sido considerables con respecto a la histotia reciente de cada pais
(grafico 2.1.1). En términos bilaterales frente al délar de EE.UU, las depreciaciones en Brasil, Chile, Colombia y
México casi no tienen precedentes en los dltimos 20 afios. En términos efectivos reales, han sido mas pronunciadas
y mucho mas persistentes que aquellas experimentadas después de la crisis financiera mundial, lo que refleja la
naturaleza mucho mas permanente del reciente shock de términos de intercambio. Las depreciaciones efectivas
reales registradas en Brasil y Colombia se encuentran entre las mas pronunciadas de los ultimos 35 afios.

En general, se prevé que las fuertes caidas del valor relativo de la moneda provoquen un reequilibramiento externo,
reduciendo las importaciones a medida que los residentes pierdan poder adquisitivo en el extetior, e impulsando las
exportaciones a medida que aumente la competitividad. Sin embargo, en muchos paises las exportaciones se han
mantenido estables y los déficits de cuenta corriente estan en aumento. ¢Cémo conciliamos ambas circunstancias?

El hecho de que las exportaciones no se hayan visto mas impulsadas por las depreciaciones del tipo de

cambio puede obedecer a varias razones. En primer lugar, algunos factores estructurales, tales como la falta

de diversificacién o las rigideces del mercado de factores de produccion, pueden hacer que la respuesta de las
exportaciones a los movimientos del tipo de cambio sea mas lenta. En segundo lugar, la demanda externa se

ha desacelerado marcadamente, en particular para los paises exportadores de América del Sur que comercian
intensamente con China (grafico 2.1.2). Por ultimo, el délar de EE.UU. se ha apreciado frente a la gran mayoria de
las monedas de los mercados emergentes, de manera tal que los exportadores han ganado menos competitividad de
lo que sugieren sus tipos de cambio con respecto al dolar.

Para desentrafiar la dinamica del ajuste externo en ALC en los ultimos 20 afios, estimamos una serie de modelos
de vectores autorregresivos para cada pafs que incluyen la demanda de los socios comerciales, los términos de
intercambio de las materias primas, el tipo de cambio efectivo real y el volumen de las exportaciones. Imponemos
restricciones de economia pequefia y abierta sobre las variables externas, e identificamos los shocks utilizando un
orden recursivo. En la mayoria de los paises de América Latina, los volimenes de exportacion tienden a responder
vigorosamente a las variaciones de la demanda externa, aumentando por lo menos en una proporcion de un medio
al cabo de un afo, y un poco mas en el afio siguiente (grafico 2.1.3). Los volimenes de exportacion también han
respondido a los shocks del tipo de cambio real, con una depreciacién del 10 por ciento provocando un aumento
de entre el 2 por ciento y el 5 por ciento en Brasil, Chile y Colombia, y de mas del 8 por ciento en Perd.

Utilizamos luego los shocks estructurales estimados para realizar una descomposicion historica de la evolucion
reciente. Desde el inicio del superciclo de las matetias primas, el deterioro de la demanda externa y de los términos
de intercambio de las matetias primas explican la mayoria de las depreciaciones del tipo de cambio en Brasil, Chile,
Colombia y México. También observamos que la reciente desaceleracion de la demanda externa ha representado

un pesado lastre para el desempefio de las exportaciones de Brasil, Chile y Pert, con un impacto mas limitado en
Colombia. Por otra parte, la fuerte demanda externa ha impulsado las exportaciones reales en México durante 2015.

En el capitulo 3 de la edicién de octubre de 2015 del informe WEO se examina la relacion entre los tipos de
cambio y el comercio internacional en todo el mundo, y se observa que 1) una depreciacion del 10 por ciento del
tipo de cambio real da lugar a un aumento en las exportaciones netas reales del 1,5 por ciento del PIB, 2) gran
parte de este ajuste tiene lugar a lo largo de un afio y 3) hay pocos indicios de un cambio con el tiempo. sPodtfa
ser que factores estructurales estén limitando que las exportaciones de América Latina respondan de la misma
manerar Calculamos las estimaciones correspondientes para América Latina y el Caribe (ALLC), y observamos que
el comercio en la regién muestra en general una sensibilidad similar a las depreciaciones del tipo de cambio que se
observa en el resto del mundo (grafico 2.1.4).

Nota: Este recuadro fue preparado por Yan Carri¢re-Swallow, con la excelente asistencia de Ehab Tawfik en la labor de investigacién. Agrade-
cemos a Daniel Leigh y Marcos Poplawski-Ribeiro por compartir los datos y el cédigo utilizado para replicar los resultados de FMI (2015a).
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Recuadro 2.1 (continuacion)
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Recuadro 2.1 (continuacion)

Grafico 2.1.2. Demanda externa divergente:
Tasa de crecimiento de las importaciones
totales de los socios comerciales

Grafico 2.1.3. Respuesta de los volimenes

de exportacion a la demanda externay a

los shocks del TCER

(Variacion porcentual anual) (Elasticidad)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI. Brasil | Chile | Colombia | México | Peru
Nota: En las leyendas de datos se utilizan los cddigos de paises de la Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO), véase la pagina 118. Nota: TCER = tipo de cambio efectivo real.
Grafico 2.1.4. Elasticidades del comercio
(Periodos moviles de diez afios que finalizan en el afio t)
——ALC — Mundo
1. Traspaso del tipo de cambio a los precios 2. Elasticidades de precios de los volimenes
10- de exportacion _ de exportacion -00

. --06
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico se basa en estimaciones de datos de panel utilizando el tipo de cambio efectivo real basado en el indice
de precios al productor y precios de exportacion en relacion con los precios al productor en el exterior. La muestra del
mundo comprende 88 economias avanzadas y de mercados emergentes y en desarrollo entre 1990 y 2014. Las lineas
punteadas denotan intervalos de confianza del 90 por ciento. ALC = América Latina y el Caribe.
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Recuadro 2.2. Escenarios de riesgos a la baja

En China, se prevé una desaceleracion del crecimiento a un nivel mas sostenible, lo que incluira un
reequilibramiento gradual desde la inversién hacia el consumo (capitulo 1). Pero, squé ocutritfa si la transicion
se tropezase con mas escollos de los previstos? En este recuadro se considera un escenario de riesgo en el
cual China sufre una desaceleracion ciclica debido a un episodio repentino de turbulencia en los mercados
financieros. En dicho escenatio, una amplia vatiedad de activos financieros e inmobiliatios pierden valor, las
primas de riesgo corporativo aumentan, provocando salidas de capital y una depreciacion de la moneda de
alrededor del 15 por ciento y generando una fuerte caida de la inversion y el producto. No se supone una
respuesta de politicas, aparte de los estabilizadores automaticos. Si bien el shock es ciclico, su impacto en

la economia china es bastante persistente, reduciendo el crecimiento por debajo del escenario base en un 2
por ciento en 2016 y 2017. Esta reduccién sustancial de la demanda china empuja los precios mundiales de
las materias primas a la baja, con cafdas mas pronunciadas en los precios de los minerales y el combustible,

y correcciones menores en los precios mundiales de los alimentos. A través de las vinculaciones comerciales
directas y los efectos mas amplios de los precios de las materias primas, esto genera impactos heterogéneos en
toda América Latina, incluso en los paises exportadores de materias primas.

Ademas, un gran shock financiero como este en China

. . . podtia provocar un aumento de la aversion mundial al
Grafico 2.2.1. Desaceleracion en China y

shocks a la aversion mundial al riesgo:

Impacto estimado en el crecimiento del PIB
(Variacion porcentual)

riesgo que causatia una revaluacion de la deuda soberana
en los mercados emergentes, incluida América Latina.
En este escenario de tensién, se supone que el Indice

de Volatilidad de Mercado elaborado por el Mercado

02- - de Opciones de Chicago (indice VIX) aumentaria en
alrededor de 1 desviacion estandar, el equivalente a lo
0.1 . ) observado en agosto de 2015. También en este caso, la
0,0 sensibilidad de los diferenciales soberanos de América
Latina a este shock del VIX varfa considerablemente en
-0,1- . - los diferentes paises. Si bien se estima que el impacto seria
- bastante grande en Brasil, Colombia, Pert y Uruguay
-0.2- - (+100 puntos basicos), se prevé que serfa mas modesto en
03 Chile, México y Paraguay (+50 puntos basicos).

El impacto de estos eventos se analiza utilizando una
—04- - variante del modelo G20MOD del FMI que se ha

B ) modificado a fin de incluit un grado de granularidad
—0,5- I Desaceleracion en China - .. , & . g'
. ) . adicional sobre las economias latinoamericanas. El
Mayor aversion mundial al riesgo . . . .
\ modelo tiene en cuenta las vinculaciones cometciales

2016 17 2016 17 bilaterales entre paises, y permite que los mercados y
Estados Unidos América Latina las politicas respondan de manera endégena después
del shock. Tomando como base las simulaciones del
Fuente: Calculos del personal técnico del FMI modelo, la desaceleracion ciclica de China podtia reducir
el crecimiento de América Latina y el Caribe en alrededor
de %4 de punto porcentual en 2016 en comparaciéon con
el escenario base del informe WEO. Ademas, un aumento de la prima de riesgo soberano provocado por una
mayor aversion mundial al riesgo podria recortar el crecimiento en otro ¥4 de punto porcentual (grafico 2.2.1). El

impacto global se reduce en 2017 pero sigue siendo negativo (un total de alrededor de 0,2 puntos porcentuales).

Nota: Este recuadro fue preparado por S. Pelin Berkmen y Yan Carri¢re-Swallow. Las simulaciones del modelo fueron realizadas por
Allan Dizioli, Keiko Honjo y Ben Hunt.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016

4



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Recuadro 2.3. Crecimiento potencial y brecha del producto en América Central

El crecimiento del producto potencial en América Central se ha reducido en los ultimos afios y se prevé que
continde a un ritmo similar, debido a los bajos niveles de inversion, el ligero estancamiento de la creacién

de empleo y el escaso crecimiento de la productividad total de los factores (PTF) (graficos 2.3.1 y 2.3.2). Las
bajas tasas de crecimiento de la PTT podtian deberse a la reduccion de la inversion en innovacion a través de
investigacion y desarrollo vinculada a la crisis, asi como a la persistente debilidad de los marcos institucionales,
regulatorios y juridicos. En casi todos los paises, este descenso comenzé después de la crisis financiera
mundial, con la excepciéon de Panama. Si bien en El Salvador, Guatemala y la Reptblica Dominicana el
crecimiento potencial se ha recuperado ligeramente en los dltimos dos afios, aun permanece por debajo de las
tasas previas a la crisis (solamente en Nicaragua se ha recuperado plenamente hasta las tasas registradas antes
de la crisis). El Salvador tiene el crecimiento potencial mas bajo de América Central (1,8 por ciento), y todas
las economias excepto Panamd muestran un crecimiento potencial menor que el promedio de otros mercados
emergentes (5,4 por ciento).

Esta desaceleracién sucede a un repunte anterior del crecimiento potencial desde alrededor del 33 por
ciento en 2001 al 5%3 por ciento en 2007, impulsado principalmente por Costa Rica, Panama y la Republica
Dominicana. .a acumulacion de capital y la aceleracion de la PTF explican el aumento del crecimiento
potencial en Costa Rica, Nicaragua, Panama y la Republica Dominicana, y en cierto modo en Honduras. En
El Salvador y Guatemala, los motores del crecimiento fueron la creacién de empleo y un menor lastre de la
PTE Abstrayendo de errores de medicion, los déficits de

Grafico 2.3.1. Crecimiento del producto productividad en El Salvador, Guatemala, Honduras y
potencial Nicaragua pueden obedecer a rezagos en la inversion en
1({; o centaje) i investigacion y desarrollo y en la adopcién y desatrollo de

nuevas tecnologias, la disminucion de la tasa de crecimiento
del capital humano y el débil clima empresarial. Ademas,

el desplazamiento de recursos hacia sectores de mayor
productividad, la mayor diversificacion de las exportaciones
y la complejidad econémica probablemente contribuyeron
a la elevada PTF en Costa Rica, Panama y la Republica
Dominicana. ILas importaciones de capital aumentaron
fuertemente en la mayorfa de estas economias a mediados
de la década de 2000 y como consecuencia se produjo

una reestructuracioén del capital fisico que impulsé el
crecimiento potencial en la mayor parte de las economias
(excepto en El Salvador y Nicaragua). La creacion de
empleo, a través de un mayor crecimiento de la poblacion

en edad de trabajar (debido a la disminucion de las tasas

o

Mercados 2006-07
emergentes 2013-14

de mortalidad y a la mayor esperanza de vida, o al elevado
crecimiento de la poblacién), explica el aumento de la tasa
de crecimiento potencial en El Salvador y Guatemala.

Desde una perspectiva ciclica, no hay indicios de que

) o exista una capacidad econémica ociosa significativa en
Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos se utilizan los cddigos de
paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion viene disminuyendo desde 2012 en la mayor parte de
(IS0), véase la pagina 118.

América Central, salvo en Costa Rica. La inflacién general

las economias de América Central, en particular mas

Nota: Este recuadro fue preparado por Iulia Teodoru. Las estimaciones del producto potencial se basan en el uso de un filtro multiva-
riante —véanse Laxton y Tetlow (1992), Kuttner (1994), Benes et al. (2010) y Blagrave et al. (2015)— que incluye informacién sobre la
relacién entre el desempleo ciclico y la inflacién (curva de Phillips) y entre el desempleo ciclico y la brecha del producto (ley de Okun).
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Recuadro 2.3 (continuacion)

Grafico 2.3.2. Determinantes del crecimiento del producto potencial
(Porcentaje; contribuciones al crecimiento del producto potencial; promedio del periodo)
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Fuente: Cdlculos del personal técnico del FMI.

Grafico 2.3.3. Crecimiento del producto

. , . Porcentaje,
recientemente con la caida de los precios del f ve)

petroleo que ha reducido los costos del transporte 10- -
y la electricidad. La inflacién subyacente se ha
reducido en casi todas las economfias de América
Central, con la excepciéon de Nicaragua donde ha
repuntado desde el afio pasado. En Costa Rica, el
crecimiento se desacelerd ain més en 2015, debido
a los efectos persistentes de la retirada de Intel y las
condiciones meteorolégicas adversas que afectaron
a los principales cultivos agricolas de exportacion,
dando lugar a una moderada brecha del producto
(grafico 2.3.3).

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos se utilizan los cédigos de
paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion
(IS0), véase la pagina 118.
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Recuadro 2.4. Incidencia y efectos de los desastres naturales en el Caribe

La region del Caribe es una de las mas propensas a desastres naturales en todo el mundo. Medido en términos
de la cantidad de desastres por kilémetro cuadrado, de 21 islas en el Caribe 19 se encuentran entre los 50
paises azotados con mas frecuencia por desastres naturales en el mundo. Ademas, los paises de la Unién
Monetatia del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés) se encuentran entre los primeros 25 paifses!.
Entre 1950 y 2014, la regién se vio afectada por mas de 350 desastres, la mayoria de los cuales (63 por ciento)
son ciclones tropicales (generalmente huracanes) e inundaciones (25 por ciento)?. Esto significa que el Caribe
es extremadamente vulnerable a desastres frecuentes; en promedio, en cualquier afio existe una probabilidad

del 29 por ciento de que un pais del Catibe se vea afectado al menos por un desastre.

Los costos de estos desastres son considerables. El Caribe ha sufrido dafios promedio anuales equivalentes

a 1,7 por ciento del PIB, que han afectado en promedio al 1 por ciento de la poblacién desde los afios
cincuenta. Los efectos de estos desastres en el crecimiento y la deuda son de gran magnitud. Por ejemplo,
Strobl (2012) observa que el huracan promedio reduce el producto casi 1 por ciento. Acevedo (2014) muestra
resultados similares en el caso de las tormentas fuertes, y un impacto menor de las tormentas moderadas

en el crecimiento de %2 punto porcentual (grafico 2.4.1). En general, la actividad econémica repunta un afio
después de un desastre gracias a la reconstruccion; sin embargo, este repunte suele ser efimero y menor que el
shock inicial, con lo cual el impacto acumulado sobre el PIB es negativo. El impacto en la deuda es ain mas
drastico, dado que la relacién deuda/PIB aumenta casi 5 puntos porcentuales el afio en que se produce una
tormenta en un pais de la ECCU (Acevedo, 2014).

Las intervenciones de politica podrian mitigar el impacto en el producto. Noy (2009) observa que mayores
niveles de capital humano, mejores instituciones, una mayor apertura comercial y un mayor nivel de gasto
publico contribuyen a reducir los costos macroeconémicos de un desastre natural. Ademas, un mayor
volumen de reservas internacionales de divisas y niveles mas elevados de crédito también ayudan al pafs a
hacer frente a los efectos de los desastres naturales.

Un primer paso esencial es que los paises del Caribe reconozcan los riesgos de desastres naturales a los que
se enfrentan e internalicen los costos en sus proyecciones macroeconoémicas y fiscales. Esto ayudara a crear
el espacio fiscal necesatio para constituir reservas que les permitan hacer frente a shocks futuros e invertir en
afianzar su resiliencia fisica, y adoptar medidas tales como sistemas de alerta temprana y mejores codigos de
construccién. También sera importante ampliar el papel del seguro, tanto en el sector privado como publico,
para distribuir los riesgos.

Nota: Este recuadro fue preparado por Sebastidn Acevedo.

Los paises miembros de la ECCU son Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y
Santa Lucfa.

2Véanse los datos sobre desastres naturales de la EM-DAT en (http://www.emdat.be/).
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Recuadro 2.4 (continuacion)

Grafico 2.4.1 Efectos de desastres naturales en el crecimiento y la deuda

—— Respuesta media ----Intervalo de confianza
1. Respuesta del crecimiento del PIB a un shock 2. Respuesta del crecimiento de la relacion

derivado de una tormenta deuda/PIB a un shock derivado de una tormenta
(Puntos porcentuales) ~ (Puntos porcentuales) -10

-8
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Fuente: Acevedo (2014).

Nota: Los paneles muestran la respuesta del crecimiento del PIB real y la variacion porcentual de la relacion deuda/PIB a
un shock derivado de una tormenta moderada (linea roja), estimadas a partir de un modelo de autorregresién vectorial
con datos de panel correspondientes a 12 paises del Caribe a lo largo de 40 afios. El segundo panel muestra los
resultados de la Unidn Monetaria del Caribe Oriental. Una cifra inferior a cero indica una desaceleracion del crecimiento
real 0 una disminucidn de la relacion deuda/PIB con respecto al escenario base, y una cifra positiva indica el crecimiento
real por encima del escenario base, o un aumento de la relacién deuda/PIB.
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Anexo 2.1. Aclaracién acerca
de los datos de Argentina

Las cifras del PBI para Argentina antes de 2015
son los datos oficiales, mientras que para 2015 son
las estimaciones del personal técnico del FMI. El 1
de febrero de 2013, el FMI emitié una declaracién
de censura, y en junio de 2015 inst6 a Argentina a
implementar medidas especificas adicionales para
abordar la calidad de los datos oficiales sobre el
PBI de acuerdo con un calendatio especificado.

El nuevo gobierno que entr6 en funciones

en diciembre de 2015 anuncié su voluntad de
mejorar la calidad de las estadisticas sobre el PBI.
La Directora Gerente informara nuevamente al
Directorio Ejecutivo sobre esta cuestiéon a mas
tardar el 15 de julio de 2016. En esa ocasion, el
Directorio Ejecutivo examinara este tema conforme
a los procedimientos del FMI.

Los datos de precios al consumidor para Argentina
antes de diciembre de 2013 reflejan el IPC del

Gran Buenos Aires IPC-GBA), mientras que entre
diciembre de 2013 y octubre de 2015 los datos
reflejan el Indice de Precios al Consumidor Nacional
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urbano (IPCNu). Dadas las diferencias en cobertura
geografica, ponderaciones, muestreo y metodologfa
de ambas seties, y la decision de las autoridades en
diciembre de 2015 de dejar de utilizar el IPCNu,

en la edicién de abril de 2016 del informe WEO

no se presentan datos sobre la inflacién del IPC
promedio para 2014, 2015 y 2016, y la inflacion

al final del perfodo para 2015. El 1 de febrero de
2013, el FMI emiti6 una declaracion de censura, y en
junio de 2015 inst6 a Argentina a adoptar medidas
especificas adicionales para mejorar la calidad de

los datos oficiales del IPC dentro de un calendario
especificado. El nuevo gobierno que entr6 en
funciones en diciembre de 2015 ha sefialado que
considera que el IPCNu presenta fallas y anuncié su
voluntad de dejar de utilizatlo y de mejorar la calidad
de las estadisticas sobre el IPC. Ha suspendido
temporalmente la publicacién de datos sobre el

IPC a fin de revisar las fuentes y la metodologfa.

La Directora Gerente informara nuevamente al
Directorio Ejecutivo sobre esta cuestién a mas
tardar el 15 de julio de 2016. En esa ocasion, el
Directorio Ejecutivo examinara este tema conforme
a los procedimientos del FMI.
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Cuadro 2.1. Hemisferio Occidental: Principales indicadores economicos?

Crecimiento del producto Inflacién? Balance de la cuenta corriente externa
(Porcentaje) (Fin de periodo, porcentaje) (Porcentaje del PIB)
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
Est. Proyecciones Est. Proyecciones Est. Proyecciones
América del Norte
Canada 2,2 2,5 1,2 1,5 1,9 1,0 1,9 1,3 1,4 2,0 -3,2 -23 =33 -3,5 -3,0
México 1,3 2,3 2,5 2,4 2,6 4,0 41 2,1 3,3 3,0 2,4 -19 -28 2,6 -2,6
Estados Unidos 1,5 2,4 2,4 2,4 2,5 1,3 0,6 0,8 0,8 2,2 -2,3 22 =27 29 -3,3
Puerto Rico3 0,0 01 13 -13 -14 0,8 0,1 0,2 —0,6 1,2
América del Sur
Argentina* 29 0,5 1,2 -1,0 2,8 109 239 25,0 20,0 -0,7 -14 -28 -1,7 2,2
Bolivia 6,8 55 48 3,8 315} 6,5 52 3,0 5,0 5,0 34 02 6,9 -8,3 7,1
Brasil 3,0 0,1 -38 38 0,0 59 6,4 10,7 71 6,0 -3,0 -43 -33 -2,0 -1,5
Chile 4,0 1,8 2,1 1,5 2,1 2,8 47 44 35 3,0 -3,7 -1,3 20 -2,1 2,7
Colombia 49 44 3,1 2,5 3,0 1,9 3,7 6,8 583 33 -3,3 -52 6,5 6,0 -4,3
Ecuador 46 37 00 45 43 2,7 37 3,4 0,8 0,0 -1,0 -06 29 -23 0,2
Guyana 5,2 38 3,0 34 3,5 0,9 1,2 -1,8 2,1 2,1 -143 126 48 5,2 7,6
Paraguay 14,0 47 3,0 2,9 3,2 37 42 3,1 45 45 1,7 -04 -18 -1,2 -1,1
Peri 59 2,4 3,3 3,7 41 2,9 3,2 42 34 2,5 —4,3 -40 44 -39 -3,3
Suriname 2,8 1,8 0,1 -2,0 25 0,6 39 25,0 26,0 8,0 -3,8 -80 -156 -8,0 0,8
Uruguay 51 35 15 1,4 2,6 8,5 8,3 9,4 9,1 8,1 -4,9 -43 -39 -39 -3,7
Venezuela® 1,3 -39 57 80 -45 60,0 685 180,9 720,0 2200,0 2,0 14 -76 —-6,6 -2,5
América Central
Belice 1,5 3,6 1,5 2,5 2,7 16 02 07 0,8 2,3 —4.4 -76 -102 6,8 —6,7
Costa Rica 1,8 3,0 3,7 42 42 3,7 5,1 -0,8 3,0 3,0 -5,0 -47 40 —4,2 -4,3
El Salvador 1,8 2,0 2,4 2,5 2,6 0,8 0,5 1,0 1,9 2,0 —6,5 47 3.2 -3,0 —4,1
Guatemala 3,7 42 4,0 4,0 3,9 44 2,9 31 4,0 4,0 -2,5 -21 05 0,7 -1,0
Honduras 2,8 3.1 3,6 & 3,7 49 58 2,4 4,0 54 -95 -74 64 5,9 -5,9
Nicaragua 4,5 47 45 45 43 57 6,5 31 6,1 6,8 -11,1 -71 88 -8,8 -10,0
Panama® 6,6 6,1 58 6,1 6,4 37 1,0 0,3 0,8 2,0 -9,8 98 65 6,1 5,0
El Caribe
Antigua y Barbuda 1,5 42 2,2 2,0 2,4 11 1,3 0,9 1,4 2,2 -148 -145 -100 6,2 -7,0
Bahamas, Las 0,0 1,0 0,5 1,5 1,5 1,0 0,2 2,0 0,8 1,1 -177 -223 -11,7 -98 -89
Barbados 0,0 0,2 0,5 2,1 2,3 1.1 2,3 0,7 0,4 1,9 -9,1 -89 52 —4,6 -5,1
Dominica 0,6 39 43 49 3,5 -04 05 -0,1 -0,1 1,8 -133 131 -141 -166 -19,2
Republica Dominicana 48 73 7,0 54 45 39 1,6 2,3 3,3 4,0 -4, =32 -19 -1,7 2,2
Granada 2,4 57 4,6 3,0 2,5 -12 06 -12 -0,1 2,8 -232 -155 -151 -122 -138
Haiti” 42 2,7 1,0 2,3 3,3 4,5 53 11,3 10,4 7,0 —6,3 63 24 -1,9 -2,3
Jamaica 0,2 0,5 1,1 2,2 2,5 9,5 6,4 3,0 53 6,5 -8,8 71 -43 29 -2,6
Saint Kitts y Nevis 6,2 6,1 6,6 47 2,8 1,0 06 -29 0,2 1,3 —6,6 -76 -130 -184 191
Santa Lucia 0,1 0,5 1,6 1,4 1,9 0,7 37 -2,1 0,7 2,3 -11,2 67 -75 -7,9 -8,6
San Vicente y las Granadinas 23 02 16 22 3,1 00 01 -17 1,1 1,7 -309 -296 -248 -21,3 -20,0
Trinidad y Tobago 2,3 -1,0 -1,8 -1 1,8 57 8,5 1,5 4,6 47 7,3 46 54 -4.4 =37
Partida informativa:
América Latina y el Caribe 3,0 1,3 -01 -05 15 45 50 62 5,0 42 -26 -31 -36 -28 -24
América del Sur® 5,2 2,3 0,9 0,1 1,2 44 49 5,6 48 41 -1,4 2,0 42 -3,8 -29
CAPRD® 3,7 43 44 43 42 39 33 1,6 33 3,9 —6,9 -56 45 -4,3 —4,6
El Caribe
Economias dependientes del turismo™ 1,5 24 16 27 25 12 15 -03 0,9 2,4 -151  -139 -11,7 111 -116
Paises exportadores de materias primas'! 3,0 2,1 07 07 26 22 33 60 84 42 -38 59 -90 61 -43
Union Monetaria del Caribe Oriental’? 1,7 2,9 2,2 2,6 2,5 00 12 -10 0,2 2,1 -16,8 -143 —-122 -11,7 =125

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y calculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

"Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo, salvo que se indique lo contrario. Los agregados de la
cuenta corriente se calculan como promedios ponderados por el PIB nominal en délares de EE.UU. Las series del IPC excluyen Argentina y Venezuela. Como en el informe WEO del
FMI, los datos y proyecciones de este cuadro se basan en la informacién disponible hasta el 25 de marzo de 2016.

