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Prefacio

La edicion de abril de 2017 de Perspectivas econdmicas: Las Américas fue preparada por un equipo dirigido por
Hamid Farugee y S. Pelin Berkmen, bajo la direccién general y supervision de Alejandro Werner y Krishna
Srinivasan. El equipo estuvo integrado por Steve Brito, Carlos Caceres, Yan Carriere-Swallow, Roberto
Garcia-Saltos, Carlos Gongalves, Kotaro Ishi, Anna Ivanova, Catlos Janada, Emanuel Kopp, Genevieve
Lindow, Nicolas E. Magud, Udi Rosenhand, Galen Sher, Bert van Selm y Juan Yépez. Ademas, el capitulo 1
cont6 con la orientacion y el analisis de Nigel Chalk, Stephan Danninger y Cheng Hoon Lim. Michal Andtle,
Valentina Flamini, Benjamin Hunt y Jaume Puig contribuyeron al capitulo 2 y Yixi Deng y Victoria Valente
brindaron asistencia de investigacién en la seccién de América Central; Sergi Lanau aport6 analisis al capitulo
3; Carolina Osorio Buitrén aporté datos sobre los shocks monetarios en Estados Unidos; y el capitulo 5 fue
preparado por un equipo dirigido por Jan Kees Martijn e integrado por Kimberly Beaton, Svetlana Cerovic,
Misael Galdamez, Metodij Hadzi-Vaskov, Franz Loyola, Zsoka Koczan, Bogdan Lissovolik, Yulia Ustyugova
y Joyce Wong, La asistencia en la produccion en el Departamento del Hemisferio Occidental estuvo dirigida
por Misael Galdamez, con la ayuda de Adrean Howes de de la Oficina Especial de Apoyo Administrativo

del Departamento de Recursos Humanos. Linda Long, del Departamento de Comunicaciones, edit6 el
manuscrito y coordiné la produccion. En el Departamento de Servicios Corporativos e Instalaciones, Carlos
Viel y Virginia Masoller, con el apoyo administrativo de Marfa Fraile de Manterola, dirigieron el equipo de
traduccion y edicién que preparé la version del informe en espafiol. Este informe refleja la evoluciéon de los
acontecimientos y proyecciones del personal técnico del FMI hasta principios de marzo de 2017.
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Resumen ejecutivo

El entorno mundial estd experimentando cambios tras el decepcionante crecimiento registrado en 2016. Sin
embargo, el impetu mejord en el segundo semestre de 2016 y las perspectivas de las economias avanzadas para
2017-18 han mejorado. El mejor panorama de crecimiento en Estados Unidos, Europa y Jap6n obedece a una
cierta recuperacion de la manufactura y el comercio, asi como a un probable estimulo fiscal en Estados Unidos
tras las elecciones de noviembre. Estados Unidos, al tiempo que procura definir el nuevo curso de sus politicas,
deberfa registrar un crecimiento soélido en el corto plazo, con creacién de empleo y una inflacién en alza. Ante
la reorientacién de las politicas de Estados Unidos, la confianza del mercado se ha afianzado a la par del avance
de los mercados de acciones, el fortalecimiento del délar de EE.UU. y el aumento de las tasas de interés de ese
pais. Mientras tanto, las perspectivas de crecimiento empeoraron marginalmente para las economias de merca-
dos emergentes y en desarrollo en comparacién con octubre pasado. Sin embargo, las condiciones financieras
también han mejorado para ese grupo, aunque los riesgos financieros y la volatilidad del mercado permanecen
en niveles elevados. Para estas economfas se proyecta un crecimiento mas fuerte este afio y el préximo, incluyendo
China, debido a un mayor uso de lo esperado de politicas de estimulo. En general, se prevé que el crecimiento
mundial aumente moderadamente en 2017 y 2018 pero con una amplia dispersion de riesgos. Las vulnerabilida-
des mundiales incluyen una creciente ola de nacionalismo econémico en las principales economias avanzadas,
caracterizada por una mayor antipatia hacia el comercio, la inmigracién y la globalizacion.

En este contexto mundial, las economias de América Latina y e/ Caribe estan recuperandose de una recesiéon a
escala regional en 2016. En medio de una historia de dos ajustes, el crecimiento se ha visto frenado por una
endeble demanda interna. Las razones son tanto el ajuste externo en curso, debido a shocks previos a los tér-
minos de intercambio asi como, en ciertos casos, un ajuste fiscal, ademas de otros factores internos especificos
para cada pafs. No obstante, la recesién regional oculta resultados divergentes entre los distintos paises, con un
crecimiento relativamente vigoroso en América Central, contracciones profundas en unos pocos paises, como
Argentina, Brasil, Ecuador y Venezuela, y un crecimiento en general moderado en el resto de la regién.

En general, se prevé un repunte gradual de la actividad regional este afio y el proximo, pero las perspectivas

son mas débiles que lo proyectado en octubre pasado. La proyeccion para el crecimiento a mediano plazo sigue
siendo moderada y se sitia en aproximadamente 2,6 por ciento. Las perspectivas responden a cambios funda-
mentales en el panorama econémico y de politicas a escala mundial, e incluyen un leve repunte de los precios de
las materias primas y de la demanda proveniente de los socios comerciales, y una mayor incertidumbre mundial
en torno a las politicas. Sin embargo, los fundamentos econémicos internos y el desarrollo de hechos especificos
en cada pafs seguiran cumpliendo un rol preponderante en determinar el crecimiento en muchas economias. Al
mismo tiempo, los riesgos para el crecimiento regional se han ampliado, en un contexto de mayor incertidumbre
en términos de las politicas a nivel mundial.

En este contexto externo lleno de desafios, se requiere apuntalar los ajustes fiscales y externos con el fin de
preservar y reponer los margenes de maniobra. La definicién de una ruta hacia un crecimiento mayor, soste-
nible y mas equitativo requerira también de reformas estructurales mas vigorosas destinadas a cerrar brechas
en la calidad de la infraestructura; a mejorar el clima de negocios, la gestién de gobierno y los resultados en
educacion; y a promover la participacion de la mujer en la fuerza laboral a fin de estimular el crecimiento a
mediano plazo y fomentar la convergencia hacia los niveles de ingreso de las economias avanzadas.

En _Awmiérica del Sur, fundamentos econdmicos internos mas débiles, combinados con un fuerte shock de términos
de intercambio, hicieron mella en el desempefio econémico y derivaron en marcadas recesiones en algunas de las
principales economias. Si bien las perspectivas externas han mejorado, los paises deben continuar con su ajuste
externo y fiscal, consistente con niveles estructuralmente mas bajos de los ingresos provenientes de las materias

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2017 vii



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

primas. También es necesario que continten realizaindose esfuerzos para reducir las distorsiones internas, resol-

ver las incertidumbres en torno a las politicas, mejorar la gestion de gobierno e impulsar reformas estructurales.

Las perspectivas y los riesgos para Awmérica Central y México se ven afectados por su exposicioén a Estados Uni-

dos a través de las vinculaciones del comercio, la migracion y la inversion extranjera directa. En este sentido,

resulta crucial preservar la estabilidad macroeconémica y la confianza del mercado en un entorno de elevada

incertidumbre. Las perspectivas para el Caribe estan mejorando, pero la deuda del sector puiblico sigue siendo
un importante factor de vulnerabilidad.

En esta edicion de Perspectivas econdmicas: Las Américas se presentan tres capitulos analiticos en los que se eva-

laan los avances del ajuste externo ante los desplazamientos de los términos de intercambio, se analizan los

factores determinantes de los flujos de capitales y se examinan la migracion y las remesas en América Latina y

el Caribe. Las principales conclusiones son las siguientes:

viii

* En el pasado, el ajuste externo a los shocks negativos de los términos de intercambio en América Latina
ocurtia a través de una compresion de la demanda interna y las importaciones mas que a través del creci-
miento de la oferta y las exportaciones. En el ajuste que esta en curso, las depreciaciones reales han estimu-
lado las exportaciones distintas de las materias primas y reducido las importaciones mas que en episodios
pasados, y la demanda se ha reorientado hacia los bienes de produccién nacional, a diferencia de lo suce-
dido en ajustes previos. Esto ha aliviado la compresion de la demanda interna necesaria para lograr el ajuste
externo —es deci, un coeficiente de sacrificio mas bajo— en los paises con monedas flexibles. Al mismo
tiempo, el costo del ajuste externo ha aumentado para los paises con regimenes cambiarios mds rigidos,

en vista del mayor uso de regimenes flexibles entre los socios comerciales y los competidores. Por altimo,
detras de la reaccion en general limitada de las exportaciones a las depreciaciones reales pueden observarse
diferencias entre los sectores, como por ejemplo una respuesta del desempefio de las exportaciones mas
fuerte en el caso de los bienes manufacturados que en el de las materias primas.

* Tras una década de fuertes entradas de capitales, América Latina y otros mercados emergentes ahora se
enfrentan a la posibilidad de niveles mas débiles de crecimiento econémico y flujos financieros. En general,
las entradas de capital estan muy influenciadas por factores ciclicos globales y asi como por factores estruc-
turales especificos de cada pafs. En particular, la buena gestién de gobierno y los marcos institucionales y
regulatorios sélidos son factores decisivos para atraer capitales durante perfodos mas largos que los ciclos
econémicos normales. Al mismo tiempo, contar con mercados financieros nacionales mas profundos y con
una base inversora interna amplia y estable, asi como permitir una mayor flexibilidad cambiaria, son estrate-
gias eficaces para reducir la vulnerabilidad de los flujos de capitales a los shocks externos.

