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Prefacio

La edicion de abril de 2015 de Perspectivas econdmicas: Las Amiéricas fue preparada por un equipo dirigido por
Hamid Faruqee y André Meier, bajo la direccion general de Alejandro Werner y la supervisiéon de Krishna
Srinivasan. El equipo estuvo integrado por Steve Brito, Catlos Caceres, Bertrand Gruss, Genevieve Lindow,
Nicolas E. Magud, Natalija Novta, Sebastian Sosa, Fabiano Rodrigues Bastos y Ben Sutton. Ademas, Stephan
Danninger, Lusine Lusinyan y Andrea Pescatori contribuyeron al capitulo 1; Gabriel Di Bella, Pablo Druck

y Jaume Puig Forné contribuyeron al capitulo 2, y Ke Wang contribuyé al capitulo 5. Marfa S. Gutiérrez
colabor6 en la produccion, asistida por Misael Galddmez; Joanne Creary Johnson, del Departamento de
Comunicaciones, edit6 el manuscrito y coordiné la produccion, con la ayuda de Katy Whipple. Este informe
refleja la evolucién de los acontecimientos y proyecciones del personal técnico del FMI hasta principios de

abril de 2015.






Resumen ejecutivo

El crecimiento mundial continué siendo modesto y desigual durante el pasado afio —en un marco de nue-
vas revisiones a la baja de los pronésticos de crecimiento a mediano plazo y una fuerte caida del precio del
petroleo

y se proyecta que aumente solamente de manera gradual en el perfodo venidero. Las perspectivas
para las economias avanzadas han mejorado levemente: se proyecta que la economia estadounidense man-
tenga un crecimiento vigoroso, y que el abaratamiento del petréleo y la depreciacion de sus monedas respalde
la recuperacién en la zona del euro y Japén. En cambio, se prevé que el crecimiento se modere en los paises
exportadores de petréleo y varias economias de mercados emergentes grandes, como China. Los riesgos en
torno a estas perspectivas mundiales se han vuelto mas equilibrados, pero subsisten algunos riesgos a la baja
clave —entre ellos, una intensificacion de las tensiones geopoliticas, posibles cambios bruscos en los merca-
dos financieros y riesgos de estancamiento y baja inflacion en las economias avanzadas.

En este entorno global, América Latina y el Caribe se enfrentan a unas perspectivas particularmente desafian-
tes, aunque con divergencias, en lineas generales, entre el norte y el sur de la region. En conjunto, se proyecta
que el crecimiento disminuira por quinto afio consecutivo en 2015, ubicandose ligeramente por debajo del

1 por ciento para luego comenzar a recuperarse moderadamente en 2016. El debilitamiento econémico se
concentra en los paises exportadores de materias primas de América del Sur, donde el descenso de los precios
internacionales de las materias primas ha exacerbado los desafios especificos que enfrentan algunos paises.
Asi pues, se prevé que el producto se contraiga durante este afio en tres de las economias mas grandes del sur
(Argentina, Brasil y Venezuela), mientras que se proyecta un repunte del crecimiento solo para Chile y Peru.
En cambio, se proyecta que el crecimiento en gran parte de América Central, la regién del Caribe y México se
mantenga estable o se fortalezca, respaldado por una reduccién de la factura petrolera para los importadores y
una robusta recuperacién econémica en Estados Unidos.

A pesar de la continua desaceleracion regional, la capacidad econémica ociosa sigue siendo limitada, mientras
que las expectativas de crecimiento a mediano plazo han continuado deteriorandose. Asimismo, las posiciones
fiscales se han debilitado en la mayoria de los paises, por lo cual no parece aconsejable una mayor expansion
fiscal para impulsar el crecimiento. La flexibilidad cambiaria puede jugar un rol fundamental para facilitar el
ajuste a condiciones externas mas dificiles. Es vital que las autoridades econémicas 1) garanticen la solidez de
las finanzas publicas, especialmente porque sigue habiendo importantes riesgos a la baja para el crecimiento;
2) mantengan bajo control las vulnerabilidades del sector financiero, dado que la reduccién de las ganancias,
las condiciones de financiamiento mas dificiles y el fortalecimiento del d6lar de EE.UU. estan poniendo a
prueba la capacidad de resistencia de los deudores, y 3) aborden los problemas estructurales de larga data para
impulsar la inversién y la productividad.

*  Estas prioridades generales de politica también se aplican a las economias financieramente integradas, aunque
las circunstancias de cada pais requieren un enfoque adaptado a su situacién particular. Brasi/ esta atrave-
sando la peor recesién en mas de dos décadas pero deberd perseverar en los esfuerzos de politica promo-
vidos recientemente para contener el aumento de la deuda publica y restablecer la confianza en su marco
de politica macroeconémica. En Meéxico, finalmente se prevé una moderada recuperacion, la cual debetia
facilitar la ejecucion del plan previsto por las autoridades para reducir gradualmente el déficit presupues-
tario. En virtud de sus posiciones fiscales iniciales mas solidas, Chile, Colombia y Perii podran suavizar el
ajuste necesario de sus economias a un entorno de términos de intercambio menos favorables.
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El colapso de los precios del petréleo ha asestado un duro golpe a varios paises del grupo de ofros expor-
tadores de materias primas de América del Sur, resaltando la necesidad de aplicar medidas de restriccion
fiscal, aumentar la flexibilidad cambiaria e introducir importantes mejoras en la gobernanza y el clima

de negocios. En Venezuela, es indispensable introducir cambios sustanciales en las politicas para frenar la
crisis economica. En _Argentina, las presiones sobre el tipo de cambio se han atenuado recientemente, pero
las distorsiones y desequilibrios econémicos existentes hacen necesario introducir ajustes de politicas para
restablecer el crecimiento y la estabilidad.

Las economias de América Central deberian aprovechar el alivio proporcionado por el abaratamiento de

las importaciones de energfa para reducir sus vulnerabilidades fiscales y reforzar la credibilidad de los regi-
menes de metas de inflacion. Las reformas estructurales contintan siendo indispensables para abordar los
cuellos de botella del lado de la oferta y mejorar las perspectivas de un crecimiento sostenido e inclusivo.

Anialogamente, la aparente recuperacion en las economias del Caribe dependientes del turismo brinda la
oportunidad de avanzar en la aplicaciéon de medidas orientadas a mejorar la competitividad, reducir los
déficits fiscales y externos, que siguen siendo elevados, y restablecer la estabilidad de los sistemas financie-
ros fragiles.

Este volumen de Perspectivas econdmicas: Las Ampéricas incluye tres capitulos analiticos en los que se examinan

algunos desafios fundamentales que plantea la reciente desaceleracion y las perspectivas de crecimiento. Espe-

cificamente, se analizan el impacto de la caida de los precios de las materias primas en las posiciones fiscales

y externas en la regién, los factores que explican la marcada desaceleraciéon de la inversién, y la importancia

de la diversificacion y la complejidad econdémica para las perspectivas de crecimiento a mas largo plazo. Las

principales conclusiones son las siguientes:

viii

Dadas las perspectivas de precios mundiales de las materias primas persistentemente bajos, es probable
que varios pafses de la regién que exportan materias primas enfrenten una caida significativa y dura-
dera de sus ingresos fiscales, requiriendo un cierto esfuerzo deliberado para reducir los déficits presu-
puestarios. Es probable que el deterioro de la balanza comercial sea relativamente moderado y de corta
duracién. Sin embargo, el ajuste del sector externo no suele darse por un aumento de las exportaciones
no relacionadas con las materias primas, sino mas bien por una aguda compresion de las importacio-
nes, especialmente en paises que tienen regimenes cambiarios mas rigidos y escasa diversificacion de las
exportaciones.

La inversion real en la regién se ha desacelerado notablemente desde 2011, aunque hasta la fecha la evo-
lucién ha sido congruente con los patrones historicos. En base a datos a nivel de empresas, el marcado
descenso de los precios de exportacién de las materias primas parece ser la principal causa de la desacele-
racion de la inversién en América Latina, aunque otros factores determinantes tradicionales también han
contribuido a esa desaceleracion. Las perspectivas de una recuperacion vigorosa de la inversiéon depende-
ran de la determinacién de las autoridades de tomar medidas decisivas orientadas a mejorar las condicio-
nes para la inversioén privada.

La diversificacion y la complejidad econémica —en términos de la gama de productos que produce un
pais y del nivel de sofisticacion de esos productos— son importantes para el crecimiento a largo plazo.
En América Latina y el Caribe, sin embargo, el nivel de diversificacién y complejidad de la economia es
relativamente bajo, y no se ha progresado mucho en la dltima década. La clave para mejorar las perspecti-
vas de crecimiento a largo plazo es la priorizaciéon de reformas estructurales y el aprovechamiento de los
efectos de propagacion de conocimientos y aprendizaje derivados de una mayor apertura, manteniendo al
mismo tiempo marcos macroeconémicos sélidos.



1. Estados Unidos, Canada y el mundo:
Perspectivas y desafios de politica

En un marco de perspectivas menos favorables, precios del
petrdleo mids bajos y oscilaciones cambiarias, el crecimiento
mundial contindia siendo modesto y designal. El panorama
Y los desafios de politica econdmica para las economias del
hemisferio occidental estin determinados por muchos de los
mismos factores. Primero, una caida sustancial del precio del
petrdleo incidird en el patron de crecimiento a corto plazo,

de manera positiva para Estados Unidos, negativa para
Canadd y nentra en términos generales para la region en su
conjunto. En este contexto, el fortalecimiento del délar de
EE.UU. ba sido beneficioso, pero la volatilidad de los tipos
de cambio también supone riesgos. Segundo, las expectativas
menos favorables de crecimiento a mediano plazo en muchas
economias avangadas y de mercados emergentes desestimulan
la inversion. Las tasas de crecimiento mundial y regional se
han reducido, aungue los riesgos estan ahora mds equilibra-
dos que antes. Los principales desafios de politica econdmica
se centran en elevar el crecimiento real y potencial y respaldar
un proceso de reequilibrio.

Crecimiento moderado y petréleo
menos costoso

El crecimiento mundial se mantuvo moderado a
una tasa de 3,3 por ciento en 2014, practicamente
en linea con lo esperado. El desempefio de las
principales economias ha sido dispar o divergente, y
muchas de ellas crecieron menos que lo anterior-
mente previsto. Tal como se analiza en la edicién de
abril de 2015 de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEQO, por sus siglas en inglés), se proyecta
que el crecimiento mundial sea de 3,5 y 3,8 por ciento
en 2015 y 2016 respectivamente, 0,3 puntos porcen-
tuales por debajo de las respectivas proyecciones de
octubre (véase el grafico 1.1). Las revisiones a la baja
reflejan una revaluacion de las perspectivas para los

Nota: Preparado por Hamid Farugee con Stephan
Danninger y Andrea Pescatori. Genevieve Lindow,
Madelyn Estrada y Rania Papageorgiou brindaron una
excelente asistencia en la investigacion.

Gréfico 1.1

El crecimiento mundial sigue siendo moderado
y desigual tras la caida de los precios del
petréleo y el debilitamiento de las perspectivas
de crecimiento a mediano plazo.

Crecimiento del PIB real
(Porcentaje; tasa anual)

Proyecciones
2013 2014 2015 2016

Mundo 34 34 3,5 3,8

Economias avanzadas 1,4 1,8 2,4 2,4
Estados Unidos 2,2 2,4 3,1 3,1
Zona del euro -0,4 0,9 1,5 1,7
Japoén 1,6 -0,1 1,0 1,2

Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 5,0 4.6 4,3 4,7
China 7.8 7.4 6,8 6,3
Rusia 1,3 06 -38 -1,1

Comparacion de proyecciones del precio

del petréleo
(Délares de EE.UU. por barril)

140
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Fuentes: FMI, informe WEO, y proyecciones del personal técnico del FMI.
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grandes mercados emergentes y algunos de los
principales pafses exportadores de petréleo. Mien-
tras tanto, el panorama para las economfas avanza-
das, sobre todo Estados Unidos, estd mostrando
algunas sefales de mejora.

Ultimamente, el cambio mas drastico en el con-
texto internacional ha sido el fuerte descenso de los
precios del petrdleo, que actualmente estan casi 40
por ciento por debajo de los valores previstos en la
edicion de octubre de 2014 del informe WEO.

Esa caida inusualmente pronunciada de los pre-
cios refleja principalmente una oferta mayor que la
esperada de los paises de la OPEP y de otros paises
productores de petréleo, asi como un nivel de acti-
vidad econémica y de demanda de petréleo inferior
a la prevista (especialmente en algunos mercados
emergentes). Un precio mds bajo del petréleo, por
si mismo, deberfa representar un impulso neto
positivo para la economia mundial a través de
menortes costos de los insumos energéticos para

las empresas y un mayor ingreso disponible para
los consumidores. Pero el shock a los precios del
petréleo tendrd importantes efectos redistributivos,
desplazando el ingreso desde los paises exportado-
res de petréleo hacia los importadores, y reducira
una inflacién mundial que ya registra niveles bajos.
Los precios de otras materias primas también
permanecen muy por debajo de sus maximos
recientes.

Las condiciones financieras a nivel internacional
—en especial, los bajos rendimientos de los bonos
a largo plazo— se mantienen laxas, dada la mayor
expansiéon monetaria de los bancos centrales de
Europa y Japén para combatir las presiones defla-
cionarias. Sin embargo, las posibles tensiones en
torno al eventual ajuste de tasas de politica mone-
taria en Estados Unidos durante el afio en curso
podtian generar cierta volatilidad en los mercados!.
Entre las principales monedas, los tipos de cambio
han variado sustancialmente en los dltimos meses,
sobre todo a raiz del fortalecimiento del dolar

de EE.UU,, reflejando una evolucién (esperada)

Véase la edicién de abril de 2015 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundial (Global Financial Stability
Report, o informe GFSR) (IFMI, 2015a).

Grafico 1.2

Tipo de cambio efectivo nominal
(Indice: 2010 = 100)

120
110
100 [,
N
80} Estqdos Unidos
Japén
Zona del euro

70
ene-12 jul-12 ene-13 jul-13 ene-14 jul-14 ene-15
Fuente: FMI, Information Notice System.

diferente del ritmo de crecimiento y de las tasas de
politica monetatia, asi como del precio del petréleo
(véase el grafico 1.2). Los movimientos de los tipos
de cambio, en principio, pueden resultar beneficio-
sos al redistribuir la demanda entre los diversos pai-
ses, pero también pueden plantear riesgos cuando la
apreciacion del dolar es fuerte y repentina.

En general, los riesgos parecen estar ahora mas
equilibrados que antes, en torno a una proyeccion
mas baja del crecimiento mundial. Un impulso a la
demanda mayor que el previsto, como consecuencia
de la caida de los precios del petréleo, constituye

un riesgo al alza, mientras que los riesgos a la baja
relacionados con un crecimiento mas lento de los
mercados emergentes ya estan reflejados en las pro-
yecciones de base. Los principales riesgos a la baja
todavia incluyen una intensificacién de las tensiones
geopoliticas (muy especialmente en Rusia y Ucrania)
que afecte a las principales economias; cambios
abruptos de los precios de los activos a medida que
cambie la configuracién de las politicas monetarias
acomodaticias, y los riesgos de estancamiento y baja
inflacién en las economias avanzadas. En las princi-
pales economias o regiones:

*  Como consecuencia de una recuperacién mas
fuerte, se proyecta que Estados Unidos crezca
en torno al 3 por ciento en 2015-16, con un
crecimiento superior a la tendencia y una robusta
demanda privada respaldados por el abarata-



1. ESTADOS UNIDOS, CANADA Y EL MUNDO: PERSPECTIVAS Y DESAFIOS DE POLITICA

miento del petréleo, a pesar del aumento gradual
proyectado de las tasas de interés y la reciente
apreciacion del dolar (véase la seccion que sigue).

Tras llegar a un nivel minimo a mediados de 2014
como resultado de una escasa inversion privada,
el crecimiento en la gona del enro ha mostrado
signos de recuperacion, a rafz de la caida de los
precios del petrdleo, las bajas tasas de interés y el
debilitamiento del euro. Después de un decepcio-
nante 2014, también se proyecta que el crecimien-
to en Japdn se recupere, sustentado por un yen
mas débil y precios del petréleo mas bajos.

En los mercados emergentes, la desaceleracion
de la inversién inmobiliaria en China ha sido
algo mas aguda que lo esperado. Se prevé

una desaceleracion continua y gradual del
crecimiento, y la adopcion de politicas de
estimulo moderadas en la medida que las
autoridades buscan el equilibrio justo entre
respaldar la actividad econémica y reducir

las vulnerabilidades generadas anteriormente
por un rapido crecimiento del crédito y de la
inversién. En el caso de Rusia, la perspectiva
de crecimiento marcadamente mas débil refleja
el impacto de la fuerte caida de los precios del
petroleo y la intensificacién de las tensiones
geopoliticas, mientras que en otros mercados
emergentes exportadores de materias primas se
proyecta que el debilitamiento de los términos
de intercambio tenga ahora un impacto mas
adverso en el crecimiento a mediano plazo.

En un contexto de frenos idiosincraticos

al crecimiento en distintos pafses, precios

mas bajos de las materias primas pero una
recuperaciéon mas fuerte de Estados Unidos, se
espera que el crecimiento regional de Awmserica
Latina y el Caribe (ALLC) caiga levemente

por debajo del 1 por ciento, aunque con
divergencias que, en lineas generales, se ubican
alo largo de la dimensién norte/sur de la
region. Concretamente, las revisiones a la

baja se concentran en los paises exportadores
de materias primas de América del Sur, muy
especialmente Brasi/ (véase el capitulo 2). En
términos del balance fiscal y externo, el shock a
los precios de las materias primas puede tener
efectos significativos en la regioén (véase el
capitulo 3).

Perspectivas de un crecimiento
mas débil a mediano plazo

De cara al futuro, las perspectivas a mediano plazo
se han vuelto menos favorables para las economias
avanzadas y, especialmente, para los mercados
emergentes, donde la actividad ha venido desacele-
randose desde 2010 (véase el grafico 1.1).

La preocupacion acerca de un enlentecimiento del
producto potencial en las economias avanzadas
refleja factores de largo plazo, tales como cambios
demograficos, asi como una debilidad sorpresiva-
mente perdurable de la inversién luego de la crisis
financiera mundial. En la zona del euro, por ejemplo,
un legado de alto endeudamiento y ajuste gradual

de los balances bancarios continia obstaculizando

el mecanismo de transmision monetaria, los flujos
de crédito y la inversion, afectando de ese modo el

crecimiento.

El crecimiento mas débil que el previsto en el caso
de los mercados emergentes, que prolonga una
secuencia de sorpresas negativas a lo largo de los
ultimos cuatro afios, refleja un prolongado ajuste
—aun en curso— a las menores expectativas de
crecimiento a mediano plazo?.

En América Latina, se prevé que las perspectivas
menos favorables en materia de crecimiento y ganan-
cias futuras —en un contexto de cambiantes con-
diciones externas, particularmente menores precios
de las materias primas— pesen negativamente en las
decisiones de inversion de las empresas locales (véase
el capitulo 4). Si bien la moderaciéon de las inversio-
nes no constituye de por sf un enigma, impondra un
lastre al crecimiento futuro de la region.

Desde una perspectiva mas amplia, varias econo-
mias de ALC enfrentan importantes desatios en
materia de crecimiento debido, en parte, a una
base econémica relativamente estrecha y la falta de
diversificacion hacia industrias mas sofisticadas e
intensivas en conocimiento (véase el capitulo 5).

2Estos temas se analizan también con mayor detalle en el
capitulo 3 (Producto potencial) y el capitulo 4 (Inversion)
de la edicién de abril de 2015 del informe WEO (FMI,
2015b).
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Desafios de politica econdmica

En este contexto, elevar el producto real y potencial
sigue siendo una prioridad. En el mediano plazo,
lograr un reequilibrio en las principales economias
serd importante para asegurar la sostenibilidad del
crecimiento.

En muchas economias avanzadas, una politica
monetaria acomodaticia continda siendo esencial
para respaldar la actividad econémica y alejar el
riesgo de nuevas caidas en las expectativas de infla-
cién, particularmente en la zona del euro. También
existen motivos de peso para aumentar la inversiéon
en infraestructura en algunas economias, incluido
Estados Unidos.

En muchos mercados emergentes, el margen para
adoptar politicas macroeconémicas que sustenten el
crecimiento es aun limitado. Pero en algunos, la caida
de los precios del petroleo contribuird a reducir la
inflacién y las vulnerabilidades externas, atenuando
asi las presiones para que los bancos centrales eleven
las tasas de interés de politica monetaria. Tanto en
las economias avanzadas como en las de mercados
emergentes se necesitan urgentemente reformas
estructurales que eleven el producto potencial.

En el caso de América Latina, muchas de esas
mismas observaciones resultan pertinentes, debido
al menor ritmo de crecimiento, la disminucién de
los precios de las materias primas y las deficiencias
estructurales. La limitada capacidad econémica
ociosa y el reducido margen de maniobra disponible
en materia de politicas econémicas en la mayoria

de los paises, restringen la posibilidad de estable-
cer medidas de estimulo a corto plazo y elevan la
importancia de que se introduzcan reformas estruc-
turales de mediano plazo que contribuyan a elevar
el crecimiento e impulsar la prosperidad econémica.

Estados Unidos: La recuperacion
cobra mas fuerza

La economia de Estados Unidos cobré mayor
impetu el afio pasado. E1 PIB crecié mas de 2%z por
ciento (en términos anualizados) durante el segun-
do semestre de 2014, superando con facilidad la
contraccién vinculada a las condiciones climaticas

que se registré en el primer trimestre. El crecimien-
to del empleo se aceler6 a 260.000 nuevos puestos
de trabajo por mes en el afio —el nivel mas alto
desde la crisis financiera mundial— estimulando un
robusto crecimiento del consumo que super6 el 4
por ciento (tasa anual desestacionalizada) al cierre
del afio (véase el grafico 1.3).

El gasto de consumo estuvo asimismo apuntalado
por la mejora de los balances de los hogares, el alza
del mercado de valores y la recuperacion del precio
de las viviendas. Una caida de las tasas hipoteca-
rias elevé el numero de nuevas construcciones y
permisos de obra a 1 millén de unidades. Las tasas
de ejecuciones hipotecarias (como porcentaje de las
hipotecas) descendieron hasta alcanzar el nivel mas
bajo de los tltimos siete afios.

El crecimiento de las exportaciones y la inversién
empresarial fue menos pujante, una sefial de la
necesidad de reequilibrar més la economia. Los
precios del petroleo mas bajos favorecen la cuenta
corriente a través de la balanza comercial petrolera,
pero la debilidad de la demanda internacional y el
fortalecimiento del ddlar frenaron las exportaciones
en un afio que, por lo demas, se presenté como muy
solido para el sector manufacturero. Las empresas
comenzaron a actualizar su equipamiento ante el
aumento sostenido de la utilizacién de la capacidad
instalada. El impetu se desacelero, sin embargo,
hacia el final del afio, cuando la caida de los precios
del petréleo empujé a la baja las valuaciones en el
sector energético —alrededor de 20 por ciento en el
segundo semestre del afo— y redujo el crecimiento
del gasto de inversion en el cuarto trimestre.

La tasa de desempleo disminuy6 a 5,5 por ciento

en febrero de 2015. Sin embargo, el crecimiento

de los salarios se mantuvo moderado debido a una
infrautilizacién todavia considerable de mano de
obra, al tiempo que es escaso en los segmentos de
menor calificacién como consecuencia del reingreso
al mercado laboral de petsonas que previamente
habfan desistido en su busqueda de empleo. La
inflacién subyacente del gasto de consumo personal
(GCP) disminuy6 durante el segundo semestre de
2014, hasta llegar al 1,3 por ciento en enero, muy
por debajo de la meta de 2 por ciento fijada por la
Reserva Federal. La inflacién general fue incluso
menor, de 0,7 por ciento, debido a la caida de los
precios de la energfa.
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Perspectivas solidas y demanda
privada robusta

Los consumidores continuaran siendo el principal
motor de la recuperaciéon. Se proyecta que en 2015
el crecimiento alcance el 3,1 por ciento y se manten-
ga en ese nivel en 2016. Los factores determinantes
del robusto gasto de consumo incluyen un mayor
afianzamiento del mercado laboral, precios de la
energia marcadamente inferiores y una inflacion
subyacente controlada que eleva los ingresos reales,
asf como condiciones financieras acomodaticias.
Como resultado del alza de las ganancias y un
moderado aumento previsto en la formacion de
hogares, seguira recuperandose el inicio de nuevas
construcciones en el mercado de grandes viviendas
unifamiliares.

Se espera que las empresas continden actualizan-

do su stock de capital en vias de obsolescencia,
teniendo en cuenta las altas tasas de utilizacién de

la capacidad instalada y sustanciales reservas de
efectivo. La excepcion es el sector energético, donde
los bajos precios de la energia estan erosionando la
rentabilidad. Por dltimo, el retiro del estimulo fiscal
continuara este aflo, pero su contribucién negativa
al crecimiento sera reducida (véase el grafico 1.4).

En conjunto, se espera que el afianzamiento de la
demanda interna compense con creces el impacto
de un fortalecimiento del ddlar en el sector tran-
sable a través de una mayor competencia externa
que, por si sola, podtia restar alrededor de %2 punto
porcentual del crecimiento en 2015. En el mediano
plazo, ambos factores podtian obstaculizar el re-
equilibrio y, con el tiempo, provocar una ampliacién
del déficit comercial.

Con respecto a los precios al consumidor, la inflacion
del GCP ha disminuido de forma significativa en los
ultimos meses, pero se espera que repunte a medida
que se disipen los efectos temporales de la reciente
apreciacion del délar y de la cafda de los precios de
la energfa. Se espera que la inflacién subyacente del
GCP descienda temporariamente al 1,2 por ciento
este aflo antes de subir al 1% por ciento en 2016
(véase el grafico 1.5). Los rapidos cambios asociados
a la caida de los precios del petroleo y el fortaleci-
miento del ddlar, sin embargo, han hecho mas incier-
ta la perspectiva inflacionaria a corto plazo.

Gréfico 1.3

La sélida recuperacion en Estados Unidos
sigue su curso, impulsada por el consumo y
el fortalecimiento de los mercados laborales.
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Gréfico 1.4

Estados Unidos: Impulso fiscal'
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: FMI, informe WEO, y proyecciones del personal técnico del FMI.
'El impulso fiscal es el negativo de la variacion del balance primario
estructural.

Debido a la fortaleza de la economia, especialmen-

te de la demanda interna privada, se estima que los
efectos de segunda ronda en la inflacién subyacente
resultantes de la caida de los precios del petrdleo sean
moderados. El tamafio de esos efectos de derrame es,
sin embargo, dificil de predecir y depende las percep-
ciones acerca de la duracién y severidad de los shocks
a los precios de las materias primas, lo que genera
una incertidumbre mayor que la habitual acerca del
impetu de la inflacién subyacente. Asimismo, la infla-
ci6én de los salarios ha estado contenida, pero podria
repuntar rapidamente al caer mas la tasa de desem-
pleo. Por ultimo, la inflacién general probablemente
permanezca por debajo de la meta de 2 por ciento
durante un tiempo mas prolongado, reduciendo po-
tencialmente las expectativas inflacionarias (aunque
los datos de encuestas indican que esas expectativas
estan todavia firmemente ancladas).

En un contexto de presiones inflacionarias conteni-
das a corto plazo, las tasas de interés a largo plazo
han seguido disminuyendo, reforzando la expansién
monetaria y la demanda subyacente. La disminucién
de la prima por plazo refleja un debilitamiento de
las condiciones externas, un exceso de demanda

de activos seguros y expectativas de una fortaleza
futura del ddlar. Y puede pasar algin tiempo hasta
que esos efectos se retraigan.

La confluencia de factores que inciden en la
inflacién y el empleo complica la evaluacién del
momento apropiado para que las tasas de politica

Gréafico 1.5
Estados Unidos: Inflacion del GCP

(Fin de periodo, variacion porcentual interanual)
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Fuentes: Haver Analytics, Oficina de Estadisticas Laborales de Estados
Unidos y proyecciones del personal técnico del FMI.
Nota: GCP = gasto de consumo personal.

monetaria despeguen del limite inferior cero. En su
reciente comunicado, la Reserva Federal ha expli-
cado que, ante las continuas mejoras del mercado
laboral y la expectativa de que la inflacién vuelva

al 2 por ciento en el mediano plazo, las tasas de
politica monetatia deberian aumentat, dependiendo
de la nueva informacién que se reciba. Ponderando
cuidadosamente estos factores, la Reserva Federal
esta planificando adecuadamente elevar dichas tasas,
cuyo despegue se espera que se produzca este aflo y
que sea gradual.

Riesgos para la recuperacion
de Estados Unidos

Aunque los acontecimientos apuntan a una robus-
ta recuperacion de Estados Unidos, existen varios
riesgos a la baja:

e Un délar mas firme —particularmente, una
apreciacion fuerte y repentina— podtia frenar
mas de lo previsto el crecimiento de las expor-
taciones de manufacturas, especialmente si el
crecimiento de la demanda externa es decep-
cionante. Las estimaciones basadas en modelos
sugieren que una apreciacion del doélar de 10
por ciento, en términos de su valor efectivo
real, podria desacelerar el crecimiento entre %2
y 1 por ciento y dificultar el reequilibrio. Los
efectos indirectos en la inversién empresarial
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podtian desacelerar mas la demanda interna.
Los bajos precios del petréleo podrian exacer-
bar esta situacion al deprimir la inversién en

el sector petrolero mas de lo proyectado, con
importantes consecuencias para el crecimiento
a nivel regional (véase el recuadro 1.1).

Las tasas de interés a largo plazo podrian subir
abruptamente y daflar la recuperacién, especial-
mente en el sector de la vivienda. La contraccién
de las primas por plazo se relaciona en parte con
la evolucién de la situacién mundial, que podtia
revertirse (véase el grafico 1.6). Analogamente,
el despegue que efectiie la Reserva Federal de

las tasas de interés desde su limite infetior cero

o una decision politica arriesgada respecto del li-
mite de la deuda o el presupuesto de 2016 podria
generar cambios abruptos en la prima por plazo
o una mayor volatilidad de los rendimientos. Un
alza pronunciada de las tasas hipotecarias podria
representar un problema patticular para quienes
compran una vivienda por primera vez, ya que
en este segmento del mercado la sensibilidad a
las tasas de interés puede ser mayor.

Las vulnerabilidades financieras podrian pasar
al primer plano, a pesar de los avances logrados
en muchos frentes. Con la implementacién

de la ley Dodd-Frank, el sistema financiero
esta mejor equipado para responder al riesgo
sistémico y se ha ampliado el petimetro re-

fico 1.6
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gulatorio. La gestién de riesgos ha mejorado
mediante un proceso regular de pruebas de
estrés y existe una mejor coordinacion entre los
organismos de supervision, aunque la evalua-
cién de riesgos deberfa extenderse a los efectos
de abarcar el sector financiero no bancatio. Se
ha avanzado en el saneamiento de los balances
de los hogares y la capitalizacién de los bancos
se mantiene solida. Pero el prolongado petriodo
de bajas tasas de interés esta creando bolsones
de vulnerabilidad, especialmente en el sector
financiero no bancario. El sector de los seguros
se ha visto perjudicado por las bajas tasas de
interés y, debido a un descalce de vencimientos
entre activos y pasivos, un rapido aumento de
las tasas de interés podria debilitar su posicion
de capital. Los fondos mutuos han seguido
creciendo, potenciando su capacidad de trans-
mitir shocks de liquidez a través de los canales
de financiamiento, tales como el mercado de
repos. También se han acumulado riesgos en
los mercados de bonos de alto rendimiento

y de préstamos apalancados, debido a que las
empresas mas débiles recurren a este crédito de
acceso relativamente facil.

Prioridades de politica econémica
para Estados Unidos

La economia de Estados Unidos no podra man-
tener el mismo impetu durante mucho tiempo. Se
estima que su crecimiento potencial es de alrededor
de 2 por ciento, limitado por el envejecimiento
poblacional, un menor grado de innovacién y un
incremento mas débil de la productividad. En el
mediano plazo, se espera que el ritmo de crecimien-
to de la fuerza laboral sea mas lento por motivos
demograficos. La desaceleracion de la innovacion
en materia de tecnologia informatica (que parece
haber contribuido al menor crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores en Estados Unidos)
podtia tener un efecto mas duradero en el creci-
miento. Por dltimo, es preciso abordar las conside-
raciones de sostenibilidad fiscal, ya que el ratio de
deuda publica a PIB es sustancialmente superior al
nivel previo a la crisis y se espera que aumente mas
bajo las politicas actuales.
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Resolver estos desafios exigird la implementacién
de una agenda ambiciosa de politicas del lado de la
oferta en un contexto politico fragmentado. Resul-
ta prioritario forjar un acuerdo acerca de un plan
crefble de consolidacion fiscal a mediano plazo, para
garantizar que la deuda no aumente nuevamente
como tesultado de los costos vinculados al enveje-
cimiento de la poblacién y para sustentar la con-
fianza en condiciones de financiamiento estables.
Esto requerira medidas encaminadas a reducir el
incremento de los costos de atencion de la salud,
reformar la seguridad social, simplificar el cdédigo
fiscal y elevar los ingresos impositivos (mediante
una ampliacion de la base tributaria y, posiblemente,
nuevos impuestos indirectos)?.

También se deben focalizar las politicas publicas en
promover la participacién en la fuerza laboral. Cual-
quier paquete de reformas debetfa incluir medidas
que incentiven el trabajo ampliando el sistema de
crédito fiscal por ingresos laborales, proporcionan-
do apoyo para el cuidado infantil y sancionando una
reforma migratoria basada en las habilidades.

Se podria inducir mejor un proceso de innovacién
que eleve la productividad a través del régimen
impositivo, mientras que el desarrollo de habilida-
des podria fomentarse mediante mejores programas
de capacitacion a nivel de los estados y mediante
asociaciones con la industria y las instituciones de
educacién superior. Por ultimo, en la edicién de
octubre de 2014 del informe WEO se argumenta
claramente que en Estados Unidos pueden hacer-
se inversiones esenciales de infraestructura a un
costo relativamente modesto en el corto plazo pero
obteniendo beneficios en materia de crecimiento a
largo plazo.

Canada: Reequilibrandose en un
contexto de caida de los precios
del petréleo

La economia canadiense se expandi6 a un sélido
ritmo de 2,5 por ciento en 2014. Las exportaciones

3Véase un anilisis de la reforma del cédigo impositivo
en la edicién de abril de 2015 del Fiscal Monitor (FMI,
2015c¢).

netas contribuyeron positivamente al crecimiento
por segundo aflo consecutivo. Pero el consumo
privado sigui6 siendo el motor mas importante,
junto con un sobrecalentado mercado de la vivien-
da, quedando asi incompleto el proceso de reequili-
brio de la economia canadiense hacia una inversioén
empresarial més fuerte (véase el grafico 1.7).

Encabezando la recuperacion, el consumo privado
se mantuvo estable. Respaldados por condiciones
financieras todavia favorables y un creciente nivel
de ingreso disponible, los consumidores incremen-
taron sus compras de bienes durables tales como
automoviles y otros bienes de uso en el hogar. El
endeudamiento de los hogares también se mantuvo
en alza, alcanzando el ratio de deuda a ingreso un
maximo histérico de 157 por ciento en 2014.

La inversidén corporativa no residencial se mantuvo
débil. Asimismo, existen solidos indicios de que la
reciente caida de los precios del petréleo reducira
significativamente la inversién en el sector energé-
tico. Los precios canadienses del petréleo crudo
pesado —es decir, los precios del Western Canadian
Select (WCS)— han caido practicamente en linea
con su valor de referencia en Estados Unidos (véase
el grafico 1.7, panel b). Las principales empresas
energéticas locales han anunciado recortes de su in-
version en proyectos de arenas bituminosas durante
este afio. La inversion en los sectores no petroleros
puede, sin embargo, mitigar esa reduccion, parti-
cularmente en sectores intensivos en el uso de la
energia y en sectores que se espera se beneficien de
la recuperacién econémica de Estados Unidos y de
un délar canadiense mas débil, tales como la indus-
tria manufacturera.