2Tasas de fin de periodo (diciembre). Estas generalmente diferiran de las tasas de inflacion promedio del periodo presentadas en el informe WEO del FMI, si bien ambas estan
basadas en las mismas proyecciones bésicas.

3El Estado Libre Asociado de Puerto Rico se clasifica como una economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos pero sus datos estadisticos se mantienen de forma separada
e independiente.

4Véanse mas detalles sobre los datos de Argentina en el apéndice 2.1.

5Proyectar las perspectivas economicas de Venezuela es complicado debido a que no se han llevado a cabo consultas del Articulo IV desde 2004 y que los principales datos
econémicos se publican con retraso.

5Los ratios con respecto al PIB se basan en las series del PIB con “el afio base 2007”.

Datos correspondientes al afio fiscal.

8Promedio simple de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela. Las series del IPC excluyen Argentina y Venezuela.

9Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamd y la Republica Dominicana.

10Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Unién Monetaria del Caribe Oriental.

"Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago.

12 3 Unidn Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés) incluye a Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa
Lucia, y asi como Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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Cuadro 2.2. Hemisferio Occidental: Principales indicadores fiscales!

Gasto primario del sector piblico Balance primario del sector publico Deuda bruta del sector piblico
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
Est. Proyecciones Est. Proyecciones Est. Proyecciones
América del Norte
Canadd 370 358 37,2 38,0 37,5 -12 00 -07 -18 -1,5 8,1 862 915 92,3 90,6
México? 255 253 248 22,7 21,8 -12 -19 -13 -05 0,2 46,4 495 54,0 54,9 54,9
Estados Unidos® 336 331 332 33,3 32,9 -24 -21 -18 -18 -1,6 104,8 1050 1058 1075 107,5
Puerto Rico* .. 202 198 20,1 19,8 .. =09 -01 01 0,5 52,3 539 531 56,0 57,7
América del Sur
Argentina® 344 369 426 40,6 38,8 -24 -34 61 48 -3,3 415 451 565 60,7 60,9
Bolivia® 375 423 409 39,6 38,4 16 -24 -56 57 -54 325 330 397 45,6 48,3
Brasil” 316 329 336 33,2 32,8 1,7 -06 -19 -17 -1,4 60,4 633 737 76,3 80,5
Chile 226 233 252 25,8 26,8 -04 -14 -21 -28 -2,7 12,8 151 1711 19,8 22,5
Colombia® 26,4 269 259 24,9 24,7 12 03 03 0,2 0,3 37,8 443 494 49,3 48,0
Ecuador? 429 430 379 31,6 27,6 -36 -43 -39 -1 33 259 312 345 38,0 37,9
Guyana'® 291 302 286 32,4 31,4 -25 -38 -02 -37 -3,8 56,8 50,9 488 51,9 54,1
Paraguay 22,7 22,7 234 23,2 23,0 0,7 01 -1,4 -1,4 -1, 17,0 202 238 26,6 27,3
Perd 205 215 215 21,4 20,9 1,7 07 -13 -1 -0,1 20,3 20,7 231 25,3 25,5
Suriname 322 31,3 283 25,5 25,7 64 -70 -74 44 -1,3 31,4 292 433 454 43,1
Uruguay'2 291 293 283 29,0 28,8 04 06 00 -05 -0,2 602 612 618 63,0 64,0
Venezuela™ 350 383 378 37,3 36,7 -115 -11,9 -154 -234 -247 524 485 488 36,0 27,1
América Central
Belice® 279 304 303 28,6 26,4 02 -12 -26 -14 0,5 752 753 763 92,4 92,0
Costa Rica'® 16,5 16,7 17,2 16,9 17,0 28 -31 -30 -24 -1,5 36,0 393 424 45,0 47,3
El Salvador™ 196 189 193 19,5 19,7 -12 -10 -08 -1, -1,2 55,3 56,8 589 59,5 61,8
Guatemala'® 122 11,9 10,7 1,1 1,1 -06 -04 01 =02 -0,1 246 242 243 24,2 243
Honduras 285 266 256 25,5 25,5 -71 -38 04 -06 -0,3 457 464 474 48,6 49,8
Nicaragua' 237 239 256 25,8 25,8 -02 -07 -10 -05 -0,5 298 295 31,2 31,6 32,2
Panama's 226 219 214 20,7 19,7 -05 -15 -11 -08 0,4 350 37,1 388 38,9 374
El Caribe
Antigua y Barbuda'® 205 20,3 271 17,6 17,5 -1,7 -02 -56 6,7 71 955 982 1021 95,6 88,1
Bahamas, Las'® 204 203 21,5 21,8 22,1 -42 -32 -17 0,3 0,5 56,3 60,9 657 66,9 67,6
Barbados'” 405 38,1 378 37,1 36,2 —-66 -25 -23 07 0,5 94,7 984 1030 1057 106,6
Dominica'® 31,0 31,1 308 36,4 35,8 -1,0 -29 10 -02 24 747 811 824 83,1 81,3
Reptiblica Dominicana' 158 156 151 15,1 15,1 -12 -05 29 -05 -0,7 346 344 343 35,1 35,9
Granada'® 248 256 233 21,5 20,9 -39 -11 22 3,1 3,5 106,8 100,8 92,7 88,3 78,3
Haiti10 276 250 21,7 20,8 21,0 -6,7 -59 -23 1.2 -1,3 215 265 304 35,2 36,2
Jamaica'® 195 188 205 20,9 20,5 76 75 73 7,0 71 139,7 1356 1243 123,11 116,1
Saint Kitts y Nevis'® 292 297 291 27,3 26,5 16,0 122 7,7 54 34 1004 80,2 655 59,6 56,0
Santa Lucia'® 274 254 276 27,8 27,8 -21 01 03 0,7 0,6 786 797 830 86,0 87,9
San Vicente y las Granadinas'® 288 29,8 26,5 28,2 27,9 -41 -15 -0,2 0,1 0,3 747 806 736 80,3 81,7
Trinidad y Tobago'® 342 353 380 37,7 36,0 -04 -23 -7,7 -80 -7,0 395 409 51,1 62,8 69,4
Partida informativa
América Latina y el Caribe 29,3 30,3 306 29,0 28,2 -03 -1,7 -27 -25 -1,7 482 51,0 564 57,3 58,6
América del Sur'® 30,3 31,7 31,7 30,6 29,9 -12 -23 -37 42 -3,5 36,1 383 428 44,1 442
CAPRDZ 199 194 193 19,2 19,1 -19 -16 -05 -09 -0,5 37,3 382 396 40,4 412
El Caribe
Economias dependientes del turismo?! 269 266 271 26,5 26,1 00 09 10 2,5 2,8 91,3 90,6 88,0 87,6 84,8
Paises exportad. de materias primas?? 30,9 31,8 313 31,1 29,9 24 -36 -45 43 2,9 50,8 49,1 549 63,1 64,7
Union Monetaria del Caribe Oriental'623 27,3 265 278 27,9 25,8 02 14 04 1,0 31 852 829 807 80,7 77,2

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEOQ, y célculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

TLas definiciones de las cuentas del sector publico varian segtn el pais en funcion de las diferencias institucionales, incluido lo que constituye la cobertura apropiada desde una perspectiva de la politica
fiscal, tal como la define el personal técnico del FMI. Todos los indicadores se reportan en base al afio fiscal. Los agregados regionales son promedios ponderados por el PIB en funcién de la paridad del
poder adquisitivo, salvo que se indique lo contrario. Como en el informe WEQ del FMI, los datos y proyecciones de este cuadro se basan en la informacion disponible hasta el 25 de marzo de 2016.
2ncluye el gobierno central, los fondos de seguridad social, las sociedades publicas no financieras y las sociedades financieras publicas.

3Para facilitar las comparaciones entre paises, el gasto y el balance fiscal de Estados Unidos se ajustan a fin de incluir las partidas relacionadas con la contabilidad en base al criterio devengado de
los planes de pensiones de prestaciones definidas de los funcionarios, los cuales se contabilizan como gasto en el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008) adoptado recientemente por
Estados Unidos, pero no en aquellos paises que atn no lo han adoptado. Por lo tanto, los datos de este cuadro correspondientes a Estados Unidos pueden diferir de los publicados por la Oficina de
Andlisis Econdmico de Estados Unidos.

4E| Estado Libre Asociado de Puerto Rico se clasifica como una economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos pero sus datos estadisticos se mantienen de forma separada e independiente.
5Gobierno federal y provincias; incluye intereses pagados en base al criterio de caja. El balance y el gasto primario incluyen el gobierno federal y las provincias. El balance primario excluye las transfe-
rencias de utilidades del banco central de Argentina. La deuda bruta corresponde al gobierno federal solamente.

8Sector publico no financiero, excluidas las operaciones de las sociedades de economia mixta nacionalizadas en los sectores de hidrocarburos y electricidad.

7Sector publico no financiero, excluidos Petrobras y Electrobras, y consolidado con el Fondo Soberano de Inversion (FSI). La definicion incluye las letras del Tesoro en el balance del banco central,
incluidas aquellas no utilizadas en el marco de acuerdos de recompra. La definicion nacional de deuda bruta del gobierno general incluye el saldo de letras del Tesoro utilizadas para fines de politica
monetaria por el Banco Central (aquellas utilizadas como titulos en operaciones de reporto pasivo). Excluye el resto de los titulos ptblicos mantenidos por el Banco Central. Seguin esta definicion, la
deuda bruta del gobierno general ascendi6 al 58,9 por ciento del PIB a finales de 2014.

8E| balance primario corresponde al sector publico no financiero (excluidas las discrepancias estadisticas); la deuda publica bruta corresponde al sector publico combinado, incluido Ecopetrol y
excluida la deuda externa pendiente del Banco de la Republica.

9La deuda bruta del sector publico incluye los pasivos en el marco de las ventas anticipadas de petrdleo, que no se consideran deuda publica en la definicion de las autoridades.

10Corresponde solo al gobierno central. La deuda bruta de Belice incluye la deuda ptiblica y la deuda piblica garantizada.

11E| gasto primario de Suriname excluye préstamos netos. Los datos de la deuda se refieren a la deuda publica del gobierno central y a la deuda publica garantizada.

2Jruguay es el tnico pais de la muestra para el cual la deuda publica incluye la deuda del banco central, lo que incrementa la deuda bruta del sector pblico.

3Proyectar las perspectivas econdmicas de Venezuela es complicado debido a que no se han llevado a cabo consultas del Articulo IV desde 2004 y que los principales datos econdmicos se publican
con retraso.

14Gobierno general. El resultado para la Repuiblica Dominicana en 2015 incluye el elemento de donacion de la operacion de recompra de deuda frente a Petrdleos de Venenzuela, S.A. equivalente al
3,1 por ciento del PIB.

15Los coeficientes respecto del PIB se basan en las series del PIB con el afio base 2007. Los datos fiscales corresponden al sector ptiblico no financiero, excluida la Autoridad del Canal de Panama.
16Para gasto primario y balance primario se reporta el gobierno central. Para deuda bruta, el sector publico. En el caso de Jamaica, la deuda publica incluye la deuda del gobierno central, garantizada
y de PetroCaribe.

17Los balances totales y primarios incluyen las actividades no presupuestadas y las asociaciones puiblico-privadas para Barbados y el sector puiblico no financiero. Se utiliza gobierno central para
deuda bruta (excluidas las tenencias de NIS).

18Para gasto primario se reporta el gobierno central. Para balance primario y deuda bruta, el sector piblico consolidado.

19Promedio simple de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela.

2promedio simple de Costa Rica, EI Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y la Republica Dominicana.

21Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Union Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés).

22promedio simple de Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago.

233 Union Monetaria del Caribe Oriental (ECCU) incluye Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia, asi como Anguila y Montserrat, que no
son miembros del FMI.
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3. Analisis de la vulnerabilidad de las
empresas de América Latina

Las empresas de América Latina estin enfrentando
condiciones del mercado financiero mds dificiles a nivel
mundial, en un contexto de menor crecimiento potencial
Y ajustes macroecondmicos complicados a nivel interno.

En el presente capitulo se cuantifica el impacto de factores
especificos a nivel de la empresa, a nivel de los paises y a
nivel mundial, que determinan el riesgo de las empresas

10 financieras. Bl andlisis sugiere que los tres factores
cumplen un rol, annque en diversos grados y con diferentes
consecuencias en los distintos paises de la region. A nivel
general, los factores macroecondmicos internos, como el ritmo
de depreciacion de la moneda_y el anmento de los diferenciales
de los bonos soberanos, contribuyeron a un incremento

del riesgo de las empresas desde 2011, lo que resalta la
importancia de contar con marcos de politica sélidos. E/
andlisis también concluye que las condiciones externas —en
especial los indicadores de aversion al riesgo mundial (como el
indice de volatilidad de mercado elaborado por el Mercado de
Opciones de Chicago, o indice V'1X)— constituyen un factor
predominante del riesgo de las empresas. Asi, una reversion
sostenida de las condiciones del mercado mundial, gue

siguen siendo benignas, podria ejercer una presion adicional
significativa sobre el sector empresarial de la region. Por
tiltimo, la debilidad de los fundamentos macroecondmicos,
como los elevados niveles de apalancamiento y los escasos
niveles de rentabilidad, también se vincula con mayores
riesgos empresariales. Considerando todos estos puntos,

es preciso complementar los sélidos marcos de politica
macroecondmica con un seguimiento adecnado de los riesgos
sistémicos en el sector empresarial y, en los casos en los que
Sea necesario, con politicas que faciliten el saneamiento de

los balances empresariales, que ayndardan a limitar en los
proximos aios los efectos derrame financieros provocados por
los problemas en el sector empresarial.

Los elevados precios de las materias primas y
el solido nivel de crecimiento a nivel mundial,

Nota: Preparado por Carlos Caceres y Fabiano Rodrigues
Bastos, con la orientacién de Marcos Chamon. Fl recuadro 3.1 fue
preparado por Jorge Antonio Chan-Lau, Cheng Hoon Lim, Daniel
Rodriguez-Delgado, Bennett Sutton y Melesse Tashu. Steve Brito,
Christina Daniel e Irina Sirbu brindaron una excelente asistencia en
la labor de investigacién. Véase Caceres y Rodrigues Bastos (2016),
donde se presentan detalles técnicos.

en un contexto de condiciones financieras
favorables, impulsaron el crecimiento en la region
de América Latina y el Caribe (ALC) durante
gran parte de la ultima década, pero actualmente
existe un consenso de que este proceso bimotor
de crecimiento ha llegado a su fin. Mientras la
regiéon se ajusta a una realidad externa mas dificil,
caracterizada por un menor nivel de precios

de las materias primas, condiciones financieras
menos favorables y una demanda externa mds
débil, han surgido varios desafios y riesgos. Un
riesgo clave se vincula con la salud del sector

de empresas no financieras. En este capitulo,

se cuantifican las contribuciones relativas de

los fundamentos especificos de las empresas,

las condiciones macroeconémicas internas y

los factores mundiales a la dindmica de riesgo

de las empresas. Los resultados aclaran algunas
cuestiones en materia de politicas coyunturales,
como cudnto puede aumentar la vulnerabilidad
de las empresas a causa de diversos factores. Los
resultados también pueden servir de base para

la formulacién de politicas a mediano plazo que
favorezcan el crecimiento del sector empresarial y
las inversiones, dos aspectos fundamentales para
reactivar un crecimiento vigoroso en la region.

Contexto

Las empresas de las economias financieramente
integradas de ALC se beneficiaron de un contexto
de financiamiento favorable en la ultima década,
resistiendo bien el breve petiodo de agudas
presiones ocurrido durante la crisis financiera
mundial. En particular, el mejor acceso a los
mercados de capitales internacionales en un
contexto de condiciones financieras mundiales
mas laxas posibilité ampliar los vencimientos

de las deudas mientras se reducian los costos de
endeudamiento. Esto permiti6é que las empresas
emprendieran nuevos planes de inversion,
mejoraran sus reservas de efectivo y amortizaran

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016
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Grafico 3.1. Diferenciales implicitos de los CDS y del

mercado de los CDS
(Puntos basicos logaritmicos; sin media)
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Markit Ltd., y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Periodo: 2005-15. Diferenciales implicitos de los swaps de incumplimiento
del deudor (CDS, por sus siglas en inglés) disponibles para unas 1.200 empresas.
Cada punto representa, para cada empresa, la diferencia del logaritmo de los
diferenciales de los CDS al final de cada trimestre y su promedio correspondiente
en el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2005 y el tercer trimestre
de 2015.

las deudas mas caras. En principio, todo esto es
positivo para una regién con escasez de ahorro,
caracterizada por bajas tasas de inversion.

Sin embargo, el contexto de financiamiento
favorable también gener6 riesgos!. Aument6

el apalancamiento de las empresas, a menudo
impulsado por deuda en bonos denominados

en moneda extranjera, que se increment6 de
USD 170.000 millones (un 4,3 por ciento del

PIB conjunto) en 2010 a mas de USD 380.000
millones (un 10,5 por ciento del PIB conjunto) en
2015 en cinco de las economias mas importantes
de América Latina (AL-5: Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru).

El ajuste macroeconémico que se esta
produciendo en la regién ha implicado un
debilitamiento sostenido de las monedas locales
y un menor crecimiento potencial, lo cual ha
complicado los ajustes de los balances —como el

Véase Rodrigues Bastos, Kamil y Sutton (2015).
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desapalancamiento y la reduccion de los descalces
de monedas— en el sector empresarial. En este
contexto, las preocupaciones relacionadas con las
vulnerabilidades toman un lugar preponderante.
Por ende, es importante analizar de forma mas
sistematica cuales son los factores que determinan
el riesgo de las empresas.

Los swaps de incumplimiento del deudor (CDS,
por sus siglas en inglés) serfan una herramienta
ideal para medir el riesgo de las empresas, ya

que ofrecen una referencia comparable entre
empresas, pero solo estan disponibles para un
numero de empresas reducido en ALC. Asi, en
este capitulo, se usan los diferenciales implicitos de
los CDS como variable sustituta del riesgo de las
empresas, que tiene una correlacién estrecha con
sus contrapartes del mercado, y estan disponibles

para un conjunto de empresas mucho mds amplio
(grafico 3.1)%

Los diferenciales implicitos de los CDS muestran
que la mediana del riesgo de las empresas de
América Latina ha venido aumentando en
2014-15 (grafico 3.2), pero ese aumento no

es especialmente distinto de otros episodios
observados en los ultimos cuatro afios. En
cambio, la crisis financiera mundial de 2008—09
gener6 un aumento mas agudo, aunque breve, en
el riesgo de las empresas. Ademas, 2011 —afio
en que la mayoria de los precios de las materias
primas alcanzaron su nivel maximo— marca el
comienzo del aumento de la heterogeneidad en la
evolucion del riesgo en los distintos paises, ya que

2Utilizamos los diferenciales de los CDS implicitos calculados por
Bloomberg, que se basan en un marco tedrico propuesto en Merton
(1974), que utiliza informacién observable para calcular la “distancia
al incumplimiento” de una empresa. Bloomberg amplia la infor-
macién bésica de los marcos (precio por accién, capitalizacién de
mercado y volatilidad de precios) con informacién financiera sobre la
deuda total y la cobertura de los intereses. Ademds, Bloomberg aplica
pruebas estadisticas para evaluar y calibrar la precisién del modelo al
momento de predecir incumplimientos efectivos. Los datos sobre los
diferenciales de los CDS de mercado y las probabilidades efectivas de
incumplimiento se utilizan para determinar la tasa de recuperaciéon
que supone el mercado. Véase Bloomberg Credit Risk: Framework,
Methodology and Usage (2015). La bisqueda de “indicadores implici-
tos” que puedan reflejar el riesgo intrinseco de las empresas se volvié
bastante habitual, dadas la cantidad limitada de diferenciales de los
CDS basados en el mercado y otras dificultades, como la poca liqui-
dez y la falta de homogeneidad en otros instrumentos, incluyendo
los bonos corporativos.
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Grafico 3.2. Diferenciales implicitos de los CDS: Empresas
no financieras en América Latina

(Puntos basicos)
600 - —
M vediana
4 ~®- Cuartil superior
500 I _
A
1\
1\
®!
400~ [ -
] 1 * 1
l‘ ‘I "‘\ll
. ha , Pe g * 8
300_ ,l ‘ Il [ \‘ ® —
IR L4
1 1 1
1 II "
200- IR !
< 1, oot
! &
100~ /
[V R .I
T
© ©O IS I 0 0 O O © O ™~ N N OO M - - 10 W
geesecesgee mrm e e e e e T
N 9O 5 a5 ag ag asg 95959595 o
B2 3232328282323282 3
=

Fuentes: Bloomberg, L.P., y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Diferenciales implicitos de los swaps de incumplimiento del deudor (CDS,
por sus siglas en inglés) de Bloomberg, L.P. Gréfico basado en aproximadamente
500 empresas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Panama y Perd.

Argentina y Brasil comienzan a mostrar un riesgo
de las empresas persistentemente mayor desde
entonces, basado en inquietudes relacionadas

con sus marcos de politica. Esa heterogeneidad
también creci6 entre los demas paises en los
ultimos dos afios (grafico 3.3), en linea con los
shocks macroeconémicos especificos de los paises.

Los fundamentos de las empresas —apalanca-
miento, rentabilidad, capitalizacion y liquidez— se
deterioraron, mientras los indicadores de riesgo
de las empresas aumentaron desde 2010 (cuadro
del anexo 3.1), con un marcado debilitamiento
en los ultimos afios, en especial en relacién con
el aumento del apalancamiento y la disminucién
de la rentabilidad. Es posible que esto se deba a
la marcada depreciaciéon de los tipos de cambio,
la emision generalizada de deuda denominada
en moneda extranjera y el deterioro de las
perspectivas de crecimiento de la region.

Muchos habrian considerado que la combinacién
de depreciaciones del tipo de cambio, la
caida de los precios de las materias primas y

Grafico 3.3. Diferenciales implicitos de los CDS: Empresas

no financieras en América Latina, por pais
(Puntos basicos, mediana)
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Fuentes: Bloomberg, L.P., y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CDS = swaps de incumplimiento del deudor.

la desaceleracion de la actividad econémica
observada en la region durante 2015 seria
suficiente para desencadenar dificultades
generalizadas en las empresas. Si bien las empresas
registraron un cierto nivel de tensién en los
paises de ALC, el impacto no fue sistémico. Esto
podtia deberse a los niveles elevados de reservas
en moneda extranjera, que ofrecen argumentos
en materia de politica a los bancos centrales, y
confianza a los mercados de que la liquidez en
moneda extranjera no se agotard repentinamente.
Ademas, las reservas de las empresas en efectivo
fueron considerables en afios recientes; v, al
mismo tiempo, es posible que las empresas

de América Latina estén recurriendo mas a la
cobertura financiera®. No obstante, los margenes
han venido reduciéndose sustancialmente, y los
riesgos a futuro son considerables.

3Es posible que otras condiciones también hayan cumplido un
papel. Una parte importante de la acumulacién de deuda en délares
corresponde al sector transable y a entidades cuasisoberanas, por lo
que las coberturas naturales y el respaldo gubernamental implicito
han sido importantes factores mitigantes (véase Caceres y Rodrigues
Bastos, 2016).
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Datos y estrategia empirica

El analisis en este capitulo utiliza una base de
datos, correspondiente al perfodo 2005-15, con
informacién financiera especifica de las empresas,
y variables nacionales y mundiales*. La muestra
incluye mas de 500 empresas no financieras
provenientes de siete paises de América Latina:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Panamad y Perd. Ademas, realizamos analisis
adicionales incluyendo un nimero similar de
empresas provenientes de Canada. Aunque el
analisis se centra en las empresas de América
Latina, la inclusién de empresas de Canada
permite investigar el rol de los shocks comunes
regionales, dado que ofrece una referencia de
una economia avanzada exportadora de materias
primas en el mismo hemisferio.

Las correlaciones simples entre variables clave
sugieren que existen relaciones importantes
(cuadro del anexo 3.2). Un aumento del riesgo
de las empresas se vincula con un incremento del
apalancamiento, la volatilidad del precio de las
acciones, los diferenciales soberanos de los CDS,
el indice VIX y el ritmo de depreciacién del tipo
de cambio. Los bajos diferenciales implicitos de
los CDS se vinculan con una alta rentabilidad,
capitalizacion, liquidez, precio de las acciones y los
ratios precio-valor contable, ademas de un mayor

precio de las materias primasS.

El cuadro del anexo 3.2 también muestra un
nivel significativo de correlacion entre distintas
variables en la base de datos, lo que sugiere que
podrian existir problemas de multicolinealidad.
Por ende, es fundamental adoptar estrategias
empiricas que recurran a una cantidad
relativamente acotada de variables explicativas
aunque siempre cubriendo las dimensiones clave

“Las fuentes son Bloomberg L.P, Thomson Reuters Datastream,
Haver Analytics, Markit Ltd., y base de datos del informe WEO.
La frecuencia es trimestral, y contemplamos distintas maneras de
consolidar datos diarios y mensuales. La muestra comprende princi-
palmente empresas que cotizan en bolsa.

SEstas correlaciones, en general, son coherentes si tomamos los
diferenciales implicitos de los CDS (mds de 1.200 empresas) o los
diferenciales de mercado (menos de 50 empresas) como indicador
de riesgo de las empresas, independientemente de las importantes
diferencias en la disponibilidad de datos.
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de los datos. Por esa razén, un enfoque consiste
en agrupar los datos en bloques de variables

que capten las distintas dimensiones del riesgo

de las empresas y analizatlos simultineamente

en estimaciones econométricas. Esto permite
equilibrar la parsimonia y la representatividad,

que se utiliza para generar un desglose histérico
de las fuentes directas del riesgo de las empresas.
Otro enfoque consiste en excluir bloques de
variables selectivamente, generando modelos mds
compactos, lo que nos permite capturar el impacto
directo ¢ indirecto de variables de interés especificas
(por ejemplo, el tipo de cambio)®. Posteriormente
usamos este enfoque para el analisis de escenatios.

La especificacién econométrica principal es un
modelo con datos de panel similar al utilizado

en otros estudios para analizar la dindmica de
tiesgo de las empresas’. La variable dependiente
—el logaritmo de los diferenciales implicitos de
los CDS— se trata como una funcién de cuatro
dimensiones distintas incluidas en los siguientes
bloques de variables explicativas: 1) fundamentos
especificos de las empresas (basados en los
informes contables), 2) indicadores de mercado
especificos de las empresas, 3) factores macro-
econémicos a nivel de los paises, y 4) condiciones
mundiales®. En términos algebraicos:

Yz;t: o+ Ble‘,f+ BZMz;t+ B3C/;z+ B4Gz+ BSDﬂ+ W, +€,

®En Caceres y Rodrigues Bastos (2016) se brinda un examen
detallado del andlisis presentado en este capitulo.

7Véanse, por ejemplo, Das, Hanouna y Sarin (2009), Doshi ez 4l.
(2013), Tang y Yan (2013), y Cavallo y Valenzuela (2007).