* Los flujos migratorios que salen de América Latina y el Caribe y los flujos de remesas que entran en
la regién tienen importantes efectos econémicos y sociales en los paises de origen de los migrantes. La
migracién al exterior, considerada de manera aislada, puede reducir el crecimiento en los paises de origen
al disminuir la oferta de mano de obra y la productividad, pero las remesas enviadas por los trabajadores
migrantes operan como un factor atenuante. Las remesas son una fuente importante y relativamente
estable de financiamiento externo, sobre todo en América Central y el Caribe, y ayudan a amortiguar el
impacto de los shocks econémicos. No obstante, la dependencia de la regién de las remesas proceden-
tes principalmente de Estados Unidos puede plantear riesgos tanto por razones ciclicas como por los
efectos que posibles cambios en las politicas relacionadas con la inmigraciéon puedan tener en los paises
receptores. La aplicacién de reformas especificas en los paises de origen para aprovechar la reserva de
trabajadores altamente calificados y capacitados puede ayudar a reducir la migracién al exterior y sus
consiguientes consecuencias negativas. Asimismo, dado el papel clave que desempefian las remesas en el
financiamiento y la estabilizacién, convendria apoyar las politicas que reduzcan los costos de transaccion
y fomenten el uso de los canales formales de intermediacion.
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1. Un cambiante panorama mundial y las
perspectivas para Estados Unidos y Canada

En un contexto de deslucido crecimiento mundial en
2016, la economia mundial estd experimentando cambios
subyacentes en su panorama econdmico y de politicas.
Desde el pasado octubre, las perspectivas de las economias
avanzadas para 2017-18 han mejorado, lo cual refleja
mejores perspectivas de crecimiento en Estados Unidos,
Europa y Japon, junto con cierto repunte en las manu-
facturas y el comercio y un probable estimulo fiscal en
Estados Unidos. Ante el cambio previsto en el conjunto

de politicas de Estados Unidos, incluida una contraccién
monetaria mds ripida y una mayor fortaleza del délar,

el dnimo de los mercados en las economias avanzadas

ha mejorado y los mercados de acciones se han mostrado
vigorosos. Las condiciones financieras internas se volvieron
inicialmente mds desfavorables en los mercados emergen-
tes, donde las perspectivas de crecimiento han empeorado
levemente, pero las condiciones de los mercados han
mejorado visiblemente desde entonces. En general, se prevé
que el crecimiento mundial aumente moderadamente

en 2017 y 2018 pero con una amplia dispersion de los
riesgos alrededor de este escenario base. Una incertidum-
bre a mds largo plazo rodea la direccion y el alcance

de los cambios en las politicas de Estados Unidos. Las
vulnerabilidades mundiales incluyen una creciente ola

de nacionalismo econdmico en las principales economias
avanzadas, caracterizado por una mayor antipatia hacia

el comercio exterior, la inmigracion y la globalizacion.

En 2016 el crecimiento mundial fue el mais

débil desde 2008—09. Sin embargo, el impetu
econémico mejord en el segundo semestre del
aflo pasado, especialmente en las principales
economias avanzadas. Las sefiales recientes
——como los indicadores mundiales de la actividad
manufacturera y los flujos comerciales— indican
un impetu mejorado del crecimiento en 2017.
Con ese impulso, se prevé que el crecimiento
mundial aumente moderadamente desde 3,1 por
ciento en 2016 hasta alcanzar 3,4 por ciento en
2017 y 3,6 por ciento en 2018 (grafico 1.1; véase
también el capitulo 1 de la edicién de abril de

Preparado por Hamid Farugee junto con Kotaro Ishi y Emanuel
Kopp. Genevieve Lindow presté una excelente asistencia en la
investigacion.

2017 de Perspectivas de la economia mundial, o informe
WEO,). Este prondstico contempla un repunte
mas vigoroso en las economfas avanzadas desde
octubre pasado, mientras que una actividad mas
débil de lo esperado en algunas economias de
mercados emergentes ha dado lugar a pequefias
revisiones a la baja de sus perspectivas generales
de crecimiento para 2017—18.

El mejoramiento de las perspectivas de las
economias avanzadas para 201718 refleja un
ritmo de actividad algo mds pujante en el segundo
semestre de 2016, la suposicion de medidas de
estimulo fiscal y una mayor confianza en Estados
Unidos, y mejores perspectivas de crecimiento en
Europa y Japén asociadas con un repunte de las
manufacturas y el comercio. Desde las elecciones
de noviembre pasado, las expectativas de una
politica fiscal mas laxa en Estados Unidos han
contribuido a generar una mayor fortaleza del
délar y tasas de interés mas altas, que empujaron
al alza los rendimientos de los bonos en otros
paises. El animo del mercado y el apetito por el
riesgo también se han fortalecido —generando
apreciables ganancias en los mercados de
acciones— aunque los riesgos financieros en los
mercados emergentes se mantienen elevados en
medio de una mayor volatilidad. Las perspectivas
de crecimiento empeoraron marginalmente para
las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, incluidas las de América Latina, dado
que la evolucion del crecimiento en el dltimo
semestre de 2016 fue generalmente mas lenta

que lo previsto. Sin embargo, se prevé un mejor
desempefio del crecimiento este afio y el siguiente
para estas economias. En 2017, el crecimiento

de China, por ejemplo, ha sido revisado al alza
debido a un respaldo de politicas mas fuerte de lo
esperado. Asimismo, las condiciones en los paises
exportadores de materias primas con tensiones
macroeconémicas deberfan mejorar gradualmente
como resultado del afianzamiento de los precios
de esos bienes desde el pasado octubre.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2017
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Grafico 1.1. Crecimiento mundial, condiciones financieras
y mercados de materias primas

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

Proyecciones

2015 2016 2017 2018

Mundo 34 31 3,5 3,6

Economias avanzadas 2,1 1,7 2,0 2,0

Estados Unidos 2,6 1,6 2,3 2,5

Zona del euro 2,1 1,8 1,7 1,6

Japon 1,2 1,0 1,2 0,6
Economias de mercados

emergentes y en desarrollo 42 41 45 48

China 6,9 6,7 6,6 6,2

Rusia -2,8 -0,2 1,4 1,4

2. Rendimientos de bonos a 10 afios’
(Porcentaje)

— Rendimiento de bonos
de mercados emergentes

— Rendimiento de bonos de
Estados Unidos (escala derecha)

7,0~ -2,7
6,8- -25

-2,3
6,6-

-21
6,4-

-1,9
62- 17

Elecciones en Estados Unidos ’
6 GI 1 1 1 1 1 1 I1 5
Sep. Oct. 16 Nov.16 Dic. 16 Ene.17 Feb.17 Mar. 17

2016
3. Precios mundiales de las materias primas?
(Indice: 2005 = 100)
— Energia —— Metales —— Materias primas agricolas
240~ _
200-
160-

120-

80-

40 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

2009 1 13 15 17 19 21

Fuentes: Bloomberg L.P. y FMI, base de datos del informe WEQ.

'El rendimiento de bonos de mercados emergentes se refiere al indice

J.P. Morgan de bonos pablicos de mercados emergentes (GBI-EM).

2| as lineas punteadas se refieren a los supuestos mundiales del la edicion de
octubre de 2016 del informe WEO.
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Los riesgos para el crecimiento mundial han
aumentado y se inclinan a la baja, lo cual refleja
en gran medida la incertidumbre acerca de las
politicas. La pujanza y el animo de los mercados
presagian una tangible oportunidad al alza para

el crecimiento a corto plazo. Sin embargo, los
riesgos para las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo se presentan como mas negativos.
El respaldo de politicas en pos del crecimiento en
Estados Unidos y China tendra que ser cancelado
o revertido mas adelante. En términos mas
generales, la incertidumbre surge de los riesgos

de que las politicas adquieran caracteristicas
aislacionistas, tales como restricciones al comercio
o la inmigracién; la posibilidad de que el estimulo
fiscal de Estados Unidos desencadene un
endurecimiento mas rapido de las condiciones
financieras mundiales, y factores que incluyen
tensiones geopoliticas, conflictos politicos internos
y preocupacion por el terrorismo y la seguridad.
Estos riesgos estan interconectados. Por ejemplo,
las politicas mas aislacionistas podrian asociarse
con un agravamiento de las tensiones geopoliticas,
asf como con una intensificacién de la aversion al
riesgo y condiciones financieras menos favorables.

Cambios en el panorama mundial

En un contexto de decepcionante crecimiento
mundial durante varios afios, estin ocurriendo
importantes cambios en el panorama econémico

y de politicas que afectan las perspectivas. Un
supuesto clave que subyace en los prondsticos es un
cambiante conjunto de politicas en Estados Unidos y sus
posibles efectos de derrame a escala mundial. Tras
las elecciones de noviembre, se toma ahora como
supuesto la adopcién de medidas de estimulo fiscal a
corto plazo y un ritmo mds rapido de normalizacién
de la politica monetaria en comparacién con los
prondsticos antetiores. Véanse en la seccion de este
capitulo referida a Estados Unidos los detalles de los
posibles cambios de politicas y en el capitulo 2 un
analisis de las consecuencias regionales.

Otros hechos son los relativos a la evolucion de los
mercados de materias primas, donde los precios de los
productos agricolas, los metales y la energfa se han



1. UN CAMBIANTE PANORAMA MUNDIAL Y LAS PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

afianzado (grafico 1.1). Por ejemplo, los ltimos
prondsticos incorporan precios del petréleo mas
altos tras el acuerdo alcanzado por los miembros
de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo y varios otros importantes productores
para limitar la oferta. Sin embargo, las perspectivas
a mediano plazo para los mercados petroleros
estan, en lineas generales, invariadas en torno

a precios “mas bajos durante mas tiempo”
(grafico 1.1)!. En muchos mercados emergentes,
las anteriores presiones a la baja sobre la inflacién
general han retrocedido, debido en parte al reciente
afianzamiento de los precios de las materias primas
y un repunte del crecimiento. Una excepcion es
América Latina, donde la inflacién ha venido
disminuyendo, tal como se analiza en el capitulo 2.

En los mercados financieros hubo una significativa
revision de los precios de los activos tras las
clecciones presidenciales de Estados Unidos,
observandose una divergencia inicial en los precios
de las acciones entre las economias avanzadas

y las de mercados emergentes (grafico 1.2). Los
acontecimientos destacables registrados en los
mercados incluyeron un empinamiento de la curva
de rendimientos de Estados Unidos y movimientos
al alza del dolar, al descomprimirse las primas por
plazo. La reasignacion de carteras produjo ventas
masivas de titulos del Tesoro de Estados Unidos

y una recuperacioén de los mercados bursatiles en
las economias avanzadas, donde los indicadores de
las expectativas de inflacion basados en el mercado
han aumentado desde niveles bajos.

Al mismo tiempo, a fines de 2016 los precios

de las acciones en los mercados emergentes
retrocedieron, en términos generales, al debilitarse
sus monedas, especialmente en México, pero
desde entonces los precios de las acciones y el
valor de las monedas se han recuperado en gran
medida. En paralelo, indicadores de alta frecuencia
de los flujos de capitales sefialan una recuperacion
de los flujos financieros hacia los mercados
emergentes luego de su caida inicial en noviembre

"Weéase en la edicién de abril de 2016 de Perspectivas econdmicas:
Las Américas un andlisis de las tendencias mundiales de demanda y
oferta de petréleo y los factores que explican los niveles “mds bajos
durante més tiempo” de los precios, incluido el papel de los produc-
tores no convencionales de petréleo.