El repunte de las exportaciones netas ha sido
auspicioso durante estos ultimos afios. El volu-
men exportado aumentd 5,4 por ciento en 2014, el
crecimiento mas fuerte registrado desde 2010. Las
exportaciones han sido favorecidas por la deprecia-
ci6n del dolar canadiense (10 por ciento en térmi-
nos de su valor nominal efectivo desde diciembre
de 2013), una recuperacién mas fuerte de Estados
Unidos y una elevada demanda de energfa (véase el
grafico 1.7, panel inferior).

Como resultado, el déficit de cuenta cortiente se
contrajo considerablemente a -2,2 por ciento en
2014 en comparacién con -3,0 por ciento en 2013,
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debido principalmente a la fortaleza de la balanza
comercial energética. En términos de volumen, las
exportaciones de energfa crecieron con fuerza, re-
flejando un cambio en la composicién de la deman-
da petrolera de Estados Unidos. Especificamente, el
petrdleo canadiense ha ganado una importante pat-
ticipacion de mercado en Estados Unidos, que se
elevé del 22 por ciento en 2009 al 40 por ciento en
2014. La balanza comercial no energética también
mejoro, al crecer las exportaciones por encima de
los niveles previos a la crisis en términos de valor.
En los dltimos meses de 2014, sin embargo, el valor
de las exportaciones de energia disminuyé sustan-
cialmente a rafz de la caida de los precios

del petréleo.

La consolidacion fiscal continué en 2014. El go-
bierno federal se mantiene, en términos generales,
en vias de lograr un presupuesto equilibrado en el
ejercicio 2015/16. La posterior adopcion de una
orientacién fiscal neutra serfa consistente con el
logro de sus objetivos de deuda publica a mediano
plazo. Los gobiernos provinciales siguen compro-
metidos con su legislacion orientada al equilibrio
presupuestario, y mediante iniciativas de consoli-
dacion fiscal redujeron sus déficits en alrededor de
Y2 punto porcentual del PIB en 2014. Sin embargo,
el balance fiscal varfa considerablemente segtn las
provincias. Algunas de ellas deberan intensificar sus
esfuerzos de consolidacién. Las provincias orientales,
como Ontario y Quebec, siguen enfrentando retos
fiscales a largo plazo, mientras que en las occidentales
—como Alberta— las finanzas publicas parten de
un nivel relativamente solido. En el caso de Alber-
ta, sin embargo, la reciente caida de los precios del
crudo impactara significativamente en los ingresos
fiscales generados por el sector petrolero.

Perspectivas deprimidas y riesgos
a la baja

En 2015 y a rafz de la caida de los precios del petro-
leo, se espera que el crecimiento se atende mode-
radamente al 2,2 por ciento, un nivel todavia algo
superior al crecimiento potencial. Si bien las pers-
pectivas econémicas para las empresas vinculadas al
sector energético se han deteriorado visiblemente,
se espera que una recuperacion mas contundente
de Estados Unidos y un ddlar canadiense mas débil

Gréfico 1.7

Se prevé que el sélido crecimiento en Canada
se desacelere debido a la caida de los precios
del petréleo, pero el debilitamiento del dolar
canadiense deberia impulsar las exportaciones
no energéticas.

Canada: Contribuciones al crecimiento del PIB
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Gréfico 1.8
Canada: Precios de la vivienda y préstamos
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estimulen las exportaciones y la inversién en los
sectores no energéticos, permitiendo cierto reequili-
brio del crecimiento. En este contexto y en vista de
la solidez del mercado laboral y el bajo nivel de las
tasas hipotecarias, se prevé un aterrizaje suave en el
mercado de la vivienda.

La inflaciéon también tendera a disminuir en un
entorno de crecimiento mas lento. Se espera que la
caida de los precios del crudo haga disminuir la in-
flacion general a alrededor del 1 por ciento, aunque
la inflacién subyacente permaneceria cercana a la
meta de 2 por ciento fijada por el Banco de Canada.

Para Canada, los riesgos permanecen inclinados
moderadamente a la baja. Los principales riesgos
son los posibles efectos de un nivel sustancialmente
inferior de los precios del petrdleo, el endurecimien-
to de las condiciones financieras internacionales y
un periodo prolongado de menor crecimiento en
las economias avanzadas y de mercados emergentes.
El riesgo de un crecimiento en Estados Unidos

mas lento que el esperado serfa particularmente
relevante.

En el frente interno, los altos niveles de endeuda-
miento de los hogares y la sobrevaloracion del sec-
tor de la vivienda representan las principales fuentes
de vulnerabilidad. Persisten los signos de un sobre-
calentamiento del mercado de la vivienda, aunque
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varfan segun la region y el segmento del mercado.
Los precios de las viviendas han aumentado entre
5y 6 por clento (interanual) (véase el grafico 1.8).
Este proceso ha sido impulsado principalmente por
Calgary y por el mercado de viviendas unifamilia-
res y de condominios en el area metropolitana de
Toronto y de Vancouver. El analisis del personal
técnico del FMI indica una sobrevaloracion del
precio real de la vivienda a nivel nacional de entre
7y 20 por ciento.

Con la caida de los precios del petrdleo, sin embar-
g0, han aparecido algunos indicios de enfriamiento
en los mercados de la vivienda, y es preciso obser-
var con cuidado los riesgos de un aterrizaje mas
brusco. Un escenario a la baja mas profundo setrfa
aquel en el cual los principales riesgos internos y
externos se materializan al unfsono e interactdan
entre si.

Desafios de politica econdmica
para Canada

En este contexto, la combinacién apropiada de
politicas macroecondémicas debera respaldar el
crecimiento tanto a corto como a mediano plazo,
facilitando el reequilibrio econémico y mitigando
al mismo tiempo los riesgos de los mercados de la
vivienda y del alto nivel de deuda de los hogares.

En enero, el Banco de Canada redujo su tasa de
politica monetaria en 25 puntos basicos, haciendo
referencia a la fuerte caida de los precios del petro-
leo y la necesidad de ofrecer un seguro frente a los
riesgos a la baja en materia de inflacién. Esa medida
esta en linea con lo aconsejado por el personal téc-
nico del FMI en cuanto a utilizar el espacio dispo-
nible para tomar medidas de politica monetaria en
el caso de que los shocks adversos se intensifiquen.
Junto con precios del petréleo mas bajos y el debi-
litamiento de los términos de intercambio, un délar
canadiense mas débil también contribuiria a reequi-
librar la economfia hacia el sector no energético.

En general, mantener una politica monetaria aco-
modaticia, junto a un proceso gradual de consolida-
ci6n fiscal a nivel del gobierno general, estimularia
el crecimiento principalmente a través de un mayor
nivel de exportaciones e inversion en la economia,



1. ESTADOS UNIDOS, CANADA Y EL MUNDO: PERSPECTIVAS Y DESAFIOS DE POLITICA

mientras que la adopcién de politicas macropruden-
ciales focalizadas permitiria abordar las vulnerabili-
dades del sector de la vivienda segtin sea necesario.

Para reducir las vulnerabilidades financieras, las
autoridades han tomado varias medidas a través
de los afios para endurecer la politica macropru-
dencial, con un visible impacto en el crecimiento
de las hipotecas aseguradas y la calidad crediticia
de los prestatarios. Sin embargo, las hipotecas sin
cobertura de seguro, no sujetas a normas regulato-
rias de igual rigor, han seguido creciendo a ritmo
acelerado, incentivando la demanda de viviendas e
indicando posibles fisuras del ajuste macropruden-

cial (grafico 1.8). En este sentido, serfa necesario
adoptar medidas adicionales en este frente en el
caso de que los riesgos del sector financiero vuel-
van a aumentar.

Por ultimo, Canada enfrenta una serie de desafios

a mas largo plazo: baja productividad, cuellos de
botella en la infraestructura energética, mejora-
miento de la competencia en las industrias de red,
reduccion de las barreras al comercio interprovin-
cial y aumento de la capacidad de defensa del sector
financiero conforme a las recomendaciones formu-
ladas en el marco del Programa de Evaluacién del
Sector Financiero de 2013.
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Recuadro 1.1
¢ Ha terminado el boom del petréleo “shale” en Estados Unidos?

¢Qué implica la caida de los precios del petréleo crudo para la industria petrolera de Estados Unidos? ¢Ha terminado
el boom de la energfa no convencional? Este recuadro resume los datos recientes y analiza las perspectivas potencia-
les para el sector petrolero de Estados Unidos. Si bien a corto plazo la disminucion del precio del petréleo tendra un
impacto claramente negativo en la industria petrolera de Estados Unidos, a mediano plazo podtia inducir una restruc-
turacién saludable a través de fusiones y ahorro de costos impulsados por los avances tecnologicos.

Aumento y caida de los precios del petréleo crudo

El fuerte y sostenido aumento de los precios del petréleo desde principios de los afios 2000, impulsado principalmente
por la fuerte demanda (sumada a una serie de perturbaciones de oferta), finalmente provocé importantes cambios en el
panorama energético mundial. Los precios del petréleo crudo rondaron en torno a US$105 el barril entre 2011 y media-
dos de 2014, frente a US$25 el barril una década antes. América del Norte (en particular, Estados Unidos) se convirtio
en uno de los principales productores del mundo gracias a la revolucién de la energfa no convencional (véase el recuadro
1.2 de la edicion de abril de 2015 de Perspectivas Econdmicas: Las Ameéricas). Pero el impresionante descenso reciente de los
precios del petréleo puede tener importantes efectos en la industria del petréleo no convencional de Estados Unidos.
Entre agosto de 2014 y febrero de 2015, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTT) se redujo practicamente
a la mitad, a alrededor de US$50 el batril, por debajo de la mayoria de las estimaciones del umbral de rentabilidad de la
produccién de petroleo de esquisto (“shale oil”) en Estados Unidos. Actualmente, los mercados esperan que los precios
del petréleo se recuperen moderadamente a alrededor de US$60 en 2016.

Sector petrolero de Estados Unidos: Importante pero sigue siendo reducido y concentrado

La produccién de energfa en Estados Unidos ciertamente respondié fuertemente al aumento de los precios y se
beneficié de la innovacién tecnolégica. La produccion de petréleo crudo en Estados Unidos aumentd de manera
sostenida desde 2008, superando los 9 millones de barriles diatios (mbd) a finales de 2014. Casi todo el aumento de
4 mbd de la produccién ha sido impulsado por el petréleo ligero de arenas compactas, que ahora representa mas
del 50 por ciento de la produccién total de petréleo de Estados Unidos. A su vez, la produccién de petréleo ha
sorprendido consistentemente al alza en los dltimos afios (grafico 1.1.1) y se ha absorbido principalmente reducien-
do las importaciones de petréleo de calidad similar mientras que el consumo se ha mantenido mayormente estable,
beneficiandose del aumento de la eficiencia energética (grafico 1.1.2).

Grafico 1.1.1 Grafico 1.1.2
Estados Unidos: Produccion de petréleo crudo Estados Unidos: Produccion de petréleo y consumo'
(Millones de barriles diarios) (Millones de barriles diarios)
12 - Produccion = |mportaciones netas
mEfectiva © Proy. en t-1 96 de EE.UU. Prop. Est. Unid. en
10 93 :
Consumo oferta (esc. der.)
25 80
70
20 60
15 50
40
10 30
2010 2011 2012 2013 2014 Proy. Proy. 5 20
2015 2020 10

Fuente: Agencia de Informacion Energética de Estados Unidos. 2005 2008 2011 2014
Fuente: Agencia de Informacion Energética de Estados Unidos.

'Se refiere a la produccion, consumo e importaciones netas de hidrocarbu-
ros. Los hidrocarburos comprenden el petréleo crudo y los productos deri-
vados del petréleo, que son los aceites no terminados, los pentanos plus y
los componentes de mezcla en las gasolinas.
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Recuadro 1.1 (conclusion)

En el caso de la economia estadounidense, el sector de ex- Gréfico 113
traccion de petrdleo y gas representa alrededor del 1722 por
ciento del PIB. La inversion en extraccién de petrdleo y gas y
actividades conexas fue de alrededor del 1 por ciento del PIB
en los dltimos afios, es decir, 8% por ciento de la inversiéon no
residencial conttibuyendo, en promedio, al 20 por ciento de
su crecimiento en 2011-13. Pero la produccion se concentra
en unos pocos estados (véase el grafico 1.1.3), e incluso en
Dakota del Norte —uno de los dos grandes centros (después
de Texas) del boom del petréleo de arenas compactas en Esta-
dos Unidos— la participacién de este sector en el PIB estatal
es inferior al 5 por ciento. La participacion del empleo de este
sector en el empleo total es pequefa (0,6 por ciento).

Participacion de la extraccion de petroleo y
gas en el PIB estatal
(Porcentaje, promedio 2011-12)

Tras el colapso del precio del petroleo , e - . ,
- , .. ., . ; Fuentes: Oficina de Andlisis Econémico de Estados Unidos y célculos del
Si bien se prevé que la disminucién del precio del petréleo  personal técnico del FMI.

tenga un impacto neto positivo en la economia estadouni-

dense, los efectos en la industria del petroleo seran negativos. Hasta el momento, sin embatgo, el colapso del precio
del petréleo ha tenido un impacto relativamente moderado en la produccién, que siguié aumentando y llegd a 9,3
mbd en febrero (el nivel mas elevado desde 1972). Los inventarios de petrdleo crudo de Estados Unidos han alcan-
zado maximos historicos, pero la reciente disminucion de los inventarios de gasolina y productos detivados puede
sugerir que el abaratamiento de los precios del petréleo crudo esta comenzando a impulsar la demanda.

Si bien con un rezago, el empleo en el sector petrolero ya ha comenzado a debilitarse! y los analistas de este sector estiman
que la inversion en perforacion y exploracion de yacimientos de esquisto y formaciones compactas podtia reducirse en
alrededor del 40 por ciento tespecto del nivel que se habia previsto para 2015. Sin embargo, existe una gran incertidumbre

en torno a estas estimaciones, debido a que los precios limite de rentabilidad vatfan mucho segtin cada yacimiento, los costos
operativos y financieros también varfan considerablemente segun cada operador, y las empresas pueden trasladar parte de las
inversiones que habfan planeado en yacimientos de esquisto hacia inversiones mas tradicionales. En general, dados los costos
iniciales, se prevé que la caida de los precios afecte a las nuevas inversiones y no a los proyectos de inversion en marcha. Ade-
mis, los efectos de menores precios del petrdleo variaran de un segmento de la industria del petréleo a otro, y probablemente
las actividades de apoyo y los servicios relacionados con los yacimientos seran los mas afectados.

Desafios en un entorno de bajos precios del crudo

Los proyectos de formaciones compactas se consideran mas sensibles al precio: la produccion de los pozos de petréleo no
convencional disminuye con mayor rapidez y requiere una perforacion continua. Esto implica que obtener el financiamien-
to necesario para mantener la produccion sera un desafio particularmente importante para los pequefios operadores que
estan presentes principalmente en el sector del petréleo no convencional. Sin embargo, las implicancias para la estabilidad
financiera parecen limitadas dadas las estrictas normas aplicadas a la concesién de préstamos relacionados con la energfa y a
la capacidad de los productores para cubrir el riesgo asociado al precio del petréleo, al menos a corto plazo.

La caida de los precios del petroleo afectara a la industria del petréleo en Estados Unidos porque reducira la inversion en
aquellos proyectos de menor rendimiento y probablemente provocara el cierre de aquellas operaciones que generen flu-
jos de fondos negativos. Sin embargo, el entorno de precios mas bajos del crudo posiblemente no hara que la industtia
energética de Estados Unidos vuelva a su estado anterior a la revolucion de los hidrocarburos no convencionales, pero
podria inducir una reestructuracién saludable de la industria impulsando fusiones y fomentando mejoras tecnolégicas
para recortar los costos.

Nota: Este recuadro fue preparado por Lusine Lusinyan y Andrea Pescatori.

'En los dltimos informes sobre el mercado de trabajo, el sector de la energfa tuvo el desempefio mas bajo de todos los sectores. Segin
el informe sobre néminas publicado por el Departamento del Trabajo, el nimero de trabajadores en el sector minero —que incluye
los trabajadores del petroleo y del gas— se redujo en mas de 9.000 en febrero y 5.000 en enero. En cambio, el total de néminas no
relacionadas con la agricultura aumentaron en 295.000 en febrero, mientras que la tasa de desempleo —del 5,5 por ciento— se ubicé
en su nivel mas bajo en los ultimos seis afios.
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2. Perspectivas y desafios de politica econdmica
para América Latina y el Caribe

E/ crecimiento en América Latina y el Caribe se desacelerd
y se ubicd en un 1,3 por ciento en 2014, y las proyecciones
indican que serd inferior al 1 por ciento en 2015. E/ debili-
tamiento de los mercados internacionales de materias primas
sigue siendo un obstaculo importante para las economias

de América del Sur, a pesar que la caida de los precios del
petrileo y la sdlida recuperacion de Estados Unidos respaldan
la actividad en otras partes de la region. Algunos factores
idiosincraticos, como la débil confianza del sector privado en
Brasil y la intensificacion de la crisis econdmica de | eneznela,

profundigan el deterioro de las perspectivas de crecimiento regio-

nal. Por otra parte, todavia hay poca evidencia de capacidad
econdmica ociosa, lo gue enfatiza la presencia de limitaciones
por el lado de la oferta. La flexibilidad de los tipos de cambio
puede ser clave para adaptarse a las condiciones externas mids
dificiles, pero las autoridades deberdn también asegurar que

las posiciones fiscales sean prudentes, mantener bajo control las
vulnerabilidades del sector financiero, y abordar los persistentes

problemas estructurales para impulsar la inversion, la produc-
tividad y el crecimiento potencial.

La actividad econémica en América Latina y el
Caribe (ALC) sigui6 debilitaindose en 2014 (grafico
2.1). La tasa de crecimiento del producto regional
fue de solo 1,3 por ciento, la menor desde 2002 (con
excepcion de la breve recesion registrada durante la
crisis financiera mundial de 2009). El debilitamiento
de la actividad se concentrd en América del Sut,
donde la caida de los precios de las materias primas
reforzé la percepcion generalizada de menor pros-
peridad, afectando la demanda privada. La incerti-
dumbre sobre la politica econémica interna también
redujo la confianza en algunos pafses.

Este contexto econdémico complejo también afectd
a los mercados financieros. Las principales monedas
de la regién se depreciaron casi un 20 por ciento en
promedio desde mediados de 2014 con respecto al
délar de EE.UU,; los precios de las acciones se debi-

Nota: Preparado por André Meier con Gabriel Di Bella,
Pablo Druck, Nicolas Magud, Natalija Novta y Jaume
Puig Forné. Genevieve Lindow y Steve Brito brindaron
una asistencia excelente en la investigacion.

Gréfico 2.1

La actividad econémica sigui6 desacelerandose,
de la mano de la debilidad de la inversion. En
este contexto, las monedas flotantes de la region
registraron una marcada depreciacion.

Paises seleccionados de América Latina:

Contribuciones al crecimiento del PIB real’
(Variacion porcentual interanual)

mmmm Exp. netas = Inventarios mE Inversion
Consumo e P|B real

-8
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014:T4

América Latina: Mercados financieros?
7,5 115

105
7,0
95
6,5
85

6.0 Rendimiento de bonos extranjeros (porc.) 75

Acciones (esc. der.)
Moneda (esc. der.)

Bi5 : : : 65
ene-13 jun-13 nov-13 abr-14 sep-14 feb-15

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; autoridades nacionales, y
calculos del personal técnico del FMI.

'Tasa desestacionalizada. Promedios ponderados por el PIB en funcién de
la PPA de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Paraguay,
Pert y Uruguay. Los inventarios incluyen discrepancias estadisticas. Véase
el anexo 2.1, donde se presentan detalles sobre el PIB de Argentina.

%El rendimiento de bonos externos se basa en el indice de bonos de merca-
dos emergentes de J.P. Morgan para América Latina. El indice de acciones
corresponde al indice MSCI de retomos totales locales netos de acciones.
El indice de monedas corresponde al indice de monedas de América Latina
Bloomberg J.P. Morgan. Los indices de acciones y monedas estan expresa-
dos en base a 2 de enero de 2013 = 100.

litaron; y se ampliaron los diferenciales de tasas de
bonos externos, en especial en el caso de las empresas
y paises expuestos a materias primas. Sin embargo,
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la regién de ALC sigui6 recibiendo importantes
entradas de capitales de cartera, y los mercados de
bonos locales en general se mantuvieron firmes en un
contexto de tasas globales de referencia muy bajas.

Las perspectivas a corto plazo de América del Sur
siguen siendo relativamente débiles, con contracciones
del producto proyectadas en tres de las economias
mas grandes (Argentina, Brasil y Venezuela) en 2015,
mientras que solo Chile y Pert registrarfan un repunte
del crecimiento. En el resto de ALC, se proyecta que
el crecimiento se sostendra (América Central y el
Caribe) o se fortalecera (México); véase el grafico 2.2.
En conjunto, se prevé que el crecimiento regional se
reduzca por quinto afio consecutivo, alcanzando un
minimo ligeramente por debajo del 1 por ciento, para
luego comenzar a recuperarse en forma moderada

en 2016. La gran correccién a la baja del crecimiento
de 2015 (casi 1,4 puntos porcentuales) respecto de la
edicion de octubre de 2014 de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEQO, por sus siglas en inglés)
responde al deterioro de las proyecciones de América
del Sur, en especial en Brasil, Ecuador y Venezuela,
mientras que las perspectivas de América Central y el
Caribe han registrado una leve mejora.

Algunos factores externos tienen una influencia
importante en las perspectivas de la region:

o E/debilitamiento generalizado en los mercados de materias
primas esta provocando un persistente ajuste a la
baja en la inversién corporativa, que va mucho
mas alla de los sectores mas expuestos en las eco-
nomias que dependen de las materias primas (capi-
tulo 4). A pesar de que los mercados laborales se
han mantenido relativamente firmes hasta la fecha,
el debilitamiento de las perspectivas de ingreso a
largo plazo en estas economias estd afectando la
confianza de los consumidores y el consumo.

*  Dicho esto, /a fuerte caida del precio del petrileo
ocurrida desde mediados de 2074 implica impulsos
divergentes para las distintas regiones de ALC,
los cuales, en promedio, tendran un efecto
aproximadamente neutro sobre el crecimiento
regional. Si bien el abaratamiento del petréleo
esta intensificando las presiones de términos
de intercambio para unos pocos exportadores
netos de petréleo, este representa un alivio
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Gréfico 2.2
Se proyecta que el crecimiento regional caiga

por quinto afio consecutivo en 2015, aunque

las perspectivas varian por subregion.

ALC: Crecimiento del PIB real’

(Porcentaje)

Proyecciones
2013 2014 2015 2016
ALC 2,9 1,3 0,9 2,0
Economias financieramente 3,9 2,4 2,4 3,2
integradas (AL-6)
Otros paises exportadores 6,0 2,0 0,6 1,6
de materias primas

ACRD 4,2 4,4 4,2 4,2
El Caribe
Economias dependientes 1,1 1,5 2,0 2,4
del turismo

Paises exportadores de 3,1 2,8 2,4 3,2
materias primas

Partidas informativas:
Brasil 2,7 0,1 -1,0 1,0

México 1.4 21 3,0 3,3

ALC: Impulso de crecimiento, 2014-15

Diferencias en tasas de crecimiento
2015 versus 2014

mmm Desaceleracion fuerte: <=-1%
Desaceleracion moderada:
> 1%y <= -0,2%
Crecimiento estable:
>-0,2%y<0,2%

B Repunte del crecimiento: > = 0,2%

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

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; AL-6 = Brasil, Chile, Colombia,
México, Pert y Uruguay; ACRD = Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana.

"Véanse las definiciones de otros grupos de paises y los detalles sobre el
método de agregacion en el cuadro 2.1.

importante en el resto de la regién. América
Central y el Caribe estan entre los principales
beneficiatios, con disminuciones promedio

en sus gastos de importaciones de 3—4 pun-

tos porcentuales del PIB en 2015. En muchas
economias, ese ahorro beneficiara al menos
parcialmente al sector privado, lo que impulsara
el poder adquisitivo, mientras que en muchos
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paises exportadores de petréleo resultard

en una reduccién de los niveles efectivos de
subsidios, ya que los gobiernos han tendido
a mantener el precio interno del combustible
estable (grafico 2.3).

*  Se prevé que la recuperacion designal de la economia
mundial, en un contexto en que el crecimiento
solido en Estados Unidos contrasta con las
perspectivas ain moderadas para la zona del euro
y Japon y con la desaceleracion estructural de
China, beneficie a los paises de ALC mas estre-
chamente vinculados con la economia de Estados
Unidos. Desde una perspectiva comercial, este
grupo incluye México, gran parte de América
Central y unos pocos paises de América del Sur
(grafico 2.4). Estos ultimos, sin embatgo, en su
mayorfa exportan materias primas a Estados Uni-
dos, por lo que estan mas expuestos al ciclo mun-
dial de las materias primas que a las condiciones
especificas de la demanda de Estados Unidos. En
el caso de México, América Central y el Caribe,
también se registran efectos derrame positivos
provenientes de Estados Unidos relacionados a
los flujos de remesas y turismo.

Mas alla de esas influencias externas, existen impor-
tantes factores especificos de cada pafs que influiran
en la evolucion econdémica de las distintas econo-
mias de la regién. Entre esos factores se destacan

la persistente debilidad de la confianza del sector
privado en Brasil y la intensificacién de la crisis de
Venezuela. En términos més generales, la capacidad
de responder a cambios externos adversos depende
del margen de maniobra disponible en materia de
politicas econémicas en cada pals, que es mas amplio
en las economfias andinas (Chile, Colombia y Pert)
que en la mayotfa de los demas paifses de la region.

En forma conjunta, estos factores ponen de mani-
fiesto los importantes desafios a los que se enfrenta
América del Sur, en especial las economias con
fundamentos macroeconémicos mas débiles.

A pesar de la pronunciada desaceleracion registrada
en los ultimos aflos, hay pocos indicios de que exista
un nivel de capacidad econémica ociosa importante
en ALC. Los mercados laborales han comenzado a
debilitarse, pero el desempleo sigue en niveles histo-
ricamente bajos en la mayorfa de las economfas mas

grandes!; se proyecta que la inflacién disminuird solo
gradualmente hacia el centro de los rangos meta, ya
que el impacto de la caida de los precios de las mate-
rias primas se ve contrarrestado por la depreciacion
de las monedas y por brechas de producto en gran
medida cerradas; y los déficits de cuenta corriente en
general continuaron creciendo (grafico 2.5). Estas
observaciones, junto con la caida de la inversioén y
con un crecimiento de la productividad crénicamente
lento, apuntan a un problema mds profundo de bajo
crecimiento potencial, que, sin reformas estructurales
importantes, podria perjudicar el proceso de convet-
gencia de la region. De hecho, las proyecciones de
crecimiento a mediano plazo han caido al nivel mas
bajo en por lo menos 15 afios.

Los riesgos en torno a estas perspectivas estan
directamente relacionados con los factores men-
cionados anteriormente y, en términos generales,
siguen inclinados a la baja. Un mayor debilita-
miento de los precios de las materias primas, tal
vez vinculado con una desaceleracion mas pro-
nunciada de la inversién en China, acentuaria las
presiones sobre los exportadores netos de materias
primas de América del Sur. Un crecimiento mayor
que el esperado en Estados Unidos beneficiatia

a sus principales socios comerciales en la region,
pero también podria acelerar la normalizacion de
la politica monetaria de Estados Unidos. En un
escenario en el que los rendimientos de los bonos
estadounidenses aumenten rapidamente, resutja la
turbulencia financiera en la zona del euro, o en el
que se produzca otro tipo de shock a nivel mundial
y a pesar de que avance la expansiéon monetaria
en la zona del euro y en Japén— no es descartable
que ocurran cambios abruptos en los mercados

de divisas y de capitales de América Latina (véase
también el capitulo 3 de la edicién de abril de 2014

1Las estadisticas de empleo podtian disimular un dete-
rioro de la demanda de mano de obra que se manifiesta
principalmente a través de la reduccién de horas traba-
jadas en el sector informal. Aun asi, otros indicadores,
como el crecimiento de los salarios, también se man-
tuvieron en niveles solidos. Asimismo, el recuadro 2

de la Actualizacién de octubre de 2014 de Perspectivas
Econdmicas: Las Américas muestra que la evolucion del
mercado laboral hasta mediados de 2014 guardé, en
general, coherencia con la Ley de Okun.
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Gréfico 2.3

El deterioro de los términos de intercambio fue un duro golpe para América del Sur, afectando negativa-
mente al gasto de capital. El efecto del abaratamiento del petroleo en el crecimiento es mas diferenciado,
beneficiando a muchas economias, ya sea a través de un menor gasto del sector privado en combustible
o de ahorro fiscal en aquellos paises con un historial de elevados subsidios a la energia.

Variacion de los términos de intercambio de las
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Fuentes: Gruss (2014); Haver Analytics; FMI, informe WEQ; autoridades nacionales; ONU, Comtrade, y célculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

'Ratio a PIB promedio de 2010-12. Excluye metales preciosos y reexportaciones. Los datos de Venezuela corresponden a las exportaciones netas de petréleo.

%L os términos de intercambio de las materias primas se ponderan por la proporcion de exportaciones/importaciones de materias primas a PIB, por lo cual un aumento
del 1 por ciento se puede interpretar como una ganancia de ingresos de aproximadamente un 1 por ciento del PIB. Los indices excluyen los metales preciosos,
excepto para Bolivia, Colombia y Peru. Véanse también el anexo 3.1 y Gruss (2014). AC = América Central; Caribe-T = paises del Caribe dependientes del turismo;
Caribe-C = paises del Caribe exportadores de materias primas; SA = América del Sur.

*Los datos de crecimiento se refieren a la diferencia entre las proyecciones de crecimiento de 2015 de las ediciones de abril de 2015 y de octubre de 2014 del
informe WEO. Los datos de exportaciones petroleras netas de Bolivia incluyen gas natural.

“La muestra incluye 23 paises en abril de 2015 y 20 paises en diciembre de 2015. Los computos del traspaso a precios minoristas se basan en precios del petréleo

y el combustible expresados en moneda doméstica.
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de Perspectivas econdmicas: Las Ameéricas, donde se
analizan en detalle los efectos derrame de la poli-
tica monetaria de Estados Unidos). Los paises mas
expuestos son aquellos con grandes déficits de
cuenta corriente y una elevada exposicion a deuda
denominada en délares de EE.UU.,, aunque los altos
niveles de reservas oficiales en moneda extranjera
constituiran una proteccién importante.

El prolongado debilitamiento de la actividad
econémica también acentia el riesgo de que se
cometan errores en términos de politicas internas,
en especial relativos a intentar prevenir una des-
aceleracion estructural con politicas de estimulo
excesivas. Por el momento la mayoria de los paises
parecen estar resistiendo ese riesgo, y los estimulos
fiscales en general se limitan a las economias con
balances publicos sélidos, como Chile y Pert. Sin
embargo, los compromisos con la prudencia fiscal
podrian verse sometidos a presiones politicas en

la medida que se torne mas dificil cumplir con

las expectativas de progreso social y econémico
sostenido en un contexto menos favorable. Riesgos
adicionales para la estabilidad macroeconémica
podrian derivarse de un deterioro peor que el
esperado en la calidad de los activos del sistema
bancario, en la medida que la caida de los ingresos
afecte negativamente a los deudores corporativos y
los hogares (recuadro 2.1). Por lo tanto, las auto-
ridades deberan controlar cuidadosamente los
indicadores de vulnerabilidad financiera y procurar
que los acreedores mantengan reservas suficientes
en sus balances para poder gestionar la fase descen-
dente del ciclo de crédito.

Economias financieramente
integradas

Evolucion y perspectivas econdmicas

Se proyecta que las tendencias de crecimiento entre
las economias financieramente integradas (AL-6,
que incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Peru
y Uruguay) diverjan a futuro, reflejando distintas
exposiciones a los mercados internacionales de
materias primas y otros factores idiosincraticos
(grafico 2.0):

Grafico 2.4

El efecto positivo de la recuperacion en Estados
Unidos sera mayor en aquellos paises con los
cuales mantiene vinculos estrechos a través del
comercio, el turismo y las remesas.
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Fuentes: FMI, Direction of Trade Statistics; FMI, informe WEO; autoridades
nacionales; ONU, Comtrade; Haver Analytics, y calculos del personal técnico
del FMI.
'Ratio promedio a PIB de 201113, o el ultimo disponible. Los paises no
incluidos tienen coeficientes inferiores al 6 por ciento del PIB.
2Correlacion calculada utilizando el indice de produccion industrial de Estados
Unidos con el indice de produccién industrial/manufacturas/actividad econo-
mica correspondiente de cada pais.
%Los datos de remesas de Costa Rica y la RepuUblica Dominicana abarcan
hasta septiembre de 2014. Los datos de Panama se refieren a 2013. Los
datos de exportaciones de la Republica Dominicana y Guatemala correspon-
den a los datos de los Ultimos ocho trimestres.
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Grafico 2.5

A pesar de la marcada desaceleracion del crecimiento, la brecha de producto estimada sigue siendo
acotada, consistentemente con las tasas de desempleo histéricamente bajas y los amplios déficits en
cuenta corriente observados. Por otra parte, las estimaciones de crecimiento potencial a mediano plazo

volvieron a ajustarse a la baja.
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, informe WEO, y calculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe.

'Estadisticas ponderadas por el PIB en funcién de la PPA; la muestra incluye los 27 paises de ALC con estimaciones de brechas de producto del personal

técnico del FMI.

ZIncluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pert, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
*Muestra el crecimiento del PIB real proyectado para el ultimo afio (t+5) del horizonte de pronéstico.

Brasil esta atravesando la peor recesion en mas
de dos décadas, con una contraccién esperada
del producto de un 1 por ciento en 2015. La
inversion privada sigue representando un freno
importante a la actividad, ya que los perdurables
problemas de competitividad se ven agravados
por la debilidad de los términos de intercambio
y la alta incertidumbre relacionada, entre otros
aspectos, con los efectos de la investigacién de

Petrobras y el impacto de una sequia prolongada
sobre el suministro de energfa eléctrica. La con-
fianza de los consumidores también se deteriord
de manera marcada, en un contexto de infla-
cion elevada, oferta de crédito mas restrictiva y
debilitamiento incipiente del mercado laboral. La
decision de las autoridades de ajustar las politicas
macroeconémicas contribuye a la debilidad de

la demanda a corto plazo, pero es fundamental
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Grafico 2.6

Aunque se espera que la dinamica de crecimiento en las economias financieramente
integradas muestre divergencias, los mercados laborales siguen relativamente firmes
en la mayoria de los paises. La depreciacion de las monedas deberia ayudar a reducir
los déficits en cuenta corriente con el tiempo, aunque contribuya a mantener la
inflacion por encima de la meta a corto plazo.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, Information Notice System; FMI, informe WEOQ; autoridades nacionales; ONU, Comtrade, y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay; TCEN = tipo de cambio efectivo nominal.

'Tasa destacionalizada. La ltima observacion de Uruguay corresponde a enero de 2015.

?Los datos de Pert corresponden al salario minimo.

3Los datos corresponden a fines de febrero de 2015. Otros paises incluye Corea, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Israel, Malasia, Polonia, Rumania, Sudafrica,
Tailandia y Turquia. Los términos de intercambio de las materias primas se ponderan por la proporcién de exportaciones/importaciones de materias primas a PIB,
por lo cual un aumento del 1 por ciento se puede interpretar como una ganancia de ingresos de aproximadamente un 1 por ciento del PIB. Los indices excluyen los
metales preciosos, excepto para Colombia y Pert. Véanse también el anexo 3.1y Gruss (2014).
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para contener el aumento de la deuda publica y
reconstruir la confianza en el marco de politica
macroecondémica. De manera similar, el reali-
neamiento que se esta registrando en algunos
precios relativos clave, incluido el tipo de cambio
real, deberfa ayudar, con el tiempo, a mejorar las
perspectivas para la inversion.