8En la especificacién que se muestra en este capitulo, los
fundamentos de las empresas incluyen la rentabilidad, la capitali-
zacién, el apalancamiento y la liquidez, cada uno derivado como el
primer componente principal de diferentes variables, como el ratio
deuda-capital, el ratio deuda-activos, el retorno sobre el capital, el
retorno sobre los activos, distintos ratios relacionados con el efectivo
y otros. El tamano relativo de las empresas también se incluye como
variable de control adicional. Los indicadores de mercado de las
empresas incluyen el precio de las acciones, la volatilidad del precio
de las acciones y el ratio precio-valor contable. Las condiciones
macroeconémicas internas incluyen la inflacién, los CDS soberanos
y el tipo de cambio. Las variables mundiales incluyen los términos
de intercambio de materias primas (Gruss, 2014) y el indice VIX,
aunque tratamos los primeros por separado. El diferencial implicito
de los CDS corporativos se toma en el dltimo difa del trimestre para
mitigar las preocupaciones relacionadas con la endogeneidad, mien-
tras que las demds variables de frecuencia diaria del lado derecho son
los promedios del trimestre correspondiente. Véanse més detalles en
Caceres y Rodrigues Bastos (2016).
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donde Y}, denota el logaritmo del diferencial
implicito de los CDS de la empresa 7 en el perfodo
¢, nuestro indicador de riesgo de las empresas;

F;,y M;, denotan, respectivamente, las vatiables
especificas de las empresas con base en los informes
contables (es decir, los fundamentos) y vatiables
basadas en el mercado; Cj , denota las vatiables
macroeconémicas en el pafs / en el momento 7
mientras que G, representa las variables mundiales;
W, denota los efectos fijos especificos de las
empresas; y €;, es el término de error. D, representa
variables dummy de tiempo de dos subperiodos
distintos: la crisis financiera (entre el primer
trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2010) y el
periodo subsiguiente (entre el primer trimestre de
2011 y el tercer trimestre de 2015). Estas dltimas
muestran los cambios de dindmica provocados

por “cambios de nivel” que van mas alld de lo

que puede explicarse a partir de las variables de
nuestra base de datos. Ademas, se permite que esas
variables dummy sean distintas entre Canada y el
grupo de paises de ALC (lo que explica el subindice
de la region 1), lo cual habilita el andlisis de factores
comunes a la regiéon de ALC que impulsan el riesgo.

Resultados

Los resultados econométricos (cuadro del anexo
3.3) confirman que las cuatro dimensiones son
importantes para la dindmica de riesgo de las
empresas. En el bloque 1 (fundamentos de las
empresas), los mayores ratios de capital, los
mayores ratios de liquidez y la mayor rentabilidad
redundan en una reduccion del riesgo de las
empresas. En cambio, el apalancamiento tiene
una relacién positiva con el riesgo al nivel de las
empresas. El bloque 2 (variables de mercado)
indica que la mayor volatilidad del precio de las
acciones y el menor ratio precio-valor contable
aumentan el riesgo. Aunque esas variables se
vinculan con la calibracién de los diferenciales
implicitos de los CDS, no es tautolégico incluirlas
en la regresion principal. En efecto, las variables
del bloque 2 también juegan un papel importante
al explicar la dindmica de los diferenciales de
mercados de los CDS. Ademas estas variables
entran al modelo de estimacién con rezagos y, de

forma mas importante, estas variables de mercado
nos ayudan a determinar hasta qué punto otros
bloques influyen sobre el riesgo de las empresas
luego de que estas variables se tienen en cuenta’.

El bloque 3 (condiciones macroeconémicas)
sugiere que el aumento de los diferenciales de los
CDS soberanos y las depreciaciones marcadas de
la moneda generan un mayor nivel de riesgo de

las empresas. Ademas, el impacto negativo de esas
depreciaciones tan marcadas es mayor en el caso de
las empresas con altos niveles de apalancamiento.
Es importante destacar que llegamos a la
conclusién de que las variaciones interanuales del
tipo de cambio son un factor mas relevante para
explicar los diferenciales de los bonos corporativos
que el tipo de cambio en si mismo. Esto sugiere
que las empresas no se ven necesariamente
afectadas por las tendencias subyacentes en el nivel
del tipo de cambio (por ejemplo, en los casos en los
que el tipo de cambio se deprecia continuamente,
pero de manera gradual y anticipada), ya que los
balances tienden a ajustarse. En cambio, el riesgo
de las empresas puede verse afectado por una
depreciaciéon marcada y sorpresiva.

También concluimos que un nivel mas alto de
inflacion se vincula con un mayor tiesgo de las
empresas, lo que posiblemente refleje la calidad de
los marcos de politica. Sin embargo, todo indica
que otros factores internos, como el crecimiento
del PIB real, no tienen un rol directo en el aumento
del riesgo, lo cual sugiere que es posible que su
impacto esté incorporado en otros canales, como
la rentabilidad o los precios de las acciones, que,
como se demuestra, son de hecho importantes

para el riesgo!”

. En el bloque 4 (factores
mundiales), se concluye que la mayor aversion al
riesgo a nivel mundial representada por el indice
VIX y los menores precios de las materias primas
son importantes para el riesgo de las empresas.

Se llega a la conclusion de que otros indicadores

De hecho, la exclusién del bloque 2 no altera de manera signi-
ficativa las elasticidades obtenidas para las variables de los demds
bloques (véanse el cuadro del anexo 3.3 y Caceres y Rodrigues
Bastos, 2016).

19De hecho, la elasticidad estimada derivada a partir de una
regresion simple de los diferenciales de los bonos corporativos sobre
el crecimiento del PIB real (exclusivamente) es negativa y altamente
significativa.
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Grafico 3.4. Desglose de riesgo de las empresas en

Ameérica Latina
(Puntos basicos logaritmicos, mediana)

mundiales, como el crecimiento del producto
mundial, no tienen un rol directo en el aumento del
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g0, que, »P B Fundamentos de empresas (bloque 1)

I variables de mercado especificas
de las empresas (bloque 2)

Composicion de la muestra

I Términos de intercambio
de las materias primas

correlacién con los precios de las materias primas
y el indice VIX'112, Estos resultados son robustos

a estrategias alternativas de agrupamiento o de
seleccién de variables explicativas, como se analiza
en Caceres y Rodrigues Bastos (2010).

Las variables dummy de tiempo de los dos
periodos (del primer trimestre de 2008 al cuarto
trimestre de 2010 y del primer trimestre de 2011

al tercer trimestre de 2015) son significativas y
estadisticamente iguales para todos los paises de la
muestra, con excepciéon de Canada. Este resultado
sugiere que todos los paises experimentaron

una revalorizacién del riesgo —que no puede
atribuirse a ninguna de nuestras variables
explicativas— durante estos periodos. Ademas, esa

prima de riesgo es mayor para la regién de ALC

que para Canada'>!*.

Luego, el modelo estimado para las empresas de
América Latina se usa para cuantificar y comparar
el rol de los diversos factores subyacentes para
explicar las variaciones del riesgo de las empresas
(graficos 3.4 y 3.5). La meta no es entender el nive/
de equilibrio del riesgo de las empresas. Eso exigirfa
una evaluacion de los determinantes estructurales,
como el gobierno corporativo, la calidad judicial y

HUtilizamos un {ndice especifico de cada pais de los términos de
intercambio de materias primas netos producido por Gruss (2014).

12En Magud y Sosa (2015) también se concluye que las variables
macroeconémicas, en especial el precio de las materias primas, tienen
un rol clave en el comportamiento de la inversién en ALC, incluso si
se tienen en cuenta los fundamentos especificos de las empresas.

13 Los resultados de las estimaciones referentes a los bloques 1,
2, 3 y 4, se mantienen ampliamente iguales al excluirse o no de la
muestra las empresas de Canadd (cuadro del anexo 3.3).

14Sobre la base de nuestro indicador de riesgo de las empresas,
algunos sectores, como la energfa, el consumo (discrecional) y el
industrial, han mostrado niveles de riesgo mds altos en los tltimos
dos afios. Sin embargo, nuestro modelo central explica esta hetero-
geneidad de manera adecuada, y los resultados de la estimacién no
muestran diferencias sistemdticas entre sectores. Los efectos fijos de
las empresas muestran caracteristicas de los sectores y los pafses que
no varfan con el tiempo. Ademds, la evolucién del riesgo en algunas
empresas de gran tamaiio relacionadas al sector de las materias
primas en América Latina parece estar ampliamente alineada con
las tendencias correspondientes en los diferentes sectores o paises,
con la excepcién de las empresas cuasisoberanas en Brasil, las cuales
han mostrado un crecimiento en el nivel de riesgo corporativo mds
elevado en los tltimos afos.
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I Condiciones internas (blogue 3) Cambio de nivel

EEE  Condiciones globales (blogue 4, excl. CTOT)

25- Periodo 1 _ 03- Periodo 2
2,0~ - 0,2~
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1,0~ - 0,0

0,5~ - -0,1-

0,0 -0,2

2007:T1-09:T1 2011:T4-15:T3

Fuentes: Bloomberg, L.P., y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas. Esta descom-
posicion se basa en los resultados de la estimacion de la muestra de empresas de
Ameérica Latina inicamente (véase el modelo (2) en el cuadro del anexo 3.3).

otros factores “lentos”, que se controlan a través
de efectos fijos en nuestra estimaciéon. En cambio,
nos gustarfa identificar y comparar los principales
componentes que varfan con el tiempo y que han
generado cambios en el riesgo de las empresas

en los dltimos afios. A tal fin, comparamos dos
subperiodos: 1) la crisis financiera mundial (primer
trimestre de 2007 al segundo trimestre de 2009)

y 2) el periodo de desaceleracién econémica que
viene enfrentando la regién de ALC, en parte

a causa del detetioro del precio de las materias
primas (cuarto trimestre de 2011al tercer trimestre
de 2015). La eleccion de los dos perfodos se

basa en la dindmica de riesgo de las empresas
observada. El perfodo 1 muestra un impacto
marcado, aunque breve, de la crisis financiera
mundial. El punto de partida del periodo 2 marca
el comienzo de un aumento del riesgo mas gradual,

pero sostenido, que duré hasta 2015 inclusive!®.

15E] capitulo 2 muestra el mismo desglose aplicado a un periodo
de tiempo mds breve (tercer trimestre de 2014 al tercer trimestre
de 2015). Ese anlisis sefialé que tanto factores mundiales como
internos ejercieron presiones al alza sobre el riesgo de las empresas en
el periodo mds reciente.
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Grafico 3.5. Contribuciones a los cambios en los diferenciales implicitos de los CDS en paises seleccionados en los

periodos 1y 2
(Puntos bdsicos logaritmicos, mediana)
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la estimacion de la muestra de empresas de América Latina inicamente (véase el modelo (2) en el cuadro del anexo 3.3). En las leyendas de datos se utilizan

I cCondiciones internas (blogue 3)

I Condiciones globales (blogue 4, excl. CTOT)

I Términos de intercambio
de las materias primas

Composicion muestra

coL -~ 25" MEX =~ 257 paN 257 PER
- 20- - 20" - 20"
- 15- - 15- - 15-
- 1,0- - - 10- - 10-
- 05- . - 05- l - 05-
0,0 0,0 0,0
- 05- - 05- - —05-
co -~ 08 mex - 08~ pan - 08~  PER
- 06" - 06" - 06-
- 04- - 04- - 04-
- 02- - 02- - 02-
0,0 0,0 0,0
- 02- - -0,2- - -0,2-
- —04- - 04- - -04-

los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (IS0), véase la pagina 118.

El perfodo de crisis sugiere el rol predominante de
los factores comunes y mundiales que impulsan el
riesgo de las empresas. El riesgo de las empresas
promedio aument6 mas de 350 puntos basicos

en el perfodo 1. Como muestra nuestro ejercicio
de desglose (graficos 3.4 y 3.5), el aumento del
indice VIX contribuy6 por si solo a cerca de un
cuarto del aumento total del riesgo, un resultado
compartido por los distintos pafses de la muestra.
Los factores especificos de los paises también
tuvieron una contribucién importante al aumento
del riesgo: el aumento de los diferenciales de los
CDS soberanos explica aproximadamente un 11
por ciento en promedio (fue del 6 por ciento en
Brasil al 33 por ciento en Panama). Sin embargo,

la contribucién directa de los factores especificos
de las empresas fue mas limitada: explica menos
del 10 por ciento (aproximadamente equivalente a
35 puntos bésicos) en toda la muestra, y solo un 4
por ciento (aproximadamente 10 puntos basicos)
en el caso de Chile.

El periodo de poscrisis (petiodo 2), que va del
cuarto trimestre de 2011 al tercer trimestre

de 2015, muestra una imagen muy distinta

y mas heterogénea, en la que el deterioro de

los fundamentos de los paises tiene un rol
predominante. Los factores mundiales, en especial
el indice VIX, generaron una presién a la baja sobre
el riesgo de las empresas en la region, a diferencia
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del caso del periodo 1. La caida de los precios de
las materias primas registrada desde 2011 no fue un
factor importante para el aumento de riesgo de las
empresas, a pesar del importante impacto negativo
de los bajos precios de las materias primas sobre
las perspectivas de crecimiento de la region. En
Panama, el dnico importador de materias primas
neto de nuestra muestra, la caida de los precios

de las materias primas ha reducido el riesgo de las
empresas. De manera general, el deterioro de las
condiciones especificas de los paises fue un factor
clave para el aumento de riesgo de las empresas

de ALC, en especial a través de las rapidas
depreciaciones del tipo de cambio y los aumentos
en los diferenciales de los CDS soberanos, aunque
la importancia relativa cambia entre paises. El
deterioro de los fundamentos especificos de las
empresas tuvo cierta importancia para el aumento
de riesgo de las empresas, aunque no tuvo el mismo
efecto en todos los paises.

El analisis del desglose del riesgo en el perfodo 2
entre distintos pafses permite generar un mejor
entendimiento de las dificultades especificas en el
contexto actual. El deterioro de las condiciones
macroeconémicas de Argentina y Brasil tuvo

un papel importante en el aumento de riesgo de
las empresas. En Chile, México y Panama, los
cambios de riesgo de las empresas en este periodo
estuvieron relativamente atenuados. El riesgo

de las empresas de Colombia recibié presiones

de varios frentes, tales como los precios de las
matetias primas, las condiciones macroecondmicas
(la abrupta depreciacién del tipo de cambio) y
también los fundamentos de las empresas. En
Peru, las vatiables a nivel de las empresas explican
la mayor parte de la presion al alza sobre los
indicadores de riesgo de las empresas.

A fin de evaluar la presion potencial sobre el
riesgo de las empresas proveniente de shocks

en variables seleccionadas, volvemos a estimar

el panel, dejando unicamente los efectos fijos,

las variables dummy del petiodo de tiempo y la
variable de interés individual. De esta manera, en
lugar de comparar la contribucion directa de los
distintos factores, permitimos que los coeficientes
estimados reflejen mas integralmente tanto el
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impacto directo como el indirecto sobre el riesgo de
las empresas. Luego, usamos esos coeficientes para
construir escenarios para analizar la sensibilidad de
riesgo de las empresas a shocks hipotéticos, como
se muestra en el cuadro del anexo 3.1.

Los resultados resaltan el impacto potencialmente
grave de un escenario extremo, pero viable en
términos historicos. Se construye un escenatio de
crisis utilizando las variables dummy estimadas para
los dos periodos para ALC, y se supone un nuevo
deterioro de cambio de nivel de los diferenciales
de los CDS, similar al observado durante la crisis
financiera mundial, ademas de cualquier deterioro
causado por las demds variables del modelo. Los
aumentos del riesgo de las empresas oscilarian
entre aproximadamente 180 puntos basicos en
México y unos 500 puntos basicos en Brasil'®.

Un shock del indice VIX de 30 puntos —aproxi-
madamente la mitad del registrado durante la
crisis financiera mundial— también generaria

un nivel sustancial de tensién entre las empresas
que, en este caso, tendrfa un mayor impacto en
Brasil (280 puntos basicos) y menor en México
(100 puntos basicos). A fin de construir los
escenarios correspondientes a las condiciones
macroecondémicas internas, definimos
arbitrariamente los niveles de tensién del tipo

de cambio y de los diferenciales de los CDS
soberanos de las distintas economias de ALC,
segln se muestra en el cuadro del anexo 3.4. Los
resultados sugieren que los deslizamientos en los
marcos de politicas internos pueden ser costosos
para las empresas en varios paises.

Conclusiones de politicas

A nivel general, nuestros resultados sugieren los
siguientes puntos:

¢ Los diferenciales de los CDS soberanos
—y por ende, la solidez de los marcos de

16Como la variable dependiente es logaritmica y los niveles inicia-
les de CDS corporativos son diferentes entre los distintos paises, los
shocks adicionales producen un efecto no lineal sobre la variacién
final de los CDS. En particular, los paises que comienzan con un
nivel promedio mayor de CDS corporativos, como Brasil, registrardn
un deterioro del riesgo mayor.
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politica— son importantes para el riesgo de
las empresas. La estabilidad macroeconémica
y la credibilidad de las politicas son una
defensa importante frente a las presiones al
alza adicionales sobre los diferenciales de los
bonos corporativos. Es fundamental controlar
los riesgos de la sostenibilidad financiera y la
inflacién, en especial en Argentina y Brasil, a
fin de controlar los efectos derrame sobre los
CDS soberanos, que afectan al riesgo de las
empresas.

Las politicas deben abarcar no solo un marco
macroecondémico sélido, sino también un
seguimiento atento de los balances de las
empresas y los flujos de ingreso. Teniendo
en cuenta el rol predominante que tienen

los factores mundiales en el aumento de
riesgo de las empresas, una reversion del
contexto externo, que sigue siendo benigno,
podtia elevar sustancialmente el riesgo

de las empresas, como lo demuestran los
episodios recientes de volatilidad del mercado
(capitulo 2). Esto exige una estrategia
integral, tanto a nivel macroeconémico

como 2 nivel microecondémico. Ademads, es
fundamental respaldar la capacidad de las
empresas para promover ajustes a mediano
plazo. En particulat, un desapalancamiento
ordenado realizado a través de soluciones
basadas en el mercado deberfa ser la primera
linea de defensa en empresas altamente
apalancadas. El capital del sector publico no
debe usarse para evitar ajustes necesarios,
aunque las autoridades deben estar listas a
proveer liquidez a las empresas solventes.

En el caso de las empresas insolventes,

la reestructuracién y la legislacion sobre
quiebras deben minimizar tanto los costos
administrativos como las pérdidas econémicas
relacionadas con los incumplimientos.

Las entidades de regulacion financiera
también tienen un rol clave. Una supervisiéon

consolidada adecuada es importante en

los casos en que las empresas financieras y
no financieras estan muy interconectadas
(recuadro 3.1). En ese contexto, las entidades
de regulacién deben garantizar que las
reservas de capital de los bancos sean
adecuadas para controlar los posibles efectos
derrame provenientes del sector empresarial.
Ademas, los resultados sugieren que las
fluctuaciones abruptas del tipo de cambio
pueden redundar en incrementos de las primas
de riesgo, en especial si el apalancamiento es
elevado y si estas exposiciones cambiarias no
estan cubiertas. Esto exige un seguimiento
activo de los balances de las empresas y el
uso de herramientas macroprudenciales

(por ejemplo, requerimientos de capital y

de liquidez mas altos para las exposiciones
en moneda extranjera) para mitigar todo
riesgo potencial producto de los descalces de
monedas en los balances de las empresas.

Las empresas deben tener en cuenta las
nuevas realidades en sus estrategias de
negocios y de gestion de deuda. Un contexto
de financiamiento incierto genera dificultades,
lo cual exige un enfoque de gestion eficaz

de deuda que equilibre la preservacion del
efectivo, el costo del capital, los riesgos

de financiamiento y la continuidad de
oportunidades rentables de inversién a largo
plazo. Una estrategia de crecimiento positiva
para la actividad de capitales privados y la
participacién de inversionistas extranjeros
puede ser especialmente poderosa para ayudar
a las empresas a atravesar este contexto
dificil. Las empresas relacionadas con las
matetias primas, muchas de las cuales tienen
importancia sistémica, deberan adoptar
practicas robustas y viables en sus modelos de
negocios dados sus diferenciales de tiesgo mas
elevados y alta sensibilidad a los precios de las
materias primas.
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Recuadro 3.1. Riesgo de solvencia de las empresas y exposicion bancaria
en América Latina

Las empresas prosperan en economias saludables, y son un buen negocio para los bancos. Por supuesto,
también es cierto el caso contrario. En este recuadro, evaluamos el impacto de los cambios en las condiciones
macroeconémicas sobre el riesgo de solvencia de las empresas 7o financieras y sus consecuencias para el sector
bancario de los paises del grupo AL-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Pera. En particular, estimamos

el impacto potencial sobre las reservas y el capital de los bancos proveniente de un aumento del riesgo de
solvencia empresatial. Los bancos de los paises de AL-5 tienen una exposicioén sustancial a los préstamos
empresariales, que va del 8 por ciento del PIB en México al 35 por ciento del PIB en Chile (grafico 3.1.1).

Utilizando una nueva base de datos y una nueva metodologfa, en este analisis se ofrecen datos adicionales

que demuestran los principales resultados del capitulo. El analisis recurre a la herramienta conocida como

analisis BuDA (Bottom-Up Defanlt Analysis), desarrollada por Duan, Miao y Chan-Lau (2015) para estimar

el riesgo de solvencia empresarial, segun se mide por la mediana de probabilidad de incumplimiento del
sector. Para un escenario macroeconémico de referencia
determinado, el modelo proyecta un conjunto de

Grafico 3.1.1. Deuda de empresas no factores de riesgo comunes y especificos de las empresas
financieras, por instrumento con un buen histotial para predecir probabilidades de
(Porcentaje del PIB, 2014) incumplimiento'. A medida que las probabilidades de
80- - incumplimiento cambian, se registra una modificaciéon

I Titulos equivalente en la distribucién de pérdida de la cartera de
70° Préstamos internacionales sindicados ~ préstamos, que exige que los bancos ajusten las reservas y
60- I Préstamos de bancos locales ) el capital para protegerse contra las pérdidas cambiantes

(grafico 3.1.2). Las reservas protegen contra las pérdidas
esperadas, y el capital contra las pérdidas inesperadas.

% Ante la falta de datos de préstamos detallados para los
20~ . - bancos, la distribucion de pérdida de la cartera se calcula
. suponiendo que cada préstamo es pequeflo respecto
30- de la cartera en su totalidad y que tiene las mismas
caracteristicas, con incumplimientos que dependen de la
20- correlacion de los valores de los activos de las empresas.
f0- De acuerdo con el modelo de un factor de Vacisek

(1991), y con lo que se sugiere en Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (CSBB) (2011), la correlacion de
Chile  Brasil Perd México Colombia activos se fija entre el 12 por ciento y el 24 por ciento,

_ . segun la probabilidad de incumplimiento del préstamo.
Fuentes: Banco de Pagos Internacionales; Dealogic; FMI,

base de datos de International Financial Statistics, y

caloulos del personal técnico del FMI. Desde 2014, el contexto macroeconémico de AL-5 se

ha deteriorado. Los efectos mas serios se han registrado

en Brasil, Colombia y Perd, donde las probabilidades de
incumplimiento de las empresas estin en aumento desde 2014. Segun el escenario base de diciembre de 2015
del informe WEOQ, las prolongadas dificultades de Brasil sugieren que las probabilidades de incumplimiento
seguiran aumentando hasta 2016 inclusive y se llegard a niveles no observados desde 2008. Colombia y Peru

Este recuadro fue preparado por Jorge Antonio Chan-Lau, Cheng Hoon Lim, Daniel Rodriguez-Delgado, Bennett Sutton y Melesse
Tashu.

!El modelo utiliza dos factores de riesgo comun (el indice de acciones de un pais y una tasa de interés a corto plazo de tres meses
representativa) y seis factores de riesgo especificos de las empresas, como la distancia hasta el incumplimiento, la liquidez (efectivo/acti-
vos totales), la rentabilidad (ingresos netos/activos totales), el tamano (respecto de la mediana), el valor de mercado/valor en libros, y la
volatilidad idiosincrasica.
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Recuadro 3.1 (continuacion)

Grafico 3.1.2. Distribucion de probabilidad Grafico 3.1.3. Probabilidades de
de pérdida de crédito incumplimiento en el sector de empresas
no financieras
0,07~ | ! - (Probabilidad mediana de las empresas por pais,
B Variacidn 7 | | puntos basicos)
:‘;’_ de las resgrvas ‘g,_ i
1
- - 100- -
0.06 & N : —Brasil —— Chile —— Colombia
1
% g*: oy 90- —— México — Perd -
2 2l = :
0.05 S| i 80- -
1 : :
1 - -
B 004- : i - 70 :
=2 i i 1
3 I ! 60- V-
§ : i \
& 0,03" ! | - 50~ -
(e 1
Tt o 2- ¥
0,02- ] i - )
i : 30- -
i 1
I ! - h
0,01~ : | - 20 b
i 1 [l
i ! 10- I\k l\"
; ) )
0,00 : . . >4
o 1 2 3 4 5 6 7 8 1996 98 2000 02 04 06 08 10 12 14 16 17
Porcentaje de exposicion de cartera, en porcentaje
Fuentes: Iniciativa para la investigacion del crédito del
Fuente: Calculos del personal técnico del FMI. Instituto de Gestion del Riesgo de la Universidad Nacional
Nota: VaR = Valor en riesgo. de Singapur y célculos del personal técnico del FMI.

registran un aumento mas pequefio de las probabilidades de incumplimiento, mientras que las probabilidades
de incumplimiento siguen siendo escasas en Chile y México en 2016 y 2017 (grafico 3.1.3).

Es posible profundizar el desglose de los factores macroeconémicos que determinan el aumento esperado
en las probabilidades de incumplimiento de las empresas. En Brasil, la marcada contraccién del PIB interno,
la caida de los precios de los metales y la depreciacion del real son los factores clave (grafico 3.1.4). En
Colombia, los factores clave son la caida de los precios del petréleo a nivel mundial y la depreciacion del
peso, mientras que en Peru, pafs dolarizado, el factor macroeconémico que predomina en el aumento de las
probabilidades de incumplimiento de las empresas es la depreciacion del tipo de cambio. En Chile y México,
el buen desempefio del PIB interno contrarresta los efectos negativos de la caida de los precios del petréleo

y el tipo de cambio, por lo que limita el aumento general de las probabilidades de incumplimiento de las
empresas.

El aumento de las probabilidades de incumplimiento mueve la distribucién de las pérdidas de crédito hacia
la derecha, lo que hace que las pérdidas mas grandes sean mas probables. Colectivamente, es posible que los
bancos de AL-5 eleven las reservas y el capital aproximadamente un %2 por ciento del PIB en promedio en
el perfodo 2016—172. Sin embargo, hay grandes variaciones entre paises. Los bancos de Brasil, por ejemplo,
deben aplicar un aumento combinado de las reservas y el capital del 2%4 por ciento del PIB, mientras que en
Pert la estimacion es menor: aproximadamente un 1% por ciento del PIB. Por supuesto, esas estimaciones

2Se supone que los bancos, al comienzo del periodo de proyeccién (fines de octubre de 2015), tienen un monto de reservas y de

capital congruente con la probabilidad de incumplimiento promedio a lo largo del ciclo correspondiente al periodo de los tltimos
12 meses.
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Recuadro 3.1 (continuacion)

Grafico 3.1.4. Contribuciones a los cambios
en las probabilidades de incumplimiento de

las empresas proyectadas
(Mediana de probabilidad de incumplimiento, en
puntos basicos)

PBinterno [l TC nominal

[ Precios del
petréleo

® Total
0-

B Precio metales
Otras macro'  [Jli] Residuo

25- @ -
20- -

-15- -

—20- -

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
2016'2017 2016|2017 2016'2017 2016'2017 2016'2017
Brasil |Colombia| Peru Chile | México

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEOQ, y calculos
del personal técnico del FMI.

Nota: Cambios con respecto a un escenario en el que los
valores de las variables macroeconémicas estan fijos en
los niveles de octubre de 2015. TC = tipo de cambio.