Grafico 1.2. Mercados mundiales de acciones y flujos
de capitales
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Fuentes: Bloomberg L.P.; Haver Analytics; y base de datos del Instituto de
Finanzas Internacionales (IFl).

Nota: EPFR = Emerging Portfolio Fund Research.

1Se refiere a los indices de moneda local de Morgan Stanley Capital
International (MSCI).

de 2016. Sin embargo, persiste la incertidumbre
acerca de las perspectivas economicas, en

torno a la naturaleza y el alcance de las posibles
modificaciones de la politica tributaria, comercial
¢ inmigratoria de Estados Unidos, y los cambios
en las normas que regulan los sectores financiero
y empresarial. Los indicadores mundiales

de incertidumbre acerca de las politicas, por
ejemplo, han aumentado visiblemente en el
ultimo afio, aparentemente en contradiccion

con los decrecientes indicadores de volatilidad
en los principales mercados bursatiles (grafico
1.3) (capitulo 1 de la edicion de abril de 2017 del
Informe sobre la estabilidad financiera mundial
(Global Financial Stability Repor?)). La incertidumbre
acerca de las politicas crea riesgos y posibles
efectos de derrame.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2017 3



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

Grafico 1.3. Incertidumbre acerca de las politicas y
volatilidad del mercado accionario

(indice)
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Fuentes: Bloomberg L.P. y Haver Analytics.

Nota: El indice de incertidumbre de las politicas econdmicas de Estados Unidos
desarrollado por Scott Baker y Nicholas Bloom de la Universidad de Stanford y
Steven Davis de la Universidad de Chicago (2012). VIX = Indice de volatilidad del
Mercado de Opciones de Chicago.

Una gama mas amplia de
riesgos mundiales

La variedad de riesgos que rodean el prondstico
mundial es mas amplia que de costumbre:

*  Aunque se prevé un ritmo moderado de
aumentos de las tasas de interés de Estados Unidos,
conforme al mandato de estabilidad de
precios conferido a la Reserva Federal, las
modificaciones al conjunto de politicas
entrafian riesgos, dependiendo de cémo
evolucione el lado de la oferta de la
economia. Si los incrementos de la demanda
impulsados por medidas fiscales colisionan
con limitaciones mas rigidas de la capacidad,
sera necesario que las tasas de interés sigan
una trayectoria mas empinada para contener
incipientes presiones inflacionarias mas
fuertes. Los pronunciados movimientos de las
primas por plazo de Estados Unidos tienden a
generar efectos de derrame en otros mercados
financieros y pueden dar lugar a un abrupto
endurecimiento de las condiciones financieras
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mundiales. Ante condiciones financieras
mas restrictivas, el dolar de EE.UU. se
apreciarfa mas marcadamente, lo cual puede
crear dificultades para que las economias
que gestionan sus monedas logren alinearlas
estrechamente con el dolat. A su vez, un
délar mas fuerte podtia contribuir a ampliar
los déficits externos de Estados Unidos y a
generar mayores desequilibrios mundiales.

A nivel mundial, 1a zncertidumbre en torno a las
politicas ha aumentado considerablemente,
debido, entre otras causas, a los potenciales
cambios de amplio alcance en la direccién de
las politicas de Estados Unidos, que atin no
se conocen. En Europa, los términos de la
salida de Gran Bretafia de la Uniéon Europea
y el mercado unico siguen sin definirse. Las
fuentes omnipresentes de incertidumbre
acerca de las politicas pueden desencadenar
una acrecentada aversion al riesgo en los
mercados y una reversion de sus tendencias
recientes. Otros riesgos fundamentales
incluyen la acumulacién de vulnerabilidades
en el sistema financiero de China al extenderse
y mantenerse las politicas de estimulo, y la
debilidad de los balances y los descalces de
monedas en otras economias de mercados
emergentes que podrian amplificar la
restriccion de las condiciones financieras.

Las vulnerabilidades a escala mundial
incluyen el auge de un nacionalismo econdnico,
acompafiado por una mayor antipatia hacia
el comercio, la inmigracién y la globalizacion
en Europa y Estados Unidos. El riesgo
asociado con la adopcion de medidas
proteccionistas y de represalia reducitfa el
crecimiento mundial mediante un menor
nivel de comercio, migracion y flujos de
inversion transfronterizos. Este riesgo
también aumenta la incertidumbre acerca de
la politica econémica, e implica la posibilidad
de un endurecimiento mas drastico que

el esperado de las condiciones financieras
mundiales, creando posibles tensiones en
muchas economias de mercados emergentes y
en algunos paises de bajo ingreso.



1. UN CAMBIANTE PANORAMA MUNDIAL Y LAS PERSPECTIVAS PARA ESTADOS UNIDOS Y CANADA

Las decisiones de politica y una reduccién de la
correspondiente incertidumbre seran por lo tanto
cruciales para conformar las perspectivas y disminuir
los riesgos. A nivel mundial, el personal técnico

del FMI contintia recomendando un enfoque de
politicas de fres vertientes que se basa en las politicas
fiscales y estructurales ademas de la politica
monetaria y se adapta a las circunstancias de cada
pais para fortalecer las perspectivas de crecimiento
(capitulo 1 de la edicién de abril de 2017 del informe
WEO). Salvaguardar un sistema de comercio
multilateral abierto y basado en reglas también

sera crucial para preservar la expansion econémica
mundial. Al mismo tiempo, los gobiernos deberan
hacer mas para garantizar que los beneficios del
progreso tecnoldgico y la integracion econdmica se
compartan mas ampliamente a través de politicas
redistributivas e inversiones en desarrollo de
aptitudes y educacion de alta calidad, y facilitando el
ajuste del mercado laboral.

Perspectivas para
Estados Unidos: Mayor
crecimiento, mayores riesgos

La economia de Estados Unidos recobré
impetu en el segundo semestre de 2016, con
una fuerte creacion de empleo, un sélido
crecimiento del ingreso disponible y un robusto
gasto de consumo. El crecimiento del PIB

real se acomodo en 1,9 por ciento (tasa anual
desestacionalizada) en el dltimo trimestre

de 2016, después de exhibir una sustancial
volatilidad trimestral durante el curso del afio
(vinculada en gran medida a las fluctuaciones de
los inventatios). A lo largo del afio, el consumo
sigui6 siendo el motor del crecimiento, mientras
que un dolar mas fuerte y la reestructuracion del
sector petrolero frenaron las inversiones de las
empresas (grafico 1.4)%

2En los dltimos afios, las utilidades de las empresas han sido
utilizadas, en gran medida, para un incremento de los dividendos, la
recompra de acciones y fusiones y adquisiciones. Desde 2015, estos
desembolsos por parte de las empresas han venido superando las
ganancias, un fenémeno observado durante las Gltimas tres recesio-
nes, pero no en perfodos de expansion.

Grafico 1.4. Crecimiento e inflacion en Estados Unidos,
indice del ddlar y diferenciales de tasa de interés

1. Estados Unidos: Contribuciones al crecimiento del PIB
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Fuentes: Bloomberg L.P.; Haver Analytics; Oficina de Analisis Econémico de
Estados Unidos (BEA); Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos (BLS);
y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: GCP = gasto de consumo personal.

‘Lineas punteadas basadas en la mediana de pronésticos del sector privado del
indice del délar de EE.UU. y tasas a término calculadas del Tesoro de Estados
Unidos y el Bund aleman.
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La inflacién general ha venido subiendo
lentamente, aunque la inflacién subyacente del
gasto de consumo personal, situada en 1,8 por
ciento, sigue estando por debajo del objetivo de 2
por ciento fijado por la Reserva Federal. La anterior
apreciacion del dolar de EE.UU. y el lastre de los
precios de las importaciones no petroleras han
mantenido atenuadas las presiones inflacionarias,
pero ahora estos efectos se estan disipando.

La economia se aproxima al pleno empleo y la
contraccion de los mercados laborales permitié que
el ingreso medio por hora de trabajo aumentara un
2,7 por ciento en los ultimos 12 meses, mientras
que la participacion en la fuerza laboral sigue
cayendo. Al continuar disminuyendo la capacidad
ociosa de la economfia, se proyecta que la inflacion
subyacente repunte gradualmente y alcance la meta
de la Reserva Federal para mediados de 2018.

Se proyecta que la actividad econémica de
Estados Unidos se expanda solidamente un

2,3 por ciento y un 2,5 por ciento en 2017 y
2018, respectivamente. El consumo privado y la
inversion fija deberfan beneficiarse del estimulo
fiscal observado y previsto. Los pronosticos del
personal técnico del FMI suponen una expansion
fiscal en 2017-19, principalmente a partir de

una reduccién de los impuestos que pagan tanto
los hogares como las empresas. Con el tiempo,

se proyecta que el déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos se amplie (a casi 3% por ciento
del PIB para 2020), y se prevé que la situacién

de las finanzas puablicas empeore (acercandose la
deuda en poder del publico al 110 por ciento del
PIB para 2022). Si bien las perspectivas a corto
plazo lucen favorables, en un horizonte a mas
largo plazo existen importantes incertidumbres
vinculadas a posibles cambios en la orientacion de
las politicas publicas en Estados Unidos.

Cambios en la direccion de las
politicas de Estados Unidos

Conjunto de politicas

Con el nuevo gobierno, se toma como supuesto
una modificacion del conjunto de politicas de Estados
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Unidos —con mas estimulo fiscal y un ritmo mas
rapido de normalizacién de la politica monetaria—
en la proyeccién del escenario base. Estos cambios
previstos de las politicas publicas parecen haber sido
ya descontados en gran medida por los mercados

en los precios, con un empinamiento de la curva de
rendimientos, precios mas altos de las acciones y una
apreciacion del délar de EE.UU. desde noviembre.

*  Por el lado fiscal, la direccion de las propuestas
existentes indica politicas expansivas mediante
recortes del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas y del impuesto sucesorio; la
reforma del impuesto sobre la renta de las
empresas, y, posiblemente, inversién publica o
privada con respaldo oficial en infraestructura.
Por consiguiente, el personal técnico del
FMI prevé un mayor impulso fiscal en
comparacioén con los prondsticos del informe
WEO de octubre pasado (grafico 1.5).
Concretamente, el personal técnico del FMI
supone un aumento equivalente a 1,2 por
ciento del PIB en el déficit primario federal
ajustado en funcién del ciclo desde 2017-19,
impulsado por los recortes del impuesto
sobre la renta de las personas fisicas y de
las empresas’. Los pronosticos anteriores
prevefan una consolidacién constante.
Mientras que estimula el crecimiento, tal
expansion fiscal causarfa probablemente un
aumento duradero del déficit presupuestario y
una creciente deuda publica, que se sumaran
a las presiones presupuestarias ya existentes
causadas por el envejecimiento demografico.