Meéxico, 1a segunda economia mas grande de

la region, enfrenta perspectivas comparativa-
mente favorables, aunque las proyecciones de
crecimiento volvieron a corregirse a la baja.

Se espera que el PIB crezca un 3 por ciento
este aflo. El aumento de la demanda externa

de Estados Unidos ha comenzando a impul-
sar la actividad, mientras que la confianza y la
demanda interna todavia tienen que repuntar.
El impacto inmediato de la caida del precio del
petréleo sobre el crecimiento es reducido, ya que
la actividad del sector de hidrocarburos repre-
senta una proporcién relativamente pequena
del PIB. Sin embargo, la caida de los ingresos
publicos redundé en un ajuste fiscal moderado
para 2015. Las ganancias potenciales a mas largo
plazo asociadas a las reformas en los sectores
de telecomunicaciones y energia siguen siendo
significativas, aunque un nivel persistentemente
bajo del precio del petréleo podria afectar even-
tualmente el interés de los inversores.

Entre las demis economias financieramente
integradas, Chile, Colombiay Peri enfrentan
dificultades relacionadas con la caida de los
precios de exportacion de las materias primas

y la consecuente caida en la inversiéon corpora-
tiva. En Chile y Peru, esas dificultades existen
hace tiempo, ya que los precios de los metales
comenzaron a declinar hace mas de tres afios.
Mas recientemente, los menores precios de las
importaciones de petréleo han provisto cierta
compensacion. Es probable que el crecimiento
repunte este aflo, gracias a la aplicacién de politi-
cas expansivas y la eliminacion de frenos a corto
plazo en la actividad, en especial, las demoras
del afio pasado en la actividad minera de Pert.
Aun asi, existen incertidumbres importantes
que ensombrecen el horizonte en ambos paises,
relacionadas con las condiciones externas, el

impacto de las reformas en curso en Chile, y la
lentitud de la ejecucion de las inversiones a nivel
subnacional en Perd. Para Colombia, a su vez, las
presiones sobre los términos de intercambio han
aumentado recientemente, cuando el colapso

del precio del petréleo golped al principal sector
exportador del pafs. Se proyecta que el creci-
miento caiga por debajo del 4 por ciento, aun-
que se mantendtia bastante resistente, ya que la
depreciaciéon marcada del peso deberia, con el
tiempo, impulsar las exportaciones no rela-
cionadas con materias primas. Uruguay, pot su
parte, sigue registrando un crecimiento sélido,
aunque atraviesa una desaceleracién gradual
vinculada con la debilidad de la actividad en
Argentina y Brasil.

En la mayor parte del grupo AL-6, el crecimiento
del empleo se ha desacelerado. Al mismo tiempo,
las tasas de desempleo persistentemente bajas y el
crecimiento aun sélido de los salarios sugieren que
la capacidad econémica ociosa continta siendo

en general reducida. Los elevados déficits de las
cuentas cottrientes externas y las tasas de inflacién
superiores a las metas respaldan esa idea, aunque
es cierto que también se vieron afectados por otros
factores importantes recientemente:

*  Los déficits externos siguieron aumentando en
varias de las economias del grupo AL-6 (con la
notable excepcién de Chile, donde ocurrié lo
contrario), ya que el descenso de los precios de
las materias primas redujo los ingresos prove-
nientes de las exportaciones. En respuesta, se
depreciaron los tipos de cambio, y en general
de manera mas marcada en paises golpeados
por shocks de términos de intercambio mds
fuertes. Con el tiempo, esa mayor debilidad del
tipo de cambio —algunas monedas se depre-
ciaron hasta un 25 por ciento con respecto
del délar de EE.UU. en seis meses, aunque los
movimientos en términos ponderados por el
comercio han sido mucho menos extremos—
deberia impulsar las exportaciones netas. Sin
embargo, el analisis del personal técnico del
FMI sugiere que gran parte de ese ajuste suele
darse a través de una compresion de importa-
ciones al enfriarse la demanda interna, mas que
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a un aumento del volumen de exportaciones
(capitulo 3; véase también el recuadro 2.2 sobre
las consecuencias generales del fortalecimiento
del dolar de EE.UU. para América Latina).

*  Los tipos de cambio depreciados también
comenzaron a ejercer cierta presion al alza sobre
los precios al consumidor. Sin embargo, las tasas
de traspaso estimadas son moderadas (de menos
de 0,1), y el descenso de los precios de las mate-
rias primas ha tenido un efecto compensatorio.

En conjunto, los datos macroeconémicos todavia
no apuntan a un déficit importante en la demanda
agregada, lo que advierte contra el uso excesivo

de estimulos macroecondmicos, incluso en casos
donde en principio existe margen de maniobra dis-
ponible en materia de politicas econémicas.

En un contexto de persistentes déficits de cuenta
cortiente, la estructura del financiamiento externo
se ha mantenido en términos generales estable
(grafico 2.7). Tanto los flujos de inversién extranjera
directa (IED) como los flujos de cartera conti-
nuaron siendo considerables, mientras que los flujos
de otro tipo aumentaron ligeramente. Asi, las tenen-
cias extranjeras de bonos publicos en moneda local
alcanzaron nuevos niveles maximos en Colombia

y México. Simultineamente, la emisién de bonos
corporativos siguid creciendo a buen ritmo, aunque
por debajo de las tasas maximas de 2013.

La gran dependencia de entradas de capital distintas
de la IED podria presagiar un aumento de la vola-
tilidad de las monedas y de los mercados de activos
mas amplios. Esto también implica un riesgo de
ajuste abrupto en las condiciones de financiamiento
externo para prestatarios de América Latina, tanto
en respuesta a noticias especificas de la regiéon como
a cambios externos, como el ajuste anticipado en la
politica monetaria de Estados Unidos.

Las inquietudes se concentran en las empresas de las
economias financieramente integradas que intensifi-
caron su emision de bonos en mercados de capitales
internacionales desde la crisis financiera mundial. Los
riesgos de revaloracion y renovacién inmediatos se
ven acotados por el hecho de que muchas empresas
utilizaron las condiciones de mercado favorables de
los dltimos afios para emitir bonos con vencimientos
mas prolongados y cupones de tasa fija.

Grafico 2.7

Las entradas de capitales se mantuvieron sélidas,
respaldando un alto nivel de tenencias externas
de bonos denominados en moneda local y un
nivel sélido de emisiones corporativas.
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Fuentes: Dealogic; FMI, Balance of Payments Statistics Yearbook;
autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.
"Excluye Peru.

“Criterio de emision basado en la residencia para todos los paises con
excepcion de Brasil, para el que se basa en un criterio de nacionalidad.
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Grafico 2.8

El debilitamiento de los ingresos corporativos
redujo los coeficientes de cobertura de intereses
y suscité recortes en los planes de inversion. El
crecimiento del crédito se desacelero.
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, Financial Soundness
Indicators; autoridades nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.
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2indice basado en la suma de gastos de capital nominales (en moneda local)
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Promedio simple de Chile, Colombia, Perd y Uruguay.
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Sin embargo, persisten dudas acerca de la posibilidad
de que algunas empresas hayan acumulado pasivos en
moneda extranjera sin los correspondientes activos o
flujos de ingreso en moneda extranjera. A la fecha, no
hay evidencia que indique que esas posiciones abiertas
hayan generado dificultades financieras entre las
empresas en AL-0, a pesar de la notable depreciacion
reciente de las monedas locales. De cualquier modo,
este riesgo exige monitoreo de cetca, en especial
teniendo en cuenta que la capacidad de servicio de la
deuda de las empresas ya registra la presion de un des-
censo de los ingresos (grafico 2.8). En este contexto,
algunas empresas del sector de materias primas regis-
traron una considerable expansion en los diferenciales
de tasas de crédito, y los presupuestos de inversion
corporativa se recortaron en forma generalizada.

En linea con estas perspectivas mas dificiles, el
crecimiento del crédito interno también se desace-
leré. La menor demanda de préstamos fue un factor
importante, pero en algunos casos (en especial, el

de los préstamos otorgados por bancos publicos de
Brasil), la reduccion deliberada de la oferta de crédito
también jugo un rol significativo. Por el momento,

la proporcion de préstamos en mora es en general
moderada (de un 3 por ciento o menos), pero es
probable que la calidad de los activos se deteriore

a futuro, en especial en las economias en las que el
crédito crecié rapidamente en aflos recientes y que
actualmente enfrentan una fuerte desaceleracién eco-
némica (recuadro 2.1). En esas economias, es pro-
bable que el debilitamiento sorpresivo de la actividad
tome por sorpresa a algunos deudores. En el caso de
los hogares, la principal preocupacion se relaciona al
mayor riesgo de desempleo; en tanto que el escaso
desarrollo relativo de los mercados de hipotecas
implica que los riesgos relacionados con caidas en los
precios de las viviendas son acotados.

Prioridades de politica econémica

La combinacién de crecimiento limitado, capacidad
econdmica ociosa reducida y riesgos financieros
crecientes presenta importantes desafios para las
autoridades. Aunque el alcance de estos desafios
varfa entre las distintas economias del grupo AL-0,
hay un nucleo de cinco consideraciones de politicas
que es pertinente para todas ellas.
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Primero, la flexcibilidad de los tipos de cambio puede jugar
un rol crucial en el ajuste a un contexto externo mas
dificil. En particular, la depreciacion de las monedas
ayuda a redirigir la demanda hacia el producto de
produccién interna, lo que reduce el déficit externo.

La solidez de las reservas internacionales oficiales les
permite a las autoridades del grupo AL-6 mitigar las
agudas presiones de depreciacion (grafico 2.9), pero
la intervencién cambiaria deberfa limitarse a los casos
en que la volatilidad del tipo de cambio se torne
excesiva, las condiciones del mercado se vuelvan
turbulentas o surjan otros riesgos importantes para
la estabilidad financiera. Hasta el momento, los
movimientos cambiarios han sido importantes, pero
ordenados, y en general han contribuido a reducir, en
lugar de amplificar, temores sobre una eventual falta
de alineamiento cambiario. Por lo tanto, es sensato
que las autoridades hayan en general permitido que
sus tipos de cambio se ajusten, a pesar de las inter-
venciones relativamente frecuentes en Pera (una eco-
nomia altamente dolarizada, donde los movimientos
abruptos del tipo de cambio podtian tener efectos
mas disruptivos sobre la economia real). La deci-
sion de las autoridades de Brasil de terminar con su
prolongado programa de swaps de divisas, que habia
acumulado una posicién corta sintética en moneda
extranjera de mas de US$113.000 millones a fines de
marzo, es bienvenida.

Segundo, el seguimiento atento de los riesgos relativos a la
estabilidad financiera ha cobrado mas importancia en un
contexto de fuertes movimientos de tipos de cambio,
menores ingresos y, en algunos casos, tasas de interés
en ascenso. Los niveles de capitalizacion y renta-
bilidad de los sistemas bancarios de las economias
financieramente integradas siguen siendo sélidos,
pero los desafios a futuro sugieren que es clara-
mente necesario concentrarse en mantener o incluso
fortalecer las reservas existentes. En ese sentido, es
positivo que las autoridades de Pert hayan elevado
recientemente los requisitos de reservas para los
dep6sitos denominados en moneda extranjera. En
relaciéon al sector corporativo, es necesario intensi-
ficar esfuerzos para obtener datos mas detallados
sobre las exposiciones cambiarias descubiertas.

Tercero, la politica monetaria debetia seguir enfocada en
mantener las expectativas de inflacion alineadas con

Grafico 2.9

Las reservas internacionales siguen siendo
sélidas en las economias del grupo AL-6. Los
bancos centrales recientemente recortaron las
tasas en Chile y Peru, pero las elevaron en Brasil.

AL-6: Reservas oficiales en moneda extranjera, 2014
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; FMI, International Financial Statistics; FMI, informe
WEQ; autoridades nacionales, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Pera y Uruguay; AL-5 no incluye
a Uruguay.

Metodologia descrita en Moghadam, Ostry y Sheehy (2011).

%E| periodo de la muestra va de enero de 2006 al 13 de abril de 2015.

las metas oficiales. A diferencia de muchos metrcados
emergentes de Asia y de Europa, donde las tasas de
inflacién han caido a niveles muy bajos, el grupo AL-6
sigue enfrentando, en general, un nivel de inflacién
superior a las metas, en parte a raiz de la fuerte
depreciacién reciente de las monedas. Por esa razon,
la flexibilizacién de la politica monetaria ha sido mas
limitada: solo Chile y Pert aplicaron recientemente
recortes moderados en las tasas (grafico 2.9). Entre-
tanto, los bancos centrales de Brasil y Uruguay siguen
enfrentando la tarea de fortalecer la credibilidad de
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Gréfico 2.10

La politica fiscal en las economias financiera-
mente integradas tendié a ser contraciclica en
los dltimos anos, aunque con un sesgo hacia un
mayor déficit. Como resultado, la deuda aumenté
en varios paises.

AL-5: Crecimiento del PIB real y balance fiscal
estructural’
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Fuentes: FMI, informe WEOQ, y calculos y proyecciones del personal
técnico del FMI.

Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay. AL-5 no
incluye a Uruguay.

'Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

2En el cuadro 2.2 se presentan definiciones sobre la cobertura de gobierno.

sus marcos monetarios, ya que la inflacién se man-
tiene en cifras elevadas de un digito. En ese sentido, es
apropiada la decision en Brasil de aplicar una politica
monetaria mas restrictiva desde fines de 2014.

Ciarto, las decisiones de politica fiscal no deben sopesar
unicamente lo que es deseable desde una perspectiva
ciclica, sino también lo que es »able sin poner en
riesgo la sostenibilidad de la deuda. El argumento a
favor de la aplicacion de politicas de estimulo parece
débil desde un principio, dado que la capacidad eco-

26

némica ociosa de la mayoria de las economias con-
tinta siendo reducida. Incluso en los casos en los que
se proyectan aumentos de las brechas de producto
debido al shock reciente de los términos de inter-
cambio, las autoridades deben tener en cuenta que es
probable que gran parte de ese shock sea permanente
(capitulo 3). La politica fiscal puede, por si misma,
atenuar, pero no prevenir, el impacto del shock, tal
como lo implica el disefio de reglas fiscales estruc-
turales como las de Chile y Colombia. En muchas
economias, toda consideracion ciclica queda de todos
modos supeditada a la falta de margenes fiscales. De
hecho, el déficit estructural promedio en el grupo
AL-6 se ampli6 gradualmente en los ultimos anos, y
actualmente esta 2 puntos porcentuales del PIB por
encima del nivel de 2004 (grafico 2.10), cuando los
términos de intercambio eran mucho mas débiles que
los actuales. Este sesgo hacia un mayor déficit ha sido
particularmente evidente en Brasil, donde, como con-
secuencia, las autoridades se ven ahora practicamente
obligadas a ajustar la politica fiscal en plena fase des-
cendente. También se proyectan orientaciones fiscales
mas restrictivas en México, Uruguay y, hacia 2016,

en Colombia. Chile y Pert, a su vez, son los paises
con mas espacio para suavizar el ajuste inevitable a
un contexto de términos de intercambio mas débiles,
gracias a los bajos niveles de deuda publica.

Por ultimo, aunque no por ello menos importante,
las consideraciones anteriores resaltan la gran rele-
vancia de las reformas estructurales para recuperar un
crecimiento solido y sostenible. Los persistentes
problemas de escasos niveles de ahorro, inversion y
productividad han vuelto al centro de la escena en
muchas economias ahora que los vientos de cola del
boom de las materias primas claramente han llegado
a su fin. Abordar estos problemas es cada vez mas
urgente para evitar un petiodo prolongado de bajo
crecimiento. Los esfuerzos deberfan concentrarse en
eliminar los criticos cuellos de botella en términos de
infraestructura y capital humano, areas en las que la
inversion privada puede ser fundamental, pero donde
también se necesitara cierto grado de priotizacion y
reoptimizacién del gasto publico (grafico 2.11)2. Esos
esfuerzos deben respaldarse con medidas tendientes a

2Sobre el desafio de elevar las tasas de ahorro interno,
véase Grigoli, Herman y Schmidt-Hebbel, (2014).
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Grafico 2.11

AL-6: Indicadores de desempeiio estructural’
(Ranking seguin percentil)
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos,
Programa Internacional para la Evaluacion de Estudiantes (PISA, por sus
siglas en inglés) 2012; Banco Mundial, 2015 Ease of Doing Business
database; Foro Econémico Mundial, 2074—15 Global Competitiveness
Report, y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL-6 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Uruguay.

'La escala refleja la distribucion por percentiles de los paises para cada
indicador; mayor puntuacion significa mejor desempefio; PISA: Programa
Internacional para la Evaluacion de Estudiantes; FEM: Foro Econémico
Mundial.

mejorar el clima de negocios, con la meta de promover
economias mas diversificadas, resistentes y prosperas
(véase también el capitulo 5). Muchos paises iniciaron
reformas en esas areas, pero en muchas de las econo-
mias del grupo AL-6 es preciso redoblar los esfuerzos
para fortalecer la gobernanza, reducir las cargas buro-
craticas excesivas y promover la competencia.

Otros paises exportadores de
materias primas

Evolucion y perspectivas econémicas

La evolucién econémica de los demads paises expor-
tadores de materias primas (menos financieramente
integrados) de América del Sur sigue mostrando
divergencias (grafico 2.12). La reduccién a la mitad
registrada en el precio del petréleo desde mediados
de 2014 implicé un revés mayusculo para Bolivia,
Ecuador y, especialmente, Venezuela, mientras

que Paraguay —que exporta productos agricolas y

Grafico 2.12

Las perspectivas de crecimiento difieren nota-
blemente entre los otros paises exportadores
de materias primas de América del Sur: la sélida
actividad en Bolivia y Paraguay contrasta con la
profundizacién de la crisis en Venezuela.

Otros paises exportadores de materias primas:
Crecimiento del PIB real, 2015
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'Los datos de inflacion de Argentina reflejan las estimaciones del personal
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“Se refiere al indice de bonos de mercados emergentes de J.P. Morgan.
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electricidad, pero importa la totalidad de sus nece-
sidades de combustible— se beneficié. Mas alla de
esos shocks externos, las politicas internas tuvieron
un papel fundamental al momento de determinar las
perspectivas especificas de cada pais.

En el caso de la economia de 1eneguela, el enorme
shock de términos de intercambio que suftié el pais
en los dltimos meses ha tornado una situacién que
ya era dificil en una adn peor. Afios de expansion
macroeconémica insostenibles y de fuerte interven-
cién microeconémica han creado una mezcla de
inflacién elevada de dos digitos, problemas agudos
de escasez y una confianza deprimida del sector pri-
vado, que redundé en una recesion a principios de
2014. Todos estos problemas se vieron agravados
recientemente por una caida marcada de la recau-
dacién publica proveniente de las exportaciones de
petréleo, que ha intensificado la escasez de moneda
extranjera y llevé al tipo de cambio informal hasta
un nivel de 280 bolivares por délar de EE.UU., mas
de 40 veces mids alto que el tipo de cambio oficial
mas bajo en el complejo sistema de tipos de cambio
multiples utilizado en Venezuela. Simultaineamente,
los mercados financieros comenzaron a dar indi-
cios de un riesgo elevado de incumplimiento de la
deuda. Las autoridades respondieron a la profundi-
zacion de la crisis econémica ajustando todavia mas
los controles de precios y cantidades y nacionali-
zando mas empresas privadas. En este contexto de
multiples disrupciones, se proyecta que Venezuela
registrard la mayor tasa de inflacién (un 95 por
ciento) y la tercera tasa de contraccién del producto
(=7 por ciento) del mundo en 2015.

Los desequilibrios macroeconémicos de Argentina
también siguen siendo importantes, tras un periodo
prolongado de expansion fiscal basada cada vez mas
en el financiamiento del banco central. Las restric-
ciones invasivas sobre el comercio y los mercados
cambiarios también han creado una brecha impor-
tante entre el tipo de cambio oficial y el informal
del peso. Sin embargo, la brecha del tipo de cambio
se ha estabilizado en 40-50 por ciento desde fines
de 2014, y pareciera que la inflacién retorné a
niveles de dos digitos algo menores. La confianza
de los inversores financieros en Argentina también
se ha recuperado parcialmente, a pesar de que la
confrontacion en curso con los que se quedaron
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fuera del canje (holdouts) impide que el pais acceda

a los mercados mundiales de bonos. El optimismo
relativo de los inversores estarfa relacionado con

el nivel moderado de endeudamiento externo de
Argentina y con la expectativa de que algunas de las
politicas econémicas mas distorsivas podrian rela-
jarse tras las elecciones de octubre. Algunos cam-
bios juridicos recientes también mejoraron el clima
de inversién para las empresas petroleras interna-
cionales, aumentando las chances de explotacion del
gran potencial de Argentina en el sector de energfa.
Sin embargo, los cambios adversos en los términos
de intercambio (especialmente la marcada caida

del precio de la soja), la debilidad de la actividad en
Brasil y la renovada apreciacién del tipo de cambio
real efectivo sumaron nuevos obsticulos para el
crecimiento. Asi, se proyecta que el producto se
contraiga un 0,3 por ciento en 2015, lo que exten-
derfa la desaceleracion del afio pasado.

Se proyecta que Ecuador sufra una desaceleracién
marcada, con un crecimiento del 1,9 por ciento en
2015, mientras que la tasa de crecimiento de Bo/ivia se
reducitfa para ubicarse en una tasa todavia solida del
4,3 por ciento. Ambas economias cuentan con grandes
sectores de hidrocarburos y estan atravesando el ajuste
a un contexto de precios del petrdleo y del gas mucho
mas bajos, tras una década de boom de precios. En el
caso de Ecuador, que registré la mayor expansion del
gasto publico primario de todas las economias de la
region desde 2004, la falta de reservas fiscales plantea
un desafio particular. Por tratarse de una economia
totalmente dolarizada, Ecuador no puede beneficiarse
de una depreciacion del tipo de cambio nominal para
facilitar el ajuste a las condiciones externas mds débiles.
En este contexto, las autoridades impusieron recien-
temente recargos a las importaciones (sujetos a la
evaluacién de la Organizacion Mundial del Comercio),
argumentando inquietudes relacionadas a presiones
sobre la balanza de pagos. En Bolivia, existen reservas
fiscales disponibles para suavizar la desaceleracion,
pero es probable que varias iniciativas de politicas en
curso —que incluyen medidas para expandir el crédito
del banco central a empresas piblicas— aceleren

el debilitamiento de los balances pablicos. Ademas,

las autoridades han resistido toda depreciacion de la
moneda, obstaculizando el rebalanceo necesario de la
demanda (grafico 2.13).
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En cambio, se proyecta que Paragnay mantenga un
crecimiento de aproximadamente un 4 por ciento
en 2015, gracias al abaratamiento del petroleo, el
repunte proyectado en la generacién de electri-
cidad y la puesta en marcha de varios proyectos de
infraestructura. Los sélidos fundamentos macro-
econémicos, que incluyen una deuda del sector
publico moderada y un régimen de metas de infla-
cion establecido recientemente, son la base de estas
perspectivas comparativamente favorables, y se han
manifestado en costos de endeudamiento muy por
debajo de muchos otros paises de la region.

Prioridades de politica econdmica

Los ajustes de politicas necesarios reflejan las circuns-
tancias de cada pafs, aunque la consolidacion fiscal, la
eliminacién de los subsidios a la energfa y el aumento
de la flexibilidad cambiaria son prioridades compar-
tidas en todas las economias en donde los desequili-
brios macroeconémicos han estado aumentando.

En Venezuela, sera imposible revertir ripidamente el
dafio causado por afios de mala gestién econdémica.
Aun asi, cualquier estabilizacion efectiva debera
incluir una mayor depreciacion del tipo de cambio
oficial (promedio), una reduccién del gran déficit
fiscal y terminar con el financiamiento monetario, asi
como el retiro de una cantidad de medidas dirigistas
que asfixiaron la actividad del sector privado.

Aunque sus distorsiones econdémicas son menos
extremas, Argentina necesitara una combinacion
similar de politicas macroeconémicas mas restric-
tivas, un tipo de cambio mds débil y un menor nivel
de distorsiones microeconémicas para sentar las
bases de un retorno a la estabilidad y al crecimiento.

En el caso de Bolivia y Ecuador, el principal desafio
es controlar los déficits fiscales y externos que se
generaron con la caida de los precios del petréleo y
el gas. s probable que la gran expansion del gasto
publico de afios recientes haya creado areas de
ineficiencia en las que ahora es posible y necesario
buscar ahorros. Una mayor flexibilidad del tipo de
cambio (y, de no ser posible, de los precios internos)
facilitarfa el ajuste. Paraguay tendria que integrar el
aumento anticipado en la infraestructura publica en
un plan fiscal a mediano plazo prudente. En las tres
economias, también es fundamental aplicar enérgicas

Gréfico 2.13
Otros paises exportadores de materias primas:

Tipo de cambio efectivo real
(Indice: enero de 2012 = 100)
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"Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.

medidas para tratar los problemas gobernanza y
mejorar los resultados en términos de educacion.

América Central y la Republica
Dominicana

Evoluciéon y perspectivas econdémicas

A diferencia de América del Sur, se prevé que las
economias de América Central se vean beneficiadas
por el entorno externo actual (grafico 2.14). El
patron global de recuperacion liderada por Estados
Unidos es particularmente favorable para la region,
dados los fuertes vinculos que mantiene con el
sector real de la economia estadounidense a través
de las exportaciones y las remesas, que probable-
mente compensen con creces el endurecimiento

de las condiciones financieras causado por una
ordenada normalizacién de la politica monetaria

en Estados Unidos?. También son importantes los
ingresos extraordinarios provenientes de la reduc-
ci6n de los precios del petréleo, puesto que todos
los paises centroamericanos son importadores
netos de petréleo (recuadro 2.3). Al mismo tiempo,
existen obstaculos al crecimiento especificos de

3Véase el capitulo 3 de Perspectivas econdmicas: Las Américas

de abril de 2014.
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Grafico 2.14
Las perspectivas de crecimiento de América
Central mejoraron, gracias al abaratamiento
del petrdleo y a la sélida recuperacion en
Estados Unidos.

ACRD: Revisiones de las proyecciones de
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Muchos paises también exportan niveles importantes de servicios a los

Estados Unidos, que no se reflejan en este grafico por limitaciones de los datos.

2Medidas en dolares de EE.UU.
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cada pafs; y muchas economias enfrentan vulnera-
bilidades fiscales y externas de larga data, as{ como
arraigados problemas de gobernanza y seguridad,
que dejan algunas nubes en un horizonte que, a
excepcion de eso, se mantiene alentador.

Para 2015, el crecimiento se proyecta en un sélido
4Y4 por ciento, nivel cercano al del afio pasado. Sin
embargo, esa cifra agregada encubre importantes
diferencias entre pafses. En la Republica Dominicana,
se prevé que el crecimiento se desacelere tras varios
aflos de expansion por encima de la tendencia. La
economia de Guatemala deberfa seguir creciendo

a una tasa practicamente sin variaciones, gracias a
que el efecto de un entorno externo mas favorable
compensa un efecto base negativo relacionado con
la puesta en marcha de varios proyectos de mineria
durante el afio pasado. En el resto de la region, el
crecimiento también sera estable o se incrementara
modestamente, a pesar de varios factores idiosincra-
sicos que amortiguan el impulso proveniente de las
condiciones externas: por ejemplo, la normalizacién
del ciclo de inversién publica en Panama, la reduc-
ci6én del financiamiento del programa venezolano
Petrocaribe, y una oportuna consolidacion fiscal en
Honduras y quizas en Costa Rica.

La inflacion general cayé con mucha mas fuerza
tras la reduccién de los precios del petrdleo a lo
largo América Central que en pafses mas grandes de
América Latina. Eso refleja un mayor traspaso a los
precios internos de la energia asi como la ausencia
de presiones de depreciacion en la region.

Sin embargo, ciertas vulnerabilidades fiscales
vuelven a algunos paifses de América Central
susceptibles a riesgos a la baja, sobre todo porque
se prevé que los niveles de deuda publica se man-
tengan elevados y, en algunos casos, que aumenten
aun miés si se mantienen las politicas actuales.

Los diferenciales de tasas de los bonos externos

volvieron a ampliarse durante el dltimo periodo de
volatilidad en los mercados emergentes, poniendo
de relieve los riesgos asociados con las grandes ne-
cesidades de financiamiento (graficos 2.15 y 2.16).

Las vulnerabilidades externas se ven moderadas
por las perspectivas de déficits mas reducidos en la
cuenta corriente, que en varios pafses deberfan po-
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Grafico 2.15

Las vulnerabilidades fiscales y externas siguen
siendo importantes en varios paises, aunque se
espera que los déficits en cuenta corriente

se reduzcan.

ACRD: Necesidades brutas de financiamiento
del sector publico y diferenciales de tasa de la
deuda externa’

550

HND®

N

a

o
T

¢ SLv

@ CRI

BRA &

PAN & MEX
GTM o <
¢ CHL COL #ACRD
¢AL-5
50 1 1 1
0 4 8 12 16
Necesidades brutas de financiamiento, 2015-16
(promedio, porcentaje del PIB)

ACRD: Flujos netos de capital?

(Promedio movil de 4 trimestres, porcentaje del PIB)
12

Diferencial de tasas de interés
EMBI (puntos basicos)

mmm Otros De cartera
101  mmmm IED Cuenta financiera
8|
6-
4
2 (AL
0 |'||'| i
2t
-4

2005 2007 2008 2010 2011 2013 14:T3

ACRD: Cobertura de las reservas, 2014
(Porcentaje del PIB)

40

m Reservas internacionales brutas

35 # 100 por ciento de la deuda externa a corto plazo
® 100 por ciento del indicador de suficiencia de

30+

reservas del FMI®

25| A3 meses de importaciones L 4
20
15+t
o
10+
5t

CRI DOM SLV GTM HND NIC PAN

Fuentes: FMI, Balance of Payments Statistics Yearbook; autoridades
nacionales, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ACRD = Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Panama y Republica Dominicana. Véase la lista de abreviaturas de los
paises en la pag. 85.

'La definicion del sector plblico varia por pais.

ACRD excepto El Salvador y Panama.

%La metodologia se describe en Moghadam, Ostry y Sheehy (2011).

Gréfico 2.16

Bajo las politicas actuales, la deuda publica
seguira aumentando en varias economias. El
crecimiento del crédito se moderd recientemente
en América Central.

ACRD: Deuda bruta del gobierno general
(Porcentaje del PIB del afio fiscal)
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Fuentes: FMI, informe WEO; autoridades nacionales, y calculos del personal
técnico del FMI.
Nota: ACRD = Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Panama y Republica Dominicana.
"América Central es el promedio simple de Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.

der financiarse por completo con inversioén extran-
jera directa. Los déficits en cuenta corriente se con-
traeran tanto gracias a la reduccion de los precios
del petréleo como al aumento del crecimiento en
Estados Unidos, y podrian acercarse al 5 por ciento
del PIB en 2015 en promedio, en comparacién con
el 6 por ciento del PIB en 2014 y el 7 por ciento en
2013. La inversion extranjera directa y los flujos de
cartera se han mantenido estables, con gobiernos
soberanos que siguieron emitiendo deuda en los
mercados internacionales en forma significativa. La
cobertura de las reservas internacionales mejoré en
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cierta medida, aunque los margenes de maniobra
siguen siendo modestos.

El crecimiento del crédito se redujo en la mayoria
de los paises con respecto a los niveles maximos
alcanzados en los ultimos afios, aunque la Republica
Dominicana constituye una notable excepcion. La
desaceleracion del crecimiento de los préstamos
denominados en moneda extranjera es un factor
importante en América Central, que quiza refleje
una mayor internalizacién de los riesgos cambiarios
por parte de los deudores —en particular en Costa
Rica, tras un periodo de volatilidad cambiaria a
principios de 2014— y un uso mas generalizado de
fuentes alternativas de financiamiento, sobre todo
de la emisién de bonos corporativos en el caso de
Guatemala. Si bien los bancos estan en general

bien capitalizados y ya cumplen con los requisitos
de liquidez de Basilea 111, las vulnerabilidades a los
riesgos cambiarios derivados de deudores sin cober-
tura se incrementaron tras un petiodo de fuerte
crecimiento de los préstamos en moneda extranjera.

Prioridades de politica econémica

Las autoridades de la regién deberfan aprovechar

la oportunidad que ofrece un entorno externo mas
favorable para seguir reduciendo sus vulnerabili-
dades fiscales y alentar un crecimiento inclusivo.
En el frente fiscal, toda ganancia extraordinaria que
provenga directamente de un mayor crecimiento

y de la reduccion de los subsidios publicos (gra-
cias a la caida de los precios del petréleo) deberia
ahorrarse, por lo menos en un principio, dadas las
incertidumbres en cuanto a su durabilidad y a la
necesidad de reconstruir el margen de maniobra

en materia de politica econémica para responder

a nuevos shocks negativos. Eso setfa de particular
importancia en los paises con grandes brechas

de sostenibilidad. La reduccién de los precios del
petroleo también deberfa facilitar la adopcion de
medidas previstas en programas de consolidacion
ya en marcha o recomendados, como la eliminacién
gradual de los subsidios a la energfa y los aumentos
de la tasa del IVA. En lineas mas generales, los
paises se beneficiarfan de fortalecer sus marcos de
politica econémica, por ejemplo mediante la aplica-
ci6on de reglas fiscales y la adopcion de medidas para
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incrementar la transparencia y minimizar los riesgos
contingentes de las asociaciones publico-privadas.

Los bancos centrales de las economias no dolari-
zadas deberfan redoblar sus esfuerzos para forta-
lecer sus marcos de metas de inflacién. En general,
serfa apropiado evitar responder a los efectos de
primera ronda en la inflacién general producidos
por la reduccién de los precios de las materias
primas, sobte todo en los paises donde existen pre-
siones de precios subyacentes que podrian resurgir
pronto a causa de la escasa capacidad ociosa. De
hecho, la reduccién de la inflacién general brinda
una oportunidad para anclar mas fuertemente las
expectativas de inflacion, que han estado persis-
tentemente por encima de las metas oficiales en
algunos casos. También sera importante permitir
una mayor flexibilidad cambiaria para reforzar la
credibilidad de los marcos de metas de inflacion

y facilitar el ajuste a los shocks externos. En ese
sentido, la reciente eliminacion de la banda de fluc-
tuacion cambiaria en Costa Rica constituye un paso
en la direccién correcta. Por otra parte, se necesita
seguir fortaleciendo la regulacién prudencial a fin
de reducir las vulnerabilidades financieras, entre
ellas las relacionadas con la dolarizacion del crédito.

También sera fundamental seguir avanzando en

las reformas estructurales para alcanzar un creci-
miento sostenido e inclusivo. Una prioridad clave

es la que se relaciona con las reformas tributarias
que generan espacio fiscal para una mayor inversion
publica y gasto en educacién, que ayudaria a superar
las restricciones de oferta y a mejorar el capital
humano y la productividad. Esos esfuerzos deben
complementarse con mejoras en el clima de nego-
cios, que permitiran atraer mas inversion privada.

El Caribe

Evolucién y perspectivas econdmicas

Las perspectivas del crecimiento econémico en el
Caribe son producto de fuerzas opuestas. Por un
lado, la recuperacién proyectada para la economia de
Estados Unidos brinda un impulso positivo, sobre
todo a las economias basadas en el turismo que
dependen en gran medida de los turistas de Estados
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Unidos. Y lo que es atin mas importante, todas las
economias caribefias, a excepcion de Trinidad y
Tobago, son importadoras netas de hidrocarburos y,
por lo tanto, se ven beneficiadas por la fuerte caida de
los precios del petréleo. No obstante, es evidente que
estos impulsos positivos no bastan para dejar atras
debilidades estructurales persistentes que obstaculizan
el crecimiento de la region. Ademas, el desplome de
los precios en el mercado del petréleo pone de mani-
fiesto los riesgos de interrupciones en el programa
Petrocaribe por medio del cual Venezuela viene pro-
porcionando financiamiento subsidiado para importa-
ciones de petrédleo a muchas economias asociadas del
Caribe y América Central (recuadro 2.3).