T Incluye los efectos del crecimiento de las economias
avanzadas y de las tasas de interés de Estados Unidos.

Cuadro 3.1.1 AL-5: Reservas y capital
econdémico requeridos

(Porcentaje del PIB)
Reservas Capital econdémico
2015° 2016172 2015° 20161772

Brasil 1,3 2,2 3,7 51
Chile 1,4 1,1 7,6 6,1
Colombia 1,2 1,3 4,7 4,1
México 0,4 0,3 2,3 1,7
Per( 0,6 08 4,4 55

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

'Reservas (capital) a octubre de 2015, contra préstamos de empre-
sas, estimados como reservas totales (capital) multiplicado por el
ratio de préstamos comerciales-préstamos totales.

2Promedio.

dependen de la referencia macroeconémica y del
nivel inicial de reservas y capital. Una referencia
macroecon6mica mas débil implicarfa niveles mas
altos de reservas y capital. Sin embatgo, el aumento
necesario serfa menor que el de nuestras estimaciones
si el marco de capital regulatorio es estricto y si

los bancos establecieran margenes de maniobra
congruentes con sus marcos de gestion de riesgo
interno o si los margenes de maniobra actuales para
absorber las pérdidas totales son mayores de los
calculados en el cuadro 3.1.1.

El analisis anterior ofrece varias implicancias en
matetia de politicas para preservar la estabilidad
macrofinanciera. En linea con los resultados
presentados en el resto del capitulo, las probabilidades
de incumplimiento estimadas muestran que el
desempefio del sector de empresas no financieras en
Brasil, Colombia y Pert probablemente se deteriore

a corto plazo, lo que genera una acumulacion de riesgo de solvencia empresarial. En esas circunstancias, las

prioridades a corto plazo deben concentrarse en garantizar los margenes de maniobra necesatios del sistema
bancatio, tanto en términos de reservas como de capital. Las pruebas de tensién habituales del sistema

bancario, que actualmente son realizadas en los bancos centrales y en los organismos de regulacién, podrian ser

importantes para orientar el proceso de supervision.
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Cuadro del anexo 3.4. Andlisis de escenarios

Argentina  Brasil Chile Colombia México Panama Peru

Shock
Tipo de cambio 2016:T3 16,7 6,2 852,0 4918,5 23,1 1,0 4,2

Escenario de Impacto

tipo de cambio o L
Variacion (puntos basicos) de los 133,3 117,2 20,0 61,9 38,6 0,0 58,5
diferenciales de los CDS implicitos entre
2015:T3y 2016:T3

Shock

Variacién (puntos bésicos) de los 5.000 300 75 200 150 150 200
Escenario de diferenciales de los CDS soberanos
diferenciales en un trimestre

de los CDS Impacto

soberanos
Variacion (puntos basicos) de los 431 97,2 29,9 63,0 39,0 101,1 76,2

diferenciales de los CDS implicitos
en un trimestre

Shock

Variacion (puntos basicos) del VIX 30 30 30 30 30 30 30
en un trimestre

Escenario
de VIX Impacto
Variacion (puntos basicos) de los 227,8 277,4 109,1 165,4 97,5 270,0 165,5
diferenciales de los CDS implicitos
en un trimestre

Shock Cambio no explicado en el régimen (en puntos basicos log) igual al observado durante
la crisis financiera mundial

Escenario de Impacto

crists Variacién (puntos basicos) de los 4159 5065 199, 3020 1780 4931 302,1
diferenciales de los CDS implicitos
en un trimestre

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI. )
Nota: CDS = swaps de incumplimiento del deudor; VIX = Indice de volatilidad de mercado elaborado por el Mercado de Opciones de Chicago.
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4. Traspaso del tipo de cambio en América Latina

Se prevé que las recientes depreciaciones de las mone-
das creen presiones inflacionarias en toda América
Latina, aunque mds moderadas que en el pasado. Las
mejoras de los regimenes monetarios durante las 4ilti-
mas dos décadas han reducido, de forma sustancial y
generalizada, el traspaso del tipo de cambio al nivel de
precios al consumidor. En paises con marcos de politica
monetaria creibles, las autoridades tienen espacio para
permitir que los precios relativos se ajusten a través de
una depreciacion del tipo de cambio sin comprometer
los objetivos de inflacion, en tanto las expectativas de
inflacion a mediano plazo se mantengan bien ancla-
das. En aquellas economias que muestran evidencia

de que existen efectos de segunda ronda considerables,

es conveniente mantener una actitud mds vigz'lﬂnte.

A la normalizacién monetaria que se esta
procesando en Estados Unidos y las fuertes cafdas
de los precios mundiales de las materias primas

le ha seguido un debilitamiento significativo

de las monedas de los mercados emergentes,
especialmente en América Latina. El real brasilefio
y el peso colombiano, por ejemplo, se han
depreciado alrededor de 60 por ciento frente al
délar de EE.UU. en los dltimos dos afios (grafico
4. 1), una depreciacion fuerte y sostenida que se
destaca desde una perspectiva histoérica (véase el
capitulo 2, grafico 2.1.1)%.

Mientras que los antetiores episodios de fuertes
depreciaciones en la regién fueron a menudo
provocados por una correccion subita de
desequilibrios acumulados, el reciente episodio
refleja en gran medida la existencia de regimenes
de politica econémica que permiten a los tipos

Nota: Preparado por Yan Carri¢re-Swallow, Bertrand Gruss, Nico-

lds Magud y Fabidn Valencia, bajo la supervisién de Dora M. Iakova.

Steve Brito y Alexander Herman prestaron una excelente asistencia
en la investigacion. Véanse los detalles técnicos en Carriére-Swallow
et al. (de préxima publicacién).

!En todo este capitulo definimos el tipo de cambio nominal
bilateral en moneda local por délar de EE.UU. Nos referimos a una
depreciacién dada de la moneda local en términos bilaterales (efecti-
vos multilaterales) como la medida del aumento del tipo de cambio
bilateral (efectivo multilateral).

Grafico 4.1. Paises seleccionados: Tipos de cambio nominales
(Indice: 2014 = 100)

180~ -
Brasil Colombia

90"
Ene.2014 May.14  Sep.14  Ene.15 May.15 Sep.15  Ene.16

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analitics, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Un aumento de los indices del tipo de cambio denota una depreciacion

de la moneda local frente al ddlar de EE.UU. AL = América Latina;

EME = economias de mercados emergentes. “AL” y “EME” se basan en

los indices de monedas de América Latina (LACI) y de mercados emergentes
(EMCI) de J.P. Morgan, respectivamente. “Todos” se basa en el indice Dollar
Spot Currency Index de J.P. Morgan, que refleja el valor de un conjunto amplio
de monedas frente al délar de EE.UU.

de cambio responder a un entorno externo
cambiante. Las depreciaciones estan facilitando el
ajuste de la regién a una nueva realidad de precios
mas bajos de las materias primas, condiciones
mundiales de financiamiento mas restrictivas

y un menor crecimiento mundial®. Pero, si
recordamos la inestabilidad que acompafi6 las
grandes depreciaciones registradas en la regién
durante los afios ochenta y noventa, ¢deberfamos
preocuparnos ante la posibilidad de que los

2Véase en el capitulo 3 del informe Perspectivas Econdmicas: Las
Américas de abril de 2015 una discusién de la flexibilidad del tipo de
cambio como medio de amortiguar el efecto de los shocks de precios
de las materias primas en las finanzas publicas y de facilitar un ajuste
externo mds suave. Véase en el capitulo 3 del informe Perspectivas
Econdmicas: Las Américas de octubre de 2015 un andlisis de la flexi-
bilidad del tipo de cambio y la autonomia monetaria en pequefias
economias abiertas.
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episodios actuales despierten el viejo fantasma de
inflaci6n alta?

Resulta tranquilizador que la inflacién promedio
se haya mantenido estable en la region (grafico
4.2). Esto refleja el efecto atenuante de la caida

de los precios del petréleo, y el hecho de que las
depreciaciones observadas son parte de un ciclo
de fortaleza del dolar a nivel global con lo que, en
términos efectivos nominales, las depreciaciones
son mas limitadas de lo que implican las paridades
frente al dolar de EE.UU. Sin embatgo, las bajas
tasas medias de inflacién ocultan diferencias
significativas entre los pafses. Si bien la inflacién ha
aumentado significativamente en Brasil y Colombia,
y en menor medida en Chile, Perd y Uruguay, ha
disminuido en México y en otras economias de
América Central. Las expectativas de inflacion
también se han elevado ligeramente en algunos
paises, especialmente a horizontes de mas corto
plazo. En un contexto de incertidumbre acerca

de la magnitud y el rezago del traspaso del tipo

de cambio, a las autoridades de muchos paises les
sigue preocupando que las presiones inflacionarias
puedan materializarse o aumentar en el futuro.

En este contexto, el presente capitulo explora

las implicancias del reciente debilitamiento de

las monedas de América Latina para la dindmica
inflacionaria y procura responder los siguientes
interrogantes: scuan sensibles son los precios al
consumidor a los movimientos del tipo de cambio?
¢Ha variado con el tiempo esa sensibilidad? ;Qué
factores explican las diferencias entre paises y a
través del tiempo? ¢Puede explicarse la reciente
evolucién de la inflacién por las variaciones
observadas en el tipo de cambio nominal? ¢Cabria
esperar un impacto rezagado en la inflacién a lo
largo del presente afio? Y, por tltimo, scuales son
las implicancias para la politica monetaria?

Tipos de cambio y
precios al consumidor:
Relaciones historicas

Generalmente se refiere a la sensibilidad de los
precios internos a las variaciones del tipo de
cambio como traspaso del tipo de cambio a
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Grafico 4.2. Tipos de cambio e inflacion durante 2014-15
(Variacion porcentual del tipo de cambio, anualizada, y diferencia en
la tasa de inflacion de 12 meses del IPC, entre diciembre de 2013 y
diciembre de 2015)

40 - _ . -2
B Tipo de cambio bilateral
[ | Tipo de cambio multilateral
30 - @ IPC (escala derecha) -9
20 - -6
10 - -3
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PER  CHL MEX BRA COL AV EME EME AL
Asia Europa

Fuentes: Haver Analytics; informe WEQ, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: “Tipo de cambio bilateral” denota el tipo de cambio nominal en moneda
local por ddlar de EE.UU.; “Tipo de cambio multilateral” se refiere a un tipo de
cambio efectivo nominal ponderado por importaciones (véase el anexo 4.1), e
“IPC” denota el indice agregado de precios al consumidor. “AV” y “EME” denotan
el promedio correspondiente a las economias avanzadas y de mercados
emergentes, respectivamente, y “AL” el promedio de los paises de América Latina
(véase la lista de paises en el cuadro 4.1 del anexo). En las leyendas de datos se
utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion
(IS0), véase la pagina 118.

precios, siendo este un insumo importante para

el ejercicio de la politica monetaria. Una variacion
del tipo de cambio normalmente desencadena

un ajuste de los precios relativos entre los bienes
transables y no transables, provocando un ¢fecto

de primera ronda transitorio en la inflacién. Sin
embargo, este impacto puede verse magnificado

si las rigideces de los mercados de trabajo o

de productos, o un anclaje deficiente de las
expectativas de inflacion, dan lugar a efectos de
segunda ronda en los precios al consumidor. En
lineas generales, las autoridades deberfan evitar
responder al ajuste normal de los precios relativos,
pero deberfan endurecer la politica monetaria si se
evidencian efectos de segunda ronda.

Desde la perspectiva de las politicas, es por ello
importante no solo cuantificar el traspaso total a
los precios al consumidor, sino también evaluar
en qué medida ese efecto se debe a efectos de



primera ronda o de segunda ronda. Nuestra
estimacion empirica del impacto general de una
depreciacion de la moneda en el nivel de precios
al consumidor se basa en una especificacion
estandar (véanse, por ejemplo, Campa y Goldberg,
2005, y Gopinath, 2015). La respuesta acumulada
se estima con modelos especificos por pafs y

de datos de panel, utilizando en ambos casos el
método de proyeccion local (LPM, por sus siglas
en inglés) de Jorda (2005)>:

h
Pivina =P =+ LOB]‘ATCEN' it

l,t—]
b h b, b
;:1 Pidp i+ Y AX + 1+, 4.1)

donde p;,, denota el logaritmo natural del nivel
de precios internos del pais 7 en el petiodo %
TCEN el logaritmo natural del tipo de cambio
efectivo nominal ponderado por el comercio
bilateral*; A el operador primera diferencia; p;
efectos fijos de pais (incluidos solo en regresiones
de panel), y &, una perturbacion aleatoria. El
vector X incluye un conjunto de variables de
control (y sus rezagos) que se consideran capaces
de afectar tanto al tipo de cambio como a la
inflacién, para evitar problemas de sesgo por
vatiables omitidas®. En nuestra aplicacion, X

3Como se muestra en Jorda (2005), las principales ventajas del
método LPM son su simplicidad, flexibilidad y robustez a errores
de especificacién en comparacién con los modelos de autorregresion
vectorial (VAR) estdndar. Su implementacién exige hacer una regre-
sién separada para cada horizonte / de interés, donde la funcién de
impulso-respuesta acumulada viene dada directamente por la estima-
cién de B}. La mayorfa de nuestro andlisis se centra en la respuesta
acumulada al cabo de dos afios (4 = 24), lo que habitualmente se
considera como una medida de traspaso del tipo de cambio de largo
plazo. Para mejorar la eficiencia, seguimos la recomendacién de Jorda
(2005) de incluir el residuo del horizonte # — 1 como un regresor
adicional en la estimacién para el horizonte 4. Como el término de
error puede estar correlacionado serialmente, usamos errores estdndar
basados en el estimador de Newey-West. Incluimos seis rezagos en
nuestras regresiones.

“En lugar de las métricas usuales del tipo de cambio efectivo
nominal que son ponderadas por el comercio total, seguimos a
Gopinath (2015) y construimos un indice ponderado por los flujos
de importaciones rezagados, permitiendo ademds que esas pondera-
ciones varien cada afio (véase el anexo 4.1).

5La inclusién de estas variables tiene por finalidad controlar el
efecto que tienen en la variable dependiente. Dado que se estd utili-
zando una especificacion en forma reducida, no tomamos posicién
con respecto a la fuente subyacente de variacién del tipo de cambio.
Las respuestas que exponemos deben entonces interpretarse como un
reflejo de la constelacién promedio de shocks que movieron el tipo
de cambio durante la muestra de estimacidn.

4. TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO EN AMERICA LATINA

incluye los precios internacionales del petrdleo y
los alimentos en ddlares de EE.UU,; el costo de
produccién en pafses desde los cuales importa el
pais 7 (capturado a través del indice de precios al
productor de los socios comerciales, ponderado
por las importaciones; véase el anexo 4.1)%, y las
condiciones de demanda local (capturadas a través
del componente ciclico de produccion industrial)’.
Nuestra muestra principal utiliza datos mensuales
desde enero de 2000 hasta diciembre de 2015 e
incluye 31 economias avanzadas y 31 economias
de mercados emergentes (véase en el anexo 4.1 la
lista de los paises incluidos).

Las barras en el grafico 4.3 muestran la respuesta
acumulada de los precios al consumidor dos
afios después de un aumento de 1 por ciento

en el tipo de cambio efectivo nominal. El
traspaso en América Latina es comparable

con las estimaciones correspondientes a otras
regiones. Para la regién en su conjunto, el traspaso
promedio a los precios al consumidor es inferior
a 0,3, un valor mayor que el de Asia emergente
(cercano a 0,2) pero significativamente menor
que el de las economias emergentes de Europa

(alrededor de 0,5).

Las estimaciones muestran una variacion
sustancial entre los diversos paises. Considerando
solo las respuestas estadisticamente significativas
entre los paises de América Latina, el traspaso
estimado oscila entre 0,07 en México y mas de
0,6 en Ecuador, Guatemala, Honduras y Panama.
Las economias mas grandes de la regién con
regimenes de metas de inflacién de larga data,

SEn estudios anteriores se ha utilizado a la inflacién mundial o a
los precios al consumidor de los socios comerciales ponderados por
el comercio bilateral para controlar por cambios en los costos de
produccién en los paises de los cuales se importa. La desventaja de esta
alternativa es que los bienes y servicios no transables tienen un alto
peso en los indices de precios al consumidor. Utilizar precios de expor-
tacién ponderados por flujos comerciales también es problemdtico, ya
que estos pueden estar reflejando decisiones de precios de los exporta-
dores. Para atenuar estos problemas y en linea con Gopinath (2015),
utilizamos entonces los indices de precios al productor de los socios
comerciales ponderados por las importaciones (véase el anexo 4.1).

7El componente ciclico de produccién industrial se computa
usando un filtro Hodrick-Prescott (HP) con un coeficiente de
suavizacion igual a 129.600 sobre los datos mensuales. A los efectos
de lidiar con el sesgo de fin de periodo, se extrapola linealmente
la tendencia del filtro HP desde 2013 a los dltimos dos afos de la
muestra.
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Grafico 4.3. Estimaciones del traspaso del tipo de cambio
(Porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra el traspaso acumulado del tipo de cambio al nivel general
y subyacente (si estan disponibles) de los precios al consumidor dos afios
después de un aumento de 1 por ciento del tipo de cambio efectivo nominal. El
traspaso estimado para paises individuales se obtiene de regresiones especificas
por pais, mientras que el traspaso promedio regional corresponde a estimaciones
de modelos de datos de panel. “Traspaso implicito” corresponde al producto del
traspaso acumulado del tipo de cambio a los precios de importacion después de
dos afios y el “componente importado” del consumo interno del pais (segun se
expone en el grafico 4.4). “AL-5” denota estimaciones de una regresion de panel
para Brasil, Chile, Colombia, México y Perd, mientras que “AL (otras)” corresponde
a un panel de las restantes economias de América Latina. Las barras sélidas
denotan respuestas estadisticamente significativas a un nivel de confianza del

10 por ciento. En las leyendas de datos se utilizan los cddigos de paises de

la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO), véase la pagina 118.

AV = economias avanzadas; EME = economias de mercados emergentes.

Brasil, Chile, Colombia, México y Pera (AL-5),
presentan un traspaso promedio estimado de
0,14 que concuerda con las estimaciones para
economias avanzadas y es significativamente

inferior al del resto de América Latina (cercano a
0,45)% 7.

8Toda vez que nos referimos a un traspaso promedio respecto de
un grupo de paises, citamos estimaciones obtenidas por regresiones
de datos de panel, mientras que las estimaciones para los paises
individuales surgen de regresiones de series temporales especificas
por pais. La especificacién, en términos de estructura de rezagos
y variables de control, es sin embargo idéntica en ambos tipos de
regresiones.

Albagli, Naudén y Vergara (2015) estiman un traspaso de alre-
dedor de 0,2 para las economias de AL-5, que es superior al de otras
economias de mercados emergentes y mucho mayor que el correspon-
diente a las economias avanzadas. Tres caracteristicas metodoldgicas
de su estudio contribuyen a la diferencia entre nuestros resultados: 1)
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Un valor de referencia para el
traspaso del tipo de cambio

¢Como podemos saber si una estimacién dada
del traspaso del tipo de cambio refleja meramente
efectos de primera ronda —relacionados con los
ajustes de los precios relativos— o bien indica
efectos de segunda ronda? Podemos considerar
que el proceso de traspaso del tipo de cambio a
los precios al consumidor ocurre en dos etapas.
En la primera etapa, las variaciones del tipo de
cambio afectan a los precios en la frontera y en
moneda local de los bienes importados. En la
segunda etapa, las variaciones de los precios de
las importaciones se reflejan en los precios al
consumidor, medidos por el indice de precios al
consumidor (IPC).

Si suponemos que el traspaso del tipo de cambio
a los precios de importacion es completo, el
componente importado del consumo final de los
hogates ofrece un valor de referencia para los efectos
de primera ronda que una depreciacion ejerce en
los precios al consumidor. Al igual que Burstein,
Eichenbaum y Rebelo (2005) y Gopinath (2015),
medimos el componente importado total de la
demanda final de los hogares usando matrices de
insumo-producto!’. El grifico 4.4 muestra que
el componente importado promedio del gasto
de consumo en América Latina ha aumentado
de forma constante desde 2000, pero permanece
por debajo del registrado en las economias
avanzadas y de mercados emergentes de otras
regiones. El componente importado también
varfa significativamente entre los diversos pafses
de América Latina, oscilando su valor promedio
durante el periodo 1997-2012 desde solo

esos autores estiman el traspaso frente al délar de EE.UU. en lugar
de hacerlo en términos multilaterales, 2) se concentran en el traspaso
después de shocks auténomos al tipo de cambio, es decir, shocks del
tipo de cambio que no fueron provocados por factores externos tales
como los precios de las materias primas, y 3) los promedios regionales
que declaran estén ponderados por el PIB, mientras que nuestras
estimaciones de panel arrojan efectos promedio sin ponderar.

10E] componente importado total del consumo interno incluye
tanto 1) el componente importado directo (es decir, importaciones
de bienes de consumo final) como 2) el componente importado indi-
recto, que representa el valor de los insumos importados utilizados
en la produccién de bienes nacionales que son consumidos por los
hogares del pais. Véanse mds detalles en el anexo 4.1.
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Grafico 4.4. Componente importado de la demanda final sobrestimaria los efectos de primera ronda. Para

de los hogares contemplar esta posibilidad, también construimos

1. Componente importado total en el gasto de consumo de los hogares un valor de W{W e 7 a alternativo como el producto
(Porcentaije) del componente importado del consumo y una

30~ — Econ. avanz. - estimacién empirica del traspaso del tipo de

27- — Eco. emergentes de Asia cambio a los precios de importacion, la que se
— Eco. emergentes de Europa

— América Latina

24 obtiene sustituyendo los precios al consumidor
con los precios de importacién como la variable

dependiente en la ecuaciéon (4.1). Es esperable que,
en general, este valor de referencia alternativo sea

inferior o igual al primer valor de referencial?,
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1995 2000 2005 2010 ¢C6mo se comparan las estimaciones del
traspaso con los valores de referencia?

2. Componente importado directo e indirecto en el gasto de

En el caso de América Latina en su conjunto, el
consumo de los hogares

(Porcentaje, promedio 1997-2012) traspaso estimado anteriormente mencionado
30~ ~  (alrededor de 0,3; véase el grafico 4.3) es mucho
I Directo I Indirecto .
25— mayor que ambos valores de referencia (entre
20- 0,12 y 0,16)!3. Esto indica que, en la region, las
depreciaciones tienen efectos inflacionarios que
15—

van mas alla de lo que se esperarfa en términos de
10- ajustes de primera ronda en los precios relativos,
quiza porque se ven afectadas las expectativas
de inflacién a mediano plazo vy, por ende, el

comportamiento de los hogares y las empresas

BOL
coL
SLvV
CRI
HND
PAN
AV
PRY

en la fijacién de precios y salarios. También

o]
2
[
=
m

hay evidencia que sugiere la posible existencia

EME Europa

de importantes efectos de segunda ronda en

Fuentes: Base de datos Eora MRIO y calculos del personal técnico del FMI. otras economias de mercados emergentes, ya
Nota: El componente importado directo corresponde a importaciones de bienes que su traspaso promedio estimado también
de consumo final, mientras que el componente importado indirecto representa
el valor de los insumos importados utilizados en la produccién de bienes
nacionales que consumen los hogares del pais. En las leyendas de datos se ocurre en el caso de las economias avanzadas:
utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion
(IS0), véase la pagina 118. AV = economias avanzadas; EME = economias de
mercados emergentes. que el componente importado promedio es 0,25

supera los valores de referencia. Pero esto no
el traspaso promedio es de solo 0,12, mientras

y el traspaso implicito, considerando también la
sensibilidad de los precios en la frontera, es 0,19.

alrededor del 7 por ciento en Brasil y Pert hasta

mis del 20 por ciento en Honduras, Panama y dad entre product(.)s cxtr.anjeros y c!on}fésticos ya las percepc%ones
respecto de la persistencia de la variacién en el tipo de cambio.

Paraguay. 125i bien en nuestra muestra algunas estimaciones puntuales de tras-
) ) paso a los precios de importacién son levemente mayores que uno (en

Sin CmbargO, el traspaso a los precios de linea con los resultados en, por ejemplo, Choudhri, Farugee y Hakura,

importacion puede ser incompleto“. FEn ese 2005, y CaZorzi, Hahn y Sénchez, 2007), no puede descartarse

un traspaso completo en esos casos. Cabe sefalar, sin embargo, que

caso, el componente importado del consumo . A . .
existe una variacion SIgnlﬁcatlva entre IOS leCl'SOS palses en cuanto

a los procedimientos empleados para construir indices de precios de

"De hecho, en la literatura empirica se ha encontrado evidencia importacién, que podrian influir en las estimaciones de traspaso en la
sustancial de un traspaso incompleto a los precios de importacién frontera y, por lo tanto, en nuestro valor de referencia alternativo.
(véase, por ejemplo, Campa y Goldberg, 2005), lo que se puede 13El valor de referencia y el valor de referencia alternativo se
deber, por ejemplo, al uso de pricticas de fijacion de precios en denotan como “Componente importado” y “Traspaso implicito”,
moneda local, a la estructura de mercado, al grado de sustituibili- respectivamente, en el grifico 4.3.
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El promedio para América Latina oculta un

grado significativo de heterogeneidad entre los
diversos pafses. En el caso de los grandes paises
de la regién con regimenes de metas de inflacién,
parece haber escasa evidencia que indique la
existencia de efectos de segunda ronda. De hecho,
la estimacién de traspaso promedio esta en linea
con los valores de referencia o se ubica por debajo
de los mismos. La excepcién es Brasil, donde el
traspaso estimado de 0,24 en 200015 supera

con creces su valor de referencia en torno a 0,08,
indicando que en el pasado ha habido efectos

de segunda ronda considerables. Para verificar

si los cambios en los precios administrados
podtian estar afectando a nuestras estimaciones
del traspaso, reestimamos el modelo utilizando
indices de precios correspondientes a la inflacién
subyacente. La conclusién sigue siendo valida: con
excepcion de Brasil, las estimaciones del traspaso
a la inflacién subyacente en las demas economias
concuerdan con sus valores de referencia.

En gran parte del resto de la region, los efectos de
segunda ronda parecen ser importantes, con un
traspaso estimado significativamente por encima
de los valores de referencia, y comparables con
los resultados correspondientes a las economias
emergentes de Europa. En Argentina, el traspaso
estimado es de alrededor de 0,36, mientras que el
valor de referencia del componente importado es
cercano a 0,11, y en Ecuador, donde la proporcién
de importaciones es comparable, el traspaso
estimado es cercano a 0,714, Las diferencias con
los valores de referencia en nuestra muestra son
particularmente grandes en las economias de
América Central, como El Salvador, Guatemala y
Honduras®.

En las economias altamente dolarizadas de la
regiéon —como Costa Rica, Guatemala, Paraguay,
Pert y Uruguay—, el tipo de cambio del délar de

14La muestra correspondiente a Argentina utiliza datos de enero
de 2000 a diciembre de 2010, antes de que surgiera una brecha entre
el tipo de cambio oficial y el paralelo. Los datos del IPC posteriores a
diciembre de 2006 provienen de estimaciones de analistas privados.