*  Con respecto a la politica monetaria, se supone
que un ritmo mas enérgico de aumentos de
la tasa de politica monetaria por parte de
la Reserva Federal mantendra contenida la
inflacién. Concretamente, los prondsticos
del personal técnico del FMI suponen tres

3La proyeccién de base incluye varios supuestos en materia de
politicas. Se estima un estimulo fiscal de 2 por ciento del PIB, acu-
mulado durante el periodo 2017-19, consistente en una reduccién
de la tasa del impuesto sobre la renta de las personas fisicas equi-
valente al 1,1 por ciento del PIB a lo largo de tres anos; la reforma
del impuesto sobre la renta de las empresas equivalente a 0,9 por
ciento del PIB. Otras medidas de politica no se han incluido en la
proyeccién debido a la incertidumbre acerca de su formato definitivo
y la definicién de los pardmetros respectivos.
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Grafico 1.5. Cambiante conjunto de politicas de Estados Unidos
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Fuentes: Bloomberg L.P.; Junta de la Reserva Federal; FMI, base de datos del
informe WEOQ; y célculos del personal técnico del FMI.

TLas marcas negras denotan a la mediana de puntos del Comité de

Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal de diciembre de 2016.
2Djferencia de impulso fiscal entre los prondsticos de abril de 2017 y octubre de 2016.
El impulso fiscal es el valor negativo de la variacién del saldo primario estructural.

aumentos de dicha tasa en 2017 y cinco en
2018, en concordancia con la orientacion mas
reciente proporcionada por los miembros

del Comité de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal (grafico 1.5).
Los mercados de futuros también prevén
ahora una trayectoria mas empinada para la
tasa de politica monetaria del banco central
en comparacién con octubre pasado. Se prevé
que la inflacién aumente moderadamente a
mas del 2 por ciento y luego converja, desde
arriba, hacia los objetivos de mediano plazo
de la Reserva Federal, lo que representa una
trayectotia de inflacién en general sin cambios
respecto del pronéstico formulado por el
personal técnico del FMI en octubre de 2016.

Por ultimo, en términos de réesgos a corto plazo, 1a
combinacién de expansion fiscal y restriccion
monetaria bien puede inducir mayor presion al
alza sobre el délar de EE.UU., especialmente

si el estimulo fiscal resulta ser mayor que

el actualmente previsto o si las presiones
inflacionarias se evidencian mas rapidamente.

Cambios estratégicos y
riesgos en doble sentido

Mas alla de un nuevo conjunto de politicas, se
estan considerando cambios que posiblemente
sean de gran alcance en la direccion subyacente de
las politicas de Estados Unidos. Dependiendo de
coémo se ejecuten, representan riesgos tanto al alza
como a la baja para las perspectivas de Estados
Unidos a mediano plazo.

*  Reforma del impuesto sobre las empresas. Se prevé
que una revision estructural del impuesto
sobre la renta de las empresas de Estados
Unidos implique una simplificacién del
sistema tributario con tasas medias mas bajas
y una base mas amplia. Este cambio serfa
positivo para el crecimiento a largo plazo
y, en tanto genera una pérdida de ingresos
fiscales, también aportara un estimulo a
la demanda a corto plazo. Una propuesta
clave hoy en estudio es el impuesto sobre
los flujos de efectivo basado en el destino
(DBCFT, por sus siglas en inglés), el cual,
de ser implementado, tenderfa a estimular
la inversion empresarial y el crecimiento
econémico a nivel interno y alentarfa a
las empresas a trasladar sus ingresos o su
produccién de otras jurisdicciones tributarias
a Estados Unidos (véase el recuadro 1.1). Sin
embargo, el ajuste en frontera inherente a un
DBCFT puede crear tensiones con las normas
vigentes de la Organizacién Mundial del
Comercio, lo cual podtia precipitar conflictos
comerciales y posibles represalias por parte
de los socios comerciales. Un apartamiento
del actual sistema de apertura comercial
representaria un riesgo negativo para las
perspectivas de Estados Unidos.
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Regulacion empresarial. E1 nuevo gobierno ha
ordenado reexaminar las normas federales
existentes que afectan a las empresas en

una diversidad de aspectos, con el objeto de
reducirlas progresivamente. Una desregulacion
focalizada que permita la simplificacion y
racionalizacion de las normas existentes, la
armonizacion de las regulaciones entre los
diversos estados o una mejor coordinaciéon
de la reforma tributaria con la reforma
regulatoria podria representar una ventaja
para las perspectivas al estimular la eficiencia,
el crecimiento y la creacién de empleo. La
desregulacion podria tener, sin embargo,
efectos secundarios negativos no previstos
para el medio ambiente, la seguridad
ocupacional o la proteccién para quienes
generan menos ingresos.

Regulacion financiera. E1 gobierno también tiene
previsto modificar la regulacion del sector
financiero, incluida una reconsideracion de
algunos aspectos de la Ley Dodd-Frank.
Parece haber margen para hacer menos
gravosa dicha legislacion, particularmente para
instituciones financieras mas pequefias, entre
otras cosas, adaptando algunos elementos

del marco regulatorio actual (por ejemplo,
umbrales mas altos del tamafio de los activos
en la aplicacion de normas prudenciales
reforzadas) u otorgando alivio regulatorio

a bancos pequefios o comunitarios. Sin
embargo, muchas disposiciones de las normas
regulatorias existentes han contribuido a hacer
considerablemente mas seguro y resistente el
sistema financiero estadounidense y mundial. Al
diluir esas disposiciones se podria fortalecer el
crecimiento a corto plazo, pero se debilitaria la
capacidad del sistema financiero para gestionar
los riesgos de estabilidad y para hacer frente a la
tension financiera, elevando asi la probabilidad
de una futura dislocacién econémica.

Politica comercial. Estados Unidos ha declarado
recientemente su intencién de reabrir los
acuerdos comerciales existentes, incluida

la renegociacion del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN).
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Si se ejecutan correctamente, esos esfuerzos
colaborativos para actualizar el TLCAN
(por ejemplo, en temas como el comercio
electronico y los servicios financieros y
otros servicios) podrian generar potenciales
dividendos de crecimiento para todos

los paises signatarios. Sin embargo, la
imposicion unilateral de aranceles u otras
barreras comerciales a las importaciones
resultarfa perjudicial tanto para Hstados
Unidos como para sus socios comerciales,
especialmente dada la predominancia del
comercio de bienes intermedios y cadenas
de valor transfronterizas establecidas. Las
implicaciones de las restricciones al comercio
se manifestarfan a través de un intercambio
mas débil, mayores costos de produccion,
encarecimiento de los bienes de consumo
importados y un crecimiento potencial mas
bajo (véase el capitulo 2). Las represalias
arancelarias de los socios comerciales
agravarfan estos efectos negativos.

Reforma inmigratoria. Actualmente, alrededor de
1,3 millones de inmigrantes entran legalmente
a Estados Unidos cada afio, dando sustento

a la fuerza laboral e incidiendo positivamente
en la productividad. La reforma de la
inmigracién basada en las aptitudes podria
tener un efecto positivo en el crecimiento
potencial de Estados Unidos al incrementar
el capital humano, la participacién en

la fuerza laboral y la productividad. Sin
embargo, un enfoque mas restrictivo de la
politica inmigratoria de Estados Unidos, si

se aplica de forma generalizada, frenarfa la
afluencia de trabajadores tanto calificados
como no calificados, potencialmente
deprimirfa la innovacion y el crecimiento de
la productividad y reforzarfa las tendencias
demograficas de una poblacion en proceso

de envejecimiento. Estos resultados tendrian
efectos perjudiciales en el crecimiento
potencial. Dependiendo de su escala, las
restricciones podrian también crear una
presion al alza sobre los costos de produccion
incluyendo salarios de Estados Unidos
(aunque esto serfa beneficioso para los
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hogares de bajos ingresos). Esas restricciones
crearfan efectos de derrame negativos para
los paises que dependen de las remesas
provenientes de Estados Unidos y de los
flujos migratorios hacia este pais (véanse los
capitulos 2 y 5).

Prioridades de politica
para Estados Unidos

En el mas largo plazo, las finangas piblicas de
Estados Unidos se encuentran en una trayectoria
insostenible dados los aumentos futuros de las
erogaciones en salud y en pensiones a medida
que la poblacién envejece y se desacelera el
producto potencial. Sigue faltando una estrategia
creible de reduccion del déficit y de la deuda. Si
aborda los desequilibrios fiscales a mediano plazo,
Estados Unidos podria crear mas espacio para
aplicar politicas que mejoren la infraestructura de
la nacién, den un impulso a su fuerza laboral y
mejoren el capital humano.

Las politicas estructurales deben priorizar las medidas
que puedan elevar el producto potencial y reducir
los indices de pobreza. Tales medidas incluyen
inversion en infraestructura, gasto en educacion,
redes de proteccion social mds robustas (como

la ampliacion de los créditos impositivos por
ingresos del trabajo), reforma tributaria y del
sistema de pensiones y un aumento del salatio
minimo. Las medidas orientadas a ampliar el
acervo de mano de obra calificada incluyen

una reforma de la inmigracién basada en las
aptitudes, la capacitacion laboral y la asistencia
para el cuidado infantil. Las reformas al sistema
inmigratorio de Estados Unidos debetfan
equilibrar el concepto de basarse en las aptitudes
para elevar el capital humano de la fuerza laboral
con el concepto de tener una base suficientemente
amplia como para revertir las tendencias
demograficas subyacentes hacia una creciente
tasa de dependencia de los adultos mayores. La
trayectoria de los costos futuros de salud también
debe reducirse, particularmente en el caso de

los grupos vulnerables, a fin de garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Canada: Perspectivas
prometedoras, mayor
incertidumbre

En un afio de transicion, la economia de Canada ha
experimentado importantes cambios estructurales.
La inversion y el empleo han sido reasignados del
sector de los recursos naturales a otras areas de

la economia, mas notablemente los servicios. El
PIB trimestral fue volatil en 2016 tras los graves
incendios forestales ocurridos en Alberta y las
fluctuaciones en la produccién petrolera durante

el dltimo afio. En general, la economia registrd

un moderado crecimiento de 1,4 por ciento en
2016, es decir, un aumento respecto del 0,9 por
ciento alcanzado en 2015, gracias a que se disip6 el
lastre que supuso el descenso de los precios de las
materias primas. El consumo personal se mantuvo
robusto, sustentado por el estimulo fiscal y la
expansion del programa de prestaciones para niflos
(Canada Child Benefit). Sin embargo, la inversion
empresarial continué frenando el crecimiento,
mientras que las exportaciones fueron medioctres,
debido a retos de competitividad externa para los
bienes no relacionados con los recursos naturales
vendidos en el mercado estadounidense. No
obstante, desde el segundo semestre de 2016 han
surgido sefiales de dinamismo econémico (grafico
1.6) y se proyecta que el crecimiento del PIB se
fortalezca a 1,9 por ciento en 2017 y 2 por ciento
en 2018. Tras la preparacion de las proyecciones
del FMI, los datos del PIB de enero y de las nuevas
construcciones de marzo sefialan que ambos
fueron mas solidos de lo que se esperaba.