En lineas generales, se prevé que continte la
recuperacién econémica a pesar de la persistencia
de vulnerabilidades externas, fiscales y financieras
en varias economias. En las economias del Caribe
dependientes del turismo, el crecimiento promedio
alcanzé el 1,5 por ciento en 2014 —la tasa mas

alta desde 2007— y se espera que siga mejorando,
hasta un 2,0 por ciento, en 2015 (grafico 2.17). Las
Bahamas y Jamaica, y varias economias de la Unién
Monetaria del Caribe Oriental (ECCU) lideran esta
tendencia. Las economias del Caribe exportadoras
de materias primas, en cambio, carecen del viento
de cola de unos términos de intercambio mas favo-
rables, pero aun asi se prevé que crezcan al 2,4 por
ciento en promedio, solo ligeramente por debajo de
lo observado el afio pasado*.

A pesar de estas perspectivas moderadamente mds
favorables, la region sigue enfrentando enormes
desafios. Para muchos destinos tutisticos del Caribe,
el reciente aumento de los artibos viene tras varios
afios de estancamiento o caida, a causa de las brechas
de competitividad que ni una recuperacion genera-
lizada de la demanda turistica de Estados Unidos

y Europa pueda probablemente compensar. De
hecho, los problemas relacionados con los elevados
niveles de costo del Caribe podrian profundizarse,

“Estas cifras de crecimiento son las de los promedios
simples, que suelen ser mayores que las de los prome-
dios ponderados por el PIB, dado que la economia mas
grande de la regién (Trinidad y Tobago) tiene una de las
menores tasas de crecimiento.

puesto que las monedas de la region atadas al dolar
de EE.UU. se aprecian junto con él. A menos que
ese efecto se equilibre con otros ahorros de costos
o mejoras significativas en los productos turisticos,
es probable que muchos destinos sigan perdiendo
participacién de mercado a manos de competidores
de México, América Central y otras regiones’.

Los grandes desequilibrios externos de la region
resaltan la escala de los desafios. Si bien el abara-
tamiento de las importaciones de petréleo ofrece
un alivio considerable, se proyecta que el déficit
promedio en cuenta corriente entre las economias
dependientes del turismo supere el 13 por ciento
del PIB en 2015. En las economias del Caribe
exportadoras de materias primas, los déficits en
cuenta cortiente son menotres pero aun asi signifi-
cativos, de alrededor del 6 por ciento del PIB. Estos
déficits siguen financiandose en gran medida con
inversion extranjera directa y fondos oficiales, en
algunos casos del FMI. En varios paises, la asis-
tencia del programa Petrocaribe también desem-
pefia una funcién importante, lo que los expone al
riesgo de subitas brechas de financiamiento en caso
de que la crisis actual en Venezuela complique el
cumplimiento de sus compromisos con los socios
de Petrocaribe (recuadro 2.3).

Las finanzas publicas también siguen bajo pre-
sion. Se proyecta que los balances primarios se
mantengan estables en lineas generales en muchas
economias, aunque se espera que el reciente gran
superavit de Saint Kitts y Nevis se reduzca conside-
rablemente a medida que disminuyan los ingresos
provenientes del programa de ciudadania por inver-
siéon. En cambio, Granada y Haitf se han compro-
metido a controlar sus déficits elevados, mientras se
espera que Jamaica mantenga el elevado superavit
primario que necesita para reducir la deuda publica.
En promedio, las economias dependientes del turismo
arrastran una carga de la deuda supetior al 90 por
ciento del PIB que no se pudo alivianar en los dltimos
aflos. Entre las economias exportadoras de materias
primas, mientras tanto, la deuda publica sigue cre-
ciendo, y probablemente alcance el 56 por ciento
del PIB para fines de 2015. Un caso positivamente

5Véase también el andlisis de Laframboise ¢f a/. (2014).
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Grafico 2.17

La mejora de las condiciones externas apuntala unas perspectivas algo mas optimistas para el
crecimiento en el Caribe. Sin embargo, persisten importantes vulnerabilidades fiscales, externas
y financieras por resolver.
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Fuentes: Organizacion de Turismo del Caribe; Banco Central del Caribe Oriental; FMI, informe WEO; autoridades nacionales, y célculos y proyecciones del personal
técnico del FMI.

Nota: Exportadores de materias primas = Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago; Economias dependientes del turismo = Antigua y Barbuda, Las Bahamas,
Barbados, Dominica, Granada, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia; Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU) = Anguila,
Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia. VVéase la lista de abreviaturas de los paises
en la pag. 85.

"Promedio simple.
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alejado es el de Trinidad y Tobago, que ha mante-
nido su deuda bruta por debajo del 40 por ciento
del PIB al tiempo que ha acumulado activos en su
Fondo de Patrimonio y Estabilizacién. Sin embargo,
la brusca caida de los precios de la energia esta
reduciendo los ingresos, lo cual exigird medidas
fiscales de compensacién para alcanzar las metas
presupuestarias originales de las autoridades.

En la ECCU, las vulnerabilidades externas y fiscales
se ven exacerbadas por agudas fragilidades finan-
cieras, pues muchos bancos locales sufren de baja
capitalizacién, mala calidad de los activos y expo-
sicién excesiva a la deuda de sus administraciones
publicas fiscalmente fragiles.

Prioridades de politica econémica

El desafio crucial que enfrenta el Caribe es afianzar
una recuperacion econémica sostenida y, al mismo
tiempo, reducir vulnerabilidades macroeconémicas
ain muy pronunciadas, especialmente en las econo-
mias dependientes del turismo. El favorable cambio
reciente en las condiciones externas brinda una
ventana de oportunidad para avanzar mas decidi-
damente. Las autoridades deben aprovechar este
petiodo de actividad econémica mas pujante para
alcanzar metas suficientemente ambiciosas de conso-

lidacién fiscal y ubicar la deuda puiblica en una trayec-
toria descendente. Los obsticulos para el crecimiento
resultantes del ajuste de las politicas pueden mitigarse
con el disefio cuidadoso de medidas fiscales, en parti-
cular reorientando los escasos recursos presupuesta-
rios desde el gasto cortiente hacia la inversion publica
de alto valor. La disminucion del nivel de exenciones
y concesiones tributarias contribuirfa a mejorar el
proceso de consolidacién. La reciente adopcion de
un impuesto al valor agregado en Las Bahamas pro-
porciona otro ejemplo alentador.

Menores déficits publicos también contribuirian a la
recuperacion del equilibtio externo. Sin embargo, serd
necesatia una estrategia mas amplia para reducir los
elevados déficits en cuenta corriente de la region. La
clave es elevar la competitividad, particularmente en
el sector turistico, a través de una mejor alineacién de
los salarios a la productividad, una reduccién de los
costos de la energfa y un incremento de la calidad de
la infraestructura de apoyo y los servicios publicos.

En la ECCU, es urgente resolver el problema de los
bancos débiles con un enfoque regional ordenado
y coordinado. Mas alla de solucionar los actuales
problemas agudos, las autoridades también deberan
fortalecer el marco general juridico y regulatorio
para mejorar la supervision y facilitar la gestion de
crisis en el futuro.
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Recuadro 2.1

Brechas de crédito en América Latina: Es preciso mantenerse alerta

El crédito ha crecido rapidamente en la dltima década

en gran parte de América Latina y, a pesar de la reciente Grafico 2.1.1 . .
desaceleracion, se mantiene en general por encima de sus Brechas de crédito estimadas

niveles tendenciales en relacién con el PIB. El grafico (Porcentaje del PIE)

2.1.1 muestra el rango de brechas de crédito estimadas a América del Sur América Central
lo largo de América Latina, calculadas como la diferencia 7 8

entre el ratio de crédito privado a PIB y su tendencia a 61 i 6

largo plazo!. En América del Sur, estas brechas de crédito 51 ,'\,'l “‘ 4

han sido positivas desde mediados de los afios 2000 en ar /o0 2

la mayorfa de los paises. Durante este mismo petiodo, 3

en los paises de América Central las brechas de crédito 2 0

han sido en general mas reducidas o negativas, reflejando 1 -./.\.Iu.u(uu\.\h‘uuu 'rl’““””“” -2

condiciones econémicas y financieras mas moderadas en 0 Voul -4

esa region. A finales de 2014, el stock total de crédito en _; : N 6l

relacion con los niveles tendenciales estimados de Vene- 3 _8

zucla, Paraguay y Panama, estaba entre los mas altos de 2006 2008 2010 2012 2014 2006 2008 2010 2012 2014

la regién (grafico 2.1.2). Aun asi, estas brechas de crédito

. . Fuentes: FMI, International Fil jal Statistics; FMI, inf WEQ,
se ubicaban por debajo de 10 puntos porcentuales del aemes rematonal Financia SAStes miorme y

calculos del personal técnico del FMI.

PIB, umbral que suele considerarse como un indicador de Nota: La linea sélida azul muestra la mediana, y las lineas punteadas

alerta temprana sobre el riesgo de crisis bancarias (Comité corresponden a los percentiles 25 y 75 de las brechas de crédito estimadas
852 . . . en los distintos paises de cada grupo regional. América del Sur incluye

de Supervision Bancaria de Basilea, 2010; Borio y Lowe, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay

2002). Sin embargo, el legado de un rapido crecimiento y Venezuela. América Central incluye Costa Rica, El Salvador, Guatemala,

del crédito en América del Sur subraya la necesidad de Honduras, México, Nicaragua y Panama.

mantenerse alerta.

En aquellos paises donde el prolongado boom del crédito ha dado paso a una abrupta desaceleracion del crecimiento, se
justifica mantenerse particularmente alerta. En esos paises, los deudores se endeudaron cada vez mas durante los
“tiempos de bonanza” y ahora se enfrentan repentinamente a un entorno econémico mucho mas débil, que podria
poner a prueba su capacidad de repago. Coincidiendo con este argumento basico, la flecha del grafico 2.1.2 apunta hacia
las crecientes vulnerabilidades. Asi, el pais que presenta la combinacién mas complicada de una gran brecha de crédito y
una desaceleracién significativa del crecimiento? es Venezuela, seguido (a cierta distancia) de Argentina, Brasil, Panama y
Paraguay’. Desde una petspectiva algo diferente, el grifico 2.1.3 combina informacién sobre las brechas de crédito
estimadas y el stock total de crédito a fines de 2014. La zona sombreada en rojo rojo sugiere mayor riesgo, en el sentido
de que los paises que se encuentran en esta zona no solo han experimen tado un boom del crédito mas fuerte sino que
también poseen un stock total de deuda privada mas elevado, aumentando asi la probabilidad de un escenatio de
pérdidas si la calidad del crédito llegara a debilitarse.

Nota: Este recuadro fue preparado por Natalija Novta, con la excelente asistencia de Genevieve Lindow en la investigacion.

La tendencia a largo plazo del ratio de crédito a PIB se calcula utilizando el filtro asimétrico de Hodtick-Prescott (HP), como
en Borio y Lowe (2002) y el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2010). A partir de 2001, utilizando datos trimestrales y
un parametro de suavizacioén (lambda) de 400.000, el filtro HP se aplica recursivamente en periodos cada vez mas prolongados.
Por lo tanto, la brecha de crédito presentada para el periodo t utiliza solamente datos hasta el periodo t. En el caso de Bolivia y
Uruguay, la muestra comienza en 2005T1 para evitar aparentes quiebres estructurales en las series. La estimacion de tendencias
requiere inevitablemente asumir parametros que pueden afectar a las brechas de crédito estimadas.

2La desaceleracion del crecimiento se mide como la diferencia entre el crecimiento promedio esperado en 2015-16 y el creci-
miento promedio observado en 2008—13.

3Las estimaciones cortespondientes a Venezuela deben tomarse con cautela, en la medida en que la elevada inflacion y el régimen
de tipos de cambio multiples tienden a distorsionar las estadisticas macroeconémicas. Los datos sobre el crédito correspondien-
tes a Panama, a su vez, reflejan el papel de centro financiero regional que desempefia este pafs, de manera que estos datos son
algo menos informativos en relacion con la evolucion estrictamente interna del crédito.
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Recuadro 2.1 (conclusion)

CGrafico 2.1.2 Grafico 2.1.3
Brecha de crédito y desaceleracion del crecimiento Brecha de crédito y ratio del crédito a PIB, 2014
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; FMI, informe WEO, y

Fuentes: FMI, International Financial Statistics; FMI, informe WEO, y calculos del personal técnico del FMI,

calculos del personal técnico del FMI.

Sin embargo, tranquiliza observar que la region parece seguir teniendo amplias reservas financieras para hacer frente a
las consecuencias de una desaceleracién del crecimiento y a las crecientes presiones sobre la calidad de los activos. Los
ratios de adecuacion de capital, el rendimiento de los activos y los ratios de provisiones se mantienen relativamente hol-
gados en comparacion con otras regiones de mercados emergentes; y los coeficientes de préstamos en mora no superan
en general el 3 por ciento (grafico 2.1.4). Estos indicadores no muestran un reciente deterioro significativo, aunque

la naturaleza retrospectiva de algunos indicadores (especialmente los coeficientes de préstamos en mora) advierte en
contra de la autocomplacencia.

Gréfico 2.1.4
Coeficiente de suficiencia de capital  Préstamos en mora Rendimiento de los activos
Porcentaje) (Porcentaje del total de préstamos) (Porcentaje)
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Fuentes: FMI, Financial Soundness Indicators, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Asia = Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia; EOMA (Europa, Oriente Medio y Africa) = Hungria, Israel, Polonia, Rusia, Sudafrica, Turquia.
'Promedio simple. Debido a limitaciones de los datos: Indonesia, el promedio de los datos de 2011T2 y 2011T4 se usa para 2011T3. Corea, se utilizan los datos
de 2014T2 para 2014T3.

2Promedio simple. Debido a limitaciones de los datos: Sudéfrica, los datos de 2014T2 se utilizan para 2014T3.

Es prioritario mantener niveles sélidos de capital y garantizar un reconocimiento rapido de los préstamos irre-
cuperables. Los shocks de términos de intercambio negativos que afectan a muchos paises de América Latina,

el endurecimiento previsto de la politica monetaria estadounidense y la fuerte apreciacién conexa del dolar de
EE.UU. aumentan la probabilidad de un deterioro de la calidad del crédito en el periodo venidero. Para garanti-
zar que esto no socave la estabilidad financiera, los reguladores y supervisores deberan recomendar a los bancos
que mantengan estandatres conservadores en materia de constituciéon de provisiones, examinen detenidamente

las tendencias de la calidad del crédito y reconozcan rapidamente los préstamos problematicos, y eviten las
distribuciones de utilidades excesivamente grandes que comprometan las reservas de capital. En términos mds
generales, el actual perfodo contractivo del ciclo de crédito pone de manifiesto los beneficios de aplicar politicas
macroprudenciales anticiclicas en la fase expansiva. Los reguladores que endurecieron adecuadamente las normas
prudenciales durante los afios del boom no solo ayudaron a limitar los excesos en ese momento sino que también
crearon margenes de maniobra adicionales que seran utiles en el periodo venidero.
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Recuadro 2.2

Fortalecimiento del délar de EE.UU. y actividad econémica en América Latina

El dolar de EE.UU. se ha apreciado alrededor de un 18 por
ciento en términos efectivos reales desde junio de 2014, lo
cual la hace la apreciacién mas rapida en mas de 40 afios.
Ademas, muchos observadores esperan que el fortaleci-
miento del délar contintde, impulsado por las favorables
perspectivas de crecimiento y la ampliacion de los diferen-
ciales de las tasas de interés con respecto a otras monedas
importantes. ;(Como podtia esta tendencia a la apreciacion
afectar al crecimiento de América Latina? Al analizar los
ultimos 45 afios, los mercados emergentes han tendido a
registrar un crecimiento mas lento, en promedio, durante
periodos de apreciacién prolongada del délar. En Amé-
rica Latina este patrén parece ser mas fuerte que en otras
regiones de mercados emergentes, particularmente en los
paises exportadores de materias primas de América del Sur
(grafico 2.2.1).

El andlisis de eventos (grafico 2.2.2) muestra que durante
petiodos prolongados de apreciacion del délar, el menor
crecimiento en América Latina ha estado asociado a tasas
de interés reales mas elevadas en Estados Unidos, una dina-
mica mas débil en los mercados de materias primas y, por lo
tanto, términos de intercambio menos favorables.

Curiosamente, el crecimiento observado en Estados Unidos
no ha vatiado mucho en promedio entre los episodios de
apreciacion y de depreciacion. Esto indica que las diferen-
cias en las tasas de crecimiento de América Latina entre los
episodios de apreciacién y de depreciacion del dolar reflejan
principalmente factores distintos del crecimiento en Estados
Unidos. Ademas, las monedas latinoamericanas se han
apreciado, en promedio, algo menos en perfodos de fortale-
cimiento del délar, aunque aparentemente sin proporcionar
suficiente impulso a la demanda agregada a través de una
mejora de las exportaciones netas!.

La apreciacion del délar de EE.UU. puede ser el resultado
de shocks subyacentes diferentes, con efectos derrame
variados en América Latina. En general, una contraccion
monetaria y/o un ctecimiento vigoroso han impulsado

la apreciacion. Pero en el pasado, otros factores, tales

Gréfico 2.2.1
Fortalecimiento del délar y crecimiento en
América del Sur

mmmm América del Sur (promedio movil a 3 afios,
variacion porcentual)

—— TCER Estados Unidos (indice: 2010 = 100; esc. der.)
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Fuentes: Federal Reserve Economic Data (FRED); FMI, International
Financial Statistics; FMI, informe WEO, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: TCER = tipo de cambio efectivo real. Mayor valor = apreciacion.

Gréfico 2.2.2
Ciclos de apreciacion y depreciacion’
(Porcentaje)
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics; FMI, informe WEOQ, y calculos

del personal técnico del FMI.

Nota: AL = América Latina; CRB = Commodity Research Bureau (indice de
precios de las materias primas); TCER = tipo de cambio efectivo real. Las tasas
de interés real de Estados Unidos corresponden a las tasas de las letras del Tesoro
a 10 afios deflactadas por la inflacién anual observada.

'Los ciclos de apreciacion y depreciacion se definen por las variaciones tendenciales
a largo plazo del nivel méximo al minimo del tipo de cambio efectivo real de Estados
Unidos. Ciclos de depreciacion: 197078, 1986-92 y 2002-11. Ciclos de apreciacion:
1979-1985, 1996-2001 y 2011-13. Las barras muestran la variacion porcentual
anual promedio. Véanse mas detalles en Druck y Magud (de proxima publicacion).

Nota: Este recuadro fue preparado por Pablo Druck y Nicolas Magud, con la excelente asistencia de Rodrigo Mariscal en la

investigacion, en base a un trabajo de Druck y Magud, de préxima publicacion.

1Un délar de EE.UU. mis fuerte en términos multilaterales no mejota necesatiamente la competitividad de un pais frente a otros

exportadores a Estados Unidos, en particular la de aquellos paises cuya propotcién de exportaciones a Estados Unidos es limitada.
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Recuadro 2.2 (conclusion)

como una fuga a escala mundial hacia activos de alta calidad e intervenciones cambiarias coordinadas, también han
contribuido, lo que refleja el papel central del délar en el sistema monetatio internacional. Teniendo en cuenta lo
expuesto, ¢cudles son los posibles canales de transmision que podrian explicar el vinculo entre un délar de EE.UU.
mas fuerte y una menor actividad en América Latina? El

andlisis empirico en Druck y Magud (de préxima publica- ~ Gréfico 2.2.3

ci6n) apunta a los canales siguientes: América del Sur y México: Tipos de cambio
efectivos reales
*  Canal financiero: Controlando por el crecimiento en (Indice: 2005 = 100)
Estados Unidos, mayores tasas de interés reales en 230 -
este pafs hacen que el financiamiento externo sea mas 210 Indice precios al consumidor

Términos de intercambio de las
materias primas’

costoso y restrictivo para los deudores en los mercados 190
emetrgentes, afectando negativamente a la inversioén y 170
el consumo. Estos efectos se han visto agravados en 150
episodios anteriores de apreciacion sostenida del dolar 130
por los descalces de monedas en los balances de los 110

sectores publico y privado. 90

»  Efectos ingreso/ sustitncion: Un d6lar de EE.UU. mas 720000 2002 2005 2007 2010 2012 2015
fuerte implica monedas nacionales y precios de las

Fuentes: FMI, Information Notice System, y célculos del personal técnico
materias primas mas débiles, reduciendo el poder del FMI.

Nota: América del Sur = Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
) o Paraguay, Per, Uruguay y Venezuela.

dos emergentes. Sise expresa el POdCf ﬁquJSIUVO en 'Calculados utilizando datos sobre los términos de intercambio de las materias

términos de intercambio de las materias primas, este primas basados en Gruss (2014) (en lugar de los indices de precios al con-
ol . . . .
sumidor internos) de los socios comerciales.

adquisitivo en délares de los agentes en los merca-

efecto es todavia mas pronunciado (grafico 2.2.3),
amplificando el debilitamiento de la demanda interna
agtegada?. Este atgumento es patticularmente televante en el caso de los grandes exportadores netos de mate-
rias primas de América del Sur, aunque no tanto en América Central y México. En principio, el debilitamiento
resultante del producto interno debertia verse compensado por los efectos positivos de reorientacién del gasto (es
decir, la reorientacion de la demanda hacia bienes internos, dado que los bienes externos se encarecen debido a la
depreciacion). Sin embargo, muchas economias latinoamericanas dependen de bienes externos finales, interme-
dios y de capital que no pueden ser facilmente sustituidos por bienes internos, dada la poca diversificacién de sus
economias. a baja tasa de sustitucién implicita entre bienes importados y nacionales validatfa el argumento de
que el efecto ingreso domina el efecto de las variaciones del tipo de cambio en la reorientacién del gasto.

En aquellos paises muy integrados con la economia estadounidense, los efectos mencionados deben considerarse para-
lelamente a los efectos derrame positivos de la demanda si el fortalecimiento del délar de EE.UU. estd impulsado por
un crecimiento mas rapido en Estados Unidos. Estas externalidades positivas son relevantes en particular en América
Central y México, gracias a los cuantiosos flujos comerciales y de remesas, pero no tanto en América del Sur.

En general, la perspectiva de un délar de EE.UU. persistentemente fuerte, sumado a las mayores tasas de interés
previstas en Estados Unidos, podtia plantear riesgos para el crecimiento de América Latina, particularmente para los
exportadores de matetias primas y aquellos pafses expuestos a descalces de monedas. Por otra parte, en la medida en
que algunos paises han implementado reformas macroeconémicas desde finales de los afios noventa —fortaleciendo
sus regimenes de politica monetaria, permitiendo una mayor flexibilidad cambiatia y reduciendo la dolatizacién de los
pasivos— dichos paises deberfan estar mejor preparados ahora que en el pasado para hacer frente a este perfodo de
fortalecimiento del dolar de EE.UU.

2Esto surge de sustituir el indice de términos de intercambio de las materias ptimas de un pais especifico por los indices de precios de la
canasta de socios comerciales para calcular el tipo de cambio efectivo real de los “términos de intercambio de las materias primas”.
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Recuadro 2.3

¢ Como afecta el descenso del precio del petréleo a los paises de América Central y el Caribe?

El descenso registrado recientemente por los precios del Grafico 2.3.1

petroleo ha sido el mas importante desde la crisis financiera Mejora del déficit comercial petrolero, 2015
mundial. A marzo de 2015, los precios del petréleo crudo se (Porcentaje del PIB)

habfan reducido en un 50 por ciento respecto a los del afio 12

anterior. Esta pronunciada caida representa un fuerte shock 3

positivo a los términos de intercambio para los importado- E LD1O '

res netos de petréleo de ALC, en patticular los de América 8z st € GUY
Central y el Caribe (ACC—grafico 2.3.1). Siempre y cuando 5 (;_

este descenso se traslade a los usuarios finales (la aplicacion 3 1;) 6r SUR & HTI

de mecanismos de fijacién de precios actuales implicatia la SZ4r @ NQGRD ®ATG Promedio
transmision completa o casi completa en la mayorfa de los s = ) _ _____ Bl %ﬁ DMA v
pafses de ACC a finales de 2015), el efecto inmediato de la g KQNAI\_ cA VCT

disminucién de los precios del petréleo debetfa de traducitse 0 0 5 1‘ 0 1'5 2'0 25

en un descenso de los costos de transporte y electricidad
(en particular en paises cuya produccién de energfa depende
de combustibles fésiles). A su vez, ello debetfa impulsar el
ingreso disponible de los hogares, fortalecer la rentabilidad

Déficit comercial petrolero, 2014

Fuentes: FMI, informe WEO, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pag. 85.

de las empresas y reducir el déficit fiscal en los pafses que subvencionan los productos energéticos.

No obstante, muchos paises de ACC experimentaran también un menor financiamiento procedente de Venezuela
a través del programa PetroCaribe. Desde 2005, esta iniciativa ha permitido a varios gobiernos de ACC obtener
deuda a largo plazo a tasas de interés por debajo de las de mercado mientras sus paises compraban petroleo a

Venezuela!. Cuando los precios del petrdleo eran altos, también lo eran las facturas del petroleo y el financiamiento
de PetroCaribe, que representaba el 2,5 por ciento del PIB del pafs miembro promedio en 2014 (grafico 2.3.2). Los
bajos precios que registra actualmente el petréleo implican que las facturas del petréleo de los miembros de Petro-
Caribe deberfan disminuir, en promedio, un 3,3 por ciento del PIB en 2015. Este beneficio significativo quedara
neutralizado en parte por un menor acceso al financiamiento (de aproximadamente un 1 por ciento del PIB en el
pais receptor medio) a medida que se reduzca el volumen de préstamos de PetroCaribe; las condiciones de crédito,
por su parte, son menos generosas si los precios del petréleo son bajos (grafico 2.3.3 y cuadro 2.3.1).

Grafico 2.3.2
Financiamiento de PetroCaribe, 2014

Grafico 2.3.3
Descenso de los flujos de financiamiento de

(Porcentaje del PIB)

PetroCaribe, 2015
(Porcentaje del PIB)
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DOM Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Véase la lista de abreviaturas de los paises en la pag. 85.
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.
'Santa Lucia y Suriname son miembros de PetroCaribe pero no han
pedido financiamiento con arreglo a esta iniciativa.

Nota: Este recuadro fue preparado por Gabriel Di Bella.

TAdemas de Venezuela, son actualmente paises miembros Antigua y Batbuda, Bahamas, Belice, Cuba, Dominica, El Salvador,
Granada, Guyana, Hait{, Honduras, Jamaica, Nicaragua, Republica Dominicana, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas,
Santa Lucia y Suriname. Las condiciones de la deuda incluyen largos periodos de reembolso (17—25 afios) y tasas de interés
reducidas (1-2 por ciento). Hasta la fecha, Santa Lucfa y Suriname no han importado petréleo con arreglo al convenio y, por
lo tanto, no han acumulado deuda de PetroCaribe.
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Recuadro 2.3 (continuacion)

Si bien, en conjunto, el descenso del

Cuadro 2.3.1. Beneficios netos del descenso de los precios del petréleo

precio del petrdleo resultara benefi- (Porcentaje del PIB)
cioso para los miembros de PetroCa- Se
ribe (puesto que las ventajas de una Continua interrumpe
, , Descenso Descenso

menor factura del petréleo tendrin del déficit  del financia- Mejora de la
un peso mayor al de la disminucién comercial miento de posicion Mejora de

. . petrolero Petrocaribe externa la posicion
prevista de las entradas de capital), es Petrocaribe: (A) (B) (A-B) externa
posible que la reduccion del finan- Antigua y Barbuda 3,8 13 2,5 18
ciamiento genere problemas. En este Belice 2,1 2,4 -0,3 -1,3
sentido, las repercusiones de un menor ~ Dominica 2,2 0.4 1.8 06
financiamiento seran diferentes para Granada 36 08 28 2,2
el sector publico y el sector privado. Guyana 83 16 6.7 36
Mient 1 " . dri Haiti 4,9 1,8 3,1 0,8

ientras que el sector privado podria
, qu privado podria . aica 32 13 19 0,7

registrar un aumento de su ingreso dis- Nicaragua 3.7 18 19 06
ponible y sus ganancias, la reduccién Republica 22 04 18 1.4
(o interrupcion) del financiamiento de Dominicana
PetroCaribe hard que algunos gobier- Saint Kitts y Nevis 1.8 07 1.1 0.4

" bl i Fewdez Si San Vicente y las 2,2 0,7 1,5 0,8
nos enga.n problemas de liquidez. Granadinas
no se reciclan los recursos del sector Santa Lucia 0.6 0.0 0.6 0.6
privado hacia el sector publico (por Suriname 3,9 0,0 3,9 3.9
ejemplo, mediante una reduccién de Promedio 3,3 1,0 2,3 1,2

los subsidios a la energfa), puede que Fuentes: FMI, informe WEO); autoridades nacionales, y calculos del personal técnico

algunos gobiernos se vean obligados el FMI.
a elegir entre buscar financiamiento
presupuestario para los programas

sociales o de inversién relacionados con PetroCaribe o interrum-  Cuadro 2.3.2. Esfuerzo fiscal contingente, 2015

pitlos. Es posible que Nicaragua y Haiti, debido a su falta de (Porcentaje del PIB)

acceso a los mercados de capitales, reservas insuficientes y mer- Flujos de Petrocaribe
cados financieros internos poco profundos, sean quienes tengan Se
que introducir més ajustes (cuadro 2.3.2). Guyana y Saint Kitts (y, Contindan __ interrumpen
en menor grado, Jamaica) han acumulado reservas para compen- Antigua y Barbuda 0.1 0.5
sar estos efectos. Asimismo, en el caso de interrupcion total de 2‘:::2;:3 gg ?;
los flujos de PetroCatibe, es posible que se incremente el déficit Haitt 1:4 4: 6
fiscal en Antigua, Dominica, Granada, Haitf, Jamaica y Nicaragua, Jamaica 13 25
en la medida en que los gobiernos asuman los programas sociales Nicaragua 17 40

o los proyectos de infraestructuras que actualmente se ejecutan Promedio 0,8 2,1

de forma extrapresupuestaria. Unos pocos paises con subsidios a g yente: Calculos del personal técnico del FMI.
la energfa, en especial Haitf, planean compensar el costo adicional
mediante la recuperacion del ingreso no percibido en la tributa-

cion del combustible.

Una posible suspension de los flujos de PetroCaribe podria sin embargo ser mas facil de sobrellevar ahora que
en el pasado. El costo presupuestario de la caida del precio del petréleo para Venezuela plantea dudas acerca
de la continuidad del respaldo de PetroCaribe. Si este cesara, sus consecuencias diferitfan de un pafs miembro
de PetroCaribe a otro. Los gobiernos receptores de flujos de capital importantes y que no reciben fuentes de
financiamiento alternativas (como Nicaragua y Hait{) serfan los mas afectados, si bien en menor grado que en
un escenario de precios del petréleo mas elevados. Los gobiernos que han constituido reservas (como Guyana)
o que disponen de fuentes de financiamiento alternativas (como la Republica Dominicana y Jamaica), deberian
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Recuadro 2.3 (conclusion)

verse menos afectados?. Belice se verfa especialmente afectado, puesto que menores precios del petréleo también
reducen el valor de sus propias exportaciones de crudo.

La disminucion de los flujos de PetroCaribe no deberfa afectar al crecimiento de forma significativa. Sus repercusio-
nes sobre el crecimiento del PIB y la cuenta corriente dependen de la magnitud del déficit en la balanza comercial
petrolera y de la medida en que los incrementos del ingreso disponible y las ganancias se ahorren o se absorban.
Teniendo en cuenta estos elementos, pareciera que solo Haiti y Nicaragua, que requeriran ajustes fiscales para
compensar la pérdida de financiamiento, podtian registrar una disminucion del crecimiento. En los demas paises, el
descenso de los precios del petrdleo y la posible ampliacién de los déficits fiscales deberfan compensar los efectos
de la disminucién de los flujos de PetroCaribe sobre el crecimiento.