15Cabe sefialar que nuestras estimaciones reflejan efectos promedio
histéricos, y por ello no recogen plenamente las mejoras en los regi-
menes de politicas que pueden haberse logrado a lo largo del periodo
de la muestra.
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Grafico 4.5. Comparacion entre traspaso del tipo de cambio

bilateral y multilateral

(Porcentaje)

0,5~ _
M Bilateral

M Muttilateral

Costa Rica Guatemala

Uruguay Pert

Paraguay

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra el traspaso acumulado del tipo de cambio al nivel general
de precios al consumidor, un afio después de un aumento de 1 por ciento del tipo
de cambio nominal frente al délar de EE.UU. (“Bilateral”) o el tipo de cambio
efectivo nominal (“Multilateral”; véase el anexo 4.1).

EE.UU. podria influir mas en las decisiones de
determinacién de los precios internos que el tipo
de cambio multilateral. Para esos paises, también
presentamos estimaciones de traspaso 12 meses
después de una variacién en el tipo de cambio
bilateral (grafico 4.5). En Uruguay, el traspaso de
los movimientos del tipo de cambio bilateral es
mucho mayor que el de las variaciones del tipo

de cambio multilateral —lo cual probablemente
refleja el alto grado de dolarizacién de las
transacciones— y estd en linea con el promedio
de AL-5 y su valor de referencia. Ambas
estimaciones de traspaso son comparables en el
caso de Paraguay y Perd. En cuanto a Costa Rica y
Guatemala, el traspaso del tipo de cambio bilateral
es mucho menor que el proveniente del tipo de
cambio multilateral, pero de todos modos supera

los valores de referencial®.

16Los errores estindar de las estimaciones del traspaso en las que
se utiliza el tipo de cambio bilateral son sustancialmente mayores
que en aquellas en que se emplean tipos de cambio multilatera-
les. De hecho, las estimaciones son insignificantes a un nivel de
confianza del 10 por ciento en los cinco paises que se muestran en
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Grafico 4.6. Traspaso del tipo de cambio en el tiempo

¢ Se han reducido con el tiempo las desviaciones :
(Porcentaje)

entre las estimaciones del traspaso del tipo

de cambio y los valores de referencia? 1,2-
M Traspaso (inflacion general)
A Traspaso implicito

1.0° 4@ Componente importado B

Realizamos regresiones de panel para cada muestra
movil de 12 afilos comenzando en 1995, 1999

y 2003, y encontramos que el traspaso del tipo

de cambio al nivel de precios al consumidor ha 08- -
disminuido sistematicamente en todas las regiones

(grafico 4.6). La disminucién es particularmente 06- -
pronunciada entre las economias de mercados
emergentes, donde el traspaso promedio esta 04- _
mucho mas cerca de los valores de referencia en
el petfodo mas reciente. En América Latina, el PR 2 ¢

traspaso promedio ha caido a solo un tercio de su 0.2 AA * 2 )
nivel de 1995-2006 vy, entre las economias de AL-

5, ha descendido por debajo de 0,10. 0.0
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Cabe destacar que esta disminucién del traspaso

EME Europa AL-5 AL (otras)

ha ocurrido a pesar de que el componente

importado del consumo aumento a lo largo del

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra el traspaso acumulado promedio del tipo de cambio al
nivel general de precios al consumidor, dos afios después de un aumento de 1 por
ciento del tipo de cambio efectivo nominal a partir de regresiones de panel
estimadas por region sobre diferentes muestras méviles de 12 afios, finalizando
en el afio indicado en el grafico. “Traspaso implicito” corresponde al producto del
traspaso acumulado del tipo de cambio a los precios de importacion después de
dos afios y el “componente importado” del consumo interno de cada pais (segtn
se expone en el grafico 4.4). AV = economias avanzadas; EME = economias de
mercados emergentes; AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México y Perd; AL (otras) =

tiempo. Si bien el traspaso promedio a los precios
de importacién también se ha reducido, la mayor
parte de la mejora se debe al cambio en la reaccién
de los precios al consumidor.

Factores determinantes del

traspaso del tipo de cambio:
El papel de la politica monetaria

Hemos documentado que el traspaso del tipo de
cambio varfa sustancialmente entre los diversos
paises y que ha disminuido marcadamente a lo
largo del tiempo. ¢Qué factores podrian explicar
esas diferencias? Centramos el analisis en el papel
que ha tenido la politica monetaria como atenuante
de los efectos inflacionarios de segunda ronda tras
las depreciaciones. En un contexto de inestabilidad
monetaria, el impacto de la depreciacion de la
moneda en la inflacién puede verse amplificado por
cambios en las expectativas inflacionarias que, a su
vez, afectan a las decisiones de fijacién de precios
y salarios. Al anclar las expectativas de inflacién a

el grafico 4.5. La respuesta al utilizarse tipos de cambio bilaterales
en otros paises de América Latina es insignificante o bien similar a
la obtenida cuando se usan tipos de cambio multilaterales, excepto
en el caso de Argentina, donde el traspaso al utilizarse el tipo de
cambio bilateral es alrededor de 0,1 mds bajo que al emplear el tipo
de cambio multilateral.

otras economias latinoamericanas.

mediano plazo, los bancos centrales limitan este
mecanismo y de ese modo reducen el grado y la
persistencia del traspaso del tipo de cambio.

Exploramos este interrogante siguiendo un
procedimiento de dos etapas similar al de
Choudhri y Hakura (2006). Primero, estimamos el
traspaso del tipo de cambio pais por pais utilizando
la ecuacion (4.1)!7. A los efectos de tomar en
cuenta la variacién en el tiempo, estimamos

estas regresiones especificas por pais usando
ventanas moviles de 12 afios, comenzando en
enero de 1995, obteniendo asi un vector de
traspaso estimado para cada pafs de la muestra.
Segundo, estimamos una regresién del conjunto
de estimaciones de traspaso para todos los

paises y petiodos sobre un grupo de potenciales

7Concretamente, nos concentramos en el traspaso acumulado del
tipo de cambio a la inflacién general después de dos afios.
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Guadro 4.1. Resultados de las estimaciones de segunda etapa

Variables (1) ) ) (@) (5) (6) (7) 8) )
Proporcion de 09918  0,7486™*  1,0062*  0,5002* 05649  0,8131*  0,8022"*  0,8455*  0,7644"
importaciones (019200  (0,1879)  (0,1904)  (0,1970)  (0,2240)  (0,1933)  (0,1632)  (0,2133)  (0,1890)
Inflacién promedio 0,0293"+ 0,0273*  —0,0203

(0,0043) (0,0122)  (0,0130)
Volatilidad de la 0,0227"*+ 00237  —0,0102
inflacion (0,0037) (0,0093) (0,0104)
Depreciacion promedio 0,0320*** 0,0323*** 0,0179*
(0,0044) (0,0103)  (0,0098)
Volatilidad del tipo de -0,0018* -0,0068™*  -0,0021
cambio (0,0010) (0,0014) (0,0015)
Persistencia del tipo de 1,8574*** 0,0307 -1,3675**
cambio efectivo (0,6057) (0,5818) (0,5689)
Volatilidad del 0,0218"+ -0,0386™*  0,0260*
ﬁ]rf‘l’;‘;ztr'fg ggno (0,0048) (0,0135) (0,0155)
plazo
Credibilidad del banco —0,0714** —0,0808***
central (0,0116) 0,0234)
Observaciones 425 425 425 425 317 421 292 314 240
R cuadrado 0,4384 0,4265 0,4463 0,3797 0,3691 0,4042 0,4188 0,5083 0,4376

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La variable dependiente es el traspaso acumulado del tipo de cambio al nivel general de precios al consumidor después de dos afios, a partir de
estimaciones de primera etapa de la ecuacion (4.1) para cada pais sobre muestras méviles de 12 afios comenzando en enero de cada afio desde 1995. En la
segunda etapa solo se usan estimaciones de traspaso significativas a un nivel de confianza del 10 por ciento. “Proporcién de importaciones” es el compo-
nente importado promedio del gasto de consumo de los hogares documentado en el grafico 4.4 sobre la muestra de estimacion de primera etapa. “Inflacién
promedio” y “Volatilidad de la inflacién” son la media y la desviacion estandar de la variacion porcentual mensual del indice general de precios al consumidor,
anualizada. “Depreciacion promedio” y “Volatilidad del tipo de cambio” denotan la media y la desviacién estandar de la variacion porcentual mensual del tipo
de cambio efectivo nominal, anualizada. La “Persistencia del tipo de cambio” se calcula estimando un proceso autorregresivo de primer orden, AR(1), sobre

el tipo de cambio efectivo nominal mensual en ventanas méviles de 24 meses y calculando luego el coeficiente autorregresivo promedio de la muestra de
estimacion de primera etapa. La “Volatilidad de los prondsticos de inflacion” es la desviacién estandar de los prondsticos promedio de inflacién a un afio
obtenidos de Consensus Economics en la muestra de estimacion de primera etapa. El indice de “Credibilidad del banco central” se construye a partir de la
dispersion entre los prondsticos de Consensus Economics; en dicho indice un valor més alto denota una menor dispersion (véase el anexo 4.1). En todas las
especificaciones se incluyen efectos temporales fijos.

Errores estandar en paréntesis

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

determinantes que han sido identificados en la prondsticos de inflacién!”. Luego ampliamos las
literatura especializada'®. A tales efectos, incluimos  regresiones con un indice que pretende capturar la
el componente importado del consumo, la credibilidad del banco central?’.

inflacién promedio, la volatilidad de la inflacion,

la depreciacién promedio, la volatilidad del tipo de Los resultados de la segunda etapa se exponen en

. . . o . el cuadro 4.1. Encontramos que todas las variables
cambio, la persistencia de las variaciones en el tipo

. . . . son estadisticamente significativas cuando se
de cambio efectivo nominal y la volatilidad de los &

9Todas las variables son evaluadas respecto del perfodo de tiempo

18E] conjunto de estimaciones de la primera etapa que se utiliza correspondiente a la ventana de estimacién.
en la segunda etapa se restringe a aquellas que resultan significativas 20En rigor, el indice capta el grado de anclaje de las expectativas de
a un nivel de confianza del 10 por ciento. Esta es una aproximacién inflacién a un horizonte fijo de 12 meses, utilizando datos de encues-
simple a un enfoque de minimos cuadrados ponderados, donde las tas de Consensus Forecasts (véase el anexo 4.1). A un horizonte lo
estimaciones insignificantes reciben una ponderacién menor que suficientemente largo, si la politica monetaria es predecible y creible
otras mds significativas. En la regresion de la segunda etapa también esto debiera verse reflejado en un bajo grado de discrepancia de los
se incluyen variables dummy para cada afio de modo de controlar prondsticos. Idealmente usarfamos pronésticos a un horizonte mds
por el efecto de otros posibles determinantes comunes del traspaso largo, pero estos solo estdn disponibles para un grupo limitado de
que afecten a todos los paises durante este perfodo. paises y a una frecuencia menor.
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las introduce separadamente en la regresion.

El traspaso del tipo de cambio aumenta con el
nivel de inflacién, con su volatilidad y con la
volatilidad de las expectativas de inflacion. Los
resultados también indican que cuanto mas grande
y persistente es la variacion del tipo de cambio,

o cuanto menor es su volatilidad, mayor es el
traspaso?! 22, Estos resultados aportan evidencia
indirecta de la existencia de no linealidades en el
traspaso del tipo de cambio, algunas de las cuales
han sido documentadas en otros estudios (por
ejemplo, Frankel, Parsley y Wei, 2012; Caselli y
Roitman, 2016). Obsérvese que estas conclusiones
siguen siendo validas aun cuando se incluyen
simultdneamente todos los regresores, a pesar de
estar altamente correlacionados. Sin embatgo, una
vez que incluimos nuestra variable que capta la
credibilidad del banco central, solo la credibilidad
y el componente importado del consumo siguen
siendo altamente significativos. La depreciacion
promedio sigue siendo levemente significativa,
pero su coeficiente es mucho menor. En conjunto,
interpretamos esto como una indicacién sélida de
que el traspaso decrece con el grado de anclaje de

las expectativas de inflacién?3.

La magnitud de la correlacién entre nuestro
indicador de credibilidad del banco central y el
traspaso también es importante desde el punto
de vista econémico. Un aumento de una unidad
en el indice de credibilidad —equivalente a un
avance desde el percentil 25 a la mediana de la

21Realizamos pruebas mds formales de asimetrias en el traspaso del
tipo de cambio separando depreciaciones de apreciaciones en la ecua-
cién (4.1). Los resultados de las regresiones de panel indican que, en
los mercados emergentes, las depreciaciones estdn asociadas con un
traspaso significativamente mayor al de las apreciaciones. En el caso
de las economias de AL-5, el traspaso generado por una depreciacién
del 1 por ciento asciende a alrededor de 0,17 después de dos afios
(ligeramente por encima de la respuesta promedio de 0,14), mientras
que, en el caso de una apreciacidn, el traspaso es de solo 0,04.

22E] resultado sobre la volatilidad del tipo de cambio concuerda
con la hipétesis de que es menos probable que una variacién
dada del tipo de cambio se traspase a los precios de importacion
cuando tales fluctuaciones son comunes y transitorias (en linea con
Krugman, 1989; Froot y Klemperer, 1989, y Taylor, 2000) y con
observaciones empiricas de Frankel, Parsley y Wei (2012) respecto de
las economias avanzadas.

23Albagli, Naudén y Vergara (2015) también encuentran una
correlacion significativa entre el traspaso y una variable que pretende
captar el grado de credibilidad del banco central en base a las desvia-
ciones de la inflacién respecto de su meta.

4. TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO EN AMERICA LATINA

credibilidad del banco central dentro de nuestra
muestra— se asocia con una caida de 0,08 en el
traspaso estimado.

El resultado fuerte respecto del indice de
credibilidad del banco central sugiere que una
funcién de reaccién mas predecible del banco
central se asocia con un menor traspaso promedio
del tipo de cambio a los precios al consumidor, y
mas cercano a su valor de referencia. El hecho de
que la mayoria de los determinantes se vuelven no
significativos una vez que se introduce el indicador
de credibilidad del banco central también sugiere
que las no linealidades mencionadas anteriormente
reflejan en gran medida el mismo factor
subyacente: situaciones en las que las expectativas
de inflacion estan desancladas.

Durante las tltimas dos décadas, muchos bancos
centrales han adoptado regimenes de metas de
inflacién precisamente para hacer su proceso de
toma de decisiones mas explicito y predecible.
Exploramos la relacion entre el nivel de traspaso
y los regimenes monetarios estimando la ecuacién
(4.1) en forma separada para paneles de paises que
fijan metas de inflaciéon y otros paises que no lo
hacen?*. Los resultados sugieren que el traspaso
del tipo de cambio es menor en los paises con
regimenes de metas de inflacién que entre aquellos
que no aplican ese tipo de régimen (0,1 frente a
0,4), observandose una brecha mayor cuando la
muestra se restringe a las economias de mercados
emergentes (grafico 4.7). Las estimaciones de
traspaso correspondientes a los paises que fijan
metas de inflacién se acercan mucho mas al valor
de referencia del componente importado que las
de paises que no lo hacen, de lo cual se desprende
que los efectos de segunda ronda son menos
generalizados entre los primeros. De hecho y en
base a nuestro indice, las expectativas de inflacién
estan mejor ancladas en las economias con
regimenes de metas de inflacién que en aquellas
que aplican otro tipo de politicas, y esta diferencia
es particularmente marcada entre las economias
de mercados emergentes.

24E] perfodo de estimacién se limita a los tltimos 12 afios, dado
que muchos mercados emergentes adoptaron un régimen de metas
de inflacién a principios de la década de 2000.
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Grafico 4.7. Regimenes de politicas y traspaso del tipo

de cambio
(Porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El gréfico muestra el traspaso acumulado promedio del tipo de cambio al
nivel general de precios al consumidor dos afios después de un aumento de 1 por
ciento del tipo de cambio efectivo nominal a partir de regresiones de panel por
grupo de paises estimadas entre enero de 2003 y diciembre de 2015. “MI” se
refiere a paises con un régimen de metas de inflacién establecido; “EME” denota
economias de mercados emergentes. “Credibilidad del BC” es el indice promedio
de credibilidad del banco central, seguin se describe en el anexo 4.1, para cada
grupo de paises. “Componente importado” se define en el grafico 4.4.

Si bien no es posible inferir la existencia de
relaciones causales a partir de estas regresiones,
las correlaciones estimadas indican que una
politica monetatia creible —respaldada por

un marco institucional que permita a los

bancos centrales desempefiar su mandato con
independencia de consideraciones de caracter
fiscal y presiones politicas— puede, de hecho,
reducir el traspaso del tipo de cambio a los precios
al consumidor.

La inflacion reciente vista

a traves del prisma de las
estimaciones de traspaso

¢En qué medida la dindmica reciente de la
inflacién en América Latina puede atribuirse

a la depreciacién observada? En esta seccidn,
evaluamos cuanto contribuy6 la variacién del tipo
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Grafico 4.8. AL-5: Gontribucion estimada de los tipos de
cambio a la inflacion del IPC

(Porcentaje)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras muestran la contribucidn del tipo de cambio efectivo nominal
ponderado por importaciones (“TCEN”; véase el anexo 4.1), basada en funciones
de impulso-respuesta a partir de modelos por pais. Los puntos muestran el desvio
entre la inflacion anual al final de cada afio y el centro del rango meta del banco
central. AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

de cambio multilateral a la inflaciéon observada
en los ultimos tres afios. A tales efectos, usamos
las estimaciones de traspaso de cada pafs para
hotizontes de hasta 24 meses, asi como la
variacion mensual efectivamente observada en el

tipo de cambio efectivo nominal entre enero de
2011 y diciembre de 2015%.

El grafico 4.8 resume los resultados de este
ejercicio para las grandes economfas de América
Latina que fijan metas de inflacién. De él se
desprende que la contribucién de la depreciacion
del tipo de cambio a la inflacién en Brasil, Chile,
Colombia y México ha aumentado en los dltimos
dos afios y fue relativamente grande en 2015,

25Para este ejercicio, usamos las funciones de impulso-respuesta
calculadas en una ventana de la muestra desde 2003 hasta 2015,
con el fin de captar el menor traspaso del tipo de cambio durante el
tltimo decenio, a excepcién del caso de Pert, para el que usamos la
muestra completa por consideraciones de estabilidad del modelo.
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Grafico 4.9. AL-5: Dinamica del traspaso del tipo de cambio

alcanzando desde 1 punto porcentual en Chile a 1
(Porcentaje)

2% puntos porcentuales en Brasil. En Perd, el tipo
de cambio multilateral registrd una variaciéon muy 04- -
escasa en los dltimos dos afios, ejerciendo solo una

presién minima sobre la inflacién. 0,3- -

En Chile, la depreciacion del tipo de cambio

puede dar cuenta de una parte importante del 0.2- N

desvio entre la inflacién y su nivel objetivo que
se dio en los ultimos dos afios. Los resultados

RN

-0,1- -

sugieren que en los otros paises que han

experimentado un aumento en la inflacién,
el traspaso del tipo de cambio jugé un rol
secundario. En el caso de Colombia y Perd,

el aumento de la inflacién puede en parte
atribuirse a los shocks de oferta local asociados

con el fenémeno de El Niflo, que afectaron

_02| | 1 1 1 ]
’ 1A 2A 1A 2A 1A 2A 1A 2A 1A 2A
Colombia México Pert Chile Brasil

a los precios internos de los alimentos. En
México, 1a contribucién de las variaciones en
el tipo de cambio ha sido positiva desde 2014

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El cuadro muestra el traspaso acumulado promedio del tipo de cambio a la
inflacion general de precios al consumidor a un afio (1A) y dos afios (2A) después
de un aumento de 1 por ciento en el tipo de cambio efectivo nominal estimado
desde enero de 2000 a diciembre de 2015. Las lineas negras verticales denotan

intervalos de confianza del 90 por ciento. AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México

y fue relativamente grande en 2015, pero este
efecto fue mas que compensado por otros
factores, incluyendo la caida de los precios de

las materias primas, una brecha de producto
negativa y precios mas bajos de los servicios de
telecomunicaciones en el contexto de la reforma
de dicho sector.

¢ Qué se puede esperar
hacia el futuro?

La respuesta varia en virtud de dos factores:

la trayectoria del tipo de cambio efectivo
nominal durante el altimo afio, y el rezago con

el cual el tipo de cambio afecta a los precios al
consumidor. Si bien las depreciaciones en los
paises exportadores de metales tuvieron lugar
mayormente en 2013—14, en los exportadores de
petrdleo sucedieron mas recientemente. También
encontramos diferencias significativas en la
rapidez con que una variacién del tipo de cambio
afecta a los precios al consumidor. El grafico 4.9
muestra el traspaso acumulado estimado del

tipo de cambio después de 12 y 24 meses en

las grandes economias de América Latina con
regimenes de metas de inflacién. El traspaso

en Brasil y Chile es muy gradual, con un efecto
acumulado después de dos afios igual al doble del

y Pert.

registrado en el primer afio. En México, el traspaso
llega a un maximo y se estabiliza después de un
aflo, mientras que en Colombia y Pert disminuye
en el segundo afio; ademds, el efecto acumulado
después de dos afios en estos dos pafses no es
estadisticamente significativo debido a grandes
errores estandar®.

Tomadas en conjunto, estas observaciones indican
que en general la depreciacién pasada podria tener
solo un pequefio efecto adicional en los precios.
En Brasil, sin embargo, la respuesta de la inflacion
tiende a ser lenta y la reciente depreciacién ha
sido particularmente grande, lo que sugiere que
cabria esperar un mayor impacto remanente en
los precios al consumidor durante 2016. Cabe

26Estas diferencias podrian reflejar varios factores, entre ellos la
reaccion de la politica monetaria. Si, por ejemplo, la politica moneta-
ria reaccionara con fuerza suficiente tras los movimientos de la
inflacién provocados por las depreciaciones, el traspaso a corto plazo
podria ser revertido parcialmente con el tiempo, quizds hasta ubicarse
en un nivel inferior al de los efectos de primera ronda.
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destacar que estos resultados no son prondsticos
de la inflacién y corresponden solamente a la
contribucién prevista del tipo de cambio. De
hecho, los demais factores considerados en
nuestro modelo probablemente continuarin
contrarrestando las presiones inflacionarias en la
mayortia de los paises en el proximo aflo.

Conclusion e implicancias
de politicas

Las considerables depreciaciones de las monedas
observadas en muchos paises de América Latina
durante estos dltimos afios han ejercido presion

al alza sobre la inflacién, pero su impacto ha

sido mas moderado que en el pasado. Como
resultado de la mejora de los regimenes de politica
macroeconémica lograda durante las ultimas

dos décadas en muchos pafses de la region, que
han establecido sélidas anclas nominales, el
traspaso de las depreciaciones del tipo de cambio
a los precios al consumidor ha sido mucho mas
pequeflo. Una implicancia directa de ello es que
ahora puede resultar més facil para la politica
monetaria estabilizar la inflacién y la actividad

real permitiendo, al mismo tiempo, que el tipo

de cambio cumpla un papel clave en el ajuste
frente a shocks externos. Sin embargo, los efectos
de segunda ronda en la inflacién siguen siendo
significativos en algunos pafses, particularmente en
América Central.

Dada la magnitud de los recientes movimientos de
las monedas y la naturaleza gradual del traspaso,
es probable que los precios al consumidor sigan
sometidos a cierta presién adicional. Si bien

la reaccién apropiada de las politicas depende
necesariamente de las circunstancias de cada palis,
los resultados expuestos en este capitulo acarrean
algunas implicancias generales:

*  Enlos paises cuyos bancos centrales gozan
de una solida credibilidad y con expectativas
de inflacién a mediano plazo suficientemente
ancladas, los efectos de segunda ronda
generados por los movimientos del tipo
de cambio probablemente sean limitados.
En consecuencia, las autoridades pueden
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permitir que, en respuesta a un shock externo,
los precios relativos se ajusten a través de

una depreciacion del tipo de cambio sin
comprometer los objetivos de inflacion.

No obstante, es importante recalcar que el
traspaso del tipo de cambio se mantendra bajo
siempre y cuando las autoridades monetarias
continuen ratificando las expectativas del
publico en cuanto a que cumpliran sus
objetivos de inflacién en el mediano plazo.

* Enlos paises donde las expectativas de
inflacién adn no estan suficientemente
ancladas y los efectos de segunda ronda
generados por las depreciaciones son
considerables, es preciso que la politica
monetaria sea mas proactiva para preservar
la estabilidad de precios. Con el tiempo,

a medida que estos paises establezcan

una trayectoria en lo que se refiere al
cumplimiento de sus objetivos de inflacion, es
esperable que el traspaso del tipo de cambio
siga disminuyendo.

Anexo 4.1. Detalles técnicos

Componente importado del gasto
de consumo de los hogares

La proporcién del componente importado en

el consumo de los hogares se estima a partir de
matrices de insumo-producto multirregionales

de la base de datos Eora a nivel mundial (véanse
Lenzen et al., 2012 y 2013). El valor total del
componente importado del consumo para cada
pais y afio incluye tanto 1) las importaciones
directas, es decir, las importaciones de bienes

de consumo final, como 2) las importaciones
indirectas, que corresponden al valor de los insumos
importados utilizados para producir bienes
nacionales que son absorbidos por los hogares del
pais. El componente importado del consumo es
el ratio de la suma de las importaciones directas e
indirectas sobre el gasto total de consumo de los
hogares. Las importaciones directas corresponden
a la produccién de sectores no residentes que
figura como demanda de los hogares residentes



en las matrices de insumo-producto. Las
importaciones indirectas se calculan multiplicando
el valor del producto de cada sector interno
absorbido por los hogares residentes por la
proporcién de los insumos importados en el valor
del producto de ese sector, y luego sumando esta
cifra para todos los sectores.

Tipo de cambio efectivo
nominal y costo de produccion
de los paises exportadores

El tipo de cambio efectivo nominal multilateral
(TCEN) utilizado en este capitulo se basa en el
tipo de cambio bilateral de cada socio comercial
frente al dolar de EE.UU.,, ponderado por su
respectiva participaciéon en las importaciones. Mas
precisamente, la variacién mensual del TCEN para
el pafs 7 en el periodo 7 esta dada por:

ATCEN, = Y o, (Ae,~Ae,), i%]

donde ¢;, es el logaritmo natural del tipo de
cambsio bilateral del pais 7 (en moneda local por
délar de EE.UU.); A es el operador primera
diferencia, y @, es el ratio de las exportaciones
desde el pais ; al pafs 7 sobre las importaciones
totales del paifs 7 segun la base de datos de Direction

of Trade Statistics del FMI, rezagado un afio.

Empleando las mismas ponderaciones por flujos
comerciales ® ip la variacién mensual del costo
de produccién de paises de los cuales importa el
pais 7 esta representada por:

AmPPL,= ", APPL,. i%]

donde PPI;, es el logaritmo natural del indice de
precios al productor del pafs /.

indice de credibilidad
del banco central

Aligual que en FMI (2015b), usamos el grado
de anclaje de las expectativas de inflacién para
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construir un indice de credibilidad del banco
central para el pafs 7 en el perfodo # como:

CBC,, = 1/MA48(c,)

donde MA48(c f ) denota el promedio mévil de 4
afios de la desviacion estandar de los prondsticos
de inflacién segun Consensus Economics a un
horizonte fijo de 12 meses. Un grado mas alto de
discrepancia entre los prondsticos se asocia con
un valor mas bajo del indice CBC.

La dispersion de los prondsticos sirve como
variable que permite captar el grado de
credibilidad, ya que cuanto mas previsible sea la
funcion de reaccién de un banco central, tanto
menos probable serd que los prondsticos difieran
acerca de la trayectoria futura de la inflacién. Si
bien la variabilidad de los shocks que afectan a

la economifa y la incertidumbre macroeconémica
general también puede dar lugar a una mayor
dispersion entre los prondsticos, se ha observado
que la discrepancia esta estrechamente relacionada
con medidas de jure de la independencia del banco
central (véase Dovern, Fritsche y Slacalek, 2012).