Por el lado de la oferta, el sector de los

servicios (que representa alrededor del 70 por
ciento del PIB) ha venido expandiéndose de
forma constante. Las actividades financieras

e inmobiliarias también han sido estimuladas

por el auge de los mercados de la vivienda. La
reorientacion hacia los sectores no vinculados con
los recursos naturales ha avanzado gradualmente?,

4La debilitada posicién inicial de la competitividad de Canad4 en
el mercado estadounidense ayuda a explicar la lenta respuesta de las
exportaciones de bienes no vinculados con los recursos naturales a un
tipo de cambio mds competitivo, como lo evidencia el estancamiento
de las exportaciones de bienes canadienses en los tltimos afios (véase
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Grafico 1.6. Canada: Crecimiento, desplazamientos
sectoriales y precios del petréleo mas bajos

1. Canada: Contribuciones al crecimiento del PIB
(Variacion porcentual respecto del trimestre anterior;
tasa anual desestacionalizada)
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2. Canada: Indicadores econémicos regionales?
(Variacion respecto de octubre de 2015; promedio movil
de tres meses; puntos porcentuales)

Empleo Comercio mayorista

1—5_Provincias sin recursos natural_es — E’rovincias €On recursos natural_e:s3

10- “ - -2

5- - - -1

0 0
-5- - - --1
-10- - -2
—15- - - --3
-20¢ L L . : L L —-—4

Sep. 2014 Jun.15 Mar. 16 Dic. 16 Sep. 14 Jun. 15 Mar. 16 Dic. 16

3. Canada: Precios del petroleo West Texas Intermediate y costos de
equilibrio de proyectos de arenas petroliferas
(Ddlares de EE.UU. por barril)
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Fuentes: Haver Analytics; IHS Markit; y Direccion General de Estadisticas de Canada.
Nota: SAGD = drenaje gravitacional asistido por vapor.

Tincluye discrepancia estadistica.

2|.as provincias sin recursos naturales son Columbia Britanica, Ontario y

Quebec; las provincias con recursos naturales son Alberta y Saskatchewan.
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respaldada por una politica monetaria y fiscal
acomodaticia as{ como por la flexibilidad de los
mercados laborales (que facilitan la migracion
interprovincial). A nivel provincial, los divergentes
indicadores regionales destacan un desplazamiento
sectorial subyacente en la economia (grafico 1.6).
Las provincias ricas en recursos naturales han
registrado una contraccién, pero ultimamente

han mostrado sefiales de estabilizacion, y el alza
de los precios del petréleo desde mediados de
2016 hoy coloca a esos precios muy por encima
de los costos operativos de muchos productores
de arenas petroliferas (aunque todavia por debajo
de sus costos de equilibrio de ciclo completo).
Los indicadores de confianza del mercado y de
tension empresarial relacionados con las empresas
energéticas han mejorado visiblemente.

En cuanto a los precios, las presiones
inflacionarias se mantienen bajas. Durante la
mayor parte del aflo pasado, la inflacién general
del indice de precios al consumidor se ubico
entre 1 por ciento y 1,5 por ciento, debajo del
punto medio de la banda meta de 1 a 3 por ciento
fijada por el Banco de Canad4, aunque mas
recientemente ha aumentado a alrededor del 2
por ciento debido al aumento de los precios de la
gasolina. Los indicadores de inflacion subyacente
también han caido por debajo del 2 por ciento
desde fines de 2016, debido a los efectos
decrecientes del traspaso del tipo de cambio, la
duradera capacidad excedente en la economia y

el débil crecimiento de los costos unitarios de la
mano de obra (grafico 1.7). Con la productividad
de las empresas situada entre 1 por ciento y 1,5
por ciento en el dltimo afio, el incremento de los
costos unitatios de la mano de obra ha rondado el
1 por ciento, generando poca presion al alza sobre
los precios.

también el capitulo 3). Conforme a la “enfermedad holandesa”, el
boom petrolero de la tltima década estuvo acompafado de un alza
significativa del valor del délar canadiense, que explica en parte una
erosién de la competitividad externa para las industrias exportadoras
de bienes no vinculados con los recursos naturales. La proporcién de
exportaciones canadienses no vinculadas con dichos recursos cayé de
casi 20 por ciento a mediados de los afos noventa a alrededor de 10
por ciento durante el periodo de auge del petréleo.
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Grafico 1.7. Inflacion moderada y presiones de costos Grafico 1.8. Aumento del endeudamiento hipotecario
Canada: Inflacion y costos laborales Canada: Proporcion de prestatarios con alta deuda hipotecaria
(Variacion porcentual interanual) (Proporcion porcentual de hipotecas con relacion préstamo-ingreso
5- Lo ) - superior al 450 por ciento)
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Fuente: Direccion General de Estadisticas de Canada.
1Sector empresarial. Promedio mévil de tres trimestres. Fuente: Banco de Canadd (2016).
Elevadas vulnerabilidades amortizaciones de capital més elevadas (que reflejan

macrofinancieras una mayor deuda) (grafico 1.9).

. . ) Aunque el sistema bancario es sélido y su rentabilidad
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, . L Gréfico 1.9. Elevada y creciente deuda de los hogares
nimero de prestatarios a adquirir hipotecas de
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(2016). Fuente: Direccion General de Estadisticas de Canada.
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Grafico 1.10. Enfriamiento en algunos mercados inmobiliarios

Canada: Mercados inmobiliarios regionales
(Indice: enero de 2014 = 100)
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altamente endeudados ha aumentado. Los préstamos
hipotecarios y de consumo representan alrededor

de un tercio de los activos bancarios. En caso de

que los riesgos no se afrontaran completamente,

un escenario de riesgo verosimil (aunque extremo)
contemplarfa una grave recesiéon y un aumento
sustancial y persistente del desempleo que podtia
desencadenar efectos macrofinancieros negativos, lo
cual producitia un aumento de los incumplimientos
de pago de hipotecas y una profunda correccién del
precio de la vivienda. La rentabilidad y capitalizacion
de los bancos se verfan perjudicadas, y esto generatfa
una contraccion del crédito y amplificaria los efectos
de derrame negativos.

Las autoridades siguen siendo proactivas en cuanto
a contener las vulnerabilidades del sector de la
vivienda. En el dltimo afio, han adoptado nuevas
medidas de politica macroprudencial, incluido el
requisito de que los prestadores sometan a todos

los prestatarios asegurados a pruebas de tension

de las tasas hipotecatias, el endurecimiento de los
criterios para que las hipotecas con una baja relacién
préstamo-valor puedan acceder a la cobertura
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del seguro de cartera y la implementacion de
expectativas de supervision mds estrictas para las
normas de suscripcion de préstamos hipotecatios y
requisitos mas exigentes de capitalizacién bancaria®.
Ultimamente, algunos mercados de la vivienda han
mostrado sefiales de enfriamiento. En Vancouver,
por ejemplo, tanto los precios como las ventas de
viviendas han caido, lo cual probablemente se ha
debido a la aplicacién de medidas macroprudenciales
mas estrictas, asi como a nuevas medidas tributarias
a nivel provincial y municipal que se introdujeron
durante el ultimo afio (grafico 1.10)7.

Mayores riesgos al alza y a la baja

Las perspectivas a mediano plazo para la

economia canadiense estan algo empafiadas por la
incertidumbre acerca de la demanda externa, las
politicas del nuevo gobierno de Estados Unidos y la
falta de un claro motor del crecimiento en vista de
que contindan los desplazamientos entre sectores.
Asimismo, el envejecimiento demografico habra de
acelerarse, si bien desde un nivel relativamente bajo
en comparacién con otras economias avanzadas, ya
que se observa que el numero de personas en edad
de trabajar (de entre 15 y 64 afios) esta comenzando
a disminuir como proporcién de la poblacion total.
Los riesgos tanto al alza como a la baja para las
perspectivas son significativos:

> Mayor incertidumbre acerca de la orientacion de
las politicas de Estados Unidos y su efecto de
derrame. Estados Unidos es el socio comercial
predominante de Canada (receptor de alrededor
del 75 por ciento de las exportaciones de bienes
canadienses), y el estimulo fiscal estadounidense
podria beneficiar el crecimiento de Canada,
dependiendo de cémo se implementen los
cambios al conjunto de politicas en aquel pafs.

®Otras medidas anunciadas incluyeron el cierre de las lagunas
tributarias correspondientes a las exenciones del impuesto sobre las
ganancias de capital para las residencias principales, y el inicio de
consultas sobre la distribucién del riesgo entre prestamistas (meca-
nismo que exigirfa a los prestamistas hipotecarios absorber una parte
de las pérdidas por créditos sobre hipotecas aseguradas).

7En 2016, el gobierno de Columbia Briténica introdujo un impuesto
del 15 por ciento sobre la transferencia de propiedades para los compra-
dores extranjeros en la zona del Gran Vancouver, y la ciudad de Vancou-
ver establecié un nuevo impuesto sobre las viviendas deshabitadas.
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Si Estados Unidos avanzara en la adopcién

de medidas de proteccionismo comercial, la
demanda extranjera se reducirfa, ejerciendo un
freno sobre las exportaciones y la inversion
empresarial canadienses.

*  Una fuerte correccion en los mercados inmobiliarios
internos. Esta correccion podtia ser el resultado
de un aumento mas brusco de lo previsto
en las tasas de interés hipotecarias, junto
con condiciones financieras mundiales mas
restrictivas, o un cambio repentino en las
expectativas de precios, especialmente en los
mercados inmobiliarios actualmente en auge. El
riesgo de estabilidad financiera podtia surgir si
la correccion del mercado inmobiliario estuviera
acompafiada de una grave recesion con un
fuerte y persistente aumento del desempleo.