2En enero de 2015, la Republica Dominicana cancel6 toda su deuda de PetroCaribe mediante una operacion de recompra.
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Anexo 2.1. Aclaracion acerca de
los datos de Argentina

Las cifras de Argentina son los datos oficiales decla-
rados, revisados en mayo de 2014. E1 1 de febrero
de 2013 el FMI emiti6 una declaracion de censura,
y en diciembre de 2013 inst6 a Argentina a adoptar
medidas especificadas para mejorar la calidad de
los datos oficiales del PBI dentro de un calendario
especificado. El 15 de diciembre de 2014, el Direc-
torio Ejecutivo reconocié la implementacién de

las medidas especificadas que habfa solicitado para
fines de septiembre de 2014 y los pasos que habian
tomado las autoridades argentinas para remediar las
deficiencias en el suministro de datos. El Directotio
Ejecutivo volvera a examinar esta cuestion segin

el calendario especificado en diciembre de 2013 y
conforme a los procedimientos establecidos en el
marco juridico del FMIL

A partir de diciembre de 2013, los datos de precios

al consumidor reflejan el nuevo Indice de Precios al
Consumidor Nacional urbano (IPCNu), que difiere
sustancialmente del anterior IPC (el IPC del Gran

Buenos Aires, IPC-GBA). Dadas las diferencias

en cobertura geografica, ponderaciones, muestreo

y metodologia, los datos del IPCNu no pueden
compararse directamente con los datos del anterior
IPC-GBA. Debido a este corte estructural en los
datos, en la edicién de abril de 2015 de Perspectivas
econdmicas: Las Américas no se presentan los datos
sobre la inflacién del IPC promedio para 2014. Tras
una declaracién de censura emitida por el FMI el 1 de
febrero de 2013, la divulgacién publica de un nuevo
IPC nacional a mas tardar a fines de marzo de 2014
fue una de las medidas especificadas en la decisién del
Directorio Ejecutivo del FMI de diciembre de 2013 en
la que se solicitaba a Argentina que abordara la calidad
de los datos oficiales de su IPC. El 15 de diciembre
de 2014, el Directorio Fjecutivo reconocié6 la imple-
mentacién de las medidas especificadas que habia
solicitado para fines de septiembre de 2014 y los pasos
iniciales que habfan tomado las autoridades argen-
tinas para remediar las deficiencias en el suministro

de datos. El Directorio Ejecutivo volvera a examinar
este tema conforme al calendario especificado en
diciembre de 2013 y en consonancia con los procedi-
mientos establecidos en el matco juridico del FML
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Cuadro 2.1. Hemisferio Occidental: Principales indicadores econémicos'

Balance de la cuenta

Crecimiento del producto Inflacion? corriente externa
(Porcentaje) (Fin de periodo, porcentaje) (Porcentaje del PIB)
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 292014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Est. Proyecciones Est. Proyecciones Est. Proyecciones
América del Norte
Canada 1,9 2,0 2,5 2,2 2,0 1,0 1,0 1,9 1,0 24 -33 -30 -22 -26 -23
México 4,0 1,4 2,1 3,0 3,3 3,6 4,0 4.1 3,1 30 -13 -24 -21 -22 -22
Estados Unidos 2,3 2,2 24 3,1 3,1 1,8 1,3 0,9 0,5 2,1 -29 -24 -24 -23 -24
Ameérica del Sur
Argentina3 0,8 2,9 05 -03 0,1 10,8 109 239 205 205 -02 -08 -09 -17 -18
Bolivia 5,2 6,8 54 43 4,3 4,5 6,5 52 5,0 5,0 8,3 3,3 07 -28 -42
Brasil 1,8 2,7 01 -1,0 1,0 58 59 6,4 8,0 54 -22 -34 -39 -37 -34
Chile 55 4,3 1,8 2,7 3,3 1,5 2,8 4,6 2,9 30 36 -37 -12 -12 -20
Colombia 4,0 4,9 4,6 34 3,7 2,4 1,9 3,7 3,6 32 -32 -34 -50 -58 -49
Ecuador 52 4,6 3,6 1,9 3,6 4,2 2,7 3,7 3,0 30 -02 -10 -08 -33 -30
Guyana 4,8 52 3,8 3,8 4,4 3,5 0,9 1,2 1,2 39 -116 -133 -159 -164 -21,9
Paraguay -1,2 142 4,4 4,0 4,0 4,0 3,7 4,2 4,5 45 09 2,2 01 -17 -22
Peru 6,0 58 2,4 3,8 5,0 2,6 2,9 3,2 2,2 20 -27 44 -41 46 43
Suriname 4,8 4.1 2,9 2,7 3,8 4,4 0,6 3,9 21 3,0 34 -39 -73 -78 -69
Uruguay 3,7 4,4 3,3 2,8 2,9 75 8,5 8,3 7.4 73 54 -52 47 -38 41
Venezuela 5,6 1,3 40 -7,0 -4,0 20,1 56,2 685 949 784 3,7 2,4 43 -47 -08
América Central
Belice 3,3 1,5 34 2,0 3,0 0,8 16 -04 1,5 23 -12 -44 -57 -45 -6/
Costa Rica 52 3,4 3,5 3,8 4,4 4,6 3,7 5,1 4,0 40 -53 50 45 -36 4,0
El Salvador 1,9 1,7 2,0 2,5 2,6 0,8 0,8 0,5 0,6 1,7 -54 -65 -50 -43 49
Guatemala 3,0 3,7 4,0 4,0 3,9 34 4,4 2,9 3,0 34 -26 -25 -23 -16 -18
Honduras 4.1 2,8 3,1 3,3 3,4 54 4,9 58 4,7 52 -85 95 -74 -65 -64
Nicaragua 5,0 4,4 4,5 4,6 4,3 6,6 57 6,5 6,0 70 98 -89 -62 68 -75
Panama4 10,7 8,4 6,2 6,1 6,4 4,6 3,7 1,0 2,4 20 -98 -122 -12,0 -10,4 -10,0
El Caribe
Antigua y Barbuda 3,6 1,8 2,4 1,9 2,3 1,8 11 1,3 1,0 16 -146 -146 -145 -10,7 -124
Bahamas, Las 1,0 0,7 1,3 2,3 2,8 0,7 0,8 0,2 2,3 16 -183 -17,7 -216 -124 -82
Barbados 0,0 00 -03 0,8 1,4 2,4 1,1 2,3 0,9 19 -93 -93 -91 -51 -59
Dominica -1,4 -09 1,1 2,4 2,9 12 -04 -01 0,9 06 -17,7 -13,1 -13,0 -13,1 -19,4
Granada -1,2 2,4 1,5 1,5 2,0 18 -12 -07 -10 23 -192 -27,0 -236 -174 -16,1
Haitis 2,9 4,2 2,7 3,3 3,8 6,5 4,5 53 6,1 50 57 -67 -58 -30 -37
Jamaica -0,5 0,2 0,5 1,7 2,2 8,0 9,5 47 7,0 72 -107 -89 -64 -50 -46
Republica Dominicana 2,6 4,8 73 5,1 4,5 3,9 3,9 1,6 3,0 40 -66 -41 -31 -24 -30
Saint Kitts y Nevis -0,9 3,8 7,0 8Y5) 3,0 0,1 0,4 2,0 2,0 20 -98 -6,7 -10,7 -16,2 -16,8
San Vicente y las Granadinas 1,1 24 1,1 21 3,1 1,0 0,0 0,6 0,1 16 -275 -313 -294 -27,6 -254
Santa Lucia 06 -05 -11 1,8 1,4 50 -0,7 1,7 3,1 31 -135 -12,8 -124 -134 -139
Trinidad y Tobago 1,4 1,7 1,1 1,2 1,5 7.2 5,6 8,5 6,0 53 34 6,7 8,3 52 44
Partidas informativas:
América Latina 'y 31 2,9 1,3 0,9 2,0 5,4 7,4 8,2 9,0 72 -18 -28 -28 -32 -3,0
el Caribe (ALC)
Paises de ALC 4,2 3,9 2,4 2,4 3,2 3,9 4,3 5,0 4,5 40 -31 -37 -35 -35 -35
financieramente integrados®
Otros paises exportad. de 3,1 6,0 2,0 0,6 1,6 82 173 204 269 227 2,1 1,2 07 -28 -24
materias primas’
ACRDS8 4,6 4,2 4,4 4,2 4,2 4,2 3,9 34 34 39 69 -70 -58 -51 -54
El Caribe
Econ. depend. del turismo® 0,3 1,1 1,5 2,0 2,4 2,5 1,2 1,3 1,8 24 -156 -15,7 -156 -13,4 -13,7
Paises export. mat. primas10 3,6 3,1 2,8 2,4 3,2 4,0 2,2 3,3 2,7 36 -15 -37 -52 -59 -76
Unién Monetaria del Caribe 0,3 1,1 1,7 2,0 2,1 21 0,0 0,7 1,2 19 -171 -172 -158 -13,9 -145

Oriental (ECCU)!

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

1Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcion de la PPA, 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. Como en el informe

WEO del FMI, los datos y proyecciones de este cuadro se basan en la informacion disponible hasta el 3 de abril de 2015.

2Tasas de fin de periodo (diciembre). Estas generalmente diferiran de las tasas de inflacién promedio del periodo presentadas en el informe WEO del FMI, si bien

ambas estan basadas en las mismas proyecciones basicas.

3Véanse mas detalles sobre los datos de Argentina en el apéndice 2.1.

4Los coeficientes con respecto al PIB se basan en las series del PIB con "el afio base 1996".

SDatos correspondientes al afio fiscal.

6Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.

7Promedio simple de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela. Las series del IPC excluyen Argentina.
8Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana.
9Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Uniéon Monetaria del Caribe Oriental.
19Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago.

1La Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés) 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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2. PERSPECTIVAS Y DESAFiOS DE POLITICA ECONOMICA PARA AMERICA LATINAY EL CARIBE

Cuadro 2.2. Hemisferio Occidental: Principales indicadores fiscales’

Gasto primario del sector publico Balance primario del sector publico Deuda bruta del sector publico
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Est. Proyecciones Est. Proyecciones Est. Proyecciones
América del Norte
Canada 377 375 363 366 363 -26 24 -14 -14 -09 879 87,7 865 870 850
México? 250 255 254 234 224 -1,1 -13 =20 -14 -06 432 46,3 501 514 517
Estados Unidos3 350 340 34,1 336 332 -63 -36 32 22 -18 1024 1034 1048 1051 104,9
América del Sur
Argentina4 320 341 367 37,3 366 -05 -07 -10 -16 -14 37,3 40,2 486 495 505
Bolivia® 350 375 408 385 380 2,8 16 -23 -36 -46 334 326 324 363 402
Brasil® 315 325 339 321 314 2,0 1,8 -06 1,2 2,0 635 622 652 66,2 662
Chile 231 231 236 248 255 08 -04 -14 -19 -15 120 128 139 163 17,9
Colombia’ 256 266 26,8 26,3 257 1,6 1,2 09 -05 0,0 32,0 358 380 406 40,1
Ecuador 396 430 428 381 377 -02 -36 40 41 -36 21,3 242 298 343 366
Guyana?8 302 29,2 330 324 299 -39 -35 -44 37 -29 625 573 658 706 711
Paraguay 24,7 228 234 245 244 -1,1 =07 03 -0,1 0,1 16,0 16,8 214 228 233
Peru 193 205 214 217 215 2,8 1,7 08 -08 -04 21,2 203 207 215 223
Suriname?® 28,9 30,1 26,7 252 246 -30 -55 -41 -48 -37 222 30,7 34,1 383 418
Uruguay10 28,7 301 306 299 300 -0,2 04 -05 0,2 0,0 59,5 62,1 628 644 653
Venezuela 373 350 398 394 391 -138 -116 -109 -168 -18,0 46,0 554 456 396 30,6
América Central
Belices 251 281 278 276 27,0 1,3 0,8 0,1 0,0 0,4 750 753 763 757 956
Costa Rica® 16,0 166 166 16,3 16,5 -23 -29 -31 =25 -19 352 36,3 398 424 446
El Salvador 196 197 190 196 198 -17 12 11 -16 -14 55,2 555 56,5 59,1 612
Guatemala® 125 12,2 11,7 120 11,9 -09 -06 -04 -09 -06 243 246 237 246 253
Honduras 254 285 266 253 247 -43 -71 -38 -16 -05 34,7 453 46,1 483 497
Nicaragua' 224 230 233 236 241 07 -01 -06 -03 -01 321 324 322 316 306
Panama’2 245 251 254 242 239 00 -05 -24 -15 -12 426 417 456 473 47,2
El Caribe
Antigua y Barbuda'3 187 203 204 286 16,5 11 16 -02 -74 5,0 87,1 943 98,7 106,9 1024
Bahamas, Las® 212 205 187 193 189 -33 42 -17 -09 -01 484 564 604 616 614
Barbados'4 396 396 366 348 352 -40 -77 35 -16 -14 84,6 959 1004 1025 103,9
Dominica'3 326 30,7 313 308 308 -33 -10 -16 -14 -16 698 739 766 785 80,1
Granada'3 233 250 274 237 210 -25 40 -24 1,3 35 1045 108,0 107,2 107,1 1027
Haitié 278 275 255 235 227 -44 67 -59 -26 -23 166 215 26,7 276 286
Jamaica'? 203 195 189 196 19,1 54 7,7 7,7 7,5 75 1465 1416 1406 1328 1273
Republica Dominicana'! 17,8 158 156 146 14,7 -42 -12 -05 0,2 0,1 30,5 346 351 30,7 362
Saint Kitts y Nevis'3 254 29,7 300 286 280 10,8 16,3 131 3,6 24 1373 1047 810 745 683
San Vincente y las Granadinas'3 264 293 303 296 283 -03 41 -34 -33 -16 723 734 751 771 788
Santa Lucia’3 306 275 276 276 27,6 -58 21 22 26 -28 73,7 790 839 880 925
Trinidad y Tobago's 321 338 335 320 335 14 -04 -24 -22 -33 40,3 374 376 395 437

Partidas informativas:
América Latina y Caribe (ALC) 291 29,7 306 29,1 283 o0 -01 -13 -09 -05 479 48,7 516 51,7 517

Paises ALC financ. integrados'® 25,5 26,4 270 264 26,1 1,0 06 -05 -05 -0 386 399 418 434 439
Otros paises export. de
materias primas?? 33,7 345 367 356 352 -25 -30 -36 -53 -55 30,8 338 356 365 362
ACRD18 19,8 20,1 19,7 194 194 -1,8 -19 -17 -12 -08 364 386 399 406 421
El Caribe
Econ. depend. turismo™® 265 269 268 269 250 -0,2 -0, 06 -05 1,2 916 919 915 921 90,8

Paises export. mat. primas20 29,1 30,3 30,3 293 288 -1,0 22 27 =27 24 50,0 50,2 535 56,0 631
Unién Monetaria del Caribe
Oriental (ECCU)13.21 262 271 272 283 254 -0,4 0,3 09 -19 1,0 857 852 844 86,7 857

Fuentes: FMI, informe WEO, y célculos y proyecciones del personal técnico del FMI.
‘Las definiciones de las cuentas del sector publico varian segun el pais en funcién 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 funcion de la PPA, salvo que se indique lo contrario. Como en el informe WEO del FMI, los datos y proyecciones de este cuadro se basan
en la informacién disponible hasta el 3 de abril de 2015.
2Incluye 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 aun 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 Analisis Econdmico de Estados Unidos.
4Gobierno 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. La deuda bruta
corresponde al gobierno federal solamente.
5Sector publico no financiero, excluidas las operaciones de las sociedades de economia mixta nacionalizadas en los sectores de hidrocarburos y electricidad.
6Sector publico no financiero, excluido Petrobras y Electrobras, y consolidado con el Fondo Soberano de Inversién (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 publicos mantenidos por el Banco Central. Segun esta definicién, la deuda bruta del gobierno general ascendié al 58,9 por ciento del PIB a finales de 2014.
7Para balances primarios se reporta el sector publico no financiero (excluidas las discrepancias estadisticas); sector publico combinado, incluido Ecopetrol y excluida la deuda
externa pendiente del Banco de la Republica, reportada bajo deuda publica bruta.
8Corresponde solo al gobierno central. La deuda bruta de Belice incluye la deuda publica y la deuda publica garantizada.
9E| 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.
10Sector publico consolidado.
"Gobierno general.
12Coeficientes respecto del PIB basados en las series del PIB con afio base 1996. Los datos fiscales son del sector publico no financiero, excluida la Autoridad del Canal de Panama.
13Para 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.
14Los balances totales y primarios incluyen las actividades no presupuestadas y las asociaciones publico-privadas para Barbados y el sector publico no financiero. Se utiliza
gobierno central para deuda bruta (excluidas las tenencias de NIS).
15Para gasto primario se reporta el gobierno central. Para balance primario y deuda bruta, el sector publico consolidado.
16Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay.
17Promedio simple de Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela.
18Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana.
19Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Unién Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés).
20Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago.
21La Unidn 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. 45
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3. La caida de los precios de las materias
primas: Consecuencias para las cuentas
fiscales y externas de América Latina

E/ impacto de la fuerte caida de los precios de las materias
primas en las principales economias de América Latina
tendrd importantes consecuencias para su posicion fiscal
y externa. Es probable que varios paises exportadores

de materias primas de la region experimenten una caida
significativa y persistente de sus ingresos fiscales, requiriendo
la adopcion deliberada de algunas medidas para reducir e/
déficit. Con respecto a su saldo externo, la evidencia histdrica
indica que el deterioro de la balanza comercial serd relativa-
mente moderado y de corta duracion. Lamentablemente, el
ajuste del sector excterno no suele darse por un anmento de las
exportaciones no relacionadas con las materias primas, sino
mds bien por una aguda compresion de las importaciones,
especialmente en paises que tienen regimenes cambiarios mds
rigidos y escasa diversificacion de las exportaciones.

El fin del boom de precios de las materias primas ha
venido afectando a América Latina desde que dichos
precios alcanzaran su nivel maximo a mediados de
2011. Mis recientemente, los mercados de mate-

rias primas acapararon la atencién mundial cuando
los precios parecieron entrar en caida libre desde
mediados de 2014. La variacion mas notable fue, de
lejos, la del petréleo crudo, debido a factores tanto de
demanda como de ofertal. Los precios del petroleo
se redujeron a la mitad entre julio y diciembre de
2014, y han caido aun mas desde entonces (grafico
3.1). Los precios de otras categorias de materias
primas también disminuyeron, aunque en menor
medida. Los precios de los metales han descendido
alrededor de 20 por ciento desde mediados de 2014
(aunque el precio del hierro ha caido mas de 40 por
ciento), y los precios de los alimentos se redujeron
alrededor de 17 por ciento durante el mismo periodo.

Nota: Preparado por Carlos Caceres y Bertrand Gruss.
Genevieve Lindow aportd una excelente asistencia en la
investigacion. Véanse los detalles técnicos en Caceres y
Gruss (de proxima publicacion).

Véase un andlisis de los factores que motivaron la reciente
variacién de los precios de las materias primas en el capitulo
1 de la edicién de abril de 2015 de Perspectivas de la economia
mundial (informe WEO, por sus siglas en inglés; FMI, 2015).

Grafico 3.1

Precios de las materias primas
(Indice: julio de 2011 = 100)
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Nota: El area sombreada corresponde al periodo que se denomina meseta
en el texto.

No todas las noticias han sido malas para cada uno de
los paises exportadores de materias primas de Amé-
rica Latina. En primer lugar, algunas materias primas
se mantuvieron firmes (el precio de la carne vacuna,
por ejemplo, subi6 de hecho 15 por ciento entre

julio y noviembre). En segundo lugar, muchos paises
importadores de petroleo se veran beneficiados por la
caida de su precio. Sin embargo, dado el alto grado de
dependencia que tiene América Latina de las materias
primas, un cambio de precios de esa naturaleza hara
ineludible un ajuste macroeconémico considerable en
muchas de las economias de la region?.

Pero, ¢cuanto han empeorado los términos de
intercambio en los distintos pafses exportadores

de materias primas de América Latina? Este shock,
¢es temporal o permanente? ¢Cual es el impacto
esperado en las cuentas fiscales y la balanza comer-
cial, y como tenderan a ajustarse los pafses? En este
capitulo se evalda la situacion y se intenta arrojar luz
sobre el ajuste inminente.

2Véase un andlisis de la exposiciéon de América Latina a
los riesgos relacionados con las materias primas en Adler
y Sosa (2011).
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Para preparar el terreno, primero analizamos la
evolucién reciente de los términos de intercambio
de las materias primas (CTOT, por sus siglas en
inglés) en la region y cuantificamos la probabilidad
de que en los préximos dos afios estos recuperen

el terreno perdido’. Luego utilizamos una serie de
modelos econométricos para investigar como se han
ajustado en el pasado las variables fiscales y externas
de los principales exportadores de materias primas de
América Latina frente a shocks de los precios de las
materias primas. Por dltimo, usamos las estimaciones
de los modelos, junto con las previsiones actuales

de precios de las materias primas, para proyectar la
trayectoria probable de ajuste de cada economia.

El ciclo de precios de las materias
primas: ;Doénde estamos ahora?

Para comprender lo ocurrido desde mediados de
2014, es conveniente retroceder un paso y recordar
cémo evolucionaron los términos de intercam-

bio de las materias primas desde comienzos de la
década de 2000.

Los precios de las materias primas crecieron vertigi-
nosamente durante la década de 2000, aumentando
mas del triple entre 2003 y 2011. Las consiguientes
mejoras de los términos de intercambio fueron
verdaderamente excepcionales para la mayoria

de los paises exportadores de materias primas de
América Latina*. El grifico 3.2 muestra la variacién
acumulada de los CTOT desde sus niveles pro-
medio de 2002 (es decir, justo antes del boom de
precios) para una muestra de 11 paises exportadores
de materias primas de América Latina. El grafico
combina datos correspondientes a diferentes perfo-
dos: el eje horizontal muestra la variacién acumu-
lada hasta la cima del boom (es decir, mediados de
2011), mientras que el eje vertical muestra la varia-
ci6n acumulada hasta mediados de 2014 (cuadrados
rojos) y febrero de 2015 (rombos azules), respecti-
vamente. En ese sentido, los marcadores ubicados

3Véase una definicion de los indices CTOT en el anexo 3.1.
4El capitulo 4 de la edicién de octubre de 2011 de
Perspectivas econdmicas: Las Américas y Gruss (2014) muestran
que las mejoras de los términos de intercambio durante el
boom reciente se destacan en términos historicos.
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Gréfico 3.2

Términos de intercambio de las materias primas, 2003-15
(Variacion acumulada de indices de CTOT con respecto a niveles promedio en
2002; puntos porcentuales del PIB)
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Fuentes: FMI, informe WEO; ONU, Comtrade, y célculos del personal técnico
del FMI.
Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas.

mas por debajo de la linea diagonal indican una
mayor disminucion reciente de los CTOT con res-
pecto a los niveles maximos alcanzados a mediados
de 2011. Si nos concentramos inicialmente en el eje
horizontal, el grafico 3.2 muestra que, para media-
dos de 2011, los CTOT habian aumentado en pro-
medio alrededor de 8 puntos porcentuales del PIB,
y casi tres veces mas en el caso de Venezuela®.

El boom estuvo seguido de un petiodo —desde
mediados de 2011 hasta mediados de 2014— en el
cual los precios de las materias primas permanecieron
practicamente estables (el caso del petréleo, y la mayo-
rfa de los productos agricolas) o comenzaban a debi-
litarse (sobre todo los metales pero también algunos
productos agricolas). Durante ese petiodo de meseta,
algunos paises perdieron una fraccién importante de
las mejoras que habfan registrado anteriormente sus

SElindice CTOT es un indice de precios encadenado. Se
construye ponderando las variaciones de precios de cada
materias prima por su valor de exportacién (neto), not-
malizado por el PIB (véase el anexo 3.1). Un determinado
aumento (caida) de ese indice puede entonces interpretarse
como una ganancia (pérdida) aproximada en términos del
PIB. Esta métrica tiene un nimero de ventajas en compa-
racion a medidas tradicionales de términos de intercambio:
no estd afectada por precios de otros bienes no bésicos; su
variacion es exdgena a nivel de cada pafs, y, crucialmente, la
ponderacién de los precios de importacién y exportacion
puede diferir, dependiendo de los valores comercializados.
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CTOT (como lo evidencia la distancia vertical de los
cuadrados rojos respecto de la linea diagonal en el
grafico 3.2), dependiendo de su exposicion a distintas
matetias primas. A mediados de 2014, Brasil y Chile,
por ejemplo, habian perdido alrededor de un tercio de
las mejoras obtenidas en los CTOT durante el boom.
Colombia y Per, a su vez, habfan perdido alrededor
de un cuarto de esas mejoras, mientras que Bolivia,
Ecuador y Venezuela salieron relativamente indem-
nes, gracias a la estabilidad relativa de los precios del
petréleo hasta ese momento.

Sin embargo, a partir de mediados de 2014 ese
petiodo de meseta, caracterizado por una volatilidad
de precios relativamente baja, fue seguido por uno de
fuertes caidas de los precios de las materias primas.
Como el petroleo ha estado a la cabeza de este
ultimo revés de los mercados de materias primas, los
movimientos de los CTOT durante esta fase presen-
tan un panorama heterogéneo a través de la region.
Los principales paises exportadores de petréleo
como Colombia, Ecuador y Venezuela, experimen-
taron pérdidas sustanciales de sus CTOT en un
periodo breve (del orden de 44 por ciento, 9 por
ciento y 14 por ciento del PIB, respectivamente, entre
agosto de 2014 y febrero de 2015; véase el grafico
3.2). En el caso de Colombia, ademis, esas pérdidas
han erosionado casi toda la ganancia alcanzada en

la década anterior. Bolivia, Brasil y Chile sufrieron
pérdidas mas moderadas de sus CTOT, de entre 1
por ciento y 3 por ciento del PIB. En el caso de Peru,
a su vez, la pérdida de sus CTOT fue aun menor
(alrededor de % por ciento del PIB), ya que la caida
de los precios del petrédleo compensé en gran parte
la disminucién de los precios de los metales, mientras

que Paraguay y Uruguay experimentaron incluso una
leve mejora de sus CTOT®.

¢Los indices CTOT aqui utilizados no incluyen metales
preciosos, y por ello no dan cuenta de las variaciones, por
ejemplo, de los precios del oro y la plata, que son importantes
para algunos paises de la region (notablemente Bolivia y Pera
y, en menor medida, Colombia). La inclu sién de estos meta-
les preciosos, sin embargo, no afectarfa significativamente la
magnitud relativa de la correccién de los CTOT desde media-
dos de 2011 que se muestra en el grafico 3.3 (en febrero de
2015 los precios del oro y la plata eran, en promedio, 39 por
ciento mas bajos que a mediados de 2011, una disminucién
comparable con la caida de 41 por ciento y 50 por ciento del

Grafico 3.3
Términos de intercambio de las materias primas
proyectados, final de 2016'

(Comparacion de indices de CTOT en el futuro con los niveles observados
en el periodo de meseta)

4 100
@ ¥ Pérdida remanente de CTOT

2 (puntos porcentuales del PIB)
@ Probabilidad de recuperacion (porc.; esc. der.) 480
60
40
20

-8l

-10 .—‘—.—0

URY MEXPER PRY ARG BRA BOL CHL COL ECU VEN

Fuentes: FMI, informe WEO; ONU, Comtrade, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas.

'Las barras denotan la diferencia entre los CTOT proyectados a fines de 2016,
basados en los precios de futuros de materias primas vigentes a fines de febrero
de 2015, y los niveles promedio observados durante el periodo de meseta (entre
mediados de 2011 y mediados de 2014). Los puntos rojos denotan la probabilidad
de que los CTOT de cada pais igualen o superen, a fines de 2016, el nivel promedio
observado durante el periodo de meseta, sobre la base de simulaciones estocasti-
cas que emplean el modelo de movimiento browniano geométrico de Caceres y
Medina (de proxima publicacion). Véanse detalles en el anexo 3.1.

¢Un shock temporal o permanente?

Evaluar si la ultima correccién de los precios de las
materias primas es temporal o si tendera a persistir

es una tarea practicamente imposible. Dicho esto, en
esta seccion se presenta cierta evidencia indicativa, en
base a dos enfoques alternativos, que sugiere que la
correccién observada contiene un gran componente
permanente o, al menos, sumamente persistente.

El objetivo especifico es evaluar la probabilidad de que
los CTOT vuelvan a los niveles del petiodo de meseta
(es decir, al precio promedio observado entre media-
dos de 2011 y mediados de 2014)7. Con ese prop&sito,
primero utilizamos precios de los contratos de futuros
para materias primas individuales para construir seties

precio del cobre y el petroleo, tespectivamente).

7Aunque los precios de algunas materias primas, en parti-
cular los de algunos metales, exhibieron una leve tendencia
a la baja entre mediados de 2011 y mediados de 2014, la
meseta fue un perfodo suficientemente prolongado de baja
variabilidad de los CTOT (en comparacién con los afios
anteriores) que resulta util como punto de referencia.
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de CTOT proyectados para cada pafs. De acuerdo
con esos precios de los futuros, para fines de 2016 los
CTOT de los paises exportadores de matetias primas
de América Latina todavia se ubicarfan, en promedio,
2Y2 puntos porcentuales del PIB por debajo de sus
niveles de meseta (grafico 3.3). La pérdida remanente
serfa particularmente amplia en el caso de Colombia,
Ecuador y Venezuela (32, 572 y 8 puntos porcentua-
les del PIB, respectivamente), ya que los mercados
prevén solo una recuperacion parcial y gradual de los
precios del petréleo en los proximos afios.

En segundo lugar, se modeliza la distribucion de los
CTOT sobre la base de su tendencia y volatilidad
histéricas, y se generan simulaciones estocasticas de sus
posibles trayectorias futuras (véanse mas detalles en el
anexo 3.1). A partir de esas simulaciones, se generan
intervalos de confianza y se deriva la probabilidad de
que, al final de 2016, los CTOT de cada pais todavia
permanezcan por debajo de su nivel alcanzado durante
el petiodo de meseta. El grafico 3.3 (puntos rojos)
muestra que, excepto en el caso de Paraguay, Pert y
Uruguay, la probabilidad de que los CTOT vuelvan a

esos niveles —o los superen— es menos de un tercio.

En resumen, si bien los prondsticos de precios de
las materias primas estin sujetos a gran incertidum-
bre, no parece probable que los CTOT retornen
pronto a sus niveles de meseta.

Ajustandose a shocks de precios
de las materias primas: Evidencia
historica

¢Cudles son las implicancias de unas perspectivas
menos favorables para los pafses exportadores de
materias primas de América Latina? Para analizar esta
cuestion, primero estudiamos la respuesta historica
de las finanzas publicas y las cuentas externas frente a
shocks de precios de las materias primas. Mas preci-
samente, estimamos una serie de modelos de autorre-
gresion vectorial (VAR, por sus siglas en inglés) para
cada uno de nueve paises latinoamericanos, utilizando
datos trimestrales desde aproximadamente mediados
de los afios noventa®. Todos los modelos incluyen un

8La muestra comptende Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, México, Paraguay, Pert y Uruguay. Los periodos
de las muestras individuales de los modelos VAR estuvie-
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indice de CTOT especifico del pais (expresado en tét-
minos de las desviaciones con respecto a su tenden-
cia, que en adelante se denotan como la “brecha’ del
CTOT) como una variable ex6gena y un conjunto de
variables endégenas que incluyen la brecha del pro-
ducto, el tipo de cambio efectivo real (TCER) y, segun
el ejercicio, un agregado fiscal o externo (expresado
como porcentaje del PIB)?. El andlisis cuantitativo

se basa en las funciones de impulso-respuesta de las
variables fiscales y externas de cada modelo en res-
puesta a un shock a la brecha del CTOT del pais!”.

Dinamica fiscal

En lo relativo a las finanzas publicas, nuestro ana-
lisis se concentra principalmente en la respuesta de
los ingresos fiscales, ya que probablemente estos
reflejan mas claramente el efecto exégeno del shock
a los precios de las materias primas!!. El balance
fiscal global, en cambio, estard también fuertemente

ron dictados principalmente por la disponibilidad de datos.
Las muestras empiezan entre 1990T3 y 2001T2, depen-
diendo del pais. Argentina y Venezuela fueron excluidos de
la muestra por problemas de disponibilidad de datos.

Para el calculo de las brechas de CTOT se asume que el
petiodo del ciclo de precios de las materias primas es de 20
afios, lo que esta en linea con los estudios sobre superci-
clos de las materias primas (por ejemplo, Erten y Ocampo,
2013, y Jacks, 2013). A efectos de dar cuenta de posibles
cambios en la estacionalidad de las variables fiscales, los
ratios como porcentaje del PIB se construyen en base a
vatiaciones acumuladas durante cuatro trimesttes.

10E] cuadro A3.1 del anexo 3.1 muestra la variacién pot-
centual de los CTOT equivalente a un shock de una des-
viacion estindar en la brecha de CTOT. También muestra,
a modo ilustrativo, la variacién porcentual en el precio de
la principal materia prima de exportacion de cada pais que
generarfa una variacion semejante en la brecha de CTOT.
11T cobertura de las variables fiscales corresponde al nivel
del sector puiblico no financiero en el caso de Bolivia,
Colombia y Uruguay. En el caso de México, el nivel de
consolidacién incluye el gobierno federal, las empresas
publicas sujetas a control presupuestario (incluida Pemex)
y la seguridad social. En el caso de los demas paises la
cobertura corresponde al nivel del gobierno central. Pero,
aun en estos casos, el grueso de los ingresos fiscales pro-
venientes de las materias primas se recauda a nivel del
gobierno central, sin perjuicio de que luego puedan existir
transferencias a gobiernos subnacionales.
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Gréfico 3.4
Respuesta del ingreso fiscal y el balance general

a un shock negativo de los CTOT
(Respuesta maxima; puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas. Respuesta
maxima del ratio de ingresos fiscales y el balance general a PIB a un shock
negativo de una desviacion estandar en la brecha de los CTOT de cada
pais. En la mayoria de los paises la respuesta maxima se observa alrededor
de 1 afio después del shock. Las barras solidas denotan que la respuesta
es estadisticamente significativa a un nivel de confianza de 5 por ciento. El
cuadro A3.1 en el anexo 3.1 muestra la magnitud de los shocks de una
desviacion estandar considerados aqui.

influenciado por los ajustes discrecionales del gasto
en respuesta al shock de los precios de las materias
primas!?. Esta reaccién de politica probablemente
dependa de circunstancias especificas y podria des-
viarse significativamente de los patrones histéricos.
Dicho esto, también presentamos los resultados de
modelos VAR en los que el ratio de ingresos fiscales
a PIB se sustituye por el balance fiscal como ratio
del PIB (grafico 3.4).

En términos de ingresos fiscales, Bolivia y Ecuador
sobresalen en la muestra exhibiendo las mayores
respuestas: alrededor de 0,8 puntos porcentuales
del PIB, en respuesta a un shock de una desviacién

12Se puede argumentat que la respuesta de las variables
fiscales refleja tanto el efecto directo de los shocks en
los precios de las materias primas, como la respuesta his-
torica de politica econémica. En el caso de los ingresos
fiscales, sin embargo, es probable que la mayor parte de
la respuesta refleje lo primero. En efecto, debido a res-
tricciones institucionales y de implementacion, la intro-
duccién de politicas relativas al ingreso fiscal, tales como
modificaciones de las tasas impositivas o la creacién de
nuevos impuestos, y sus resultados, tienden a reflejarse
en la recaudacion efectiva con un rezago.

estandar de sus CTOT, aproximadamente equiva-
lente a una caida de 13 por ciento del precio del gas
natural en el caso de Bolivia y de 16 por ciento del
precio del petrdleo en el de Ecuador (grafico 3.4)13.
Luego sigue Chile, con una disminucién de los in-
gresos en torno a 2 punto porcentual del PIB (tras
un shock a su CTOT aproximadamente equivalente
a una caida del precio del cobre de 12 por ciento).
El ratio de ingresos fiscales a PIB muestra una
reaccién algo menor en México y Perd (inferior a
s de punto porcentual del PIB), mientras que en
todos los demas paises la respuesta es relativamente
pequefia y estadisticamente no significatival® 15,

En términos del impacto sobre el balance fiscal,
Chile muestra la respuesta de mayor magnitud
(cercana a %4 de punto porcentual del PIB), y le
siguen Bolivia y Ecuador (altededor de '3 de punto
porcentual del PIB). El hecho de que en Chile la
respuesta sea mayor que la observada en Bolivia y
Ecuador —mientras que en el caso de los ingresos
fiscales ocurria lo contrario— sugiere que Chile
logré adoptar politicas fiscales contraciclicas en

el pasado. Es probable que esto haya sido en gran
parte posible gracias a su regla fiscal, que prescribe
que una parte sustancial de los ingresos extraoz-
dinarios derivados de la mejora de los precios de
materias primas sea ahorrada. Bolivia y Ecuador, en
cambio, exhibieron un mayor crecimiento del gasto
publico durante el boom, y practicamente no tenfan
acceso a financiamiento internacional para suavizar
el impacto de la caida brusca de los precios de las
materias primas a fines de 2008.

13En este ejetcicio no se incluyé a Venezuela, pero, dado
el tamafio de sus ingresos fiscales asociados al petréleo
(alrededor de 20 por ciento del PIB en 2004-09; véase
Rodriguez, Morales y Monaldi, 2012), es probable que su
respuesta fuese casi el doble de la de Bolivia y Ecuador.
14En el caso de Colombia, la magnitud de la respuesta en
base a datos histéricos podria estar algo subestimada, ya
que la produccién de petréleo aument6 de manera signi-
ficativa a lo largo del periodo de la muestra.

15Se podtia argumentar que un cierto cambio en los CTOT
tiene un efecto diferente en las cuentas fiscales dependiendo
de si se deriva de un cambio en los precios de importacion
o de exportacion de las materias primas. Para verificar la
robustez de nuestros resultados, reemplazamos la variable
de los CTOT por un indice basado unicamente en los pre-
cios de exportacion, pero las respuestas no difieren signifi-
cativamente de las aqui presentadas.
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Cuadro 3.1. Relacion entre respuestas
macroeconomicas a shocks de los CTOT

y fundamentos
(Nivel de significacion)

Proporcion

de las Diversificacion Flexibilidad

exportaciones de de las del tipo de
materias primas  exportaciones cambio
Ingresos fiscales 0,022 0,035 0,000
Balance fiscal 0,026 0,125 0,337
Exportaciones 0,005 0,000 0,108
Importaciones 0,003 0,005 0,062
Balanza comercial 0,471 0,540 0,809

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los nimeros denotan la significacién estadistica (valores p) de la
correlacion bivariada entre, por un lado, las respuestas de las variables
fiscales o externas a los shocks de los CTOT vy, por otro lado, los funda-
mentos especificos de los paises (el color verde denota significancia
estadistica a un nivel de confianza de 10 por ciento; el amarillo, entre 10
por ciento y 15 por ciento, y el anaranjado, por encima del nivel de 15 por
ciento). Los fundamentos incluyen: el ratio de exportaciones de materias
primas a PIB; un indice de diversificacién, derivado de datos de exportacion
de bienes y basado en la metodologia del FMI (2014a y 2014d), y un indica-
dor de la flexibilidad del tipo de cambio de facto propuesto por Aizenman

et al. (2008).