Guadro del anexo 4.1. Muestra de paises

América Otras Economias
Latina economias avanzadas

de mercados

emergentes
Argentina Bulgaria Alemania ltalia
Bolivia China Australia Japon
Brasil Filipinas Austria Letonia
Chile Hungria Bélgica Luxemburgo
Colombia India Canada Noruega
Costa Rica  Indonesia Corea Nueva Zelandia
Ecuador Lituania Dinamarca Paises Bajos
El Salvador ~ Malasia Eslovenia Portugal
Guatemala  Pakistan Espafia RAE de Hong Kong
Honduras Polonia Estados Unidos  Reino Unido
México Rumania Estonia Republica Checa
Panama Rusia Finlandia Republica Eslovaca
Paraguay Sudafrica Francia Singapur
Perd Tailandia Grecia Suecia
Uruguay Turquia Irlanda Suiza

Ucrania Israel

Fuente: Compilacion del personal técnico del FMI.
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5. Infraestructura en Ameérica Latina y el Caribe

La infraestructura inadecuada ha sido, a juicio de
muchos, uno de los principales obstdculos para el cre-
cimiento y el desarrollo en América Latina y el Caribe
(ALC). La red de infraestructura de la region se ha
modernizado a lo largo de la sltima década y ahora

en general es comparable con las de otras economias

de mercado emergentes, pero la calidad de la infra-
estructura en los distintos paises de la region a menudo
es deficiente en comparacion con la de sus rivales en

los mercados de exportacién y, mds atin, la brecha que
todavia hay que cerrar con respecto a las economias
avanzadas es considerable. La mejora de la calidad de
la infraestructura en la década pasada obedecié a una
mayor inversion piblica, facilitada por el auge de las
materias primas, y a la inversién en proyectos comp/em—
mente nuevos (“greenfield”) por parte del sector privado,
particularmente en segmentos en que se han aminorado
los obstdculos regulatorios. La profundizacion de los mer-
cados internos de capital ayuds a financiar una propor-
cion cada vez mayor de la inversion privada en moneda
local. En la mayoria de los paises de ALC, la eficiencia
de la inversion piiblica sigue siendo inferior que en las
economias avanzadas, pese al afianzamiento de las insti-
tuciones fiscales. Los marcos razonablemente sélidos de
las asociaciones piblico-privadas en algunas economias
de gran tamano deberian reproducirse en otros paises

para atvaer una mayor participacion prz'wzda.

En los dltimos afios, muchos paises de la region
han vuelto la mirada hacia la inversién en
infraestructura, con el fin de apoyar la demanda

en el corto plazo y, lo que es mds importante,
reforzar la capacidad productiva de la economia.
Concretamente, la inversién en infraestructura eleva
la productividad de otros factores de la produccion,
mejora la competitividad y amplia la capacidad de
exportacion. Una infraestructura deficiente por lo
general se manifestara en el aparecimiento de cuellos
de botella y otras ineficiencias que generan malestar
social y entorpecen la inversion, lo cual a su vez se
convierte en una traba para el crecimiento actual y

Nota: Preparado por Valerie Cerra, Alfredo Cuevas, Carlos Goes,
Izabela Karpowicz, Troy Matheson, Rania Papageorgiou, Issouf
Samake, Kristine Vitola y Svetlana Vtyurina.

prospectivo. En este capitulo se estudia el estado

de la infraestructura econémica y las tendencias de
la inversién publica y privada en infraestructura en
América Latina y el Caribe (ALC) en compatacioén

1. ciertas

con paises similares de otras regiones
politicas y marcos institucionales que pueden incidir
en la eficiencia o el “rendimiento” de la inversién

en infraestructura y que pueden atraer participacién
privada reduciendo a un minimo los riesgos fiscales;
y los principales desafios en materia de politicas que
los paises de ALC deben abordar para mejorar la

calidad de la infraestructura.

Cantidad y calidad de la
infraestructura: ¢ Cual es
la situacién en ALC?

En promedio, el “stock” (los activos) de
infraestructura econémica en las economias

de ALC —en particular en lo que se refiere a
capacidad de generacion de energfa, redes viales
y lineas telefénicas— es comparativamente mejor
que el de pafses similares en otras regiones de
mercados emergentes, pero aun esta a la zaga

del stock de las economias avanzadas segun la
mayoria de los indicadores estandar, observandose
las diferencias mas marcadas en la capacidad de
generacion de energfa eléctrica (grafico 5.1)2.

Si bien los stocks de infraestructura han estado
aumentando en los pafses de ALC, las mejoras

La medicién de la infraestructura y el andlisis de las “brechas de
infraestructura” deben interpretarse con cautela debido a problemas
conceptuales y de datos. Los indicadores disponibles a veces se basan
en variables sustitutivas indirectas o proporcionan informacién
incompleta, como cuando describen las redes viales haciendo referen-
cia a la relacién entre kilémetros de carreteras y la superficie del pafs,
o se basan en encuestas subjetivas sobre percepciones.

2En esta seccién, enfocamos nuestras comparaciones en las
economias avanzadas, las economias emergentes de Asia y Africa
subsahariana, que ofrecen una amplia variedad de experiencias. En
FMI (2014) se presentan comparaciones (utilizando pardmetros
ligeramente diferentes) con otras regiones, tales como la Comunidad
de Estados Independientes, las economias emergentes y en desarrollo
de Europa, y Oriente Medio y Norte de Africa.
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Grafico 5.1. Mundo: Indicadores de stock de infraestructura

1. Capacidad de generacion de electricidad (1990-2012)
(Kilovatios por 100 personas)
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2. Densidad vial (promedio 2003-10)
(km de carreteras por 100 km cuadrados)
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3. Abonos a lineas telefonicas fijas (1990-2012)
(Lineas telefonicas fijas cada 100 personas)
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Fuentes: Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos; Banco
Mundial; International Road Federation, World Road Statistics; Unidn Internacional
de Telecomunicaciones, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: EE.UU. y CAN = Estados Unidos y Canadd; EAE = economias avanzadas de
Europa; EEA = economias emergentes de Asia; AS = Africa subsahariana;

ALC = América Latina y el Caribe; ALC-6 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Per(i
y México.

no son tan destacadas como las registradas en
regiones de rapido crecimiento (por ejemplo,

las economias emergentes de Asia). Del mismo
modo, la calidad de la infraestructura (grafico 5.2)
—medida en funcién de reducciones de las pérdidas
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Grafico 5.2. Mundo: Indicadores de calidad de la infraestructura

1. Pérdidas de distribucion de energia eléctrica (1990-2013)
(Porcentaje de la electricidad total)
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3. Fallas telefonicas (1990-2013)
(Fallas declaradas anualmente por 100 lineas telefonicas fijas)
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Fuentes: Administracion de Informacién Energética de Estados Unidos; Banco
Mundial; International Road Federation, World Road Statistics; Union Internacional
de Telecomunicaciones, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: EE.UU. y CAN = Estados Unidos y Canada; EAE = e(;onoml’as avanzadas

de Europa; EEA = economias emergentes de Asia; AS = Africa subsahariana;

ALC = América Latina y el Caribe; ALC-6 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Perti
y México.

de distribucion de energfa eléctrica, las vias no
pavimentadas y las fallas telefénicas— también ha
estado mejorando en los paises de ALC, aunque
sigue siendo inferior a la calidad observada en
Asia, sobre todo en cuanto a carreteras.



Grafico 5.3. Mundo: Indicadores de acceso a infraestructura

1. Acceso a electricidad (promedio de 2001-13)
(Porcentaje de la poblacion total)
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Fuentes: Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos; Banco
Mundial; International Road Federation, World Road Statistics; Unién Internacional
de Telecomunicaciones, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: EE.UU. y CAN = Estados Unidos y Canada; EAE = economias avanzadas

de Europa; EEA = economias emergentes de Asia; AS = Africa subsahariana;

ALC = América Latina y el Caribe; ALC-6 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert
y México.

Suele ser dificil definir una norma adecuada de
infraestructura, pero el grado de proximidad
al “ideal” de acceso universal es un punto de
referencia claro, ya que guarda relacién con el

5. INFRAESTRUCTURA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

bienestar de la poblacién. En esta dimension, los
paises de ALC estan en mejores condiciones que
otras economias de mercado emergentes y en
desarrollo en cuanto a acceso a la electricidad, pero
no tanto en lo que se refiere a otros indicadores,
como acceso rural a carreteras (grafico 5.3).

Otra posibilidad es comparar el nivel y la calidad
de la infraestructura con el grado de desarrollo del
pais, medido, por ejemplo, en funcién del ingreso
per capita. El desarrollo econémico genera los
recursos necesatrios para crear infraestructura, y

a su vez las mejoras en infraestructura facilitan el
crecimiento econémico futuro (recuadro 5.1).

En algunos paises (por ejemplo, Argentina,
Bolivia, Brasil, Paraguay y Venezuela) en donde la
inversion en infraestructura ha sido relativamente
moderada en la Ultima década, se observa una
calidad de la infraestructura inferior a la prevista
(dados sus niveles de ingreso per cdpita) en varios
ambitos (grafico 5.4). En términos mas generales,
y con notables excepciones (por ejemplo, El
Salvador, Guatemala y Panama), los paises de
ALC en general tienden a situarse por debajo

de la linea de la regresion, particularmente en lo
que se refiere a infraestructura ferroviaria. En
cuanto a infraestructura portuaria, los pafses

de las Américas estan realizando importantes
inversiones para dar cabida a los llamados buques
post-Panamax, capaces de atravesar las nuevas
esclusas que estan siendo construidas para ampliar
la capacidad del canal de Panama (recuadro 5.2).

La infraestructura también tiende a ser

un importante factor determinante de la
competitividad. Los productores se mostraran mas
renuentes a explotar un recurso o invertir en un
proyecto en un pais que carece de la infraestructura
de transporte o la logfstica para llevar el producto
hasta el punto de embarque. Siguiendo esa nocion,
se crearon parametros de referencia especificos
para cada una de las seis economias mas grandes
de la region (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Pera, ALC-6), para lo cual se identificaron
los cinco principales competidores de cada pais

en cada uno de sus cinco principales productos

de exportacion. El parametro de referencia es el
rango del stock y la calidad de la infraestructura
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Grafico 5.4. Mundo: Indicadores de calidad de la infraestructura en relacion con el PIB per capita (2014)
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7 = optima; Eje X: PIB per capita, dolares PPA, escala logaritmica) 7 = optima; Eje X: PIB per capita, dolares PPA, escala logaritmica)
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Grafico 5.5. Gomparacion de ALC-6 y rivales comerciales
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Fuentes: Estimaciones del personal técnico del FMI con datos del Foro Econémico
Mundial y UN Comtrade.

Nota: La muestra de los rivales comerciales se define como los cinco principales
exportadores de cado uno de los cinco principales bienes exportados por el pais
en cuestion. ALC-6 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd.

en este grupo rival (grafico 5.5). Conforme a esta
medida, Chile sobresale como el Gnico pais con
una infraestructura de calidad similar a la de sus
rivales comerciales, si bien su situacion también se
ha deteriorado frente a sus competidores, lo cual
apunta a posibles problemas de competitividad

en los pafses de la region. Estas comparaciones
coinciden en términos generales con las
comparaciones de tiempo y costos de exportacion,
petro no explican plenamente la competitividad

en materia de exportaciones. México, que cuenta
con muchas empresas de exportacién ubicadas
cerca de la frontera con Estados Unidos, obtiene
resultados mejores en las comparaciones de
tiempo de exportacién que en las de calidad de la
infraestructura. Perd es otro ejemplo contrastante,
con sus costos de exportacion relativamente

bajos. En este caso, as{ como en otros en los que
las exportaciones incluyen productos de minetfa,
es posible que la existencia de rentas permita a

las empresas construir su propia infraestructura,
reduciendo sus costos de exportacion una vez
realizadas esas inversiones irrecuperables’. Por otro
lado, estas comparaciones no proporcionan mucha
informacién sobre la idoneidad de la infraestructura
para respaldar otras (nuevas) actividades de
exportacion.

Evolucion de la inversion
en infraestructura

Determinantes seleccionados de
la inversion en infraestructura

Dada la considerable heterogeneidad entre los

paises de la regién en cuanto al nivel y la calidad

de la infraestructura, ¢qué factores explican estas
diferencias? En el anexo 5.1 se presenta en detalle un
analisis empirico de ciertos factores que determinan
la inversién en infraestructura. Considerados en
forma general, los resultados indican que ademas

del dinamismo de cada economia, representado pot
el crecimiento de su PIB, y los marcos regulatorios,

3El gréfico sobre los costos en ddlares debe interpretarse con
cautela ya que podria estar influenciado por las fluctuaciones de los
tipos de cambio.
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que no se modelizaron, los siguientes factores
revisten importancia:

*  Las restricciones presupuestarias del sector piblico.
La consolidacion fiscal, reflejada en un
mayor superavit fiscal primario, tiende a
reducir el indicador relativo a las lineas
telefénicas (aunque los estimadores no son
estadisticamente significativos), pero no
necesatiamente otros tipos de infraestructura;
y una mayor inversién publica parece tener
menos importancia de lo que cabria esperar
en las regresiones relativas a densidad vial y
lineas telefonicas. Estos resultados podrian
deberse en parte a la creciente obsolescencia
de las lineas telefénicas fijas, y a la cada vez
mayor participacion del sector privado en la
construccion de carreteras, como se explica
mas adelante. Como se indica en el anexo 5.1,
los modelos estimados también apuntan a
que quiza incida la forma en que se financia el
aumento de la inversioén publica.

»  Participacion del sector privado. Un aumento de
la inversién privada esta en general asociado
a una mayor acumulacién de infraestructura,
especialmente en generacién de electricidad.
La asociacion negativa en el caso de las lineas
telefonicas fijas probablemente refleje su
obsolescencia y el empuje de las compaiifas
privadas en el desarrollo de la telefonia mévil.

*  Interdependencia entre tipos de infraestructura.
Los stocks de infraestructura de energfa,
transporte y teléfonos estan positivamente
correlacionados en muchas de las
especificaciones. Esto apunta a una tendencia
entre los paises a adoptar estrategias de
infraestructura de amplio alcance.

*  Otros determinantes de la infraestructura. La
inversion en infraestructura en ALC en
general parece responder a variables de
control tales como el nivel de ingreso, el grado
de urbanizacién y la apertura al comercio.

Estos resultados deben interpretarse con cautela
en vista de la dispersion de las estimaciones de las
regresiones. Y lo que es mas importante aun, los
resultados deben considerarse teniendo en cuenta
el analisis que se presenta a continuaciéon.
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Politica fiscal

En las dltimas décadas se han registrado
importantes cambios en el tamafio y la
composicién de la inversioén en infraestructura.
Perrotti y Sanchez (2011) sefialan que la inversion
en infraestructura como porcentaje del PIB
alcanzé un maximo en la primera parte de los afios
ochenta, con el sector publico como proveedor de
la mayor parte de la inversiéon. A esto sobrevino
una reduccién de la inversion en infraestructura
en general, con un giro en la composicion a favor
de la inversion privada, facilitado por la ola de
privatizaciones de la década de 1990. Pero las
experiencias de los paises han sido muy variadas,
y no todos los paises han seguido el mismo

guién. En México y Chile practicamente no hubo
inversion publica a comienzos de la década de
1980 tras las crisis de deuda, pero la inversién
publica y la inversion privada se recuperaron a la
larga. En cambio, en Brasil los niveles de inversion
aceptables registrados en la década de 1980 dieron
luego paso a una disminucién de la inversién en
infraestructura desde los afios noventa (Garcia-
Escribano, Gées y Karpowicz, 2015).

El estado y la orientacion de las finanzgas priblicas
han influido en la evolucién de la inversion en
infraestructura en toda la region, y el superciclo de
las materias primas ha permitido que la inversion
aumente en algunos pafses ricos en recursos de
la region de ALC a pesar de la consolidacion de
las finanzas publicas. Si bien la consolidacién
fiscal tiende a afectar desproporcionadamente a
la inversion, la variacion de la inversion publica
desde los afios noventa (graficos 5.6 y 5.7) no
muestra una relaciéon simple con los déficits
publicos (medidos como el endeudamiento del
sector publico), especialmente en el caso de Pert
(Vtyurina, 2015). En particular, a comienzos

y mediados de la década de 2000, la inversién
publica aument6 en la regién incluso cuando

se observaba una consolidacién de las finanzas
publicas. Cuando se produjo la gran recesion,
los paises de ALC en general pudieron tolerar la
reduccion de los ingresos sin recurrir a recortes
de la inversion publica. Pero en muchos paises las
finanzas publicas se han erosionado en los afios



5. INFRAESTRUCTURA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Grafico 5.6. Desempeiio de las finanzas piiblicas e inversion publica (1990-2013)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ, y calculos del personal técnico del FMI.

transcurridos desde entonces (Celasun ef af., 2015),
y por lo tanto es probable que en el préximo
periodo vuelva a aumentar la sensibilidad de la
inversion publica a los posibles debilitamientos

del ingreso. Mientras tanto, desde mediados de la
década de 2000, la inversion del sector privado en
infraestructura (y en general) también ha estado
aumentando constantemente; y pueden observarse

tendencias similares en otras economias
de mercado emergentes y en desarrollo,
especialmente en Africa subsahariana.

Por otra parte, los desastres naturales han afectado
en repetidas ocasiones la infraestructura en la
region, especialmente en el Caribe. Los huracanes
han destruido periédicamente infraestructura y
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Grafico 5.7. América Latina: Endeudamiento neto e

inversion del sector publico (1990-2013)
(Porcentaje del PIB regional)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO, y estimaciones del personal

técnico del FMI.

otras estructuras en varios Estados pequefios.
Por ejemplo, en 2010, un fuerte terremoto causod
daflos catastréficos en Haitf, que implicaron un
importante esfuerzo posterior de reconstruccion.
Mais recientemente, en 2015, Dominica fue
duramente azotada por la tormenta tropical
Erika, que infligié considerables dafios en la
infraestructura fisica del pafs (aproximadamente
17 por ciento de las carreteras y 6 por ciento

de los puentes sufrieron dafios totales, y 24 por
ciento de las carreteras y 44 por ciento de los
puentes tuvieron dafios parciales). Los paises
catibefios no son los unicos que se enfrentan a
desafios de reconstruccién a raiz de desastres
naturales. Chile, por ejemplo, ha tenido que hacer
frente a terremotos (como el de Iquique en 2014)
e inundaciones (Atacama en 2015).

Participacion privada

Los modelos de obtencién de fondos influyen en
las caracteristicas y la evolucién de la participacién
del sector privado en la infraestructura. Por
obtenciéon de fondos se entiende la fuente dltima
de los fondos con los que se pagara la creacién

y operacion de un proyecto de infraestructura,
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y la decisién fundamental en torno a este
concepto es la porcién del costo que sufragaran
los contribuyentes, y cual los usuarios directos

de la infraestructura*. La infraestructura suele
tener algunas de las caracteristicas de los bienes
publicos (como la falta de rivalidad en el consumo
que caracteriza a las carreteras, al menos hasta
cierto punto), pero la excludibilidad (la posibilidad
de excluir de un servicio a quien no esté
dispuesto a pagar por ¢l) es una caracteristica que
permite la participacién privada. En la practica,

la excludibilidad depende no solo de que se
disponga de una tecnologia que permita cobrar
derechos a los usuarios, sino también de las
expectativas del publico acerca de las obligaciones
del Estado, es decir, de la forma en que el publico
espera que se obtengan los fondos que sufragaran
los servicios de un proyecto de infraestructura.
Asi, la inversién privada en infraestructura parece
haberse concentrado en sectores en los que el
cobro de derechos de uso es técnicamente factible
y se ha tornado aceptable desde el punto de vista
politico. La electricidad, las telecomunicaciones

y el transporte pertenecen claramente a esta
categoria, y en menor medida el agua potable

y el alcantarillado, en cuyo caso el suministro
municipal sigue siendo importante. Estos sectores
han constituido el eje de la participacién privada,
no solo en América Latina sino también en las
economias emergentes de Asia (grafico 5.8).

Un contraste notable entre ALC y Asia es la
importancia del papel que han desempefiado las
privatizaciones y concesiones. Mientras que en
ALC las privatizaciones fueron particularmente
importantes a finales de la década de 1990, y las
concesiones siguen siendo importantes hoy en
dia, en Asia en cambio ha habido una proporcién
mucho mayor de inversiéon en proyectos
completamente nuevos (greenfield), especialmente
después de las crisis asiaticas de finales de los afios
noventa (grafico 5.9).

4“Obtencién de fondos” por lo tanto no es lo mismo que “finan-
ciamiento”, ya que este tltimo se refiere a la fuente inmediata del
efectivo necesario para emprender un proyecto, y no al origen de los
recursos que en dltima instancia pagardn la construccién y operacién
del proyecto.



Grafico 5.8. Compromiso de participacion privada en
inversion en infraestructura, por region y sector (1990-2013)
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Grafico 5.9. Compromiso de participacion privada en
inversion en infraestructura, por region y tipo de contrato
(1990-2013)
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Grafico 5.10. Gapital total captado por empresas dedicadas a
la infraestructura (1990-2013)
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Fuentes: Dealogic y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; AS = Africa subsahariana; EA = econo-
mias avanzadas; EEA = economias emergentes de Asia. Incluye todos los bonos y
préstamos sindicados a empresas dedicadas a proyectos de infraestructura, que
son los que pertenecen a las siguientes categorias: a) transporte; b) construccion/
edificacion; c) telecomunicaciones; d) servicios publicos; €) agua potable y
alcantarillado.
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Financiamiento de
la infraestructura

El acceso al financiamiento ha sido un factor que
ha restringido la inversién tanto publica como
privada. Las empresas de infraestructura en ALC
han invertido en niveles semejantes a los de las
empresas en economias emergentes de Asia y

en niveles superiores a los de las empresas en
economias avanzadas y Africa subsahariana. Si
bien esta en aumento, el financiamiento mediante
deuda sigue siendo muy escaso en Africa
subsahariana debido a los menores niveles de
desarrollo financiero, los riesgos mas altos y una
mayor dependencia de los bancos de desarrollo
para conseguir financiamiento. En cambio, los
bajos niveles de financiamiento mediante deuda
entre las economias avanzadas estan vinculados
a la mayor profundidad de los mercados
financieros, que permiten un mayor acceso a una
gama mds amplia de opciones de financiamiento
(por ejemplo, inversion directa por parte de
inversionistas institucionales, como fondos de
pensiones y fondos soberanos de inversion).

Bonos o préstamos bancarios

En la actualidad las empresas que participan en la
infraestructura en ALC financian mas inversion
mediante la emisién de bonos que en el pasado
(grafico 5.10). El volumen total de préstamos
concedidos a empresas de infraestructura ha
permanecido en general estable desde mediados
de los afios noventa, en tanto que el volumen de
bonos emitidos ha aumentado continuamente
hasta representar casi la mitad del financiamiento
total a finales de 2014. La transicion a lo largo

del tiempo hacia el financiamiento mediante
bonos parece ser consecuencia de la evolucion
econémica y de la mayor integracién en los
mercados financieros mundiales. Brasil esta
afiadiendo al financiamiento a largo plazo que
oftece su banco nacional de desarrollo (BNDES)
la emisién de bonos de infraestructura, que se
prevé que contribuya a una mayor profundizacién
del mercado privado de renta fija (recuadro 5.3).
En este sentido, la funcién que cumplen los bancos



nacionales de desarrollo en ALC es relativamente
limitada, excepto en el caso del BNDES, que cubre
una proporcion importante de las necesidades de
financiamiento de infraestructura en Brasil, aparte
de otras necesidades de financiamiento (Frischtak y
Davies, 2014).

Deuda en moneda local o extranjera

Hoy en dfa una mayor cantidad de deuda
nueva esta denominada en moneda local.

Los marcos de politica y los fundamentos
econémicos han mejorado gradualmente en
toda la regién durante los dltimos 20 afios,

en tanto que las tasas de interés real en las
economias avanzadas han tendido a la baja. En
este tiempo, el endeudamiento en moneda local
ha aumentado con la profundizacién de los
mercados financieros internos y probablemente
también debido a la busqueda de rendimientos
por parte de los inversionistas extranjeros;

el volumen de endeudamiento en moneda
extranjera ha permanecido estable en términos
generales. También es probable que el giro
hacia el financiamiento en moneda local se
haya visto facilitado por la adopcién de mejores
estrategias de gestion de la deuda publica,
gracias a las cuales los vencimientos soberanos
mas prolongados y una mayor proporcion de
deuda soberana denominada en moneda local
han contribuido a la profundizacién financiera
(Arslanalp y Tsuda, 2014).

La tendencia hacia el financiamiento en moneda
local evidentemente es de caracter mundial, pero
las proporciones de financiamiento mediante
bonos o préstamos varian entre las regiones. Las
economias emergentes de Asia se destacan por
financiar una proporcién relativamente importante
de la infraestructura con bonos denominados en
moneda extranjera. En cambio, el financiamiento
mediante deuda por parte de empresas en las
economias avanzadas ocurre principalmente a
través de préstamos en moneda local, en lugar de
bonos, lo cual puede ser consecuencia del mayor
tamafio y grado de complejidad de los sistemas
bancarios, que facilitan la diversificacién del riesgo
y la proteccién mediante garantias.
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Financiamiento del desarrollo
y actuales limitaciones

Para muchos paises de ALC, el financiamiento
de la infraestructura también se ha apoyado

en los recursos provenientes de bancos de
desarrollo y entidades cuasifiscales, prestamistas
oficiales, fuentes no tradicionales e iniciativas
nuevas. Por ejemplo, el Banco Mundial y el
Banco Interameticano de Desarrollo (BID)

han sido histéricamente socios multilaterales
estratégicos de importancia clave que apoyan los
presupuestos y los proyectos del sector publico.
En afios recientes, el BID también ha ampliado
su participacion en actividades sin garantias
soberanas. Donantes bilaterales y multilaterales
han proporcionado recursos, entre otras formas
a través de donaciones, por ejemplo para la
reconstruccion de la infraestructura de Hait
después del terremoto. Para muchos pafses de
América Central y el Caribe, los acuerdos de
cooperacion energética con Venezuela (por
ejemplo, PetroCaribe) han incluido financiamiento
subsidiado patra importaciones de petréleo con
el fin de apoyar proyectos de infraestructura

e inversiones energéticas en otras actividades
productivas (Belice, Guyana, Hait{ y Nicaragua
fueron los principales beneficiarios del
financiamiento de PetroCaribe en 2014).

La fatiga de los donantes, la disminucién del
financiamiento de PetroCaribe debido a los
menores precios del petréleo y las presiones
fiscales ultimamente han restringido la
disponibilidad de financiamiento para muchos
paifses. En respuesta, algunos pafses estan
estudiando cada vez mas las asociaciones
publico-privadas, nuevos socios para el desarrollo
(por ejemplo, China y la provincia china de
Taiwan) y nuevas iniciativas (por ejemplo,
captacion de recursos mediante programas de
ciudadania en unos pocos paises del Caribe).