Prioridades de politica en Canada

Dado que la economia esta aun debilitada, el
principal desafio de politica econémica consiste

en impulsar el crecimiento a corto plazo y al
mismo tiempo impedir una mayor acumulaciéon de
desequilibrios, fortalecer la capacidad de resistencia
a los shocks y aplicar vigorosamente una reforma
estructural para elevar la competitividad externa y
el crecimiento a largo plazo.

Desde el punto de vista de las politicas
macroecondmicas, el actual conjunto de politicas es
adecuado. El Banco de Canada ha mantenido
una orientacion acomodaticia con una tasa de
politica monetaria de 0,5 por ciento desde julio
de 2015, dada la persistente capacidad econémica
ociosa, y los mercados suponen que la tasa se
mantendra sin cambios hasta mediados de 2018.
El gobierno federal cuenta con espacio fiscal y
esta comprometido con una politica expansiva
para sostener la economia. El presupuesto federal
de 2017 prevé que el déficit se amplie levemente
de 1,1 por ciento del PIB en el ejercicio fiscal
2016/17 a 1,4 por ciento del PIB en el ¢jetcicio
2017/18, en gran parte debido a un mayor gasto
en infraestructura. A nivel provincial, se prevé
que llegue a su fin el deterioro de los balances
fiscales, con una estabilizacion de las economias

de las provincias ricas en recursos naturales. Si los
riesgos a la baja se materializan, existe margen para
que las politicas monetaria y fiscal proporcionen
estimulo adicional, pero un respaldo “mas fiscal

y menos monetario” contribuirfa a desalentar la
asuncion de mas deuda por parte de los hogares.

Deberfa observarse cuidadosamente el impacto de
las recientes medidas de politica macroprudencial antes
de decidir la adopcion de alguna otra medida. Si
los desequilibrios del sector de la vivienda siguen
aumentando, quiza se requieran mas medidas
macroprudenciales, posiblemente dirigidas a
abordar los desequilibrios regionales. En cambio,

si esos mercados comienzan a corregirse con
mucha mayor rapidez que la prevista, y generan
inquietudes acerca de la estabilidad financiera, quiza
corresponda relajar las medidas macroprudenciales.

Con respecto a la politica estructural, las autoridades
deberfan continuar tomando medidas enérgicas
para mejorar la productividad y la competitividad
externa. A partir de las recomendaciones
formuladas por el Consejo Asesor sobre el

Crecimiento Econémico®

, en el presupuesto
federal de 2017 se propusieron medidas detalladas
para fomentar la innovacién, mejorar las aptitudes
laborales y empoderar a la mujer en el lugar de
trabajo. El gobierno también se ha comprometido
a establecer un nuevo banco de infraestructura
para fines de 2017 con el fin de potenciar los
conocimientos especializados y el capital del
sector privado. Mas alla de estas medidas, para
elevar la productividad serfa beneficioso redoblar
los esfuerzos orientados a diversificar los socios
comerciales de Canada (implementando, por
ejemplo, su acuerdo de libre comercio con la
Uni6én Europea) y a reducir las barreras no
arancelarias en las diversas provincias.

8En marzo de 2016, el Ministro de Finanzas establecié el Consejo
Asesor sobre el Crecimiento Econémico. En octubre, dicho consejo
formuld un conjunto inicial de recomendaciones: 1) el establecimiento
de un nuevo banco de infraestructura para atraer financiamiento
privado destinado a ese tipo de proyectos; 2) la creacién de un Centro
para la Inversién en Canadd destinado a reforzar la coordinacién entre
las autoridades federales y provinciales con el fin de atraer inversion
extranjera directa, y 3) la creacién de una estrategia de aptitudes mun-
diales para ayudar a las empresas a contratar inmigrantes altamente
calificados con mayor rapidez. En febrero de 2017, el Consejo publicé
un segundo conjunto de recomendaciones, que inclufan medidas para
impulsar la innovacion, las aptitudes laborales y el comercio.
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Recuadro 1.1. El impuesto sobre los flujos de efectivo basado en el destino

La propuesta de la Camara de Representantes de Estados Unidos para una reforma tributaria fundamental
procura reemplazar el impuesto sobre la renta de las empresas por un izpuesto sobre los flujos de efectivo con
ajuste en frontera'y una tasa mas baja para las empresas estadounidenses. Ia idea es reducir la carga tributaria
y las distorsiones pertinentes transformando el actual impuesto sobre la renta de las empresas de 35

por ciento —el mas alto entre las economias de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos— en un impuesto de 20 por ciento sobre los flujos de efectivo basado en el destino (DBCFT,
por sus siglas en inglés) para alentar la inversion y el empleo en Estados Unidos

¢Coémo funcionaria? Este impuesto tiene dos componentes basicos'. Al tratarse de un impuesto sobre el flujo

de efectivo, los impuestos sobre las empresas se pagarfan sobre los ingresos menos los gastos, incluidos
salarios, inversion e insumos intermedios utilizados en la produccion. De ese modo, el sistema existente de
deducciones por depreciacion y deducciones de pagos de intereses netos setfa eliminado y reemplazado por
un reconocimiento inmediato de la inversion de capital como gasto. Esta estrategia permitiria eliminar el
sesgo hacia el endeudamiento por parte de las empresas estadounidenses a la hora de elegir entre inversion
financiada mediante deuda o venta de acciones (dado que los costos de intereses ya no serfan deducibles de
impuestos) y gravaria las rentas econémicas en lugar de la rentabilidad normal del capital (y, de ese modo, se
eliminatfa una distorsion tributaria existente en las decisiones de inversion).

Segundo, el componente basado en el destino significarfa exceptuar a las exportaciones y gravar las
importaciones. La tributacion de las importaciones podtia lograrse tratindolas como gastos no deducibles

o implementando un ajuste en frontera. Combinandose ambas medidas, la tributacion de las empresas pasaria
de basarse en la fuente (lugar de produccion) a basarse en el destino (lugar de consumo) en forma analoga al
impuesto al valor agregado (IVA). Esencialmente, pasar a aplicar un DBCFT es equivalente a elevar el IVA y
reducir los impuestos sobre la némina salarial o subsidiar el salario:

Ingresos — compras intermediarias + importaciones — exportaciones — salarios

Base del IVA

La adopcién de un impuesto basado en el destino eliminarfa, de hecho, los incentivos para que las empresas
desplacen sus ingresos o su produccién desde Estados Unidos a jurisdicciones que aplican impuestos

mas bajos (por ejemplo, mediante el traslado de la propiedad intelectual, la aplicacién de precios de
transferencia y una subcapitalizacion). Este cambio limitarfa los problemas de erosion de la base tributaria y el
desplazamiento de las utilidades fuera de Estados Unidos.

Si se adoptase, ¢cudles son las consecuencias del DBCFT en un plano mas general? Los efectos macroecondmicos
para la economia estadounidense dependerfan de la especificacion exacta del impuesto y su impacto en el
déficit fiscal. Suponiendo la neutralidad de los ingresos fiscales, el sistema tributario propuesto estimularfa la
inversion estadounidense e inducitfa la reasignacion de capacidad productiva hacia Estados Unidos (véase el
recuadro 1.1 de la edicion de abril de 2017 del informe Fiscal Monitor). Los beneficios surgirfan en gran medida
de la eliminacion de las actuales distorsiones tributarias sobre la inversion. Cualquier modificacion impositiva
de esta magnitud, sin embargo, exigirfa contar con normas de transicion aplicables al capital y la deuda
existentes de las empresas, resolver las complicaciones vinculadas con la tributacion del sector financiero

y definir la forma en que se devolverian impuestos a sectores que probablemente enfrenten persistentes
pérdidas tributarias. El cambio tendtfa también efectos distributivos inciertos sobre el ingreso dependiendo de
su implementacion.

Este recuadro fue preparado por Emanuel Kopp, con aportes del equipo de Estados Unidos.
Véase Auerbach et al. (2017) para una discusién mds detallada.
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Recuadro 1.1 (continuacion)

La propuesta también tiene importantes zzplicaciones de efectos de derrame. 1a adopcioén de un DBCFT
probablemente darfa lugar a una significativa apreciacion del tipo de cambio real de Estados Unidos en
virtud de un fortalecimiento del délar. Una variacion potencialmente grande en el valor del ddlar afectarfa
los balances financieros, particularmente en economias que tienen posiciones en dolares sin coberturas

y apalancadas. Desde un punto de vista del disefio, una posible discordancia del ajuste en frontera con

los principios de la Organizacion Mundial del Comercio podtia abrir la puerta a importantes medidas de
represalia por parte de los socios comerciales. Ademads, muchos paises se enfrentarfan al desafio de atraer
inversion extranjera directa y controlar la erosion de su base tributaria y el desplazamiento de las utilidades a
Estados Unidos desde sus jurisdicciones de origen.
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2. América Latina y el Caribe: Trazando
la ruta hacia un mayor crecimiento

A la par de cambios importantes en el panorama mun-
dial, las economias de América Latina y el Caribe conti-
nilan recuperdndose de la recesion regional de 2016. Se
espera que la actividad econdmica en la region repunte
gradualmente este ario y el proximo, pero las perspecti-
vas han empeorado con respecto a lo proyectado en octu-
bre pasado, y el crecimiento a mediano plazo sigue siendo
bajo, aproximadamente de 2,6 por ciento. La inflacion estd
cediendo en varias economias, a medida que se disipa el
efecto de traspaso de las iiltimas depreciaciones. Al mismo
tiempo, los riesgos para el crecimiento han aumentado, en
un contexto de mayor crecimiento en las economias avan-
zadas, pero también de mayor incertidumbre en términos
de las politicas a nivel mundial, con una posible reorien-
tacion en el régimen de politicas de Estados Unidos, un
auge del nacionalismo econdmico en las economias avan-
zadas y un potencial endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales. En medio de este complicado
contexto externo, se requiere apuntalar los ajustes fisca-
les y externos con el fin de preservar y reponer los mdr-
genes de maniobra. La definicion de una ruta hacia un
crecimiento mayor, sostenible y mds equimtivo requerim’
también de reformas estructurales mds vigorosas destina-
das a cerrar brechas en la calidad de la infraestructura;

a mejorar el clima de negocios, la gestion de gobierno y
los resultados en educacion; y a promover la participa-
cion de la mujer en la fuerza laboral a fin de estimular el
crecimiento a mediano plazo y fomentar la convergencia

hacia los niveles de ingreso de las economias avanzadas.