¢Qué fundamentos macroeconémicos ayudan a
explicar las diferencias de las respuestas fiscales entre
paises? Un candidato natural es el tamafio del sector
de las materias primas en relacién con la economia
del pais. Un pais que sea sumamente dependiente

de las materias primas tendrd probablemente una
proporciéon mas grande de ingresos fiscales vincula-
dos directamente a ese sectot, asi como una mayor
sensibilidad del producto total a los shocks de pre-
cios de las materias primas!®. Otro posible candidato
es el grado de flexibilidad cambiaria. Si el tipo de
cambio nominal se deprecia significativamente como
respuesta a un shock negativo de los CTOT, los
ingresos fiscales provenientes de las materias primas
expresados en moneda local caerfan menos de lo que
habrian disminuido si el tipo de cambio no hubiese
variado. Asimismo, una depreciacién (real) contribui-
rfa a impulsar las exportaciones no relacionadas con

16E] andlisis indica que la brecha del producto en todos
los paises de la muestra tiende a caer (es decir, cae el pro-
ducto real respecto de su potencial) después de un shock
negativo a sus CTOT. Las respuestas (no expuestas aqui
debido a limitaciones de espacio) son particularmente
grandes y significativas en el caso de Chile, Colombia,
Ecuador y Pert, cuyas exportaciones de materias primas
representan una importante proporcion del PIB.
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las materias primas, la demanda agregada y, eventual-
mente, los ingresos fiscales!”.

Con solo nueve paises para explotar la variabili-

dad de corte transversal, nuestro analisis se limita a
explorar las correlaciones entre la magnitud de las
respuestas de los shocks de los CTOT y unos pocos
“fundamentos” para los cuales es relativamente facil
cuantificar el grado de heterogeneidad entre paises:
el grado de flexibilidad de facto del tipo de cambio
nominal, el tamafio del sector de las materias primas
(aproximado por el ratio de las exportaciones de
materias primas al PIB) y el grado de diversificacién
de las exportaciones (basado en el indicador presen-
tado en el capitulo 5). Naturalmente, las respuestas
fiscales también dependen de otras caractetisticas
“Institucionales” mas alla del tamafio del sector de las
materias primas y el grado de flexibilidad cambiaria,
tales como la estructura propietaria de dicho sector y
el régimen impositivo especifico utilizado para gravar
las rentas de los recursos naturales (véase el recuadro
3.1). Estos aspectos son, sin embargo, mas dificiles
de capturar mediante una métrica simple.

No obstante las limitaciones de este analisis simple, el
cuadro 3.1 muestra una setie de resultados interesantes
respecto a las relaciones bivatiadas entre las respuestas
fiscales estimadas y los fundamentos especificos de
cada pais (siendo el 10 por ciento un parametro de
referencia tipico para la significacion estadistica de

la relacién). Tal como se esperaba, la magnitud de la
respuesta de los ingresos fiscales y el balance fiscal
esta fuertemente relacionada con el tamafio del sector
de las materias primas: cuanto mayor es dicho sector,
tanto mas se deteriora su posicion fiscal ante un shock
negativo de los CTOT. La relacién con el grado de
diversificacion de las exportaciones también parece ser
significativa, con un menor detetioro de las variables
fiscales en aquellos paises que muestran una base de
exportaciones mas amplia.

Pasando al régimen cambiario, este simple analisis
de correlacién sugiere que una mayor flexibilidad
del tipo de cambio contribuye a amortiguar el

"Los resultados muestran que el TCER se deprecia en
todos los paises en respuesta a un shock negativo de los
CTOT, pero la respuesta es particularmente grande (y
estadisticamente significativa) en los casos de Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia y México.
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efecto de los shocks a los precios de las matetias
primas en las finanzas publicas. El detetioro tanto
de los ingresos fiscales como del balance fiscal ante
un shock negativo de los CTOT es menor en el
caso de los paises que tienen una mayor flexibilidad
cambiaria de facto, debido principalmente a que la
caida de los ingresos denominados en moneda local
es menor. Esta relacion es fuertemente significativa
en el caso de los ingresos fiscales, pero no asf en el
caso del balance fiscal (cuadro 3.1).

Ajuste externo

La reaccion de la balanza comercial a un shock
negativo a los CTOT parece, a primera vista, menos
inequivoca que la de los agregados fiscales!8. Aun-
que en la mayoria de los pafses la balanza comercial
tiende a deteriorarse inmediatamente después del
shock, en muchos casos registra luego una recu-
peracién y después de tres afios ha convergido
nuevamente al nivel original o incluso lo ha supe-
rado (grafico 3.5)!%. Por ejemplo, la balanza comer-
cial de Chile y Pert empeora alrededor de Y2—%; de
punto porcentual del PIB en respuesta a un shock
negativo de los CTOT, pero tres aflos mds tarde se
ubica en torno a ¥4 de punto porcentual por encima
del nivel inicial.

El limitado deterioro de la balanza comercial y su
reversion relativamente rapida podrian ser coher-
entes con un escenario en el cual las exportaciones
no relacionadas con materias primas aumentan
marcadamente en respuesta a la depreciacion real
desencadenada por el shock negativo de los CTOT.
Sin embargo, también podrian reflejar una dinamica
menos benigna, en la cual la mayor parte del ajuste
se produce mediante una fuerte reduccion de las
importaciones en un contexto de débil demanda
interna.

18En este capitulo, las vatiables comerciales se refieren al
comercio tanto de bienes como de servicios.

19Estos resultados estan en linea con la correlacion en
Jforma de S entre los rezagos y adelantos de la balanza
comercial y de los términos de intercambio documen-
tada por Backus, Kehoe y Kydland (1994) para un grupo
de paises de la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémicos, y por Senhadji (1998) para pai-
ses en desarrollo.

Gréfico 3.5
Respuesta de la balanza comercial a un shock
negativo de los CTOT

(Puntos porcentuales del PIB)
1,5

mMaximo m Después de tres afios
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas. Respuesta
del ratio de la balanza comercial a PIB a un shock negativo de una desvia-
cion estandar en la brecha de los CTOT de cada pais. Las barras sélidas
denotan que la respuesta es estadisticamente significativa a un nivel de
confianza de 5 por ciento. El cuadro A3.1 en el anexo 3.1 muestra la
magnitud de los shocks de una desviacion estandar considerados aqui.

Para comprender mejor qué hay detrds de la
dindmica de la balanza comercial, se analizan por
separado las respuestas de las exportaciones e
importaciones utilizando un set de modelos adi-
cionales?. Los resultados sugieren que el dete-
rioro limitado de la balanza comercial y, en ultima
instancia, su reversion, es atribuible a una aguda
contracciéon de las importaciones, mas que a una
recuperacion de las exportaciones.

El volumen total de exportaciones cae inicialmente
en todos los pafses, excepto en Paraguay y Uru-
guay, lo que indica una respuesta muy tenue en los
sectores de bienes transables no relacionados con
las materias primas a la depreciacion del tipo de
cambio inducida por el shock a los precios de las
materias primas. Considerando nuevamente los
casos de Chile y Perd, la caida de los volumenes de
importacion ante un shock negativo de los CTOT

20Con ese fin, se estiman modelos de vectores de correc-
cién de errores (VECM, por sus siglas en inglés) especi-
ficos para cada pafs, que incluyen el indice CTOT como
variable ex6gena, y las exportaciones reales, las importa-
ciones reales, el TCER vy el PIB real (todos ellos en niveles
logaritmicos) como variables end6genas.
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Grafico 3.6
Respuesta de los volumenes de exportacion e

importacion a un shock negativo de los CTOT!
(Respuesta maxima; puntos porcentuales)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas.
'Desviacion maxima con respecto a la tendencia en respuesta a un shock
negativo de una desviacion estandar en el indice de CTOT de cada pais,
obtenida de modelos de vectores de correccion de errores que incluyen,
ademas de los CTOT del pais, cuatro variables internas: exportaciones
reales, importaciones reales, TCER y PIB real.

es 22 y 4%z puntos porcentuales respectivamente
mayor que la de los voliumenes de exportacién
(grafico 3.6). Este patron se repite en lineas genera-
les para los demas paises exportadores de materias
primas: las mejoras a mediano plazo en la balanza
comercial parecen obedecer primordialmente a una
compresion de las importaciones mas que a una
expansion de las exportaciones?!.

Si bien el patrén de contraccion de las importacio-
nes es comun en toda la region, existe no obstante
un grado considerable de heterogeneidad en térmi-
nos de ajuste del sector externo. Esa heterogeneidad
en la respuesta de los agregados comerciales tam-
bién parece estar vinculada a algunos fundamentos
propios de los paises.

Al igual que antes, se observa que los tipos de
cambio flexibles cumplen un papel estabilizador: la
caida de las exportaciones es menor en los paises
que tienen una mayor flexibilidad cambiaria. Sin

21La fuerte contraccién de las importaciones podtia estar
reflejando una aguda retraccion de la inversién empre-
sarial en todos los sectores (tanto los de materias primas
como los demas), tal como lo sugieren los resultados
expuestos en el capitulo 4.
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embargo, la relacion es apenas estadisticamente
significativa a los niveles convencionales, lo que
probablemente refleja el bajo grado de diversifi-
cacion de las exportaciones en la region (véase el
capitulo 5). El grado de compresion de las impot-
taciones es también mayor en los pafses que tienen
un régimen cambiatio mas rigido (y la relacion
tiene una elevada significacion estadistica). Esa
contraccién mas fuerte de las importaciones en
los paises con menos flexibilidad cambiaria puede
parecer sorprendente a primera vista, ya que una
menor variacién de los precios relativos (recuérdese
que los bienes extranjeros se vuelven mas costo-
sos en comparacioén con los bienes de produccion
local cuando cae el TCER) tenderfa a atenuar los
llamados efectos de reorientaciéon del gasto (por

el cual los compradores locales comprarfan bienes
nacionales en lugar de adquirir bienes importa-
dos). El resultado entonces sugiere que el efecto
ingreso —debido a una profunda desaceleracién de
la economia interna que reduce el gasto en forma
generalizada— juega un rol preponderante en el
ajuste de las importaciones. Por ultimo, la relacién
entre la flexibilidad cambiaria y la respuesta de la
balanza comercial tiene el signo previsto, pero no
es estadisticamente significativa.

Como era esperado, la caida de las exportaciones
totales en respuesta a un shock negativo de los
CTOT es mayor en los paises que dependen mas de
las materias primas. También es mayor en los paises
que muestran un grado menor de diversificacion de
las exportaciones, ya que son menos los sectores
que pueden beneficiarse de la depreciacion del tipo
de cambio provocada por el shock a los CTOT?2.
En ambos casos, la relacion es estadisticamente sig-
nificativa. Es interesante destacar que el grado de
compresion de las importaciones es también mayor
en estos paises, lo cual refuerza la nocién de que
los efectos del ingreso desempefian un papel clave
en el ajuste. En el caso de la balanza comercial, las
relaciones van en la misma direccién, pero no son
estadisticamente significativas.

22Larelacién también es estadisticamente muy signifi-
cativa si, en lugar del indicador de diversidad, se usa el
indicador de complejidad de las exportaciones que se

describe en el capitulo 5.
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Grafico 3.7

Pronéstico fuera de la muestra: Ingreso fiscal
(Diferencia entre el ratio proyectado de ingresos fiscales a PIB y el
maximo observado entre mediados de 2011 y mediados de 2014;
puntos porcentuales)

m2014 = 2015 = 2016-18
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los valores correspondientes a 2014 se basan en datos obser-
vados hasta 2014-T2 0 2014-T3 y un pronoéstico fuera de la muestra
para el resto del afio, excepto para México y Perd, en cuyos casos se
dispone de datos hasta 2014-T4.

Perspectivas futuras para la
balanza comercial y el saldo fiscal

En base al andlisis presentado anteriormente y
utilizando datos de los futuros de materias primas,
es posible obtener proyecciones fuera de la mues-
tra para las variables fiscales y externas de cada
pais, condicionadas por las sendas esperadas para
los CTOT. En términos metodolégicos, el analisis
expuesto en la seccién anterior presentaba el ajuste
dindmico de una economia que se supone esta

en equilibrio cuando es golpeada por un shock de
precios de las materias primas de magnitud histo-
ricamente “normal”. En esta seccion, en cambio,
se asume que la economia parte de su posicion
actual (tipicamente el tercer trimestre de 2014,
dependiendo de la disponibilidad de datos) y se ve
expuesta a la trayectoria de precios de las materias
primas implicita en los mercados de futuros.

El grafico 3.7 muestra la diferencia entre el ratio de
ingresos fiscales a PIB en 201418 y su nivel maximo
alcanzado durante el periodo de mzeseta. Se puede
observar que, en 2014, los ingtesos fiscales de algu-
nos paises (por ejemplo, Chile y Colombia) ya eran
bastante inferiores a los niveles maximos registrados
unos pocos afos antes. Las simulaciones sugieren

Grafico 3.8
Pronéstico fuera de la muestra: Variables
externas
(Puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La variacion de las exportaciones (importaciones) denota la
diferencia entre el ratio promedio de exportaciones (importaciones)
a PIB proyectado para 201516 y el maximo ratio alcanzado entre
mediados de 2011 y mediados de 2014.

que, excepto en el caso de Chile y Paraguay, los ratios
de ingresos fiscales a PIB seguitrfan cayendo a futuro,
especialmente en los paises productores de hidrocar-
buros?3. En efecto, la pérdida de ingresos a mediano
plazo serfa sustancial en Bolivia y Ecuador.

Pasando a las variables externas, las simulaciones
sugieren que en todos los paises de la muestra el
saldo de la balanza comercial serd bastante menor
que durante el auge (grafico 3.8). En el caso de
Chile, condicionando en su saldo comercial actual

y la senda esperada de CTOT que sugiere el mer-
cado, la proyeccién del modelo indica un superavit
comercial de 4 por ciento del PIB en 2016. Dicho
saldo de la balanza comercial setrfa mucho menor
que el observado en promedio durante 2003-11 (de
8 por ciento del PIB), pero todavia destacadamente
solido. En el extremo opuesto del espectro, las pro-
yecciones indican que Bolivia registraria un impor-
tante déficit comercial de alrededor de 3% por
ciento del PIB, muy por debajo del superavit supetior

23En el caso de México, las proyecciones no tienen en
cuenta la posibilidad de que las posiciones financieras en
derivados, acumuladas antes de la reciente caida en los
precios del petréleo, puedan proteger temporalmente sus
ingresos fiscales.
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al 5 por ciento que registrara en promedio durante
2003-11. En niveles absolutos, sin embargo, el défi-
cit comercial proyectado en la mayoria de los paises
parece manejable.

Sin embargo, y en linea con los resultados de la
seccion anterior, las simulaciones también sugie-
ren que una gran proporcién del ajuste se debe a
una contraccion significativa de las importaciones,
mas que a una recuperacion de las exportaciones
no relacionadas con las matetias primas. El grafico
3.8 muestra la variacién proyectada del ratio de
exportaciones e importaciones a PIB durante los
proximos dos afios respecto de los niveles maximos
observados en la cima del boom reciente. En efecto,
las proyecciones sugieren que el ratio de importa-
ciones disminuira fuertemente y, en muchos casos,
mas que el de las exportaciones (por ejemplo, en
Brasil, Chile, Ecuador, Paraguay y Uruguay). En
principio, reducir las importaciones es una forma
natural de preservar la sostenibilidad de la balanza
externa ante un shock adverso. Sin embargo, tal
ajuste serfa bastante doloroso si, como se infiere
del patrén histérico de la region, reflejara principal-
mente una contraccion de la demanda interna.

Estas proyecciones, asf como las respuestas pre-
sentadas en la seccion anterior, estin naturalmente
sujetas a ciertas consideraciones. Las mismas estan
basadas en patrones histéricos y se basan en el
supuesto de que las relaciones se mantienen estables
en el tiempo, por lo que no toman (plenamente) en
cuenta vatiaciones recientes de ciertas caracteristicas
econdmicas relevantes, como cambios en los mar-
cos de politicas econémicas. En los tltimos afios, de
hecho, muchos paises latinoamericanos han for-
talecido dichos marcos (por ejemplo, permitiendo
una mayor flexibilidad cambiaria y adoptando reglas
de politica fiscal). Asimismo, la importancia que
tienen las exportaciones de materias primas para
algunos paises puede haber evolucionado conside-
rablemente a lo largo del perfodo de la muestra (por
ejemplo, ha aumentado en Colombia pero dismi-
nuido en México). Por ultimo, las proyecciones se
obtienen condicionando en un Unico factor externo
(la trayectoria prevista de los CTOT) y sin tener en

56

cuenta nuevas medidas de politica econémica que
pueden llegar a adoptarse. Todo esto podtia natural-
mente introducir un cierto sesgo en las proyecciones.

Conclusiones e implicancias
de politicas

El analisis realizado en este capitulo muestra que
varios paises exportadores de materias primas de
América Latina han sufrido un deterioro sustan-
cial de los términos de intercambio de esos bienes
durante los dltimos 3 afios y medio. Esta situacion
se ha agudizado en forma considerable desde
mediados del afio pasado y, ademas, la probabilidad
de una rapida recuperacion de los términos de inter-
cambio es baja para la mayorfa de estos paises.

En este contexto, el analisis sugiere que durante los
proximos dos a cuatro afios algunos paises proba-
blemente deberan hacer frente a una cafda sustancial
y prolongada de sus ingresos fiscales. Esta presion
sobre las finanzas publicas tipicamente requerird
prudencia fiscal a los efectos de evitar un aumento
desestabilizador de los déficits. Algunos paises que
han acumulado espacio fiscal durante los afios de
auge y que pueden obtener financiamiento a un
costo todavia bajo podtian suavizar el ajuste necesa-
rio, por ejemplo, preservando el gasto de capital en
areas clave para aliviar cuellos de botella existentes
del lado de la oferta. Varios otros paises, en cambio,
han quedado esencialmente sin margen fiscal, y por
lo tanto deberin contener sus déficits en el corto
plazo, en una penosa evocacion de la prociclicidad
histérica de la politica fiscal en la region.

En términos del ajuste del sector externo, el analisis
sugiere que el impacto sobre la balanza comercial
serfa relativamente moderado. Sin embargo, en el
pasado esto ha sido resultado de una compresion
considerable de las importaciones, mas que de un
rebote de las exportaciones.

La flexibilidad cambiaria parece ser un importante
mecanismo de defensa, que permite un ajuste fiscal
y externo mas suave ante un shock de los precios de
las materias primas.
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Recuadro 3.1
Actividad del sector de las materias primas e ingresos fiscales: Vinculos directos

La sensibilidad del ingreso fiscal a los precios de las materias primas depende de las caracteristicas de cada pafs,
incluyendo el tamafio y la naturaleza del sector, su estructura propietatia y, en particular, los detalles del régimen
impositivo existente. Los ingresos fiscales pueden ser particularmente sensibles a variaciones en los precios de

las materias primas cuando las rentas de las mismas (las utilidades que superan el rendimiento normal del capital)
son sustanciales y forman parte de la base imponible. Implementar mecanismos impositivos que efectivamente
graven esas rentas (por ejemplo, impuestos progresivos basados en los ingresos brutos que permiten una recau-
dacién incremental a medida que aumenta el margen operativo de las empresas) tiende a ser mas facil cuando la
produccién esta concentrada en un numero pequefio de grandes empresas —como suele ocurrir en la minerfa y en
el sector energético— que cuando esta esparcida en una gran cantidad de productores atomizados, cuyas estruc-
turas de costos e ingresos son mas dificiles de monitorear, como ocurre normalmente en el sector agricola. La
exposicion de los ingresos fiscales a la volatilidad en el precio de las materias primas también tiende a acentuarse
cuando el sector es (total o parcialmente) propiedad de empresas estatales que no solo pagan impuestos y regalfas,
pero también distribuyen dividendos al estado, un modelo que se encuentra en muchos pafses de América Latina,
patticularmente en los sectores minero y energéticol.

De hecho, la prominencia de los ingresos publicos relacionados con las materias primas —y la sensibilidad de los
ingresos fiscales totales a cambios en los precios de las materias primas documentada en este capitulo— es mayor
en los paises productores de hidrocarburos y metales que en el resto de los exportadores de materias primas de la
regioén. Por ejemplo, los ingresos fiscales procedentes de las compafifas energéticas estatales representan alrededor
del 10 por ciento del PIB en Bolivia y Ecuador. En Colombia, donde el petréleo también juega un rol preponde-
rante y alrededor del 60 por ciento del sector es propiedad del estado, los ingresos fiscales relacionados con las
materias primas representan alrededor de 5 por ciento del PIB. Dicho ingreso en los paises productores de metales
es algo menor pero todavia cuantioso. Por ejemplo, si bien el tamafio de la mineria en Pert es compatable al de la
produccién de hidrocarburos en Bolivia, Colombia y Ecuador (altededor de un décimo de la economia), los ingre-
sos fiscales fueron de “solo” el 2 por ciento del PIB en promedio entre 2005-13. En Chile, donde el sector es algo
mayor (un octavo de la economia), los ingresos fiscales asociados a las materias primas fueron de casi 5 por ciento
del PIB. Comparado a Peru, los mayores ingresos en Chile parecen estar relacionados a las contribuciones de Co-
delco, la empresa cuprifera estatal de gran porte. Mas precisamente, Codelco representa un tercio de la produccion
de cobre en Chile, pero un 60 por ciento del total de ingresos fiscales vinculados a las materias primas.

Las respuestas estimadas del ingreso fiscal presentadas en el grafico 3.4 reflejan claramente estas diferencias en los
vinculos directos entre esos ingresos y el sector de las materias primas. Pero las estimaciones basadas en esos mode-
los también recogen toda una gama de factores adicionales y, por consiguiente, es previsible que difieran del efecto
estrictamente relacionado a los vinculos directos que se mencionan en este recuadro2. Esos factores adicionales
incluyen, entre otros, el mecanismo fiscal especifico utilizado pata gravar las rentas de los recursos naturales, el
grado de interrelacion entre el sector de las materias primas y el resto de la economia, la implementacién de reglas
fiscales y el grado de flexibilidad cambiaria.

'De mas esta decir que el nivel de ingresos fiscales de largo plazo vinculados a las materias ptimas puede bien ser menot cuando
el estado es el propietario del recurso natural si, por ejemplo, el grado de eficiencia y la rentabilidad de la explotacién es menor
en las empresas estatales. La dependencia exclusiva del capital publico puede ademas limitar la capacidad del sector para explotar
plenamente las reservas disponibles, restringiendo el nivel de producto potencial y de recaudacion fiscal.

Por ejemplo, si bien el personal técnico estima que en Ecuador la pérdida directa de ingresos asociada con una caida de US$10
en los precios del petréleo equivale a alrededor de 0,7-0,8 puntos porcentuales del PIB, las estimaciones del modelo VAR indi-

can una pérdida algo mayor (entre 0,8 y 0,9 puntos porcentuales del PIB).
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Anexo 3.1. Detalles técnicos

Términos de intercambio de las
materias primas (CTOT)

Los indices de términos de intercambio de las
materias primas (CTOT) especificos de los pafses
se construyen conforme al método presentado en
Gruss (2014). Los CTOT se calculan en niveles
(logaritmicos) iterando sobre la siguiente ecuacion:

it =1

J
ALog(CTOT) = Y AP -{(x,)_hH ) /GDRH} ,

Jot
J=1

donde P, es el logaritmo del precio relativo de la
materia prima ; en el perfodo #del afio 7 (en ddlares
de EE.UU. y dividido por el indice de valor unitario
del FMI para exportaciones manufacturadas); A
denota primeras diferencias; x; ;.1 (7;;.-1) denota el
valor de las exportaciones (importaciones) de la ma-
teria prima 7 del pais 7 (en ddlares de EE.UU,, segiin
la base de datos Comtrade de Naciones Unidas), y
GDP; . 1 denota el PIB nominal del pais 7 en ddlares
de EE.UU., todos ellos promediados entre los afios
71y =3 (de modo que las ponderaciones ; ;. 1
estan predeterminadas con respecto a la variacion
de precios en cada petriodo, pero pueden variar a lo
largo del tiempo, reflejando cambios en la canasta de
materias primas comercializada). Se usan los precios
de 45 materias primas (obtenidos de la base de datos
International Financial Statistics del FMI).

Simulaciones estocasticas

Las probabilidades expuestas en el grafico 3.3 se
calculan siguiendo un proceso de dos etapas.

Primero, la distribucion de cada indice CTOT es-
pecifico por pals se caracteriza utilizando el modelo
de movimiento browniano geométrico de Caceres
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Cuadro A3.1. Magnitud de shocks en los modelos VAR

(Reduccion de los precios de las materias primas equivalente a un shock
negativo de una desviacion estandar en los CTOT)

Variacién
porcentual
equivalente en
Principal Variacién el precio del
materia prima porcentual principal producto
Pais de exportacion  enlos CTOT de exportacion
BOL Gas natural -1,0 -13,1
BRA Mineral de hierro -0,2 -21,2
CHL Cobre -1,6 -11,8
COL Petréleo crudo -0,5 -14,8
ECU Petroleo crudo -1,7 -16,4
MEX Petréleo crudo -0,2 -13,4
PER Cobre -0,6 -15,3
PRY Soja -0,9 -16,2
URY Carne -0,3 -10,7

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: CTOT = términos de intercambio de las materias primas. Véase la
lista de abreviaturas de los paises en la pag. 85.

y Medina (de préxima publicacién). Mas precisa-
mente, se supone que el comportamiento de cada
CTOT esta impulsado por la siguiente ecuacion
diferencial estocastica:

6!)/[ = Ol]; dt +j/; GdB[

donde y, es el indice de CTOT (en logaritmos) en el
periodo # B, es un movimiento browniano estandar
(o proceso de Wiener), y o y o son parametros de

<

“tendencia” y “volatilidad”, estimados usando el
método de maxima verosimilitud. Segundo, la pro-
babilidad de que cada CTOT exceda un nivel pre-
determinado en cualquier horizonte de proyeccion
(por ejemplo, al final de 2016) se calcula a partir de
la distribucién empirica de las posibles trayectorias
futuras de los CTOT generadas, a su vez, a partir de
simulaciones estocasticas (Monte Carlo) en base a

los parametros estimados.



4. La reciente debilidad de la inversion en América
Latina: ; Estamos frente a un enigma?

Tras haber alcanzado nn nivel maximo alrededor de 2010—11,
la inversion real se ha desacelerado en América Latina y el
Caribe (ALC), en linea con lo acontecido en otras regiones
de mercados emergentes. Sin embargo, dado que se habian
alcanzado maximos ciclicos, los coeficientes de inversion asin
estan por encima de los promedios histdricos en la mayoria
de los paises de la region. Este capitulo examina los factores
que determinan el comportamiento de la inversion privada.
E/ andlisis sugiere que el marcado descenso de los precios

de excportacion de las materias primas es la principal cansa
de la desaceleracion de la inversion en América Latina.
Los menores flujos de caja internos corrientes y rentabilidad
esperada y el mayor apalancamiento a nivel de las empresas
también han contribuido a esa desaceleracion, pero menos
que en otras regiones. Dadas las perspectivas moderadas de
michos de estos factores clave para el gasto en capital de las
empresas, parece relativamente improbable una recuperacion
vigorosa de la inversion en Ameérica Latina, a menos que
las autoridades puedan mostrar un marcado progreso en la
mejora de las condiciones para la inversion privada.

Dinamica reciente de la inversion:
La desaceleracion en perspectiva

Tras alcanzar un maximo en 2010-11, el creci-
miento de la inversion se ha desacelerado fuerte-
mente en las economias de mercados emergentes.
En la mayoria de las regiones de economias de
mercados emergentes, incluida ALC, la inversion
ha presentado una dinamica similar: crecimiento
solido en el periodo previo a la crisis financiera
mundial, una fuerte contraccion en 2009 seguida
de una rapida y vigorosa recuperacion, y una
sostenida desaceleracion en los ultimos tres afios
(grafico 4.1). Esta ultima ha sido mds pronunciada
en las economias emergentes de Europa, donde
el crecimiento de la inversién ha estado estancado

Nota: Preparado por Nicolas E. Magud y Sebastian Sosa.

Genevieve Lindow aporté una excelente asistencia en la
investigacion. Véanse detalles técnicos en Magud y Sosa
(2015).

Gréfico 4.1
Crecimiento de la inversion privada real
(Variacién porcentual)
ALC

Economias emergentes
de Europa
CEl

Asia excluido China

—40
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Fuentes: FMI, informe WEO, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe; CEl = Comunidad de Estados
Independientes. Promedio ponderado en funcién de la PPA.

desde 2012, y, especialmente, en la Comunidad de
Estados Independientes (CEI), donde se torné
negativo en 2014 debido a los acontecimientos en
Rusia y Ucrania.

Mis aun, la reciente desaceleracion de la inver-
si6n ha sido una sorpresa. Como se muestra en el
recuadro 1.2 del informe Perspectivas de la economia
mundial (iInforme WEQO, por sus siglas en inglés)

de octubre de 2014, la inversion es responsable

de la mayor proporcion de las revisiones a la baja
en las proyecciones de crecimiento de economias
de mercados emergentes durante 2011-13. Esto
naturalmente lleva a preguntarse si algo inusual ha
estado ocurriendo. sHay algin enigma en torno a la
continua debilidad de la inversiéon en las economias
de mercados emergentes?!

En ALC, la evidencia a primera vista no apunta hacia
ningun enigma. Los ratios promedio de inversion pri-
vada/producto (el mayor componente de la inversion
privada total y el tema en el que nos concentraremos

1El capitulo 4 de la edicién de abril de 2015 del informe
WEO plantea una pregunta similar para un grupo de
economias avanzadas.
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Crafico 4.2

Ratios de inversion privada
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: FMI, informe WEO, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe; CEl = Comunidad de Estados
Independientes. Promedio ponderado en funcién de la PPA.

Gréfico 4.3

Crecimiento de la inversion privada real y
de los precios de exportacién de materias
primas, 2004-14

(Variacién porcentual)

Inversién privada real

Precio de exportacion de
materias primas
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Fuentes: Gruss (2014); FMI, informe WEO, y calculos del personal técnico
del FMI.
Nota: Promedio ponderado en funcién de la PPA.

en el resto de este capitulo) han disminuido recien-
temente y se sitdan actualmente en niveles inferiores
a los registrados antes de la ctisis financiera global,
pero siguen estando por encima del promedio de los
ultimos 30 afios. En las economias emergentes de
Asia, los ratios con respecto al PIB se mantienen ain
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alineados con los niveles previos a la crisis, siendo
mucho mayores que en LAC, pese a haberse debili-
tado en los ultimos tres afios (grafico 4.2).

Al analizar la inversion privada se observa que en las
economias de mercados emergentes estd muy correla-
cionada con los precios de las materias primas (grafico
4.3). El comovimiento entre la inversién privada y los
precios brutos de exportacion de las materias primas
(especificos a cada pais) es particularmente fuerte

en ALC y la CEI (con coeficientes de correlacion

de 0,84), reflejando que estas dos regiones albergan

a muchas empresas exportadoras de materias pri-
mas?. Centrando la atencién en datos trimestrales del
periodo mas reciente, se observa que tanto los precios
de las materias primas como las tasas de crecimiento
de la inversion privada alcanzaron niveles maximos
alrededor de mediados de 2011 y han ido disminu-
yendo desde entonces. En ALC, el marcado descenso
de los precios de exportacion de las materias primas
ha reforzado una percepcion general de que los tiem-
pos son menos favorables, sensacién que estd asociada
a significativas revisiones a la baja del crecimiento
potencial y que llevarfa a las empresas a recortar su
gasto de capital. Por dltimo, la inversién privada en

las economias de mercados emergentes también ha
estado positivamente correlacionada con las entradas
de capitales, lo cual sugiere que las condiciones de
financiamiento externo han jugado un rol importante
en el comportamiento de la inversion interna.

¢ Qué factores determinan la
inversion privada en las economias
de mercados emergentes?

Para estudiar los principales determinantes de la
inversién privada y si la reciente desaceleracién obe-
dece a la dinamica de estos determinantes utilizamos
analisis de regresiones a nivel de las empresas y a
nivel macroeconémico.

2Esto es consistente con los hallazgos de otros estudios.
Por ejemplo, Fernandez, Gonzales y Rodriguez (2014)
documentan que, en promedio, las economias de merca-
dos emergentes son exportadoras de materias primas, y
los precios de las materias primas especificos a cada pafs
tienden a ser prociclicos.
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Regresiones de panel con datos a
nivel de empresas

Comenzamos mirando la inversién a nivel de las
empresas. Cabe sefialar desde el comienzo que la
inversién empresarial privada como proporcién de la
inversioén privada total varfa entre el 70 por ciento y
el 75 por ciento en todos los paises de ALC (en base
a los paises para los cuales los datos desagregados se
encuentran disponibles). Ademas, la inversion empre-
sarial ha sido el componente principal de la desacelera-
cién que esta en curso (aunque la inversion residencial
también se ha debilitado en algunos paises)>.

El modelo empirico de inversién combina deter-
minantes a nivel de empresas y variables macro-
econémicas especificas a cada pals en un marco de
regresion de panel. Nuestra especificacion de base

se deriva de la teoria Q estindar de la inversion®.
Empleamos la QQ de Tobin e indicadores de flujo de
caja como variables representativas de la rentabili-
dad marginal y las restricciones de financiamiento,
respectivamente®. Como es habitual en la literatura,
un mayor grado de dependencia del financiamiento
interno se interpreta como evidencia de condiciones
mis restrictivas de financiamiento externo®. Ademas,
en linea con estudios anteriores, incluimos otras
variables financieras adicionales a nivel de la empresa
(costo de la deuda, apalancamiento y flujos de deu-
da)’. A esta lista de vatiables independientes estandar
afiadimos tres variables macroeconémicas especificas
para cada pais (precios de exportacion de las materias
primas, entradas de capitales netas e incertidumbre)

3Los datos a nivel de empresas de la muestra representan
alrededor del 12 por ciento de la inversién privada agre-
gada en la economia (proveniente de las cuentas naciona-
les), con coeficientes de correlacién entre estas series que
varfan de un pafs a otro, pero con un promedio superior
al 30 por ciento.

4Véase por ejemplo, Gilchrist y Himmelberg (1995).

5El valor de Q matginal no es obsetrvable y por lo general
se lo aproxima mediante la Q promedio. Hayashi (1982)
analiza las condiciones en que ambos indicadores son
equivalentes.

%Véanse por ejemplo, Fazzari, Hubbatrd y Petersen (1988
y 2000), y Blanchard, Ree y Summers (1994).

7El rezagar estas vatiables no altera los resultados, y
mitiga ciertos potenciales problemas de endogeneidad.

que también pueden afectar la inversiéon empresarial
y en las que se centra la atencién en este capitulo®.

Nuestras regresiones de panel lineales permiten que los
efectos de tiempo y los efectos fijos a nivel de empre-
sas capten otras influencias no observadas en la inver-
sién empresatial®. Dado que la especificacién contiene
datos a nivel de empresas y a nivel de paises, se calculan
errores estandar robustos, agrupados por paises. Por lo
tanto, la especificacion de base es la siguiente:

L, CF.,
— =a+t ﬁ]Q,(.,, + ﬁz —+ ﬁSLevir,/fl

ic,t-1 ic,t-1 (4.1)
ADebt_ .
+ ﬁ = + ﬂSIntic,lfl + ﬁéf:‘;/fl

4

ic,t—1

+B.KI  +BUnc, +d,+d, +s,_

donde los subindices (#;#) denotan la empresa 7

en el pafs ¢ durante el perfodo £ [ es la inversion,
medida como la compra de activos fijos brutos de
la empresa; y K es el stock de capital, medido como
el valor total neto de propiedades, instalaciones y
equipos. Q representa la Q de Tobin estandar, y

se mide como el valor del precio de las acciones

de la empresa con respecto al valor en libros. CF
denota el flujo de caja de la empresa, calculado
como utilidades operativas netas; Lev es el apalanca-
miento, medido como la relacién deuda total/acti-
vos totales; ADebt es la variacion de la deuda total
desde el periodo previo; e It es la tasa de interés
efectiva que la empresa paga sobre la deuda total!?.

8El capitulo 1 de la edicién de octubre de 2014 del
Informe sobre la estabilidad financiera mundial (G/oba/
Financial Stability Report, o informe GFSR) emplea un
enfoque empirico a nivel de empresas similar (aunque no
incluye ninguna variable macroeconémica) para examinar
los factores determinantes de la inversion a nivel de las
empresas de un conjunto de economias avanzadas.

9Los resultados son robustos a la inclusion de efectos
fijos de pais.