En los pafses ricos en recursos, los precios

mas bajos de las materias primas también han
ejercido presion sobre el gasto de capital publico.
En algunos de estos paises, la expectativa es

que las empresas publicas dependan cada vez
mas de acuerdos de produccién y prospeccion
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Grafico 5.11. Frontera de eficiencia

Indicador hibrido de infraestructura (2013)
(Eje X: Stock de capital publico, en USD; eje Y: Indicador de
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con empresas privadas. En México, la empresa
estatal de petréleo, Pemex, esta estudiando la
posibilidad de titulizar (bursatilizar) activos y
recurrir al financiamiento mediante emisién

de acciones para algunas de sus operaciones;
la buena gestién de gobierno exigiria que las
operaciones se registren de forma transparente
en las cuentas publicas.

Eficiencia de la inversion

El capitulo pasa ahora a estudiar los beneficios
de la inversién en infraestructura. Para establecer
un parametro de referencia sobre el grado de
optimizacién de los recursos, un método al que
se puede recurrir es el de la frontera de eficiencia,
desarrollado por el FMI (2015b) (grafico 5.11).
El eje vertical (Y) corresponde a la dimension
del “producto”, que representa el valor de un
indicador agregado o hibrido del grado de
acceso a la infraestructura de un pais y la calidad
de esa infraestructura. El eje horizontal (X)
corresponde a la dimensién de “insumo”, que
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mide el acervo o stock de capital publico, estimado
mediante el método del inventario perpetuo

como la acumulacién de inversion publica neta,

a modo de variable sustitutiva de la inversion en
infraestructura. (Las dimensiones de producto

e Insumo se presentan a escala en funcion de la
poblacion del pafs). Para cualquier nivel de insumo
dado, se considera que el maximo valor observado
del indicador hibrido forma parte de la frontera de
eficiencia, que tiene la forma familiar de la funcién
de produccién con rendimientos decrecientes. La
mayotia de los pafses de ALC se sitdan bastante
por debajo de la frontera de eficiencia, con
contadas excepciones, como Chile.

También es posible medir la eficiencia relativa de
la inversion publica de los pafses (recuadro 5.4).
En particular, la relacion entre el indicador del
producto de un pais determinado y el de un pais
en la frontera de eficiencia con niveles similares de
capital publico e ingreso per capita es lo que define
el indicador de eficiencia de la inversion publica
(PIE-X)>. Al pais mas eficiente se le asigna un
valor de 1, y todo valor del PIE-X por debajo de 1
puede indicar que existe una “brecha de eficiencia”.
La distribucién del PIE-X en una muestra de ALC
(de 17 paises) es comparable en términos generales
con la distribucién correspondiente a los mercados
emergentes como grupo. No obstante, si bien los
promedios de estos dos grupos son en general
similares, el PIE-X es mas heterogéneo dentro del
grupo de economias emergentes que dentro del
grupo de ALC.

Gestion de la inversion publica

La gestion de la inversion publica es una

tarea complicada. Un creciente nimero de
investigaciones destaca como los mecanismos
juridicos, institucionales y de procedimiento de
gestion de la inversion publica, incluida la gestion
del riesgo, inciden en el nivel, la composicién y el

5Al calcular el PIE-X se tiene en cuenta, ademads del insumo de
capital publico que se muestra en el grifico 5.12, el ingreso per
cépita del pais, y se emplean técnicas de andlisis envolvente de datos,
detalladas en FMI (2015b). En este marco més completo, la frontera
de eficiencia es una superficie en un espacio tridimensional.
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Grafico 5.12. Gestion de la inversion ptblica en América Latina y el Caribe
Garantia de asignacion de la inversion a sectores y

Garantia de niveles sostenibles de inversion piblica proyectos adecuados Generacion de activos publicos productivos y duraderos
Transparencia
Principios| Planificacion Regulacion de Exhaustividad | Integridad |Evaluacion|Seleccion | Proteccion | Disponibilidad enla Supervision

0 reglas empresas de | Presupuesta- | presupues- | presupues- dela de financia- | ejecucion del |Gestion de | de activos
fiscales | sectorial | central-local | APP |infraestructura | cion plurianual taria taria proyectos |proyectos| inversion miento presupuesto | proyecto | publicos
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Santa Lucia

Calificacion:

= Inexistente 0 en menor
medida

= En cierta medida

= En mayor medida

Fuentes: Célculos del personal técnico del FMI basados en una encuesta sobre gestion de la inversion pablica elaborada por el Departamento de Finanzas Publicas del FMI, a la que responden economistas

encargados de los paises, economistas del Departamento de Finanzas Publicas y autoridades de algunos paises.

Nota: APP = asociaciones publico-privadas.

impacto de la inversion publica en la economia. ALC se observan deficiencias en la supervision y
En FMI (2015b) se formula un marco para el mantenimiento de los activos construidos.

evaluar en términos amplios la gestién de la ) L .
Segun la encuesta, las experiencias de los pafses

inversion publica en un pais®. Esta herramienta ., o N .
L .. también aportan utiles ensefianzas para integrar la
de evaluacion tiene en cuenta las practicas y los ., . L . .,
. gestion de la inversion puiblica con la gestidén de
marcos sobre los que se asienta todo el proceso . o i )
. . . ., la politica macroeconémica. Los pafses deberfan
de inversién, que abarca la planificacién, la ) )
., . contar con Marcos rigurosos para incrementar
seleccion de proyectos, la presupuestacion, la . o . .
. . o .. la inversién publica cuando se perciban ingresos
ejecucion, la gestion de proyecto y la supervision y .
e . . ; extraordinarios, con el fin de preservar la
mantenimiento de los activos construidos. A partir . ..
. . estabilidad macroeconémica, protegerse de
de una encuesta de caracteristicas pertinentes de . . X -
- . o disminuciones de la eficiencia de la inversién y

los marcos de gestion de la inversiéon puiblica en la

muestra de paises de ALC, el grafico 5.12 ofrece garantizar que el nivel general de inversion en

i . la economia, incluida la inversion por parte del
un panorama general de la solidez institucional.

. A sector privado, sea coherente con la capacidad de

En la mayoria de los pafses hay margen para . . )
. . ., absorcion. Las entidades cuasifiscales y los bancos

mejorar. Los procesos generales de planificacién

o . . , de desarrollo deben integrarse en el proceso
han recibido atencién, pero en muchos pafses aun
es necesario modernizar el proceso de seleccion

de proyectos. Casi sin excepciodn, en los paises de

presupuestario, y deben aclararse las reglas para las
transferencias al presupuesto. Los proyectos deben
coordinarse adecuadamente entre los ministerios
ejecutores del gasto, las entidades cuasifiscales y
los donantes para mejorar la eficiencia y evitar las

CEsta herramienta de evaluacién considera las practicas y los

: o duplicaciones de esfuerzos y el financiamiento de
marcos sobre los que se asienta todo el proceso de inversién en la

totalidad del sector publico. proyectos de baja prioridad.
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Grafico 5.13. Gestion de la inversion publica

ALG, mercados emergentes y economias avanzadas'
(Indice, 0 = pésima, 10 = 6ptima)

ALC EE EA
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2. Planificacion nacional
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12. Disponibilidad
de financiamiento

5. Regulacion
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6. Presupuestacion
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11. Proteccion
de la inversion

10. Seleccion 7
de proyectos

9. Evaluacion de proyectos

. Exhaustividad
presupuestaria
8. Integridad presupuestaria

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; EA = economias avanzadas;

EE = economias emergentes; APP = asociacion publico-privada.

"Incluye 25 economias avanzadas, 12 economias de mercados emergentes y
ciertos paises de ALC (Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Granada, Guatemala, Honduras, Jamaica, Las Bahamas, México,
Panama, Paraguay, Perd, la Republica Dominicana y Santa Lucia).

La solidez de las instituciones de gestién de la
inversion publica parece estar correlacionada
con indicadores de eficiencia de la inversién. Por
ejemplo, Chile y Costa Rica, cuyos indicadores
PIE-X estan entre los mas altos de la region,
parecen contar con algunos de los marcos de
gestién de la inversion pablica més solidos

entre los paises de ALC. Pero la correlacion no
es perfecta: México y Perd, que tienen reglas y
practicas firmes (recuadro 5.5), tienen indicadores
PIE-X inferiores a los de Chile y Costa Rica. En
algunos casos esto puede deberse a la posibilidad
de que proyectos especificos se tramiten por via
rapida o reciban exenciones, y por lo tanto no

se beneficiarfan de la plena aplicacién del marco

estandar més riguroso’.

7Por ejemplo, la carretera transocednica que conecta las costas de
Perti y Brasil, que por ley quedd al margen del Sistema Nacional
de Inversion Publica de Perd, a la larga sufrié importantes costos
excedentes.
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En términos mas generales, el mensaje es similar
cuando se comparan los indicadores medios

de solidez institucional de la regién con los de
otros grupos de paises (grafico 5.13). Si bien
existen instituciones nacionales y sectoriales de
planificacién, es mucho lo que se puede mejorar
en todos los otros aspectos de la inversion. Algo
que llama la atencién es que los resultados de
ALC son mejores que los de otros mercados
emergentes en lo que se refiere a transparencia
de la ejecucion y gestion de los proyectos, aunque
en estos ambitos las calificaciones de la region
aun son muy inferiores a las de las economias
avanzadas. Las comparaciones de la regién son
menos favorables en términos de oportunidades
de financiamiento y presupuestacion plurianual.

Marcos institucionales
y regulatorios para las
asociaciones publico-privadas

A medida que la desaceleracién del crecimiento
en la region reduce el espacio fiscal disponible
para la inversioén publica, es posible que muchos
gobiernos recurran a las asociaciones publico-
privadas para estimular el gasto de capital en
infraestructura. En los mecanismos de las
asociaciones publico-privadas, el socio privado
por lo general es el que se encarga de la inversion
y el suministro de servicios para las fases de
construccion y operaciéon de un proyecto de
infraestructura, y es remunerado por el gobierno
o mediante el cobro de cargos a los usuarios. Si
bien la participacion del sector privado a menudo
puede mejorar la eficiencia, se necesitan incentivos
correctos y condiciones adecuadas para reducir

a un minimo los riesgos para el presupuesto.

Por lo tanto, a medida que las asociaciones
publico-privadas participan mas en el suministro
de infraestructura en ALC, al desarrollo de las
aptitudes necesarias para gestionar complejas
relaciones contractuales a largo plazo tendra

que sumarse la creacién de un firme marco
juridico e institucional y un entorno empresarial
favorable. Algunos de los componentes clave
son una legislacién firme para las asociaciones



Grafico 5.14. ALC: Entorno general para las asociaciones
publico-privadas (APP)
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Fuente: Economist Intelligence Unit (2014).
Nota: En las leyendas de datos se utilizan los cédigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacién (ISO), véase la pagina 118.

publico-privadas, regulaciones claras y coherentes,
procedimientos de licitacién justos y uniformes,
integracién de los proyectos en el ciclo
presupuestario, definicidn clara de funciones y
cargos entre las instituciones responsables de las
asociaciones publico-privadas, un sélido marco de
supervision, optimizacion del aprovechamiento de
los recursos y asequibilidad desde el punto de vista
fiscal, divulgacion transparente de informacion y
sistemas contables sélidos.

Segin la Economist Intelligence Unit (2014),

los paises del grupo AL-5 (Brasil, Chile,
Colombia, México y Pertl) son los que cuentan
con los entornos generales mas propicios de la
region para las asociaciones publico-privadas
(grafico 5.14). Estan bien ubicados en el

contexto mundial y desde 2009 han obtenido
constantemente calificaciones altas en cuanto a las
condiciones generales que ofrecen para facilitar

el funcionamiento de las asociaciones publico-
privadas. También han obtenido las mejores
calificaciones en la mayorfa de estas subcategorias:
marco institucional, marco regulatorio, madurez
operacional, servicios financieros a disposicién
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Grafico 5.15. ALC: Asociaciones ptiblico-privadas (APP)

1. Proyectos de APP, por pais (2001-14)
(Ntimero total de proyectos)
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2. Proyectos de APP, por sector (2008-14)
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Fuentes: Estimaciones del personal técnico del FMI con datos del Banco Mundial.
Nota: ALC= América Latina y el Caribe. En las leyendas de datos se utilizan los
codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacién (ISO), véase
la pagina 118.

de las asociaciones publico-privadas y uso de las
asociaciones publico-privadas a nivel subnacional.
Estas calificaciones tienden a reflejar la experiencia
en el uso de las asociaciones publico-privadas. De
hecho, la gran mayorfa de este tipo de proyectos
han sido emprendidos en AL-5, con Brasil a

la cabeza, siendo el sector de energfa el mas
favorecido (grafico 5.15). Aun asf, la mayoria de los
otros pafses de ALC con el tiempo han avanzado
mucho en la creacién de condiciones aptas

para ampliar las asociaciones publico-privadas,
aprovechando la experiencia de los paises de AL-5.

Si bien pueden aliviar la carga fiscal y hacer mas
eficiente el suministro de servicios, las asociaciones
publico-privadas entrafian riesgos fiscales. Una
formulacion deficiente de los contratos, cambios
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inesperados en el marco regulatorio o en el entorno
macroeconémico pueden hacer que sutjan pasivos
contingentes. Ademas, los socios privados pueden
desplegar amplios esfuerzos para renegociar

los contratos, solicitando modificaciones de las
condiciones o contribuciones adicionales del sector
publico para compensar variaciones de la demanda,
las normas de calidad u otras circunstancias
cambiantes. Si se efectiian al margen del proceso
de licitacion competitiva, las renegociaciones
pueden socavar el proceso presupuestatio y

dar lugar a mayores desembolsos puablicos y un
menor rendimiento de los recursos. Para reducir

a un minimo estos riesgos, los gobiernos tienen
que imponer limites a las renegociaciones de
contratos. Chile lo hizo cuando reformé el marco
de las asociaciones publico-privadas en 2010. Una
manera de reducir los incentivos de renegociacion
podria ser incluir todas las obligaciones publicas
relacionadas con las asociaciones publico-privadas
en el balance del gobierno y someterlas a la misma
supervision a la que estan sujetos otros gastos
presupuestarios (Engel, Fischer y Galetovic, 2014).
La adopcion de plataformas y reglas estrictas para
la renegociacién de contratos (Chile y Perd) y el uso
de paneles de expertos han dado buenos resultados.
Basindose en estas ensefianzas, Colombia
promulgé una ley de asociaciones publico-privadas
en 2012 con el fin de someter a dichas entidades

a una regulacién sistematica, reducir a un minimo
los incentivos de renegociacion vy facilitar el
financiamiento (recuadro 5.06).

Los paises de ALC estan en condiciones de seguir
cosechando los frutos derivados de las mejoras

de los matcos institucionales y la experiencia
acumulada, pero el futuro depara algunos

desaffos importantes. La madurez operacional

y la capacidad técnica necesarias para ampliar la
inversion llegaran solo con el tiempo, a medida
que se desarrollen aptitudes practicas y se obtenga
capacitacion. La planificacion y ejecucion seguiran
siendo problematicas hasta que las capacidades
técnicas y los conocimientos especializados se
hayan difundido en todos los niveles inferiores

de gobierno, incluso en paises en los que las
asociaciones publico-privadas subnacionales ya

tienen una presencia importante y cuentan con
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un marco juridico sélido (por ejemplo, Brasil

y México). También serd importante preservar

el respaldo politico y generar confianza del
publico. La comunicacion transparente y las
consultas publicas han sido cruciales para que

las comunidades respalden los programas de
infraestructura en Colombia y Perd, aunque en
este tltimo con logros limitados. Por dltimo, la
incorporacion de productos de energfa limpia y
opciones ecoldgicas en el diseflo de los proyectos
de asociaciones publico-privadas, una idea aun
incipiente en muchos paifses de ALC pero mas
avanzada en Brasil, sera crucial para la construccion
de infraestructura sostenible en el futuro préximo.

Conclusiones

En lo que se refiere al estado y el crecimiento de la
infraestructura en América Latina y el Caribe, las
principales conclusiones son las siguientes:

* Los indicadores de infraestructura de la region
son, en promedio, aceptablemente favorables
cuando se los compara con los del grupo
de mercados emergentes en general, y los
paises con economias emergentes de Asia en
particular.

*  Sin embargo, al comparar cada pais con el
grupo de sus rivales en los mercados de
exportacion se observa que la competitividad
en muchos paises de ALC estd comprometida
por el estado de la infraestructura.

*  Otras investigaciones del FMI indican que la
infraestructura afecta el crecimiento potencial
(FMI, 2014). Si no se sigue avanzando,
existe el riesgo de que las deficiencias
infraestructurales observadas, en comparacioén
con los rivales y con lo que cabria esperar de
los niveles de desarrollo de los paises de ALC,
menoscaben cada vez mas el crecimiento de la
regién a mediano plazo.

La politica fiscal y las instituciones fiscales son
cruciales para mejorar la red de infraestructura.

*  El espacio fiscal disponible y el nivel y
la composicién de los instrumentos de
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financiamiento publico inciden mucho en la eficiencia en comparacién con modelos de

acumulacién de stocks de infraestructura. inversién mas tradicionales, y toda implicacién
. . con respecto al riesgo fiscal debe gestionarse
* Elcierre de las “brechas” de infraestructura °P & 5
s proactivamente (entre otras medidas,
no es solo un tema de recursos publicos. . . ] L
_ reduciendo los incentivos a la renegociacion
El fortalecimiento de los procesos y las .
L, . . R de contratos) y quedar registrada de manera
practicas de gestion de la inversién publica , .
. . . transparente. Los paises de la regién pueden
es importante para garantizar que el dinero o ,
. aprender de la experiencia de los paises de
movilizado se aproveche de forma eficaz. i )
AL-5 en cuanto al mejoramiento de los

*  Esnecesario proteger la inversion en marcos para las asociaciones publico-privadas.

infraestructura y mantener el capital en

infraestructura existente a lo largo del ciclo *  Eldesarrollo de mercados de bonos locales

economico para preservar la calidad del stock. profundos para bonos de infraestructura y

otras formas innovadoras de financiamiento,

Asimismo, la politica publica debe establecer como a través de fondos de pensiones y

un entorno adecuado para atraer la inversion fondos soberanos de inversion, puede facilitar

privada en infraestructura. Esto reviste especial

importancia en la actual coyuntura, caracterizada

por perspectivas de crecimiento menos favorables

que las previstas hace unos pocos afos.

Se debe fomentar la participacion del sector
privado en los sectores que revisten mayor
interés potencial, sobre todo mejorando el
marco regulatorio, facilitando estructuras
econémicamente solidas para el cobro de
derechos de uso y protegiendo los contratos.

Las asociaciones publico-privadas son
convenientes allf donde ofrecen mejoras de

la movilizacién de recursos pata proyectos y
al mismo tiempo ayudar a moderar el riesgo
cambiario.

Varios paises han logrado avances
importantes en estos aspectos, y son utiles
ejemplos para la regién en general. La
eliminacién de los impedimentos restantes a
escala de cada pais o mediante la cooperacion
regional, asi como liderando por medio del
propio ejemplo, puede ayudar a la region

a elevar su crecimiento potencial en las
préximas décadas.
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Recuadro 5.1. Dindmica enddgena de la infraestructura y el crecimiento

La causalidad en la relacién entre la infraestructura y el crecimiento es bidireccional. Por un lado, una mejor
infraestructura probablemente elevara la productividad y el PIB. Por el otro, a medida que aumenta el
ingreso nacional, los gobiernos pueden incrementar la recaudacion de impuestos en términos absolutos y
los mercados financieros se vuelven mas profundos, facilitando asi la inversion en infraestructura piblica y
privada.

Para evaluar esta relacion reciproca, estimamos un modelo de vectores autorregresivos estructurales (VAR) de
datos de panel. Las variables endégenas comprenden el logaritmo natural de 1) el PIB per capita, corregido
por la paridad del poder adquisitivo; 2) la capacidad de generacion de electricidad; 3) los teléfonos fijos

per capita, y 4) la densidad vial. El modelo utiliza ecuaciones en diferencias estimadas mediante el método
generalizado de momentos, que controlan por las caracteristicas que no vatfan con el tiempo de los 104 paises
de la muestra. La metodologfa se basa en la estrategia VAR de datos de panel descrita en Goées (2016).

Para no sobrestimar el efecto ingreso a corto plazo de la infraestructura, identificamos el modelo con el

PIB per capita como la variable mas exégena. Los resultados presentados a continuacion son respuestas
promedio en los diferentes paises de las variables endogenas a un shock exégeno en cualquier vatiable,
suponiendo dinamicas homogéneas y lineales. Tienen en cuenta todas las dindmicas simultineas en el sistema
de ecuaciones.

Las respuestas del PIB per capita a una perturbacion temporal del 1 por ciento en la capacidad de generacion
de energfa eléctrica y las lineas telefonicas son positivas y estadisticamente significativas. Alcanzan un

maximo del 0,85 por ciento y 0,15 por ciento, respectivamente. La respuesta del ingreso a una innovacioén

en la densidad vial es positiva pero estadisticamente no significativa. Todas las variables relacionadas con la
infraestructura responden positivamente a las perturbaciones del ingreso. Una perturbacion exégena del 1 por
ciento al PIB per capita genera aumentos maximos del 1,3 por ciento, 0,25 por ciento y 1,4 por ciento de la
capacidad de generacion de electricidad, las lineas telefénicas y la densidad vial, respectivamente.

Estos resultados respaldan la idea de que la relacion entre la infraestructura y el crecimiento es bidireccional.
Esto es relevante porque si se ignoran las interacciones positivas entre la infraestructura y el PIB per capita,

podtia subestimarse el efecto positivo de un mayor desarrollo de la infraestructura.

Nota: Este recuadro fue preparado por Carlos Gdes.
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Recuadro 5.1 (continuacion)

Grafico 5.1.1. Vectores autorregresivos de datos de panel: Funciones de respuesta

a impulsos
(Respuestas no acumulativas a una innovacion de 1 por ciento en la variable de impulso,
porcentaje)
1. De PIB per capita a 2. De PIB per capita a 3. De PIB per capita a
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: Las lineas punteadas denotan intervalos de confianza del 90 por ciento.
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Recuadro 5.2. Inversiones portuarias post-Panamax en Las Américas

El Canal de Panama es una via de navegacién de 50 millas que conecta los océanos Atlantico y Pacifico, por
la que transitan mas de 13.000 barcos al afio a través de un sistema de esclusas que los levanta 26 metros

(85 pies) por encima del nivel del mar. Un nuevo proyecto de expansién de USD 5.300 millones prevé la
instalacion de un tercer juego de esclusas mas grandes y la profundizacion de los canales de navegacion
existentes. Este proyecto, que se espera que finalice a mediados de 2016, duplicara la capacidad del canal y
permitira el paso de buques mas grandes (los conocidos como post-Panamax) que actualmente transportan
un porcentaje considerable de contenedores por todo el mundo!. Este proyecto tiene grandes efectos
multiplicadores que se extienden por toda la red logistica de la region. Ya se han realizado, o estin en marcha
o programadas, inversiones portuarias por un monto de alrededor de USD 25.000 millones en toda la region
de las Américas para permitir el paso de los buques post-Panamax que transitaran por el nuevo juego de
esclusas. Este monto es casi cinco veces superior al valor del proyecto de expansion (grafico 5.2.1).

Esta expansion también generara importantes efectos de derrame al reducir los costos de transporte. El
transporte de carga internacional presenta economias de escala; se estima que el costo operativo anual por
unidad de capacidad de transporte es 37,4 por ciento mas bajo para los buques post-Panamax que para
los Panamax. Si suponemos un escenario conservador en el cual el canal mantiene su porcentaje actual
del 5 por ciento del comercio mundial y que los buques post-Panamax contindan transportando el 45 por
ciento de la carga, estimamos que la reduccién total de los costos de transporte ascendera por lo menos a
USD 8.000 millones cada afio.

Grafico 5.2.1. Inversiones portuarias programadas para permitir el paso de buques post-Panamax

Baltimore (EE.UU.) USD 1.800 mill. (2013)

Sidney (Canada) USD 450 mill.

Charleston (EE.UU.) USD 1.809 mill. (2020) Melford (Canadé) USD 350 mill.
Savannah (EE.UU.) USD 763 mill. (2019) Massachussets (EE.UU.) USD 300 mill. (2019)
Nueva Orleans (EE.UU.) USD 100 mill. (2012) NY/NJ (EE.UU.) USD 4.000 mill. (2014-)
Everglades (EE.UU.) USD 374 mill. (2022) Filadelfia (EE.UU.) USD 398 mill. (2016)
Miami (EE.UU.) USD 2.000 mill. (2014) & Virginia (EE.UU.) USD 5.170 mill. (hasta 2039)

Manzanillo (México) USD 1.000 mill.——— o Jackson(ville (E%-UU-) USD 766 mill. (2018)
Veracruz (México) USD 1.800 mill. (hasta 2030) — North Acabo (Bahamas) LIST) 39 mill. (2017)
Quetzal (Guatemala) USD 192 mill. o ‘\ Cuba USD 957 mil.
Kingston (Jamaica) USD 70 millones (2019) T:\iﬂn?:;zlilaT%.SOO l
Limén (Costa Rica) USD 1.000 mill. (2016-) E—
Cartagena (Colombia) USD 200 mill. (2016)
Buenaventura (Colombia) USD 150 mill. (203
Callao (Perd) USD 750 mill. (2022)
Iquique (Chile) USD 80 mill. (2019)
Antofagasta (Chile) USD 91 mill. (2018)
San Antonio/Valparaiso (Chile) USD 1.420 mill.—2.750 mill.

W

0 -i\ Santos (Brasil) USD 324 mill. (2020)

Itajai (Brasil) USD 111 mill.
.\ Quequén (Argentina) USD 45 mill.

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI basadas en diversas noticias y fuentes gubernamentales.

Nota: Este recuadro fue preparado por Ana Ahijado, Diego Cerdeiro, Metodij Hadzi-Vaskov y Fang Yang.

Los buques post-Panamax representaron el 16 por ciento de los buques portacontenedores y el 45 por ciento de la capacidad de la
flota en 2012, y se prevé que representen el 27 por ciento y el 62 por ciento, respectivamente, en 2030. (“U.S. Port and Inland Waterways
Modernization: Preparing for Post-Panamax Vessels”, Institute for Water Resources, U.S. Army Corps of Engineers, 20 de junio de 2012).
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Recuadro 5.3. Brasil: Bonos de infraestructura

Los bonos de infraestructura son un instrumento relativamente reciente y prometedor. Una de las barreras
que impide que los inversionistas privados financien proyectos de infraestructura en Brasil es el dificil

acceso al financiamiento a largo plazo. El banco estatal de desarrollo, el BNDES, es el proveedor dominante
de financiamiento a largo plazo a tasas inferiores a las de mercado. Pero no cabe esperar que este banco
proporcione todo el financiamiento para proyectos de infraestructura. A fin de abordar esta situacion, en 2011
el gobierno decidi6 otorgar ventajas tributarias para los productos de renta fija concebidos especificamente
para financiar inversiones en infraestructural, entre ellos los bonos de infraestructura, cuyos compradores se
benefician de una exencién del impuesto sobre la renta®. Para emitir bonos con ventajas tributarias para el
tenedor se requiere la certificacion del gobierno de que el proyecto de infraestructura constituye, de hecho,
una prioridad en uno de los sectores econémicos clave.

Los bonos de infraestructura también tienen por objeto fomentar a nivel mas general el desarrollo de los
mercados de capital, apoyando los objetivos de prolongacién de la curva de rendimientos del sector privado.
Para obtener las ventajas tributarias, debe tratarse de un bono de tasa fija o vinculado a un indice de inflacién
0 a una tasa de referencia. No se incluyen los bonos de tasa flotante (por ejemplo, aquellos que estan
vinculados a la tasa Selic del Banco Central). El vencimiento promedio de este bono no puede ser inferior a 4
afios y el emisor no puede recompratlo en los dos primeros afios, y no admite prepago.