Evolucioén reciente y perspectivas:
Cambios en el panorama mundial

El crecimiento econdémico registrado en América
Latina y el Caribe en 2016 es el tercero mas bajo en
aproximadamente 30 afios, con una contraccioén de 1
por ciento tras el estancamiento de 2015 (grafico 2.1).

Este capitulo fue preparado por S. Pelin Berkmen y Juan Yépez, con
aportes de Valentina Flamini y Jaume Puig. La seccion sobre América
Central fue coordinada por Anna Ivanova, Carlos Janada y Roberto
Garcfa-Saltos, con la invalorable asistencia de investigacién de Yixi
Deng y Victoria Valente. La seccién sobre el Caribe fue coordinada
por Bert van Selm. Las simulaciones del modelo del recuadro 2.1 estu-
vieron a cargo de Michal Andrle y Benjamin Hunt. Genevieve Lindow
brind6 una excelente asistencia en la labor de investigacion.

Grafico 2.1. Crecimiento del PIB real historico

en América Latina y el Caribe
(Variacion porcentual interanual)
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Fuente: FMI, base de datos del informe WEO.
Nota: La zona sombreada denota el rango maximo y minimo.

La endeble demanda interna, venida a menos por
el ajuste en curso en respuesta a shocks previos de
los términos de intercambio y a factores especificos
de cada pais, ha sido un freno al crecimiento. No
obstante, la recesion regional oculta divergencias

en el desempefio econémico en la regién, con un
crecimiento relativamente robusto en América
Central, contracciones profundas en Argentina,
Brasil, Ecuador y Venezuela, y un crecimiento
moderado en el resto de los paises (grafico 2.2).

Se espera que la region salga de la recesion
gradualmente en 2017, previéndose una expansion
de la actividad econémica de 1,1 por ciento en 2017
y 2 por ciento en 2018 (cuadro 2.1). A mediano
plazo se prevé que el crecimiento permanezca

en un nivel moderado de 2,6 por ciento. Las
perspectivas responden a cambios fundamentales
en el contexto mundial econdémico y de politicas, asi
como también a factores internos (grafico 2.3):

*  Una mejora de las perspectivas a corto plago para
las economias avanzadas y China —gracias a
la recuperacion ciclica y el estimulo fiscal
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Grafico 2.2. América Latina y el Caribe: Variacion del crecimiento del PIB real y proyecciones

de crecimiento

(Promedio 2010-14 a promedio 2015-16; puntos porcentuales)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEOQ; y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cédigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO),

véase la pagina 143.

esperado en Estados Unidos, factores ciclicos
en Buropa y Japén, y la expectativa de que se
implementen politicas de estimulo en China—
sugiere un aumento de la demanda externa.

Se prevé que esta coyuntura respalde las
exportaciones de la regién, lo cual contribuitfa
positivamente al crecimiento y facilitaria la
continuidad del proceso de ajuste externo
(capitulo 3). A mediano plazo, sin embargo, es
probable que la demanda externa se sitie por
debajo de la norma histérica, particularmente
en vista de la transicién de China hacia un
modelo de crecimiento mas sostenible y

que depende menos de la inversion y las
importaciones de materias primas.

Una recuperacion modesta de los precios de las materias
primas ha revertido parte de las anteriores
pérdidas de los términos de intercambio

y contribuy6 a aliviar la presién sobre los
exportadores de materias primas de la region.
Aun asi, se prevé que los precios de las materias
primas continden siendo bajos en comparacion
con sus niveles historicos, y el ajuste a estos
nuevos niveles seguird incidiendo de manera
crucial en las perspectivas de algunos paises.
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Las condiciones financieras internacionales se han tornado
wids favorables luego del breve endurecimiento que
sufrieran tras las elecciones en Hstados Unidos.
Las expectativas de que la politica fiscal se torne
expansiva en Estados Unidos han contribuido

al fortalecimiento del dolar y al aumento de las
tasas de interés del Tesoro de Estados Unidos.

CGuadro 2.1. Crecimiento del PIB real en América
Latina y el Caribe

(Porcentaje)
Proyecciones
2015 2016 2017 2018
ALC 0,1 -1,0 1,1 2,0
Ameérica del Sur -1,2 —2,7 0,6 1,8
CAPRD 51 45 43 43
El Caribe
Economias dependientes 0,8 1,4 1,9 2,3
del turismo
Paises exportadores de —-0,4 —-4,8 0,6 3,1
materias primas
Partidas informativas
AL-6 -0,3 -0,3 1,2 2,1
Brasil -38 —3,6 0,2 1,7
México 2,6 2,3 1,7 2,0

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

Nota: Promedio ponderado por el PIB en funcion de la paridad de
poder adquisitivo. Véase la informacion sobre los grupos de paises en
la pagina 143. ALC = América Latina y el Caribe; CAPRD = América
Central, Panama y la Republica Dominicana.
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Grafico 2.3. Evolucion reciente: Gondiciones externas mas favorables, pero confianza interna moderada

1. Términos de intercambio de las materias primas
(Variacion porcentual; indice ponderado por el PIB)

2. Flujos de acciones y bonos segtin EPFR
(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)
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Fuentes: Bloomberg L.P.; base de datos Emerging Portfolio Fund Research (EPFR); Gruss (2014); Haver Analytics; FMI, base de datos del Sistema de Notificaciones;
FMI, base de datos del informe WEO; autoridades nacionales; y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacién Internacional de Normalizacion (IS0), véase la pagina 143.

"0tros incluye Argentina, Chile, Colombia, Peru, Uruguay y Venezuela.

2 os diferenciales de bonos soberanos se refieren al indice Global de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan (EMBIG); el indice de mercado accionario se
refiere al indice de moneda local de Morgan Stanley Capital International (MSCI); y el diferencial de bonos corporativos se refiere al Indice Corporativo de Bonos de

Mercados Emergentes Ampliamente Diversificados de J.P. Morgan.

3El indice de confianza de los consumidores es el promedio simple de Brasil, Chile, Colombia y México. El indice de confianza de las empresas es el promedio simple

de Brasil, Chile, Colombia, México y Perq.

Esta presion al alza sobre los rendimientos
hasta el momento ha estado contrarrestada

por la caida de los diferenciales soberanos de la
region (salvo en México), que refleja una mejora
del animo del mercado a nivel mundial y otros
factores internos en economias que soportan
tensiones. Al mismo tiempo, los mercados de
acciones se han fortalecido y los diferenciales

de los bonos corporativos se han reducido,
dando lugar a condiciones financieras ain mas
favorables. Si bien los flujos de capitales han sido
volatiles en el tltimo afo, las entradas de flujos
de cartera se han recuperado tras las drasticas
disminuciones observadas inmediatamente
después de las elecciones en Estados Unidos, y

en general los flujos que ingresaron en la region
han demostrado ser resistentes, sobtre todo

en relacién con otros mercados emergentes

(capitulo 4).

o Una mayor incertidumbre en torno a las politicas
a nivel mundial —especialmente en cuanto al
caracter y el alcance de las posibles reformas
de las politicas tributatias, comerciales e
inmigratorias de Estados Unidos— ha
mermado la confianza de las empresas y los
consumidores en México, y se espera que eso
afecte las decisiones de inversién y consumo de
las empresas y hogares de ese pafs. Al mismo
tiempo, anticipandose a potenciales cambios
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en la politica inmigratoria estadounidense, las
remesas a México y algunos pafses de América
Central han aumentado ultimamente.

*  Los fundamentos econdmicos, a la par de
acontecimientos domésticos, seguiran incidiendo
de forma importante en el desempefio
econoémico de los paises. Los avances en la
ejecucion de las reformas en curso y en la
reduccién de la incertidumbre politica en
Brasil, 1a crisis persistente de IVenezuela, el
reequilibrio fiscal y el proceso de desinflacion
de Argentina, y el espacio fiscal limitado, la
sobrevaluacién de la moneda y la necesidad
de reformas estructurales en Ecuador seguiran
predominando sobre las perspectivas de
esos pafses. Al mismo tiempo, los continuos
escandalos de corrupcién estan pesando sobre
el animo en muchos paises de la region.

Historia de dos ajustes: Primero,
el externo

Ante el descenso de los precios de las materias
primas respecto de previos niveles maximos,
muchos pafses permitieron que sus monedas se
deprecien, empezando este proceso de ajuste
desde principios de 2013 en un contexto de
demanda externa débil. Las monedas de esos
pafses se fortalecieron en general en 2016 en
respuesta a la recuperacién de los precios de las
materias primas, a episodios de fuertes entradas
de capital y a una menor incertidumbre en torno
a las politicas internas. Una excepcion es México,

donde las fluctuaciones de la moneda obedecieron

a la demora en la reestructuracién de la petrolera
estatal, Pemex, a cierto detetioro en la percepcion
acerca de la salud de las finanzas publicas y a la

incertidumbre sobre un posible redireccionamiento

de las politicas de Estados Unidos. Los paises
con marcos cambiarios menos flexibles, por otro
lado, han enfrentado apreciaciones persistentes en
términos efectivos reales (grafico 2.4). De hecho,

como el uso de regimenes flexibles es cada vez mas

generalizado, el costo asociado con la rigidez del
tipo de cambio ha aumentado en la region, ya que
los shocks comunes han dado lugar a una mayor
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Grafico 2.4. Ajuste del tipo de cambio y compresion
de la demanda interna

1. Tipo de cambio efectivo real’
(Indice: 2011 = 100; aumento = apreciacion)

145- AL-5 -
135- —— Bolivia y Ecuador -
195- —— México -

—— América Central
115-

105~
95-
85-
75-

65| 1 1 1 1 1 1
Ene. 2011  Ene. 12 Ene. 13 Ene. 14 Ene. 15 Ene. 16 Ene. 17

2. Variacion de la demanda interna y el crecimiento del producto,
2011-162
(Puntos porcentuales)

_E:%f%“ rp |

—15-]
—20-] - ) -
% M Crecimiento de la demanda interna
—25-] PIB -
30 @ Reduccién acumulada de términos de intercambio
Y de las materias primas
_35I 1 1 1 1 1 1 1 1 J
3+ «© b < (5] = 3+ o
@ = =] =} = 2 [ £ 8
s s & g © & & § 2
2 @ 8 S 5 =
2 © <

Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de Notificaciones; FMI, base de datos del
informe WEO; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, Perd, Uruguay; América Central = Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama.

"Los agregados son promedios simples.

2Los datos de 2016 son estimaciones. Las barras a rayas denotan que el pais

tiene un régimen de tipo de cambio administrado. El régimen cambiario de Argentina
se reclasificd como un régimen de tipo de cambio flotante en diciembre de 2015.

apreciaciéon multilateral de las monedas menos
flexibles (capitulo 3).