10Los datos a nivel de empresas se obtienen de
Wortldscope y abarcan alrededor de 16.000 empresas
cotizadas en bolsa de 38 economias de mercados emet-
gentes durante el periodo 1990-2013. El grafico A4.1 del
anexo ilustra la variacién de los principales datos a nivel
de empresas en las diferentes regiones, en particular entre
las economias emergentes de Asia y América Latina.
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Cuadro 4.1. Regresiones de panel en base a datos a nivel de empresas

(1) 2

(3) (4) (5) (6)

RIC RIC RIC RIC RIC RIC
Q de Tobin 0,0200™ 0,0188™ 0,0184™ 0,0179™ 0,0192™ 0,0191™
(0,00508) (0,00490) (0,00465) (0,00465) (0,00445) (0,00451)
Flujo de caja 0,0118™ 0,0114™ 0,0114™ 0,0112™ 0,00609™ 0,00608™
(0,00208) (0,00221) (0,00219) (0,00212) (0,00136) (0,00136)
Apalancamiento (t-1) —-0,0340™" -0,0323™ -0,0315™ -0,0318™ —-0,0308™" —-0,0307™"
(0,00345) (0,00292) (0,00305) (0,00315) (0,00311) (0,00312)
Coeficiente de gasto financiero (t-1) —0,0448" -0,0415 -0,0394 —-0,0421
(0,0261) (0,0274) (0,0281) (0,0281)
Variacion de la deuda 0,00334™ 0,00296™ 0,00292" 0,00291™ 0,00276™ 0,00276™
Precio de exportacion de materias (0,000911) (0,00100) (0,00101) (0,00101) (0,000930) (0,000930)
primas (t-1) 0,000445™ 0,000475™ 0,000461™ 0,000449™ 0,000420™
(0,000105) (9,97e-05) (0,000101) (9,89e-05) (8,95e-05)
Entradas de capitales netas 0,00255™ 0,00260™ 0,00266™" 0,00273™
(0,000680) (0,000709) (0,000727) (0,000753)
Incertidumbre 3,80e-06
Flujo de caja x entradas de (3,32¢-06)
capitales netas -0,000671™ —-0,000671™
(0,000220) (0,000220)
Variable dummy Recent —0,00503
(0,00513)
Constante 10,94 10,28™ 10,04 9,832 9,456™ 8,935™
(1,010) (0,806) (0,863) (1,013) (0,885) (0,933)
Observaciones 83.921 64.276 64.276 63.460 72.184 72.184
Numero de empresas 15.165 12.317 12.317 12.280 13.444 13.444
Numero de paises 38 36 36 36 36 36
R2 0,0352 0,0345 0,0414 0,0416 0,0377 0,0378

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresas y efectos de tiempo. Errores estandar robustos (agrupados por pais) en paréntesis.

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
RIC = ratio inversion/capital.

KI denota las entradas de capitales (netas) a nivel de
pais; Pxdenota (la diferencia logaritmica) del indice
de precios de exportacién de materias primas!!;y
Une representa la incertidumbre agregada, medida
como la volatilidad de los precios de las acciones.
Por ultimo, & representa un término de error!2

1T os precios de exportacién de las materias primas estan
rezagados, para captar la idea de una respuesta retardada
debida a rezagos en las decisiones y la implementacion. Lo
mismo aplica para los costos de la deuda de las firmas.
12En el caso de las variables macroeconémicas, los indi-
ces de precios de exportacién brutos de materias primas
(especificos para cada pafs) provienen de Gruss (2014).
Estan construidos en base a ponderar los cambios en los
indices de precios de exportaciones de las materias pri-
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En el cuadro 4.1 se presentan los resultados de la
especificacion de base. La columna 1 muestra que
todos los coeficientes de las variables a nivel de
empresa tienen el signo esperado y son estadisti-
camente significativos a un nivel del 1 por ciento

mas individuales, por sus pesos en las exportaciones de
materias primas, pudiendo por lo tanto ser considerados
exbdgenos a cada pafs. Las series de entradas de capitales
(medidas mediante el balance de la cuenta financiera,

en porcentaje del PIB) y de PIB real provienen de la
base de datos International Financial Statistics y del
informe WEOQO del FMI. Por ultimo, utilizamos datos

de Bloomberg, LL.P. para construir nuestro indicador de
incertidumbre especifico de cada pais basado en la volati-
lidad mensual promedio de los rendimientos bursatiles.
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(excepto el costo de la deuda, que es significativo
solo al nivel del 10 por ciento). La QQ de Tobin esta
positivamente relacionada con la inversion, lo que
indica que las empresas que los mercados financieros
prevén que seran mas rentables tienden a invertir mas,
en linea con la literatura existente. Cuantitativamente,
un shock a la Q de Tobin de una desviacion estandar
resulta, en promedio, en un cambio sustancial de

2,9 puntos porcentuales en el ratio inversion-capital,
manteniendo todo lo demas constante. También en
concordancia con estudios anteriores, se observa
fuerte evidencia de restricciones financieras, reflejada
en la relacion positiva entre los flujos de caja y el
gasto de capital de las empresas. Es decir, las empre-
sas en las economfas de mercados emergentes necesi-
tan recurtir a fondos internos para financiar proyectos
de inversion. Las empresas mds apalancadas, a su
vez, tienden a invertir menos en el perfodo siguiente.
Especificamente, un aumento en una desviacién
estandar al apalancamiento tiende a ser asociado con
una caida en el ratio inversion-capital de 3,3 puntos
porcentuales. También como era de esperat, los
flujos de deuda estan positivamente relacionados con
el gasto en capital, lo cual puede atribuirse a que el
financiamiento de la inversién es en principio una de
las principales razones para contraer nuevas deudas!?.

Luego introducimos variables macroecondémicas
especificas a cada pafs (columnas 2-06). L.a magnitud
y significancia de los coeficientes de la Q de Tobin,
el flujo de caja, el apalancamiento y la variacién de
la deuda no se alteran. El coeficiente del costo de

la deuda, si bien sigue siendo negativo y de magni-
tud similar, se torna estadisticamente no significa-
tivo'*. Encontramos evidencia contundente que un
aumento de los precios de exportacién de materias
primas de un pafs esta asociado con una mayor
inversién por parte de las empresas en ese pais'>. En

13T os valores R? de estas regresiones son bajos, pero de
magnitud similar a los presentados en otros estudios.
14Por lo tanto, esta vatiable se excluye de postetiores
extensiones de la especificacién de base.

15Estudios previos han documentado un efecto positivo
relacionado a la mejora de los términos de intercambio
en la inversién; por ejemplo, Fornero, Kirchner y Yany
(2014) en el caso de Chile, y Ross y Tashu (de proxima
publicacién) en el caso de Peru.

promedio, un cambio de una desviacién estandar

en el crecimiento de las materias primas cambia el
ratio capital-inversioén en 0,6 puntos porcentuales. La
inversion de las empresas de economias de merca-
dos emergentes también parece estar positivamente
influenciada por la disponibilidad de financiamiento
externo. Cuanto mayores son los flujos de capitales
netos que recibe una economia, mayor es el gasto en
capital de las empresas (con el ratio inversioén-capital
aumentando en 1,4 puntos porcentuales en respuesta
a un cambio de una desviacion estandar en los flujos
de capitales). Ambos coeficientes (precios de expot-
tacién de materias primas y entradas de capitales) son
estadisticamente muy significativos. Por el contrario,
no observamos que la incertidumbre de mercado sea
un determinante significativo del gasto de capital a
nivel de empresas!®.

También examinamos una serie de extensiones

a la ecuacién de inversién de base. Primero, para
evaluar si las entradas de capitales ayudan a aliviar
las restricciones financieras a nivel de las empre-
sas, agregamos a la ecuacién (4.1) un término de
interaccion entre las entradas de capitales y el flujo
de caja de las empresas. En la columna 5 se observa
que el coeficiente de este término de interaccion
es negativo y significativo. Esto implica que cuanto
mas abundantes son las entradas de capitales en
una economia, menos sensible es la inversion a

los flujos de caja, presumiblemente porque que las
empresas dependen menos de los fondos internos
pata financiar proyectos de inversién!”.

A continuacion, centramos la atencién en el perfodo
postetior a 2010 para estudiar si la reciente desacele-
racion de la inversion ha sido inusual a la luz de los
resultados antes indicados. Afiadimos a la ecuacién
una variable dummy (RECENT) que toma el valor
de uno para todas las observaciones durante el

16Este resultado coincide con los de estudios previos
(por ejemplo, Leahy y Whited, 1996) que demuestran
que si bien la incertidumbre tiene un efecto negativo en
la inversion, el efecto en general desaparece cuando se
introduce la QQ de Tobin.

17Esta observacion es nuevamente consistente con estu-
dios existentes (véase, por ejemplo, Harrison, Love y
McMillan, 2004).
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petiodo 2011-13'8, La vatiable dummy resulta set
estadisticamente no significativa (columna 6). Por lo
tanto, no encontramos evidencia que indique que el
gasto en capital de las empresas haya sido anormal-
mente débil en afos recientes, al menos no mas de
lo que pueda atribuirse a los determinantes incluidos
en nuestro modelo. Ademas, este resultado es valido
para todas las regiones de economias de mercados
emergentes!?, asi como para todos los sectores de
actividad, sugiriendo que la reciente desaceleracion
de la inversién no ha sido de una magnitud anor-
malmente grande en ningln sector en particular.

En ALC, de hecho, la desaceleraciéon de 1a inversiéon
no parece obedecer a un solo sector, como podtian
ser la minerfa o la energfa. De hecho, otros sectores
de bienes transables (manufactura) y no transables
(como construccion y transporte) también han
experimentado desaceleraciones. No obstante, solo
se dispone de datos hasta 2013, y la mayoria de los
recientes descensos de los precios de las materias pri-
mas (en especial la energfa) probablemente afectaran
ain mas a las empresas en el sector primario.

¢Cambib en afios recientes el efecto marginal de los
principales factores determinantes? Para abordar esta
cuestién incorporamos otros términos a la regresion,
especificamente la interaccion de la variable dummy
RECENT con los principales determinantes de la
inversion. Los coeficientes de estos términos de inte-
raccién son estadisticamente no significativos, sugi-
riendo que el efecto de los principales determinantes
de la inversién empresarial ha permanecido estable?.
Al observar los valores de las elasticidades puntuales

18En este caso se tienen en cuenta los efectos de tiempo
a través de una medida de tendencia temporal en lugar de
variables dummy para cada afio. El analisis de los efectos
de tiempo mediante variables dummy para cada afio uti-
lizadas en la especificacion base indican la presencia de
una clara tendencia descendente, justificando su uso en la
regresion, lo cual ayuda a enfocarse en el cambio estruc-
tural en 2011, al tiempo que no altera los resultados.
19Véase el cuadro 4 en Magud y Sosa (2015), en el que se
presentan los resultados de regresiones especificas para
cada region.

20E] apalancamiento es una excepcidn, con un coeficiente
de interaccién negativo (y significativo), implicando que la
sensibilidad de la inversion al apalancamiento ha sido mayor
después de 2011 (véase el cuadro 3 en Magud y Sosa, 2015).
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de las estimaciones, sin embargo, se observa cierta
heterogeneidad en las regiones de economfas de mer-
cados emergentes: 1) las restricciones financieras se
endurecieron después de 2011 en ALC; 2) la relacién
positiva entre los precios de exportacion de las mate-
rias primas y la inversion se ha tornado mas intensa
en ALC y se ha debilitado en Asia; y 3) el impacto del
apalancamiento en la inversion se ha amplificado (es
decir, se ha tornado mas negativo) en las economias
emergentes de Asia®l.

Otra interrogante importante que exploramos es
cémo las diferentes caracteristicas de las empre-

sas afectan la inversién (cuadro A4.2 en el anexo
4.1). Las empresas mas grandes (medidas por el
valor de los activos y el ingreso bruto) tienden a
invertir mas en promedio (columnas 1y 3) y se
enfrentan a restricciones financieras mas débiles
(como lo denotan los términos de interaccion en las
columnas 2 y 4). Las empresas mas estrechamente
vinculadas a los mercados internacionales, aproxi-
madas por la proporcion de activos externos en los
activos totales, también invierten mas (columna 5) y
presentan restricciones financieras mas débiles que
sus pares menos integradas a los mercados interna-
cionales (término de interaccion en la columna 6).
Por dltimo, observamos que mayores entradas de
capitales ayudan a aliviar las restricciones financie-
ras particularmente en las empresas del sector de
bienes no transables (columna 7)%2.

Nuestros resultados son robustos a agregar el ratio
inversion/capital rezagado como variable explicativa,
y usar el método de diferencia en diferencia de Are-
llano-Bond. Son también robustos a utilizar el stock
de efectivo en lugar de los flujos de efectivo para
medir la disponibilidad de fondos internos (véase,
por ejemplo, Harrison, Love y McMillan, 2004). Los
resultados no varfan si se incluyen otras variables
explicativas macroeconémicas, como el crecimiento
del PIB real y los precios de importacion de matetias

21Véanse los cuadros A.2—A.4 del apéndice en Magud y
Sosa (2015).

22Essta ultima observacién es consistente con los argu-
mentos tedricos de Tornell y Westermann (2005), que
también corroboran indirectamente la existencia de res-
tricciones financieras mas fuertes en el sector de bienes
no transables.
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Cuadro 4.2. Regresiones de panel macroecondmicas

(1) )

(3) (4) 5)

ICR ICR ICR ICR ICR
Precio de exportacion de
materias primas 6,12e-05™ 5,57e-05™" 6,95e-05™" 7,01e-05™ 8,42e-05™"
(7,69e-06) (7,89e-06) (8,39e-06) (8,53e-06) (8,05e-06)
Incertidumbre mundial —4,79e-05™ —4,77e-05™ -5,16e-05™ -5,14e-05™
(1,58e-05) (1,62e-05) (1,64€-05) (1,34e-05)
Tasa activa real (t-1) —4,13e-07" —7,47e-07™ 6,37e-07
(2,42e-07) (2,63e-07) (4,66e-07)
Crecimiento del PIB real (t-1) 0,920 1,955
(2,275) (1,688)
Entradas de capitales netas 9,52e-05""
(1,47e-05)
Constante 1,341 1,297 1,345™ 1,364 1,517
(0,0521) (0,0539) (0,0598) (0,0617) (0,0684)
Observaciones 3.091 3.091 2.770 2.683 1.879
Numero de paises 32 32 32 32 28
R2 0,0120 0,0142 0,0250 0,0236 0,0647

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las regresiones incluyen efectos fijos y efectos por paises. Errores estandar entre paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. RIC = ratio

inversion/capital.

primas (ambas variables resultan ser estadisticamente
no significativos) o variables dummy pais-tiempo

en lugar de variables macroeconémicas. También
siguen siendo validos los resultados si se rezagan las
variables de entradas de capitales o la variacién de la
deuda (para minimizar los potenciales problemas de
endogeneidad). Por ultimo, los resultados tampoco se
ven afectados al excluir de la muestra a los paises con
las mayores cantidades de empresas, como China,
Corea y la provincia china de Taiwan.

Regresiones de panel macroecondmicas

Para complementar el analisis a nivel de empresas
de la seccion anterior, también realizamos regresio-
nes de panel macroeconémicas simples utilizando
datos trimestrales de mas de 30 economias de
mercados emergentes correspondientes al perfodo
1990-2014. Basandonos en un modelo de acele-
rador de la inversion expandido, nos enfocamos
una vez mas en el papel que cumplen las entradas
de capitales y los precios de exportacién de las
materias primas como potenciales determinantes
de la inversién empresarial. El modelo, que admite
efectos fijos de pals y de tiempo, es el siguiente:

1
——=a+p P +pVix + B,/
X B

-1

“4.2)

A
+8,> —K‘y oy kf +d +d ve

#=s-1

donde (42) denotan pafs y periodo, respectivamente.
El ratio de gasto de capital (I/K) estd modelizado
como una funcién de los precios de exportacion de
las materias primas (P*), la incertidumbre mundial
(representada por el indice de volatilidad del Mer-
cado de Opciones de Chicago, I"1X), las tasas activas
reales (/), el crecimiento del producto real (4y/K)

y las entradas de capitales (£f) como porcentaje del
PIB. Las fuentes de los datos son la base International
Financial Statistics y el informe WEO del FMI.

El cuadro 4.2 presenta los resultados, que en general
confirman los de las regresiones a nivel de empresas.
En particular, se observa fuerte evidencia de que la
inversion esta positivamente relacionada con los pre-
cios de exportacién de las materias primas. La mayor
incertidumbre mundial parece reducir la inversioén en
las economias de mercados emergentes?3, y la tasa
activa (de préstamo) real estd negativamente relacio-
nada con la inversion. Para captar los efectos de tipo
acelerador se tienen en cuenta varios rezagos del cre-
cimiento del PIB real, pero son estadisticamente no
significativos (el impacto probablemente es captado
por otras vatiables explicativas)?*.

23Este indicador de incertidumbre es mundial, en tanto
que las regresiones a nivel de empresas emplean incerti-
dumbre a nivel de pais.

24Los resultados no se ven afectados por utilizar uno, dos
O tres rezagos.
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Gréfico 4.4
Contribuciones a la reciente desaceleracion de

la inversion
(Principales efectos, porcentaje)

B Qde Tobin
Variacion de la deuda
M Apalancamiento
4 RIC observado
10

Flujo de caja

M Entradas de capitales
Crec. del precio de exp. de las
materias primas

® RIC predecido

-5 I
I I
-10 z ] .
15} é ) °
20
—25 -
ALC Asia Europay CElI Total EME

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: CEl = Comunidad de Estados Independientes; EME = economias de
mercados emergentes; RIC = ratio inversién/capiutal; ALC = América Latina
y el Caribe. Contribucion relativa de cada factor a la desaceleracion de la
inversion en 2011-13 (promedio de empresas en cada region). Las contribu-
ciones se calculan sobre la base de los resultados de regresiones de regio-
nes especificas. Los efectos fijos no se incluyen en los efectos predecidos.

Por ultimo, las mayores entradas de capitales

estan acompafiadas de una mayor inversién. Lo
interesante es que estos resultados siguen siendo
validos incluso si se usan entradas brutas en lugar
de netas, y si se usan flujos de inversién extranjera
directa (IED) u “otras” entradas (principalmente
flujos bancatios). Por lo tanto, los resultados de las
regresiones de panel macroeconémicas destacan el
papel significativo que desempefian los precios de
exportacion de las materias primas y las entradas de
capitales como factores determinantes de la inver-
si6n en las economias de mercados emergentes?>.

¢ Qué factores han estado
provocando la reciente
desaceleracion?

Los resultados presentados hasta ahora indican que la

relacién entre la inversién empresarial y los principa-
les factores que la determinan no ha variado desde

25Vale aclarar que estas regresiones podtian no controlar
suficientemente por la heterogeneidad entre paises, redu-
ciendo el contenido informativo de relaciones especificas
a cualquier pais.
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el maximo registrado a mediados de 2011. ¢Pero
cual de estos factores es el que mas ha incidido en
la reciente desaceleracion de la inversion, particu-
larmente en América Latina? Para responder a esta
pregunta calculamos la contribucién de cada uno de
los factores a la desaceleracion media de la inversion
por regioén en base a los resultados de las regresiones
a nivel de empresa®. Naturalmente, grandes efectos
pueden resultar como consecuencia tanto de import-
tantes shocks intrinsecos como de estimaciones de
coeficientes econémicamente grandes.

El reciente debilitamiento de la inversién empresa-
rial puede atribuirse, en buena medida, a la evolu-
ci6n de unas cuantas variables clave (grafico 4.4),
sobre todo en ALC y las economias emergentes de
Asia. Sin embargo, la contribucién relativa de cada
factor difiere segtn la region. El descenso de los
precios de exportacién de las materias primas es el
factor que mas ha contribuido a la reciente desace-
leracién en las economias de ALC y la CEI, posible-
mente debido a la gran preponderancia que tiene el
sector de materias primas en la inversién privada en
estas regiones, asi como el gran tamafio del shock a
los precios de las materias primas observado.

En términos mas generales, las menores expectativas
de rentabilidad futura de las empresas (medidas por
la Q de Tobin) han sido un importante factor detras
del debilitamiento de la inversion en las economias
de mercados emergentes. La inversion empresarial
también se ha visto afectada por la decreciente dis-
ponibilidad de financiamiento internacional en afios
recientes, particularmente en las economias emer-

26La contribucién de cada factor se calcula multiplicando
la variacién acumulada de cada variable desde 2011 por
su efecto marginal estimado en la regresion especifica

de cada region. El efecto marginal de cada variable en

el periodo posterior a 2010 se computa considerando
tanto el efecto directo como el efecto de la interaccion
con la variable dummy RECENT si esta interaccion es
estadisticamente significativa. Los valores predecidos
incluyen solo las variables en el grafico, abstrayéndose de
las contribuciones de los efectos fijos. Al enfocar la aten-
cién en los efectos medios en cada regién, obviamente
no intentamos explicar la inversién en toda la muestra
representativa de empresas. De hecho, los moderados
valotes R? en el cuadro 4.1 destacan la importancia de la
heterogeneidad a nivel de empresas.
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gentes de Asia. De hecho, en varias economias las
entradas de capitales se han moderado desde 2012%7,
y nuestras regresiones a nivel de empresas indican
que esto explica una proporcion no despreciable de
la desaceleracién media de la inversién en todas las
empresas. Este factor, sin embargo, no ha sido rele-
vante en ALC, ya que las entradas de capitales han
permanecido relativamente fuertes hasta la fecha. Por
ultimo, el mayor apalancamiento y la menor gene-
racién de flujo de caja interno también han tenido
incidencia, especialmente en Asia?®.

Enfoque: Las economias
financieramente integradas (AL6)

El comportamiento de la inversioén privada en ALG
—Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay,
que representan alrededor del 75 por ciento del PIB
de ALC— tiene una dinamica similar a la descrita
anteriormente para la regién en general, observan-
dose una desaceleracién desde 2010-11 (grafico 4.5).
El fenémeno se ha concentrado en Brasil, Chile y
Pert, mientras que en Colombia y México la inver-
si6n de hecho ha repuntado mas recientemente.

En los otros paises exportadores de materias
primas, la desaceleracién obedece a un colapso de
la inversion privada en Venezuela y a una dismi-
nucién mas moderada en Argentina. En la region
de ACRD (América Central y la Repiblica Domi-
nicana), en cambio, el crecimiento de la inversién
se ha reactivado en los ultimos dos afios, lo que
presumiblemente esta vinculado a la recuperacién
mas vigorosa en Estados Unidos.

A continuacion, para complementar el andlisis reali-
zado en la seccién anterior con una muestra amplia
de economias de mercados emergentes, se estiman
modelos de vectores autorregresivos (VAR) en algu-
nas de las economias de ALG para examinar mas a
fondo los factores que determinan la reciente desace-

2TVéase el capitulo 4 de la edicién de octubre de 2013 del
informe WEO y el Informe sobre los efectos de conta-
gio de 2014 (Spillover Repor?) del FMI.

28E] resultado de apalancamiento es coherente con el

del capitulo 2 de la edicion de abril del informe Regional
Economic Ontlook: Asia and Pacific.

Grafico 4.5
Dinamica de la inversion privada
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Fuentes: FMI, informe WEO, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las economias financieramente integradas de ALC son Brasil,
Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay. Otros exportadores de materias
primas son Argentina, Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela. ACRD =
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y la
Republica Dominicana.

"Promedio simple.

2Promedio ponderado en funcion de la PPA.

leracion de la inversion a nivel agregado?. Cada VAR
incluye un conjunto de factores externos (precios de
exportacioén de las materias primas, crecimiento de la
demanda mundial y volatilidad financiera mundial) y
variable internas (tipo de cambio efectivo real, Q de

29Para abreviat, aqui nos enfocamos exclusivamente en
pafses que estan experimentando una desaceleracion de
la inversién.

67



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Grafico 4.6

Descomposicion historica del crecimiento

de la inversion
(Variacion porcentual intertrimestral)
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Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics; FMI, International Financial
Statistics, y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: VIX = Indice de volatilidad elaborado por el Mercado de Opciones de

Chicago.
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Tobin, tasas activas reales, crecimiento de la inversion
real y crecimiento del producto real)*.

El analisis de descomposicion histérica indica

que los precios de exportaciéon mas bajos de las
materias primas han sido determinantes impor-
tantes de la desaceleracién en Brasil, Chile y Perd,
particularmente durante 2012—13 (grafico 4.6). La
menor demanda externa también ha desempenado
un papel importante. Asimismo, la reciente depre-
ciacién del tipo de cambio, y en Brasil y Chile las
expectativas de una rentabilidad mas baja (medida
por la Q de Tobin), también han contribuido a la
desaceleracion®!. Estos resultados son en general
consistentes con los obtenidos en el caso de la
inversion a nivel de empresas. Por dltimo, la desace-
leracién en Brasil y Chile ha sido algo mayor de lo
previsto por el modelo, quiza debido a la confluen-
cia de la incertidumbre acerca de las politicas y una
escasa confianza del sector privado en Brasil. En
Chile, la incertidumbre en torno al impacto sobre el
medio ambiente de las reformas de politica en curso
y la cancelacion de grandes proyectos de inversion
en energfa y mineria pareceria haber estado afec-
tando negativamente la inversion.

Resumen e implicaciones para
las politicas
La desaceleracién de la inversion en ALC ha

concordado con patrones histéricos y por lo tanto
no representa un “enigma”, pero no por eso deja

3Los precios de exportacién de las matetias primas estan
representados por la variacion del indice especifico a
cada pafs en los ejercicios previos; la demanda mundial se
mide como el crecimiento del PIB real mundial; la vola-
tilidad mundial se mide a través del VIX;la Q de Tobin
se calcula dividiendo el indice de precios bursatiles por

el deflactor de la inversion; y las tasas activas reales se
miden en funcién de las tasas de préstamos de los bancos
deflactas por la inflacion. La estrategia de identificacién
supone un conjunto de restricciones de exogeneidad (un
bloque externo y otro interno), con las variables internas
completamente excluidas de las ecuaciones correspon-
dientes al bloque externo.

31Una depreciacién del tipo de cambio teal tiende a enca-
recer los bienes de capital, ya que en estas economias
estos bienes en gran medida son importados.
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de ser una preocupacion. En primer lugar, las
perspectivas de una recuperacion de la inversion
privada no son favorables, ya que el panorama de la
mayoria de los factores determinantes es sombrio:
se prevé que los precios de las materias primas
permanezcan débiles, las entradas de capitales
tenderdan a moderarse, y las condiciones de finan-
clamiento externo estan por tornarse mas restric-
tivas, entre otras razones por la normalizacién de
la politica monetaria en Estados Unidos. También
es probable que recientes revisiones a la baja de

las estimaciones de crecimiento potencial frenen la
inversion empresarial de cara al futuro. En segundo
lugar, el nivel de los coeficientes de inversion sigue
siendo estructuralmente bajo en ALC, lo cual
representa un importante obstaculo para la activi-
dad econémica. Por lo tanto, promover la inversién
privada (y el ahorro) sigue siendo una prioridad de
politica vital para la region. A la luz de los resul-
tados de este capitulo acerca de la importancia de
las restricciones financieras, sobre todo para las
empresas mas pequefias, la inversion empresarial
probablemente se beneficiaria de una mayor pro-

fundizacion de los sistemas financieros internos,
un afianzamiento del desarrollo de los mercados de
capitales y el fomento del acceso al financiamiento.
Estas metas deben estar sujetas a salvaguardias
estrictas para preservar la estabilidad financiera. En
este sentido, reforzar la infraestructura financiera

y el matco juridico y ampliar el acceso a los met-
cados de capitales para facilitar el financiamiento
de empresas pequefias y medianas (que tienden a
enfrentar mayores restricciones de financiamiento)
serfan medidas positivas.

En términos mas generales, si bien el foco de este
capitulo es otro, existe un fuerte argumento a favor
de resolver ciertas debilidades estructurales que
afectan negativamente a la productividad y la inver-
sion en ALC. Como se sostiene en el capitulo 2, los
esfuerzos deberfan generalmente centrarse en mejo-
rar la infraestructura y el capital humano, reforzar el
clima de negocios y fomentar la competencia y los
mercados abiertos. Estos esfuerzos también respal-
darfan el objetivo mas amplio de crear economias
mas diversificadas, como se analiza en el capitulo 5.
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Anexo 4.1

Cuadro A4.1. Paneles a nivel de empresas:

Lista de paises

Numero Numero
de de
Pais observaciones Pais empresas
Argentina 1.073 Malasia 12.814
Brasil 3.100 Marruecos 538
Bulgaria 1.164 México 2.096
Chile 3.103 Pakistan 2.342
China 22.799 Peru 1.436
Colombia 753 Polonia 3.602
Prov. china

Corea 17.245 de Taiwan 17.997
Croacia 545 Rep. Checa 511
Egipto 1.227 Rumania 770
Eslovaquia 237 Rusia 4.998
Eslovenia 361 Serbia 534
Filipinas 2.708 Singapur 7.982
Hungria 563 Sri Lanka 1.551
India 17.480 Sudafrica 5.381
Indonesia 4,355 Tailandia 7.065
Israel 3.618 Turquia 2.453
Jordania 1.538 Ucrania 375
Kazajstan 223 Venezuela 378
Lituania 225 Vietnam 3.515

Fuente: Worldscope.
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Grafico A4.1

Distribucion de variables seleccionadas
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
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Cuadro A4.2. Regresiones extendidas de panel a nivel de empresas

(1) 2 3) (@) 5) (6) (7)
ICR ICR ICR ICR ICR ICR ICR
Q de Tobin 0,0191*** 0,0187*** 0,0183*** 0,0181*** 0,0236*** 0,0234*** 0,0191***
(0,00435) (0,00431) (0,00426) (0,00424) (0,00276) (0,00275) (0,00446)
Flujo de caja 0,00394** 0,0113*** -0,00210 0,00137 0,0146** 0,0162** 0,00756
(0,00189) (0,00309) (0,00471) (0,00485) (0,00214) (0,00270) (0,00523)
Apalancamiento (t-1) -0,0313***  -0,0315***  -0,0465***  -0,0463***  -0,0269***  -0,0268***  —-0,0306***
(0,00312) (0,00316) (0,00405) (0,00402) (0,00644) (0,00641) (0,00305)
Variacién de la deuda 0,00254*** 0,00218** 0,00534***  0,00531***  0,00350***  0,00344***  0,00275***
(0,000903)  (0,000893) (0,00162) (0,00160) (0,00117) (0,00118) (0,000932)
Entradas de capitales netas 0,00243***  0,00239***  0,00233***  0,00232***  0,00222***  0,00221*** 0,00210**
(0,000670)  (0,000658)  (0,000684)  (0,000682)  (0,000798)  (0,000796)  (0,000975)
Precio de exportaciéon de materias primas (t-1) 0,000441***  0,000446*** 0,000499*** 0,000499*** 0,000621*** 0,000621*** 0,000451***
(9,69e-05) (9,74e-05) (9,31e-05) (9,29e-05) (0,000153)  (0,000153) (9,78e-05)
Tamaiio 1: Activos 0,000437***  0,000641***
(0,000154)  (0,000177)
Activos x flujo de caja —1,29e-05***
(4,03e-06)
Tamafo 2: Ingreso bruto 0,00976* 0,0102**
(0,00460) (0,00482)
Ingreso bruto x flujo de caja —5,63e-05*
(2,85e-05)
Proporcién de tenencias de activos externos 0,647*** 1,254***
(0,124) (0,179)
Proporcién de tenencias de activos externos
x flujo de caja —0,0358***
(0,00460)
Bienes no transables x flujo de caja -0,00109
(0,00505)
Bienes no transables x entradas de
capitales netas 0,000930
(0,000828)
Flujo de caja x saldo en cuenta financiera -1,47e-05
(0,000252)
Bienes no transables x entradas de capitales
netas x flujo de caja —0,00101***
(0,000235)
Constante 9,870*** 10,12*** 9,206*** 9,255*** 7,636*** 7,665*** 9,458***
(0,954) (0,967) (1,084) (1,088) (0,929) (0,913) (0,876)
Observaciones 72.184 72.184 66.345 66.345 27.458 27.458 72.184
NuUmero de empresas 13.444 13.444 12.540 12.540 6.082 6.082 13.444
Numero de grupos 36 36 36 36 36 36 36
R2 0,0434 0,0511 0,0545 0,0615 0,0566 0,0584 0,0395

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresas y efectos de tiempo. Errores estandar robustos (agrupados por paises) entre paréntesis.

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
RIC = ratio inversion/capital.
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5. Crecimiento a largo plazo en América Latina y el Caribe:
El rol de la complejidad y la diversificacion econémica

La diversificacion y la complejidad econdmica —en términos
de la gama de productos que produce un pais y del nivel de
sofisticacion de esos productos— son importantes para el cre-
cimiento a largo plago. Lamentablemente, hasta el momento,
América Latina y el Caribe (ALC) no han logrado
beneficiarse de esas herramientas. En estos paises, el nivel de
diversificacion y complejidad de la economia es relativamente
bajo, y la dindmica de la diltima década no es alentadora.
También concluimos que los beneficios de la diversificacion
Y la complejidad pueden verse socavados por deficiencias en
otras dreas (por ¢jemplo, la inestabilidad macroecondmica),
en linea con la experiencia historica de la region. De cara al
futuro, la clave para mejorar las perspectivas de crecimiento
a largo plazo es la priorizacion de reformas estructurales y el
aprovechamiento de los efectos de propagacion de conocimien-
tos y aprendizaje derivados de una mayor apertura, mante-
niendo al mismo tiempo marcos macroecondmicos solidos.

Introduccion

El crecimiento se desaceleré notablemente en ALC,
y las perspectivas de crecimiento a mediano plazo
se han revisado a la baja (capitulo 2). Un argumento
que suele mencionarse para explicar las perspectivas
de crecimiento moderado de la region se refiere a
su base econémica, relativamente acotada, y a su
marcada dependencia de las exportaciones de mate-
rias primas, especialmente ahora que los mercados
mundiales de materias primas parecen encontrarse
en un perfodo contractivo prolongado (capitulo 3).
Por otra parte, el avance logrado en términos de
produccién y exportacion de bienes que requieren
un nivel intensivo de tecnologfa y conocimientos
(bienes “complejos”) y de sectores con un nivel
elevado de valor agregado fue modesto en toda la
region, en especial si se compara su desempefio

con el de las economias asiaticas recientemente
industrializadas. El nivel limitado de diversificacién

Nota: Preparado por Fabiano Rodrigues Bastos y Ke
Wang, con la excelente asistencia de investigacién de
Genevieve Lindow. Véase Rodrigues Bastos y Wang (de
proxima publicacion).

Grafico 5.1
América Latina y el Caribe: PIB per capita
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(Porcentaje)

En relacion con las economias avanzadas

En relacion con las economias emergentes
y en desarrollo (esc. der.)

325

275

225

175

) N N A e e v | 125

2
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Fuentes: FMI, informe WEO, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Coeficiente de PIB nominal (délares de PPA) per cépita de América
Latina y el Caribe frente al de las economias avanzadas y de economias
emergentes y en desarrollo.

y complejidad econémica, a su vez, también se
vincula en términos mas generales con las per-
sistentes dificultades de la regién para mejorar el
desempefio en materia de crecimiento respecto de
otras economias, tanto avanzadas como emergentes
(grafico 5.1). Sin embargo, ¢estamos realmente ante
una regiéon menos diversificada o compleja que las
demas? ;Hasta qué punto se trata de un obstaculo?
¢Qué puede hacerse al respecto?

¢ Qué tan diversificadas estan las
economias de ALC?

Para responder a esas preguntas, en este capitulo se
analizan dos conceptos de diversificacién econo-
mica relacionados con las exportaciones de bienes!.