La importancia de los bonos de infraestructura es aun relativamente modesta (grafico 5.3.1). Desde 2012,
se han emitido 74 bonos de infraestructura relacionados con proyectos autorizados por ministerios, por
un monto total de 5.800 millones de reales. Esto representa alrededor del 5,2 por ciento del total de bonos
privados emitidos a lo largo del periodo. En promedio, el diferencial de los bonos de infraestructura con
respecto al bono publico de referencia es de 124 puntos basicos, aunque algunos se han emitido a un costo
inferior al del financiamiento del gobierno.

Se prevé que la proporcion de bonos de infraestructura en el total de bonos privados siga aumentando,

pero su crecimiento se enfrenta a diversos obstaculos. La utilidad de estos bonos ha aumentado porque

los proyectos incluidos en la segunda fase del programa de inversion en logistica (PIL II) del gobierno,

con la excepcion de los proyectos ferroviatios, tendrian acceso a una mayor proporcion de los préstamos

del BNDES a tasas de interés bajas siempre y cuando al menos el 10 por ciento del capital del proyecto se
financie utilizando bonos de infraestructura. Un obsticulo al crecimiento de los bonos de infraestructura,

sin embargo, es que son bonos relativamente poco liquidos y su prima es moderada en comparacién con los
bonos publicos estandar. Por ello, los inversionistas externos, que generalmente deben pagar impuestos sobre
la renta relacionados con estos bonos en sus propias jurisdicciones, no se sienten suficientemente atraidos por
estos bonos.

Nota: Este recuadro fue preparado por Fldvia Barbosa.

Ley Federal 12, 431, del 24 de junio de 2011.

2Los inversionistas extranjeros y residentes no pagan impuestos sobre la renta, mientras que los inversionistas corporativos internos pagan
el 15 por ciento (en lugar del 25 por ciento habitual). Estas disposiciones especiales también se aplican a los fondos de inversién con un
capital no inferior al 85 por ciento invertido en bonos empresariales relacionados con un proyecto de inversion.
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Recuadro 5.3 (continuacion)

Grafico 5.3.1. Bonos de infraestructura brasileiios
(Volumen, diferencial y proporcion)

1. Volumen y diferencial con respecto al bono 2. Volumen y proporcion del total de bonos
publico de referencia privados
(Puntos basicos, el tamaiio de la burbuja (Miles de millones de reales brasilefios y
indica el volumen) porcentaje)
5° ~ 6~ Il volumen (miles de millones de reales -10
. R brasilefios)
4- B — Proporcién de los bonos privados (esc. der.)
5 -8
3- ’ -
... ‘ .. 4 -
2- o e - -6
® o . 3
_ e _
1 . ’ . [ P ® -4
. ® 0 . 9
T e e
-2
-1- - 1
1 1 1 1 1 1 1 0 0
Ene. 13 Mar. 14 Abr. 15 2012 13 14 15
Jul. 2012 Ago. 13 Sep. 14 Oct. 15

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI con datos de las autoridades nacionales.

108 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016



5. INFRAESTRUCTURA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Recuadro 5.4. Estimacion de la eficiencia de la inversion publica

El indicador de eficiencia de la inversién publica (PIE-X) estima la relacién entre el stock de capital publico

y el ingreso per capita, por un lado, y, por el otro, los indicadores de acceso a activos de infraestructura (y la
calidad de estos activos) en mas de 100 paises!. Los pafses con los niveles mas altos de cobertura y calidad
(producto) de la infraestructura con determinados niveles de stock de capital publico e ingreso per capita
(insumos) constituyen la base de una frontera de eficiencia (una superficie en un espacio de tres dimensiones
que envuelve los datos). Se asigna a cada pafs una calificacién PIE-X de entre O y 1 basada en su distancia
vertical de la frontera (los paifses que se encuentran en la frontera obtienen una calificaciéon de 1). El indicador
de la calidad y acceso a la infraestructura combina los indicadores fisicos y basados en encuestas en un indice

sintético (véase el grafico 5.11 en el texto principal):

* FElindicador fisico integra datos sobre el volumen de la infraestructura econémica (la extension de la red
de carreteras, la produccion de electricidad y el acceso a agua potable) y la infraestructura social (nimero
de maestros de secundaria y camas de hospital).

*  Los indicadores basados en encuestas se fundamentan en las impresiones de los lideres empresatiales
sobre la calidad de los principales servicios de infraestructura obtenidas de la encuesta del Foro

Econémico Mundial.

*  Un indicador hibrido combina los indicadores fisicos y basados en la encuesta en un indice sintético de la

cobertura y calidad de las redes de la infraestructura.

La brecha de eficiencia se mide como la distancia entre el pafs y el promedio de frontera para un determinado
nivel de stock de capital publico y el ingreso per capita (grafico 5.4.1)

Grafico 5.4.1. indice de eficiencia de la inversion publica

L Minimo D Primer cuarti — Mediana D Tercer cuartil T Méximo ‘ Media
1. Infraestructura fisica 2. Calidad de la infraestructura 3. Indicadores hibridos
1,0- Brecha T Brecha Brecha 1,0- Brecha Brecha -I- - Brecha T Brecha 1,0
prome- | prome- prome- T prome- I prome I prome- prome- I
dio del | dio del dio del dio del dio del dio del dio del,
0,8~ 3% | 3% w08 [N B O - 27% 6% 0,8
<* L3
06 Brecha
.- - - rome- -
0.6 —— —— ’ Sio del 1 Brechao'6
l 19% zroze‘-
- 4- - 10 Qe
0,4 0, ot 0,4
0,2- 0,2- - 0.2
0 0 1 1 N 0 0 1 1 1 1 0 0
' ALC EME,  Todos los ALC EME,  Todos los ALC EME,  Todos los '
(n=20) excl. paises, (n=19) excl. paises, (n=17) excl. paises,
ALC excl. ALC ALC excl. ALC ALC excl. ALC
(n=39) (n=102) (n=42) (n=108) (n=35 (n=90)

Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: EME = economias de mercados emergentes; ALC = América Latina y el Caribe.

Nota: Este recuadro fue preparado por Svetlana Vtyurina y adaptado de FMI (2015b).
"Véase un andlisis mds detallado de la medicién del desarrollo de infraestructuras asi como la elaboracién del PIE-X en el anexo II de FMI
(2015b). El ntimero de paises con calificaciones PIE-X disponibles varfa entre 114 y 134 segtin el modelo utilizado.
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Recuadro 5.5. Peru: Gestion de la inversion publica

El sistema nacional de inversiéon publica de Pera (SNIP), creado en 2000, es el principal instrumento para
gestionar los proyectos de inversién de este pafs. Es un sistema integral y obligatorio para todos los proyectos
ejecutados por el gobierno central y los gobiernos subnacionales (el sector publico no financiero). A través

de este sistema se centraliza el control de todas las fases de un proyecto (viabilidad, ejecucion y evaluacion
ex-post). Durante la fase de viabilidad, se estudian las alternativas, y la seleccion de proyectos se basa en el
mas alto rendimiento socioeconémico esperado. Durante la fase de ejecucion, el proyecto se define con mayor
detalle hasta los estudios finales y la preparacion de proyectos ejecutivos. Luego, cuando el proyecto entra en
la fase de operaciéon y mantenimiento, se realiza una evaluacion ex-post.

El SNIP esta respaldado por el Banco de Proyectos de Inversion, que registra cada fase de los proyectos de
inversion, desde el estudio de viabilidad hasta la evaluacién ex-post!. El sistema esta a disposicién del ptblico
y brinda informacién sobre el estado en que se encuentran los proyectos en marcha. La Direccién General
de Politica de Inversiones del Ministerio de Economia y Finanzas esta a cargo de la gestion del SNIP, y una
unidad en cada ministerio y gobierno subnacional es responsable del funcionamiento del SNIP. El sistema
controla cinco etapas de cada proyecto: 1) estudio de viabilidad; 2) declaraciéon de viabilidad; 3) ejecucion;

4) seguimiento, y 5) evaluacion ex-post.

En el proceso de aprobacién de un proyecto participan varias unidades: 1) las unidades de ejecucion
proponen los proyectos; 2) las oficinas sectoriales de programacion e inversion o los gobiernos regionales y
locales evaltan y preparan la declaracién de viabilidad; 3) las autoridades en los diferentes niveles de gobierno
se encargan de la identificacion de proyectos, y 4) las unidades de ejecucion en los diferentes niveles de
gobierno estan a cargo de la ejecucion, el seguimiento y la evaluacién ex-post.

El Programa Multianual de Inversion Publica presenta con detalle los proyectos de inversiéon que seran
ejecutados durante el afio y los gastos proyectados para los tres afios siguientes. Se presenta informacion sobre
el costo total de cada proyecto y el monto invertido hasta la fecha, aunque el sistema podria actualizarse mas
oportunamente, sobre todo con informacion acerca del estado de ejecucion del proyecto a nivel municipal.
Esta informacién esta disponible en el sitio web del SNIP (http://www.snip.gob.pe).

Nota: Este recuadro se basa en Pessoa, Fainboim y Ferndndez (2015).
'En algunos casos la evaluacién de los proyectos depende del Ministerio de Economia y Finanzas, como por ejemplo los proyectos
propuestos por los gobiernos subnacionales que necesitan la garantia del gobierno central.
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Recuadro 5.6. Colombia: Cambios regulatorios e institucionales al marco de las
asociaciones publico-privadas

El marco juridico y regulatorio que rige las asociaciones publico-privadas de Colombia ha evolucionado

a lo largo del tiempo desde su adopcion inicial a mediados de los afios noventa. En un anterior marco de
las asociaciones publico-privadas, los tenedores de licencias y los inversionistas institucionales tenfan una
participacién poco importante en el capital accionario de los proyectos (por ejemplo, la primera, segunda y
tercera generacion de proyectos de construccion de carreteras). Este sistema ofrecia escasos incentivos a los
participantes del sector privado y provoco retrasos en la finalizacion de las obras, lo que tuvo repetrcusiones
juridicas y financieras.

En 2010—14 las autoridades emprendieron cambios regulatorios e institucionales para mejorar la eficiencia
de la inversion en infraestructura y facilitar el financiamiento de inversionistas institucionales. Crearon el
Viceministerio de Infraestructura, la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) y la Financiera de Desarrollo
Nacional (FDN). Se aceler6 la adopcion de la Ley de Infraestructura para abordar los cuellos de botella en

la relocalizacion de redes de servicios y la compra de terrenos. En 2014, se introdujeron enmiendas al marco
regulatorio relacionado con los regimenes de inversion y se ampliaron los cupos individuales de crédito para
inversionistas institucionales a fin de promover la participacion del sector privado nacional en proyectos,
incluidos los fondos de pensiones y compafifas de seguros.

En 2012, se promulgd una nueva Ley de asociaciones publico-privadas que abordé en gran medida los
problemas identificados antetiormente y tenfa como finalidad regular las asociaciones publico-privadas de
manera sistematica. L.a Ley de asociaciones publico-privadas eliminé la posibilidad para el sector privado
de solicitar anticipos de efectivo y limit6 las enmiendas a los contratos de las asociaciones publico-privadas
a un maximo del 20 por ciento del valor del contrato original. LLos pagos del gobierno al concesionatio

se vincularon con la calidad de los servicios de infraestructura proporcionados. La decision de establecer
asociaciones publico-privadas tendrfa que basarse en estudios socioeconémicos y técnicos bien concebidos
y las responsabilidades de las pattes involucradas en el proceso de asociaciones publico-ptivadas habrian

de definirse claramente. La Ley de asociaciones publico-privadas también incluyé un proceso de entrada
mas eficiente para el Ministerio de Hacienda y Crédito Puablico y regul6 las propuestas no solicitadas de
asociaciones publico-privadas. Asimismo, a fin de mejorar la capacidad del gobierno de gestionat los costos
fiscales y los riesgos que conllevan las asociaciones publico-privadas, la ley introdujo como principio general
que los riesgos deberfan ser asumidos por el socio (es decir, el sector publico o privado) mas adecuado para
afrontarlos.

Nota: Este recuadro fue preparado por Valerie Cerra y Kristine Vitola.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2016 111



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Anexo 5.1

Determinantes de la infraestructura:
La funcion de la politica fiscal
y la participacion privada

En este anexo se presentan estimaciones de los
determinantes de la infraestructura, basadas

en Agénor y Neannidis (2015) y Calderén y
Servén (2010). La especificacién del modelo es la
siguiente:

Infid, = BLGDP, | + Z;B'; Infra),+

:1 By Fist, + meﬁgzxiy +BDEBT, + u,
donde 7y #son los indices de pais y tiempo,
respectivamente; GDP;, es el logaritmo de PIB
per capita (ajustado por poder de compra y en
términos constantes); Infml{ denota el logaritmo
de infraestructura de tipo ;/ (telecomunicaciones,
energia eléctrica y transporte, medidos en funcién
del numero de lineas telefonicas fijas por cada
100 habitantes, la capacidad de generacién de
energia eléctrica (en gigavatios) y la densidad

vial en kilémetros de carreteras por kilémetro
cuadrado, respectivamente). Esta especificacion
tiene en cuenta 1) la heterogeneidad de los activos
de infraestructura; 2) su grado de interconexion
en la acumulacién del stock y el proceso de
crecimiento; y 3) sus diferentes dindmicas
dependiendo de las prioridades de las politicas.
Como se indica en Agénor y Neannidis (2015),

el modelo irnporlf1 la identidad del presupuesto
del gobierno 2 _ Fmﬁ = 0 (ingreso tributario,
ingreso no tributario, gasto corriente (excluyendo
intereses), gasto de capital, saldo primario como
porcentaje del PIB) excluyendo una variable fiscal
(ingreso no tributario, en este analisis) para evitar
la dependencia lineal (aunque es probable que aun
exista multicolinealidad, lo cual puede afectar la
significacién estadistica de los coeficientes a escala
individual). X; es un conjunto de variables de
control estandar correspondientes a crecimiento e
infraestructura (crédito al sector privado, inflacién,
apertura comercial, tasa de fecundidad, tasa de
urbanizacién, densidad demografica, estado de
Derecho, participacion del sector privado en la
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inversion). €,y W, son los términos de error, que
incluyen efectos especificos tanto de pafs como de
tiempo.

El modelo se estima usando un panel dinamico
de 110 pafses (economias avanzadas de Europa,
Estados Unidos y Canada, economias emergentes
de Asia, ALC y Africa subsahariana) durante

el perfodo 1990-2013. Las fuentes de datos

son Dealogic, Administracién de Informacion
Energética de Estados Unidos, Perspectivas de la
economia mundial (informe WEQ) y estadisticas
de finanzas puablicas del FMI, Departamento de
Finanzas Publicas del FMI, Union Internacional
de Telecomunicaciones, Banco Mundial, Foro
Econémico Mundial e Indicadores Mundiales
de Gobernabilidad. Para comprobar la

robustez de los resultados, se estimaron cuatro
especificaciones distintas del modelo: minimos
cuadrados con variables ficticias o “dummy”
(LSDV, por sus siglas en inglés) y una versioén
con correccion del sesgo (LSDVC), basada en
Bruno (2005), asf como estimadores IV-método
generalizado de momentos en diferencias y en
sistemas basados en Arellano y Bond (1991) y
Arellano y Bover (1995)1.

Cualitativamente, los resultados son similares
entre la muestra completa y la muestra de ALC,
aunque algunos de los resultados parecen ser

mas marcados en la muestra de ALC. El impacto
neto de la inversion publica sobre los stocks

de infraestructura de electricidad y transporte
depende de la manera en que se financia la
inversion (deuda nueva, aumentos de los
impuestos o recortes del gasto corriente). Por
ejemplo, un aumento de 1 por ciento en la relacién
capital publico/PIB financiado mediante deuda

se traducira en un aumento de la densidad vial de
hasta 0,041 por ciento en la muestra completa y
de hasta 0,175 por ciento en ALC. Un aumento
de 1 por ciento en la relacién capital publico/PIB
totalmente financiado (en el mismo afio) por un
aumento equivalente de 1 por ciento en la relacién

'El estimador de la LSDVC también es adecuado para paneles
dindmicos no equilibrados. Por lo general, el sesgo de LSDV se
corrige mediante un estimador de LSDV corregido (Kiviet, 1995 y
1999, y Bun y Kiviet, 2003) comparado con estimadores MGM mds
tradicionales cuando /V es solo moderadamente importante.



impuestos/PIB? se traduciria en un aumento
medio de la densidad vial de hasta 0,035 por
ciento en la muestra completa y de hasta 0,163 por
ciento en ALC. Un aumento de 1 por ciento en

el gasto de capital financiado mediante un recorte
del gasto corriente de 1 por ciento’ incrementaré

2Esta simulacién no distingue entre los tipos de impuestos (comer-
cio, renta, propiedad, consumo), ni tampoco si el aumento proviene
de una variacién de la tasa impositiva o de un aumento de la base
imponible.

3El ejercicio no discrimina entre los tipos de gasto corriente (es
decir, sueldos, prestaciones o transferencias sociales, bienes y servi-
cios, etc.).
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la densidad vial hasta 0,062 por ciento en la
muestra completa y hasta 0,225 por ciento en
ALC. En un ejercicio similar para la generaciéon de
electricidad se indica que la reaccién es mayor en
ALC que en la muestra completa cuando el gasto
de inversién publica se financia con deuda, pero es
menor cuando se financia mediante la generacién
de ahorros en otras partes del presupuesto.

(La significancia estadistica de estos efectos netos
no ha sido sometida a prueba; en los cuadros

del anexo 5.1.1 y 5.1.2 se muestran los niveles

de significacion de los coeficientes individuales
medidos en funcién de los valores p).
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Guadro del anexo 5.1.1. Determinantes de la infraestructura: América Latina y el Caribe

Variable dependiente: Logaritmo de lineas Variable dependiente: Logaritmo de Variable dependiente: Logaritmo de densidad
telefénicas fijas por 100 habitantes capacidad de generacién de electricidad vial (km de carreteras por km?)

(1) @) S (4 (1) @) @) (4 (1) @) @) 4
LSDV LSDVC MGM dif.  MGM sis. LSDV LSDVC MGM dif. MGM sis. LSDV LSDVC MGM dif. MGM sis.

Variables
rezagadas

LN PIB per cépita, 0,333 0,304** 0,405 0,007 0,356*** 0,327 0,359***  -0,039 -0,012 -0,032 -0,004 -0,029***
PPA constante
(1)

LN lineas 0,812** 0,918* 0,757 0,985*** 0,033 0,023 0,032 0,023 —0,046** -0,03 —0,055** 0,025***
telefonicas
fijas por 100
habitantes (£1)

LN capacidad de 0,154* 0,127* 0,18* 0 0,442 0,526*** 0,43 0,998*** 0,033 0,03 0,02 0,002
generacion de
electricidad
(1)

Densidad vial (km 0,193 -0,06 -0,307** -0,01*** -0,047 -0,05 -0,055 -0,001 0,72*** 0,839*** 0,696™*  1,003***
de carreteras
por km?) (&1)

Fiscales

Ingreso tributario, 0,517 0,303 0,187 0,105 -0,64 -0,651* -0,649 -0,059 -0,238 -0,231 -0,28 -0,001
proporcion
del PIB

Gasto corriente, 0,438 0,43 0,505* -0,105 0,541** 0,536* 0,541** 0,122 -0,159 -0,136 -0,199 -0,061
proporcion
del PIB

Gasto de capital, 0,326 0,323 0,387 0,186 0,832** 0,788*** 0,838** 0,339* 0,002 0,038 -0,035 0,164*
proporcién
del PIB

Saldo primario, -0,036 -0,007 0,062 -0,156 0,815*** 0,805** 0,802*** 0,199 0,028 0,021 -0,014 -0,035
proporcion
del PIB

Relacion deuda/PIB 0,015 0,014 -0,001 -0,041 -0,06 -0,056 -0,064 -0,074**  -0,001 0,005 -0,001 0,009

Macro

Participacion -0,309***  -0,305** -0,298*** 0,002 0,123* 0,094 0,13** 0,006 0,022 0,023 0,04 0,005**
privada en la

inversion, USD

constantes

Inflacién de precios —0,004 0,009 0,139 0,028 0,013 0,018 0,01 0,116 0,062 0,061 -0,047 —0,079**
al consumidor,

promedio anual
Apertura comercial, 0,069 0,032 0,079 0,01 -0,031 -0,026 -0,027 0,005 0,033 0,034 0,052 0,004
proporcion

del PIB

Crédito al sector -0,203**  -0,185**  -0,207***  -0,019 0,031 0,022 0,033 0,022 0,047 0,044 0,063* 0,006
privado,

proporcion

del PIB

Observaciones 356 314 170 314 352 314 170 314 352 314 170 314

Nimero de paises 24 23 21 23 24 23 21 23 24 23 21 23

Chi cuadrado 137,3 1745 152,3 200,6 137,3 1745

Estadistica Sargan- 0,78 0,81 0,79 0,89 0,79 0,81
Hansen, Valor p

Fuente: Estimaciones de los autores.

Nota: LSDV = minimos cuadrados con variables dummy; LSDVC = minimos cuadrados con variables dummy corregido, basado en Bruno (2005); MGM dif. = MGM (método generalizado de
momentos) en diferencias, basado en Arellano y Bond (1991); MGM sis. = MGM en sistema, basado en Arellano y Bover (1995). Todas las regresiones incluyen también un vector de variables
de control con las siguientes variables que no se presentan en el cuadro: tasa de fecundidad; tasa de urbanizacién; densidad demografica; indicador de gobernabilidad de estado de Derecho.
PPA = paridad de poder adquisitivo.

Errores estandar robustos entre paréntesis.

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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Guadro del anexo 5.1.2. Determinantes de la infraestructura: Muestra completa

Variable dependiente: Logaritmo de densidad
vial (km de carreteras por km?)

Variable dependiente: Logaritmo de lineas Variable dependiente: Logaritmo de
telefonicas fijas por 100 habitantes capacidad de generacion de electricidad

(1)
LSDV

@)

LSDVC

@)
MGM dif.

)
MGM sis.

(1)
LSDV

@)
LSDVC

()]
MGM dif.

@)
MGM sis.

(1)
LSDV

@)
LSDVC

S
MGM dif.

@
MGM sis.

Variables
rezagadas
LN PIB per cépita,
PPA constante

(1)

LN lineas
telefonicas
fijas por 100
habitantes (£-1)

LN capacidad de
generacion de
electricidad
(1)

Densidad vial (km
de carreteras
por km?) (&1)

Fiscales

Ingreso tributario,
proporcion
del PIB

Gasto corriente,
proporcion
del PIB

Gasto de capital,
proporcion
del PIB

Saldo primario,
proporcion
del PIB

Relacion deuda/PIB

Macro
Participacion
privada en la
inversion, USD
constantes
Inflacion de precios
al consumidor,
promedio anual
Apertura comercial,
proporcion
del PIB
Crédito al sector
privado,
proporcion
del PIB

Observaciones
Nudmero de paises
Chi cuadrado
Estadistica Sargan-
Hansen, Valor p

-0,054

0,937

0,068

0,168*

0,008

-0,134

0,089

0,08

0,01

0,017

-0,042

0,079

-0,01

789
83

-0,095

1,043

0,063

-0,113

-0,113

-0,189

0,033

0,095

0,027

0,012

-0,043

0,074

0,007

789
83

0,126™**

0,67

0,132

-0,385"*

0,602%

0,077

-0,09

-0,002

-0,103**

-0,001

0,034

-0,159

702

78

43,46
0,99

-0,014

1,016™*

0,004

-0,004

-0,137

-0,047

-0,028**

0,002

-0,021

0,007

-0,025

789

83

48,36
0,99

0,084

-0,006

0,588™*

-0,016

0,015

-0,165

0,438**

0,166*

-0,056**

0,073**

-0,014

-0,052*

0,009

790
83

0,082

-0,006

0,674

-0,015

-0,058

-0,145

0,423

0,189

—0,047+**

0,051**

-0,013

-0,056"

0,007

790
83

-0,11

-0,022***

0,61+

0,459

0,801**

0,245

0,322

0,296™*

-0,063***

0,268***

-0,056™*

-0,044**

-0,196**

703

78

47,16
0,99

0,035*

0,007

0,998™*

0,008

-0,202

-0,036

0,223

0,064

-0,021*

-0,005

0,004

0,009

0,009

790

83

49,96
0,99

0,006

-0,001

-0,001

0,907***

-0,011

-0,025

0,038

-0,011

0,005

0,012

0,004

0,005

713
79

0,001

-0,002

-0,001

0,969

-0,025

0,049

-0,009

-0,003

0,001

0,011

713
79

0,009

0,007

-0,005

0,886

-0,019**

-0,023**

~0,03*

-0,003*

0,01

0,013

0,009

0,009

630

73

47,77
0,99

-0,005**

0,001

0,001

R

-0,008

-0,019

0,043*

-0,038*

-0,002

0,001

0,004

0,003

0,001

713

79

43,62
0,99

Fuente: Estimaciones de los autores.
Nota: LSDV = minimos cuadrados con variables dummy; LSDVC = minimos cuadrados con variables dummy corregido, basado en Bruno (2005); MGM dif. = MGM (método generalizado de
momentos) en diferencias, basado en Arellano y Bond (1991); MGM sis. = MGM en sistemas, basado en Arellano y Bover (1995). Todas las regresiones incluyen también un vector de variables
de control con las siguientes variables que no se presentan en el cuadro: tasa de fecundidad; tasa de urbanizacion; densidad demogréfica; indicador de gobernabilidad de estado de Derecho.
PPA = paridad de poder adquisitivo.
Errores estandar robustos entre paréntesis.

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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Grupos de paises

Lista de paises y abreviaturas de regiones

CAPRD Paises América Unién AL-6 América
caribefios Central Monetaria del Sur
exportadores dependientes del Caribe
de materias  del turismo Oriental
(ECCU)
Costa Rica Antigua y Belice Anguila Brasil Argentina
El Salvador Barbuda Costa Rica Antigua y Chile ‘ Bolivia
Guatemala Las Bahamas El Salvador Barb 1'1da quqmbm Brasil
Dominica México )
Honduras Barbados Guatemala Granada Pert Chile
Nicaragua Dominica Honduras Montserrat ~ Uruguay Colombia
Panami Granada Nicaragua Sint Kitts y Ecuador
- » . evis
Republica Haiti Panama San Vicente Guyana
Dominicana Jamaica y las Paraguay
Saint Kitts y Granadinas Peru
Nevis Santa Lucia Sutriname
San Vicente Uruguay
y las Venezuela
Granadinas
Santa Lucfa
Abreviaturas de las regiones
Pacifico y Asia oriental PAO Oriente Medio y Norte de Africa OMNA
Europa y Asia Central EAC Asia metidional AM
Amétrica Latina y el Caribe ALC Africa subsahariana AS
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Lista de abreviaturas de los paises

Antigua y Barbuda ATG Guyana GUY
Argentina ARG Haiti HTI
Las Bahamas BHS Honduras HND
Barbados BRB Jamaica JAM
Belice BLZ México MEX
Bolivia BOL Nicaragua NIC
Brasil BRA Panama PAN
Canada CAN Paraguay PRY
Chile CHL Perti PER
Colombia COL Republica Dominicana DOM
Costa Rica CRI Saint Kitts y Nevis KNA
Dominica DMA San Vicente y las Granadinas VCT
Ecuador ECU Santa Lucia LCA
El Salvador SLV Suriname SUR
Estados Unidos USA Trinidad y Tobago TTO
Granada GRD Uruguay URY
Guatemala GTM Venezuela VEN
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