1La disponibilidad de seties de iempo detalladas, pro-
longadas y definidas de manera coherente sobre el
comercio de bienes facilita las comparaciones de estruc-
turas productivas entre pafses a lo largo de un petiodo

de tiempo extenso, un objetivo clave en este capitulo.
Tamentablemente, no se cuenta con informacién similar
sobre las exportaciones de servicios o bienes no transables.
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El primero es un indice puro de diversificacion de
las exportaciones (DIV, por sus siglas en inglés) que
refleja hasta qué punto las exportaciones de un pais
se concentran en bienes especificos (véanse FMI
2014a, 2014d). El segundo concepto, la “com-
plejidad” econdémica, fue propuesto en Hidalgo y
Hausmann (2009) e incorpora no solo la amplitud
de la gama de las exportaciones de un pafs, sino
también qué uso intensivo en conocimientos y
capacidades tienen. Conceptualmente, la diversifica-
cion se refiere a la concentraciéon de exportaciones
en distintos bienes, mientras que la complejidad
complementa esa informacién con datos sobre la
sofisticacion de esos bienes.

Utilizamos dos indicadores especificos derivados de
este enfoque: un indice de complejidad econémica
(ECIL, por sus siglas en inglés) y un indice de perspec-
tivas de complejidad (COI, por sus siglas en inglés).
En el recuadro 5.1 se ofrece una descripcion breve
de ambos indicadores y se destacan las diferencias
conceptuales respecto del indice de diversificacién de
las exportaciones de manera mas detallada.

El grafico 5.2 muestra que el nivel de diversificacién
de las exportaciones en ALC es significativamente
menor que el de las economias avanzadas y el de las
economias asiaticas recientemente industrializadas
(lo que puede pensarse como un punto de referen-
cia para una convergencia econémica eficaz), pero
similar al observado entre otras economfas emer-
gentes y en desarrollo?. Respecto de 1970, todo
indica que la regién de ALC diversifico el conjunto
de sus exportaciones, aunque, a partir del afio 2000,
esa tendencia se detuvo y se revirti6 en parte.

En términos de clasificacién entre regiones, el ECI
proporciona una imagen muy similar (grafico 5.2)%,

2Un valor mis alto en el DIV denota un mayor nivel

de concentracion de las exportaciones y, por extension,
una menor diversificacién. En los graficos se utiliza una
escala invertida del DIV para facilitar la comparacién con
los indicadores de complejidad.

3Elboom de las matetias primas de la década pasada
contribuy6 al aumento de la concentracién de las expor-
taciones, medido en términos de valot, a causa de los
efectos de alza de precios.

“El proceso de normalizacién “z-scote” ubica al indica-
dor en torno a 0 (véase Hausmann ez al., 2014).
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Grafico 5.2
Diversificacion de las exportaciones y complejidad
econdmica
indice de diversificacion de las exportaciones
(DIV) en grupos de paises
(Indice, orden invertido)
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Fuentes: Hausmann et al. (2014); FMI, informe WEO; FMI (2014d), y
calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Se incluyen solo paises con exportaciones de bienes que hayan
superado los US$1.000 millones en 2013. Los puntos denotan la mediana
y las lineas verticales de rayas denotan los percentiles 25y 75 de promedios
de 5 afios de cada indice.

"Incluye Corea, provincia china de Taiwan, RAE de Hong Kong y Singapur.
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Las economias de ALC se destacan por ser mucho
menos complejas que las economias avanzadas,
pero estan en niveles similares o ligeramente supe-
riores a las de otros mercados en desarrollo y emer-
gentes. Sin embargo, el ECI en ALC se mantiene
estancado, o en una tendencia descendente, desde
1970, aunque el COI sigui6 una trayectoria mas
favorable. Conjuntamente, estas tendencias sugieren
un potencial no aprovechado cada vez mayor con
relacién al progreso econémico.

Esto guarda coherencia con el éxito moderado

que tuvo la regién en su avance hacia mercados de
bienes mas sofisticados. Recientemente se plantea-
ron argumentos similares en De La Torre, Didier

y Pinat (2014), donde se sefiala que la regiéon no ha
logrado aprovechar los efectos derrame de apren-
dizaje relacionados con el comercio, y en Blyde
(2014), donde se analiza la participacion limitada de
ALC en las cadenas globales de valor, en especial si
se compara con Asia.

¢ Qué tanto importa la
diversificacion/complejidad?

La diversificacién de exportaciones y, en especial, la
complejidad econémica estan estrechamente corre-
lacionadas con el nivel de PIB per capita (grafico
5.3). Las correlaciones son mas notables en el caso
de paises que no son ricos en recursos naturales, en
particular los que no son exportadores de petréleoq.
Dicho eso, ¢contribuyen la diversificacion y la com-
plejidad a la prosperidad? ¢O solamente la reflejan?
¢Y qué consecuencias plantean para las perspectivas
de crecimiento de ALC?

La relacion entre la diversificacion y el crecimiento
econémico se analizé en varios estudios. En Mejia
(2011) se ofrece una cobertura detallada del tema.
Uno de los principales argumentos plantea que la

5Las dotaciones de recursos naturales son un factor
determinante significativo del ingreso nacional, cuyos
efectos se manifiestan a través de canales especificos,
como la calidad de la gestién de recursos, la capacidad de
mitigar la maldicién de los recursos naturales y el histo-
rial de shocks a los términos de intercambio.

diversificacién es una manera de estabilizar los
ingresos de las exportaciones, algo especialmente
importante para los paises vulnerables a los shocks
a los términos de intercambio (“portfolio effect”).
La diversificacion de las exportaciones también se
describe como el resultado de una transformacion
estructural, que posiblemente refleje la moderniza-
ci6én de las estructuras productivas y la ampliacion
de las ventajas comparativas.

Un mecanismo que potencialmente vincula un
aumento de la complejidad con un mayor creci-
miento, ademas de los mencionados anteriormente,
es el de los efectos de propagacién de conocimientos
y aprendizaje en la productividad y la inversién. A fin
de lograr un mayor nivel de variedad y sofisticacion
de productos, las economias tienen que mejorar su
capacidad de adquirir y combinar conocimientos
especializados e insumos. Esto permite expandir el
conjunto de posibilidades de produccién en activi-
dades con mayor valor agregado, lo que impulsa la
inversién y la productividad.

En este capitulo, nos concentramos en un aspecto
especifico del debate. De manera similar al tra-
bajo de Hausmann ez a/. (2014), analizamos si la
diversificacion y la complejidad ayudan a predecir el
crecimiento a largo plazo, estimando la siguiente
regresion de panel:

G =P X1 +YUs+ €4 (5.1)

donde los subindices 7y # denotan el pais y la
década, respectivamente, g denota el crecimiento
anual promedio del PIB per capita a lo largo de la
década (el panel cubre el periodo de 1970 a 2010)
en cada pafs. X contiene valores iniciales (prede-
terminados) de indicadores de diversificacién y/o
complejidad. U contiene la constante, los efectos
fijos y varias variables de control. Las variables de
control incluyen diversas variables predetermi-
nadas vinculadas con el crecimiento per capita a
largo plazo (como la esperanza de vida, el capital
humano, la proporcién que representa la agricultura
en el valor agregado total y el régimen politico) y
algunas variables contemporineas promediadas a lo
largo de la década, que podrian tratarse como varia-
bles exégenas (por ejemplo, términos de intercambio
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Grafico 5.3

Diversificacion de las exportaciones, complejidad econémica y PIB per capita

Diversificacion de exportaciones y PIB per
capita, 1970-2010
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Fuentes: Hausmann et al. (2014); FMI, informe WEO; FMI (2014d); Penn World Tables 8.0, y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe. La muestra incluye 137 paises cuyas exportaciones totales en 2013 ascienden al menos a US$1.000 millones.
'Solo se incluyen los paises cuyas exportaciones de petréleo como porcentaje del PIB son inferiores al 10%.
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y grado de dependencia de las materias primas).
denota el término de error®.

Ampliamos el analisis de Hausmann ez /. (2014)
contemplando especificaciones que incluyen com-
plejidad y, simultineamente, varias dimensiones de
condiciones iniciales vinculadas con el crecimiento
a largo plazo, como variables demograficas, capital
humano, intensidad de uso del capital, composicion
sectorial, apertura, régimen politico y desarrollo
social. También tenemos en cuenta como variables
la inestabilidad macroeconémica, pendientes de
complejidad especificas de ALC y la heterogeneidad
especifica no observada de la regién. Este conjunto
integral de variables de control nos permite eva-
luar de manera mas robusta si (y en qué medida)

la diversificacién y la complejidad son importantes
para el crecimiento, lo que podemos utilizar luego
para arrojar luz sobre la situacion actual en ALC.

Utilizando una muestra de 103 paises correspon-
diente al periodo 1970-2010, confirmamos que los
niveles iniciales de diversificacién y complejidad son
robustos al momento de predecir el crecimiento
promedio a largo plazo del PIB real per capita, lo que
guarda coherencia con lo planteado en Hausmann e¢#

6Como vincula el crecimiento promedio del periodo solo
con variables predeterminadas y posiblemente exégenas,
la especificacién minimiza el riesgo de simultaneidad. Sin
embargo, el estadistico R cuadrado sigue siendo bastante
alto. Las regresiones también incorporan efectos fijos de
tiempo y errores estindar que son robustos ante la agru-
pacién a nivel de los pafses. Los resultados se mantienen
en gran medida iguales si se incorporan coeficientes de
pendiente especificos de ALC sobre diversidad/comple-
jidad. Los resultados siguen cumpliéndose si se agregan
efectos fijos especificos de la region y, en algunas especi-
ficaciones, con efectos fijos por pais. Dicho eso, el panel
tiene una dimension temporal acotada (cuatro décadas,
en el mejor de los casos), por lo que el alcance para con-
centrarse en la variacién dentro de cada pafs es limitado,
y los efectos fijos a nivel de los paises probablemente
eliminen gran parte de la heterogeneidad vinculada con
los distintos niveles de diversidad/complejidad en la que
se concentra la estimacion. Asi, nuestra especificacion de
preferencia incluye efectos fijos de regioén y de tiempo y
de un conjunto de controles extendido para minimizar el
riesgo de sesgo por variable omitida mientras se explora
la variacién entre los pafses.

al. (2014) (cuadro A5.1)7. Esencialmente, las econo-
mias mas complejas y mas diversificadas tienden a
registrar un mayor crecimiento del PIB per capita en
promedio en la década siguiente, ceteris paribus.

La variacion de los niveles de complejidad en los
paises de ALC puede explicar diferencias de hasta
un punto porcentual entre las tasas de crecimiento
per capita anuales, segin se analiza en la préxima
seccion. Aunque la mayoria de las variables de
regresion estan predeterminadas, la ecuacién explica
un 50-55 por ciento de la variacion total de los
resultados en términos de crecimiento. En general,
los indicadores de complejidad (ECI y COI) son
mas eficaces al momento de predecir el crecimiento
a largo plazo que el DIV, lo que destaca el conte-
nido predictivo adicional de las variables de intensi-
dad de conocimiento y capacidades.

A fin de aclarar mas el vinculo entre la complejidad
y el desarrollo econémico, también incluimos un
indicador de distancia que refleja hasta qué punto el
PIB per capita de un pais se desvia del nivel proyec-
tado por la complejidad®. Los resultados sugieren
que los paises tienden a registrar un crecimiento
mas bajo si su nivel inicial de ingreso es “demasiado
alto” para su nivel de complejidad. Esta conclusién
se alinea bien con los nuevos datos empiricos pre-
sentados sobre reversion del crecimiento a la media
en Pritchett y Summers (2014).

Consecuencias para las
perspectivas de crecimiento en ALC

Varios paises de esta region registraron un descenso
en sus niveles de diversificacién y complejidad en
los dltimos afios, incluyendo economias grandes o
de crecimiento rapido, como Brasil, México, Chile y
Pert (grafico 5.4). Esto refuerza la preocupacion en

7Otros estudios empiricos también muestran un impacto
positivo de la diversificacién de exportaciones sobre el
crecimiento. Véanse Al-Marhubi (2000), Lederman y
Maloney (2003) y Agosin (2007).

8Calculado como los valores residuales (tespecto de los
valores ajustados) de una regresién que relaciona los
niveles de PIB con la diversificacién/complejidad y un
indicador de dependencia de las materias primas; véase
Rodrigues Bastos y Wang (de préxima publicacion).
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Grafico 5.4

indice de complejidad econémica (ECI)
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Gréfico 5.5
Impacto neto sobre tasas de crecimiento del PIB
per capita proyectadas: Complejidad propia vs.

con promedio de ALC
(Puntos porcentuales, promedios anuales)
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Fuente: Rodrigues Bastos y Wang (de proxima publicacion).
Nota: ALC = América Latina y el Caribe.

torno a las perspectivas de crecimiento a largo plazo
de la region.

Sobre la base de los resultados econométricos de la
seccién anterior, podemos cuantificar la contribucion
a las proyecciones de crecimiento a largo plazo atri-
buibles a la diversificacién y la complejidad. A tal

fin, utilizamos nuestras estimaciones de la ecuacion
(5.1) y realizamos proyecciones de un pronéstico de
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crecimiento condicionado para el periodo 2011-21,
basadas en los valores mas recientes de las variables
explicativas (predeterminadas)’. La heterogeneidad
entre los paises de ALC puede resumirse compa-
rando la tasa de crecimiento proyectada para cada
pais, dado su puntaje de complejidad actual, con
una tasa de crecimiento hipotética basada en el
valor promedio de complejidad de ALC.

Los resultados muestran diferencias considerables
entre los paises (grafico 5.5)1°. Segun el modelo,
México, el pafs de la regién con el mayor puntaje

de complejidad econémica de la muestra, registrara
un crecimiento del PIB per capita casi 0,5 puntos
porcentuales mas rapido en promedio por afio en la
proxima década que el que registraria de tener el pro-
medio de complejidad de ALC. En el otro extremo
del espectro, Ecuador registrarfa un crecimiento
aproximadamente 0,4 puntos porcentuales mas
rapido si su puntaje de complejidad coincidiera con el
promedio de ALC.

También analizamos hasta qué punto los pronésticos
de crecimiento del PIB per capita serfan mas rapidos
o mas lentos si los puntajes de complejidad especi-
ficos del pais se reemplazaran con los valores regis-
trados 10 aflos antes (grafico 5.6, eje vertical). Los
resultados muestran que la evolucion reciente de la
complejidad representa un obstaculo para el creci-
miento del PIB per capita proyectado para la mayorfa
de los paises de ALC: hasta 0,2 puntos porcentuales
en los casos de Trinidad y Tobago y Venezuela. Por
otro lado, algunos paifses se beneficiaron de una dina-
mica de complejidad favorable en la dltima década, en
especial, Jamaica, Panama y la Republica Dominicana.

Los resultados econométricos también destacan
la importancia de otras variables predeterminadas.
Por ejemplo, un nivel mas alto de los coeficientes
de dependencia iniciales se vincula univocamente

°Es un pronéstico fuera de la muestra, pero que utiliza
valores conocidos para las variables predeterminadas.
Como nos concentramos en el impacto neto de los dis-
tintos valores de las variables predeterminadas, los valo-
res de las variables contemporaneas promediados en las
distintas décadas no importan.

10Sobre la base de las proyecciones promedio de los mode-
los estimados (I), (I1I) y (V), mostrados en el cuadro A5.1.
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con una tendencia menor de crecimiento del PIB

per capital!. Aunque las perspectivas demograficas

a corto plazo siguen siendo favorables para ALC, en
algunos paises se esperan aumentos significativos de
sus tasas de dependencia en las proximas décadas.
Nuestras estimaciones implican, por ejemplo, que el
crecimiento del PIB per capita anual en Brasil y Chile
registrarfa una desaceleracioén de 0,2 y 0,5 puntos
porcentuales respectivamente, debido a la dindmica
proyectada para sus tasas de dependencia entre 2020
y 203012, Ademis, los resultados confirman la impot-
tancia de contar con marcos de politica econdémica
sélidos: cada afio de inestabilidad macroeconémica
(que se define como un nivel de inflaciéon anual supe-
rior al 30%) puede representar una reducciéon acumu-
lada de 2 puntos porcentuales en el crecimiento del
PIB per capita a lo largo de una década.

¢ Qué politicas pueden promover la
complejidad y la diversificacion?

Estudios recientes respaldan la idea de que la infraestruc-
tura, la educacion y la apertura del mercado son clave para
inducir un mayor nivel de sofisticacion en las exportaciones y
la produccion. Dadas las deficiencias estructurales en ALC,
el progreso sostenido en estas dreas tendria que ser una

prioridad.

En Daude, Nagengast y Perea (2014) se analizan
algunos factores que, a priori, podtian tener un
efecto positivo sobre la complejidad econémica, y
se identifican la disponibilidad de energfa, la educa-
cion terciatia y la inversion extranjera directa IED)
como las variables mas importantes!?. Algunos

T Algunos de los canales analizados en la bibliografia son
la oferta de mano de obra, los ahorros y los costos fisca-
les asociados con el envejecimiento; véase un analisis en
Bloom, Canning y Fink (2011).

12] as proyecciones demogtificas se toman de World
Population Prospects de 2012 de Naciones Unidas.

13En la edicién de mayo de 2015 de Perspectivas Econdmicas
Regionales: Asia y el Pacifico se utiliza una metodologfa simi-
lar a la empleada en Daude, Nagengast y Perea (2014),
donde se identifica la apertura comercial y la calidad ins-
titucional que tienen un importante efecto sobre la com-
plejidad. Ademas, concluye que la distancia geografica
respecto de los mercados y el tamafio del Estado tienen
una correlaciéon negativa con la complejidad.

Gréfico 5.6
Impacto neto de variables de complejidad
sobre tasas de crecimiento del PIB per capita

proyectadas
(Puntos porcentuales, promedios anuales)
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Fuente: Rodrigues Bastos y Wang (de proxima publicacion).

Nota: ALC = América Latina y el Caribe. A: menos complejidad que el
promedio de ALC, complejidad en aumento; B: mas complejidad que el
promedio de ALC, complejidad en aumento; C: menos complejidad que el
promedio de ALC, complejidad en descenso; D: mas complejidad que el
promedio de ALC, complejidad en descenso.

estudios sobre las cadenas de valor globales sefialan
que la mayor participacion en redes de produccion
complejas exige una infraestructura de transporte

y de logistica de respaldo, ademas de sistemas de
modernos de T'CI (Tecnologfas de Comunicacién e
Informacién) (véase Blyde, 2014). Estos resultados
son coherentes con las correlaciones simples entre
la complejidad econémica y los diversos componen-
tes del Indice de Competitividad Global del Foro
Econémico Mundial (grifico 5.7)'4.

Con un papel similar al de los flujos de IED, se ha
destacado hace ya algiin tiempo que la apertura
comercial es una fuente de efectos de propagacion de
conocimientos y aprendizaje para las economfas en
desarrollo, la cual podtia contribuir a la diversificacion

14E] ranking de los coeficientes de correlacion (gra-

fico 5.7) permanece practicamente igual si se toma en
cuenta el efecto comun del nivel del PIB per capita en
los componentes de ECI y GCI. De acuerdo a estas
correlaciones, las politicas macroeconémicas solidas no
parecen ser suficientes para incrementar la complejidad,
mientras que los resultados de las regresiones indican
que la inestabilidad macroeconémica (o las crisis) petju-
dican el crecimiento a largo plazo.
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Gréfico 5.7

Correlacion entre los componentes del GCI
y el ECI, 2006-13

(Coeficiente de correlacion)
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Fuentes: Hausmann et al. (2014); Foro Econémico Mundial (2014), y calculos
del personal técnico del FMI.

Nota: ECI = indice de complejidad econémica; GCI = indicador de competitivi-
dad global.

Macroeconomia: balance presupuestario publico, ahorro nacional, inflacion,
deuda publica, calificacion crediticia del pais.

econémica. Desde la publicacién de Melitz (2003),
hubo estudios que enfatizan el papel de una mayor
exposicion al comercio al momento de destinar los
recursos a las empresas mas productivas, incluso
dentro de industrias con definiciones muy acotadas,
lo que mejora la eficiencia de asignacion general en
la economfa.

Exciste un camino mds polémico, relacionado con politicas de
desarrollo discrecionales. Actualmente, hay una falta de evi-
dencia empirica convincente que respalde la idea de ampliar

las politicas de este tipo en la region.

En Hausmann e# a/. (2014) se destaca que no hay
una correspondencia simple entre las politicas
econémicas y el aumento de la complejidad. Asi, los
autores recomiendan que las autoridades busquen
soluciones especificas segun el contexto, aprove-
chando las capacidades productivas existentes del
pais para promover la diversidad y la complejidad.
Este enfoque no establece medidas de politica espe-
cificas, pero ha ayudado a reactivar el interés en las
politicas de desarrollo discrecionales, incluso al nivel
sectorial. En este contexto, el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID, 2014) plante6 recientemente un
marco para la elaboracién de una nueva generacion
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de estrategias de desarrollo y de principios que pro-
muevan intervenciones de politica prudentes!>.

Sin embargo, es aconsejable proceder con cautela.
El entendimiento sistematico de los costos y riesgos
asociados con las politicas discrecionales es aun
limitado. También es necesario evaluar los ejemplos
satisfactorios de “politicas industriales” tomando en
cuenta el gran nimero de fracasos aparentes —en
especial aquellos que forman parte de la propia
historia econémica de ALC— y ponetlos en el con-
texto pertinente. En particular, aunque los ejemplos
exitosos histéricos de Corea, la provincia china de
Taiwan y Singapur muestran cierto nivel de politicas
discrecionales, esas politicas se incorporaron a una
estrategia mas amplia de impulso de la competiti-
vidad internacional. Ademas, se respaldaron con
politicas estructurales eficaces destinadas a desarro-
llar el capital humano y promover el ahorro interno;
véanse Banco Mundial (2008) y UNCTAD (2003).

Por dltimo, los aumentos en términos de compleji-
dad no son suficientes para generar un crecimiento
solido, como lo demuestran los ejemplos historicos
de Brasil y de México. En general, algunos factores
de compensacion y riesgos de ejecucion, como la
inestabilidad macroeconémica y la captura politica
y “rent-seeking”, son un recordatorio de los riesgos
asociados con las politicas de desarrollo discrecio-
nales y de la calidad institucional que exigen para
que puedan ser exitosas!O.

La complejidad, desde una perspectiva positiva, ofrece una
herramienta 1itil para caracterizar las ventajas comparativas
de un pais, las cuales, a su vez, pueden ser utilizadas en el
diseito de politicas econdmicas de alto impacto.

Utilizando el concepto de complejidad, en Hausmann
et al. (2014) se desarrolla un mapa que indica en qué

5En BID (2014) se destaca la importancia de un enfo-
que disciplinado que exige definir claramente 1) cudl es
la falla del mercado subyacente que se intenta abordar,
2) cémo responde la solucion propuesta a la falla en
cuestion y 3) si las instituciones son capaces de ejecutar
la solucién como se pretende.

16Ademas, el crecimiento en la complejidad que sea
fundamentalmente dependiente de la proteccion de los
mercados domésticos —como las estrategias histéricas
de sustitucion de la importaciéon en ALC— serfa natural-
mente mas susceptible a una reversion de la complejidad.
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medida son similares los bienes entre si en términos
del conocimiento productivo que exigen!”. Asi, en
cada pafs, es posible poblar el mapa utilizando datos
de exportaciones detallados, lo que revela la ventaja
comparativa del pais en términos de conocimiento a
nivel de los productos.

Este ejercicio muestra, por ejemplo, que Brasil y
México tienen margen para lograr mejoras mas
inmediatas de conocimiento en un amplio espectro
de productos. Otros paises estan mas limitados

a areas especificas (por ejemplo, a los productos
relacionados con el rubro textil o al procesamiento
de alimentos). También existen paises en los que es
mas dificil lograr mejoras de conocimiento, dadas
las capacidades productivas existentes (en general,
las economias petroleras).

Esta informacion puede ser atil para las autoridades.
Podtrfa ser valiosa al momento de decidir las priorida-
des de reformas en 4reas como la educacién o la apet-
tura al mercado de un pafs, o al negociar tratados de
comercio e inversién con otros pafses. Puede también
revelar areas en las que es especialmente improbable
que el uso de recursos publicos genere complejidad,
dada una base de conocimiento débil. Por ultimo,
puede ayudar a filtrar los casos en los que las externa-
lidades son especialmente costosas para un pafs, dadas
sus ventajas comparativas (por ejemplo, investigacion
y desarrollo en ciertos productos agricolas, normas

y certificaciones en la industria de procesamiento de
alimentos), lo que posiblemente facilite y oriente el
disefio de politicas!s.

Conclusiones e implicancias
de politicas

La complejidad es importante para el crecimiento, pero no
basta con solo elevar su nivel. Las condiciones iniciales en
términos de diversificacién y complejidad econémica
tienen una relacién solida con un mayor crecimiento

17HEsto se conoce como “espacio de productos”, que
puede consultarse en http://atlas.cid.harvard.edu/.
18Por ejemplo, en Rodrik (2004) se destaca el papel de
la colaboracion estratégica entre el sector privado y el
gobierno orientada a revelar los obstaculos mas impoz-
tantes e identificar las soluciones de politica eficaces.

a largo plazo. Aunque los beneficios potenciales de
aumentar la complejidad pueden ser importantes, es
facil que se vean contrarrestados por deficiencias en
otras areas. En particular, las transiciones demogra-
ficas proyectadas para algunos paises de ALC en las
proximas décadas, o la aparicién de nuevos episodios
de inestabilidad macroeconémica, pueden reducir

de manera significativa el crecimiento a largo plazo.
En relacién con lo segundo, las bajas tasas de ahorro
interno en ALC se destacan como un factor persis-
tente en la vulnerabilidad de la regién a los shocks
externos, el cual genera importantes fluctuaciones en
los tipos de cambio reales y mayores riesgos de crisis
macroecondmicas.

El progreso firme en términos de reformas estructurales
sigue siendo una prioridad, y es indispensable para mejorar
de manera sostenible la complejidad en ALC. Un interés
renovado en las politicas de desarrollo discrecionales deberia
tomarse con cantela. E1 hecho de que los pafses de esta
region sigan rezagados en muchas areas de politicas
de vital importancia asociadas con la complejidad
econémica (la infraestructura, la educacion, la aper-
tura al mercado) resalta la necesidad constante de
abordar deficiencias estructurales. Por otra parte, la
ampliacion de politicas discrecionales sigue plagada
de riesgos, y se precisan mas estudios para definir
sus costos y beneficios.

Es preciso que los paises evaliien integralmente cudles son sus
ventajas comparativas y el potencial de mejora del conoci-
miento, a fin de ejecutar reformas y politicas eficaces. Las
tendencias recientes en los procesos de produccion
a nivel internacional acentdan las dificultades de
evaluacion en ALC, en especial en el caso de las
economias de América del Sur, menos integradas
con los mercados de Estados Unidos y sus cadenas
de valor. En este contexto, es crucial que los paises
profundicen en la comprension de sus propias ven-
tajas comparativas, y que evalien realisticamente sus
posibilidades de obtener mejoras de conocimiento.
La complejidad ofrece una perspectiva granular

util para esta pregunta, y puede ayudar en el disefio
de politicas econdmicas, si se le complementa con
otras dimensiones tradicionales (por ejemplo, la
proximidad geografica con los principales merca-
dos, los costos de produccion relativos y los acuer-
dos comerciales).
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Recuadro 5.1

Definicion y medicion de la complejidad econémica

En Hidalgo y Hausmann (2009) y Hausmann ez a/. (2014) se
aplica el concepto de complejidad para estudiar el desarro-

Gréfico 5.1.1

Complejidad y diversificacion, 1970-2010
llo econémico entre paises. La complejidad econémica de
un pafs refleja no solo la disponibilidad de conocimiento
productivo, sino también la calidad de las redes e interaccio-

R2 =0,5848

nes subyacentes necesarias para combinar satisfactoriamente
distintos conjuntos de informacién especializada. Como lo
segundo no es observable, los autores proponen una manera
indirecta de inferir la complejidad a partir de datos de comer-
cio internacional.

Diversificacion del FMI
(arriba = mas diversificado)

El indice de complejidad econémica (ECI, por sus siglas

en inglés) se basa en dos dimensiones clave: la diversidad y la
ubicnidad. La primera dimension es conceptualmente similar

al indice de diversificacion de las exportaciones (DIV, por sus
siglas en inglés), pero se define como la cantidad de produc-
tos en los que el pafs muestra una ventaja comparativa (la pro-
porcién de las exportaciones de un producto especifico de un
paifs es mayor que la proporcion de las exportaciones del mismo producto en el comercio mundial), y no en términos de con-
centracion del valor de las exportaciones. Esto implica que el indicador de complejidad se ve relativamente menos afectado
por los efectos de precio durante el boom de los precios de las materias primas, el cual representa una caracteristica deseada.
La ubicuidad se define como la cantidad de pafses que fabrican un producto determinado. Otro indicador de complejidad uti-
lizado en este capitulo es el indice de perspectivas de la complejidad (COI, por sus siglas en inglés), que captura la proximi-
dad del pafs a bienes complejos sobre la base de sus capacidades productivas actuales. E1 COI mide la distancia respecto de
productos que el pais no exporta actualmente, utilizando el nivel de complejidad de esos productos como ponderacion.

N o a b~ W N =2 O
N

Complejidad econémica

Fuentes: Hausmann et al. (2014) y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: La muestra incluye 137 paises en los que las exportaciones totales de
2013 fueron de al menos US$1.000 millones.

La idea general es que los pafses que exportan un espectro amplio de productos (diversificados), que a su vez son expot-
tados por relativamente pocos paises (ubicuidad baja), son mas complejos. Los autores combinan diversidad y ubicuidad
de manera iterativa para refinar el indicador general de complejidad del pafs a través de un algoritmo de red. De manera
similar, es posible definir un indicador correspondiente de complejidad de los productos. La dimensién de ubicuidad in-
troduce una diferencia conceptual importante respecto del concepto puro de diversificacion de las exportaciones. Plantea
un estandar mas alto, ya que captura la capacidad del pafs para exportar bienes que exigen coordinar amplios volimenes
de conocimiento. El ECI, se determina en ultima instancia a partir de la complejidad de los productos que exporta el pais,
¥, como se muestra a continuacion, la complejidad de los productos no depende del sector al que pertenecen. E1 COI, a su
vez, indica qué paises estin mejor posicionados para aumentar su complejidad, cezeris paribus, porque sus estructuras econoé-
micas actuales permiten realizar una diversificacion a favor de mas bienes nuevos y mds complejos.

Gréfico 5.1.2
Puntaje de complejidad de productos
(Indlice)
@ Mediana (clasificacion de 4 digitos del SA) — — — Rango minimo-maximo en la clasificacion de 4 digitos del SA
1
2 Grupo de 2 digitos del SA: Bienes fotograficos
rupo de 2 digitos del SA: Instrumentos musicales P . : f
Grupo de 2 digitos del SA: Reactores nucleares Grupo de 2 digitos del SA: Combustibles minerales,
5t petréleo y ceras |
|
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Grupo de 2 digitos del SA: 1 | 1
Reactores nucleares I
5t H
Grupo de 2 digitos del SA: Cacao y preparacion de cacao
Grupo de 2 digitos del SA: Escoria de mineral
10 Grupo de 2 digitos del SA: Café, té, mate

Fuentes: Hausmann et al. (2014) y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: SA = codigos del Sistema Armonizado.
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Anexo 5.1. Resultados de la regresion

Cuadro A5.1. Determinantes de las tasas de crecimiento del PIB per capita, promedios anuales
(Décadas de 1970-80, 1980-90, 19902000, 2000-10)

()] (U] (1 (Iv) v) (V1) (v (Vi
ECI Pendiente col Pendiente ECI-COI ECI-COI-DIV DIV Distancia
Variables ECI-LAC COI-LAC COl-implicita
PIB inicial PC —2,34 *** D37 ** —2,33 *** —2,35 *** —2,36 *** —2,41 *** —2,19 *** —1,72 ***
(0,45) (0,47) (0,44) (0,44) (0,45) (0,47) (0,42) (0,41)
Complejidad inicial (ECI 1,38 ** 1,22 * 1,06 1,40 *
(0,66) (0,69) (0,64) (0,80)
Pendiente de ECI especifica 0,96
de ALC (1,58)
Complejidad inicial (COIl) 1,68 ** 1,35 * 1,22 * 1,54 **
(0,84) (0,78) (0,62) (0,76)
Pendiente de COl especifica 2,28
de ALC (1,92)
Diversidad de las 0,90 -1,31 **
exportaciones inicial (DIV) (0,90) (0,66)
Distancia basada en COI -2,30 *
inicial (1,24)
Capital humano inicial 1,15 1,20 1,03 1,17 1,12 1,15 0,86 0,93
(0,92) (0,93) (0,91) (0,93) (0,91) (0,91) (0,87) (0,87)
Intensidad en el uso de -0,33 -0,30 -0,35 -0,34 -0,31 -0,30 -0,37 —-0,49**
capital inicial (0,25) (0,27) (0,24) (0,25) (0,25) (0,26) (0,24) (0,21)
Coeficiente de dependencia -0,06 *** -0,06 *** -0,06 *** —0,06 *** —0,06 *** -0,06 *** —-0,07 *** —0,08 ***
inicial (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Apertura inicial 0,04 0,04 0,06 0,12 0,04 -0,02 0,14 -0,02
(0,29) (0,29) (0,28) (0,27) (0,29) (0,30) (0,31) (0,30)
Esperanza de vida inicial 0,07* 0,07 * 0,07 * 0,07 * 0,07 * 0,07 * 0,13 *** 0,13 ***
(0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,02) (0,02)
Proporcién de agricultura -0,03* -0,03 * -0,03 * -0,03 * -0,03 * —0,04 ** -0,02 -0,02
inicial (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Régimen politico inicial 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,01 0,00
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,02) (0,02)
Exportaciones de energia 0,08 *** 0,08 *** 0,08 *** 0,08 *** 0,09 *** 0,08 *** 0,08 *** 0,05 ***
sobre PIB (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,01)
Exportaciones de metales -0,02 -0,02 -0,02 —-0,01 -0,01 -0,02 0,00 0,01
sobre PIB (0,04) (0,04) (0,04) (0,05) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04)
Exportaciones de otras 0,05 0,05 0,04 0,04 0,05 0,05 0,01 0,01
materias primas sobre PIB (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04) (0,04)
Crecimiento de términos de 0,08 ** 0,08 ** 0,08 ** 0,08 ** 0,08 ** 0,08** 0,08 ** 0,08 **
intercambio (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,04) (0,03)
Inestabilidad macroecondémica -2,34 *** 238 *** —2,35 *** —2,37 *** —2,33 ¥ —2,37 —2,52 *** —2,70 ***
(0,58) (0,59) (0,57) (0,57) (0,58) (0,59) (0,62) (0,60)
Observaciones 333 333 333 333 333 332 334 324
R2 0,52 0,52 0,51 0,52 0,52 0,52 0,48 0,51

Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

Nota: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1, Todas las regresiones incluyen efectos fijos en el tiempo y errores estandar agrupados por paises. Las regresiones 1 a 6
incluyen efectos especificos de la region. Un mayor valor en las variables de complejidad econémica (ECI y COI) denota un mayor valor de complejidad, Un
mayor valor en la variable de diversificacion de exportaciones (DIV) denota un menor nivel de diversificacién. Un mayor valor de la distancia basada en el COIl
denota paises con niveles de PIB per capita mayores que el nivel que podria explicarse por su COl. Para un andlisis mas detallado véase Rodrigues Bastos y
Wang (de préxima publicacion).
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Lista de abreviaturas de los paises

Antigua y Barbuda ATG Guyana GUY
Argentina ARG Haiti HTI
Bahamas BHS Honduras HND
Barbados BRB Jamaica JAM
Belice BLZ México MEX
Bolivia BOL Nicaragua NIC
Brasil BRA Panamai PAN
Canada CAN Paraguay PRY
Chile CHL Peru PER
Colombia COL Republica Dominicana DOM
Costa Rica CRI Saint Kitts y Nevis KNA
Dominica DMA Santa Lucia LCA
Ecuador ECU San Vicente y las Granadinas VCT
El Salvador SLV Suriname SUR
Estados Unidos USA Trinidad y Tobago TTO
Granada GRD Uruguay URY

Guatemala GTM Venezuela VEN
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