La mayor flexibilidad cambiaria permitié que el
ajuste externo en marcha dependa menos de la
compresion de la demanda interna. En el caso de
muchos paises que enfrentan shocks negativos
de términos de intercambio, una proporcién
considerable del ajuste externo es atribuible a la
compresion de las importaciones (grafico 2.5).
De cualquier modo, el nivel de compresion de la
demanda necesario para reducir los desequilibrios
externos (definido en el capitulo 3 como el coeficiente
de sacrificio del ajuste externo) fue considerablemente
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Grafico 2.5. Contribuciones al ajuste de la cuenta corriente, punto minimo a 2016
(Variacion acumulada; miles de millones de dolares de EE.UU.)
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menor en los pafses con regimenes cambiarios
flexibles (grafico 2.4). A nivel agregado, todo
indica que las exportaciones treales no reaccionan
de manera significativa ante depreciaciones

de gran magnitud, pero las exportaciones y

el valor agregado de los sectores ajenos a los
recursos naturales han aumentado. Ademas, las
importaciones reales se han reducido en algunas
economias debido a que el gasto de consumo
se ha desplazado de los bienes producidos en

el extranjero a los producidos internamente en
respuesta a las depreciaciones (capitulo 3).

El ajuste externo esta en curso a escala regional,
pero ha avanzado de forma desigual entre los
pafses. El déficit en cuenta corriente de la region,
luego de haberse deteriorado marcadamente entre
2010y 2012 (de —2,1 por ciento del PIB a —3,5 por
ciento, respectivamente), se redujo 1,4 puntos
porcentuales en 2016.

Dentro de la region, todo indica que los
paises exportadores de metales (Chile y Persi)
terminaron con el proceso de ajuste a los
shocks de términos de intercambio: el saldo

Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos del informe WEOQ; y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: El punto minimo es 2013, excepto en los casos de Colombia y Ecuador, que es 2015.

en cuenta corriente de ambos pafses mejord
aproximadamente 2 puntos porcentuales del
PIB respecto de su nivel minimo. A mediano
plazo, se prevé que los déficits en cuenta
corriente se amplien, dada la disminucion
tendencial de los ahorros debida al impacto
del envejecimiento poblacional en Chile y la
recuperacion de la inversion privada en Perii.

Los paises exportadores de petrdleo
continuan ajustandose a la caida de precio del
petréleo que comenzé en 2014. En Colombia,
el ajuste se acelerd en 2016, y se espera que
prosiga a medida que aumenta el ahorro
publico. En Ecuador, debido a la dolarizacién,
el ajuste macroeconémico se ha basado en la
consolidacion fiscal, reduccién de 1a inversion
privada y la aplicacion de salvaguardias por
balanza de pagos. En Venezuela, el déficit en
cuenta corriente se redujo a partir de la menor
asignacion de divisas por parte del gobierno
para las importaciones publicas y privadas y
la falta de acceso a fuentes de financiamiento
externo.
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»  Argentinay Brasi/ estan experimentando
cambios estructurales que estan incidiendo
en la dinamica de su cuenta corriente de
equilibrio. En Brasil, el déficit en cuenta
corriente se contrajo marcadamente, debido
sobre todo a la contraccion de la inversion,
que tiene por un lado componentes ciclicos y
por otro un caracter mas permanente debido
a la reduccion de los planes de inversion a
mediano plazo de Petrobras. No obstante, es
probable que la mayor parte de la mejora de
la cuenta corriente sea duradera, en vista del
aumento proyectado del ahorro publico. En
Abrgentina, se espera que la entrada sostenida de
flujos de capital y un aumento estructural de la
inversion respecto de los actuales niveles bajos
generen déficits en cuenta corriente mas altos
en los préximos cinco afios. Sin embargo, es
probable que los aumentos de productividad
resultantes de la correccion de las distorsiones
microeconémicas heredadas del gobierno
anterior y las nuevas inversiones en el sector
de energfa contribuyan a reducir el déficit en
cuenta corriente a largo plazo.

*  Los precios mas bajos de las materias primas
han reducido los desequilibrios externos de
los importadores netos de materias primas
en Awmirica Central. Desde una perspectiva
historica, la mejora de los términos de
intercambio y la posterior apreciacién de la
moneda han sido mayores que en episodios
anteriores de mejora de los términos de
intercambio en otros mercados emergentes
(Adler et al, 2017). A nivel general, el saldo
en cuenta corriente de la region mejord, en
promedio, de —7 por ciento del PIB en 2013 a
—3,6 por ciento en 2016, y se espera que alcance
el —4,4 por ciento en el mediano plazo.

La flexibilidad cambiaria también ayudé a suavizar
la respuesta de los flujos de capital ante los cambios
en el panorama mundial, que incluyen fluctuaciones
en la aversién mundial al riesgo, la normalizacién
de la politica monetaria en Estados Unidos y
variaciones de los precios de las materias primas.
Concretamente, la flexibilidad cambiaria, junto con
la profundizacién de los mercados financieros con
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una presencia importante de inversionistas internos,
ha ayudado a los paises a reducir la volatilidad en
los flujos de capitales durante episodios de shocks
externos (capitulo 4).

A pesar del considerable debilitamiento de las
monedas regionales, la inflacién aumentd menos
que en episodios anteriores de depreciaciones de
similar magnitud, lo que refleja coeficientes de
traspaso mas bajos y una mejora de la credibilidad
de los marcos de politica monetaria (capitulo 4 de
la edicién de abril de 2016 de Perspectivas econdmicas:
Las Amricas). Tras alcanzar un maximo en 2016, la
inflacién esta disminuyendo en varios paises de la
region (con contadas excepciones, como México),
a pesar de la recuperacion de los precios de las
materias primas, lo que indica que las brechas

de producto siguen siendo negativas y que las
presiones inflacionarias derivadas de la depreciacién
de las monedas se han disipado (grafico 2.6).

Historia de dos ajustes: Segundo,
el fiscal

La respuesta fiscal contraciclica de América Latina
a la crisis financiera mundial ayudo a contener

las pérdidas de producto, pero muchos paises

no lograron reconstruir totalmente su espacio
fiscal durante el periodo posterior al de altos
ingresos provenientes de las materias primas y
solido crecimiento (Celasun e al., 2015). Con

la caida de los precios de las materias primas

y la desaceleracion del crecimiento, el déficit

fiscal primatio de la regién aumenté de 0,2 por
ciento en 2013 a 2,6 por ciento en 2016. En
América del Sur y en los paises exportadores

de materias primas del Caribe, junto con la
merma en los ingresos respecto de los niveles
maximos alcanzados en 2014, los gastos de capital
sufrieron un recorte de aproximadamente 1-1%2
por ciento del PIB, pero los gastos corrientes
siguieron aumentando hasta 2015, y siguen siendo
elevados. A nivel general, las relaciones deuda/
PIB siguieron aumentando en paises con menores
ingresos provenientes de las materias primas.

En un contexto de ingresos estructuralmente

mas bajos, niveles de gasto elevados y una carga
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Grafico 2.6. Acontecimientos domésticos: Descenso de la inflacion y del crédito real, recuperacion de los salarios reales y

desempleo estable
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos del informe WEOQ; y calculos del personal técnico del FMI. .

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO), véase la pagina 143. AS = Africa
subsahariana; Asia = economias emergentes y en desarrollo de Asia; EA = economias avanzadas; Europa = economias emergentes y en desarrollo de Europa;
OMNA = Oriente Medio y Norte de Africa.

'El promedio de América del Sur excluye Argentina y Venezuela. La inflacién de Venezuela al final del periodo en 2015 fue 181 por ciento.

2| as definiciones pueden variar entre los paises.

3Promedio simple de Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Perd y Uruguay. Los datos de Perti corresponden al indice del salario minimo real.

“Deflactado por la inflacion del indice de precios al consumidor.

SLos datos mas recientes de Colombia y Perti son de 2016:T4; los de Argentina, México y Uruguay son de 2016:T3; los de Brasil son de 2016:T2; y los de Chile
son de 2016:T1.
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Grafico 2.7. Indicadores fiscales: Menores ingresos, gasto corriente elevado y deuda

—— ALC — América del Sur —— CAPRD

1. Ingresos del gobierno general
(Porcentaje del PIB del aiio fiscal)

—— El Caribe: Dependientes del turismo —— El Caribe: Exportadores de materias primas
Crisis financiera mundial (2008—-09)

Shock de precios de las materias primas (2013-15)

2. Ingresos por materias primas del gobierno general
(Porcentaje del PIB del aiio fiscal)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los agregados son promedios simples. En las leyendas de los datos se utilizan los cédigos de paises de la Organizacién Internacional de Normalizacién (ISO),
véase la pagina 143. La informacién de los grupos de paises consta en la pagina 143. ALC = América Latina y el Caribe; CAPRD = América Central, Panama y

la Repuiblica Dominicana.

de la deuda cada vez mayor, muchos paises han
adoptado planes de consolidacién, pero los saldos
fiscales primarios siguen por debajo de los niveles
histéricos y que permiten la estabilizacion de la
deuda (grafico 2.7).

24 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2017

Evolucion interna

Mientras las economias de la regién contintian con
el proceso de ajuste macroeconémico, el desempleo
ha permanecido en niveles relativamente estables en
la mayorfa de los paises, salvo unos pocos que aun
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estan en la etapa de contraccién. Al mismo tiempo,
los salarios reales estan aumentando, gracias a la
baja de la inflacién, y se espera que contribuyan a la
recuperacién gradual del consumo.

Ante una demanda interna mas débil, el crecimiento
real del crédito se desaceleré en muchos paises, con
contadas excepciones, como en el caso de México.
Los préstamos en mora estan aumentando (si bien

a partir de niveles bajos) y, teniendo en cuenta el
crecimiento moderado, debetfan supervisarse con
atencion. A nivel general, si bien la rentabilidad

del sector bancatio bajé en muchos paises, los
coeficientes de capital de las instituciones financieras
de la regién se mantienen por encima de los
requisitos regulatorios (grafico 2.6). Si bien las
empresas de América Latina se han beneficiado

de la reduccién de los diferenciales de los bonos
corporativos y de una recuperacion parcial del precio
de las acciones, la rentabilidad de las empresas es
baja y las empresas que cotizan en bolsa seguian
presentando un alto nivel de apalancamiento hasta el
primer semestre de 2016.

Una gama mas amplia de riesgos

Los cambios en el panorama mundial también
contribuyeron a una ampliacién de la gama de
riesgos en torno al escenatio base. La region esta
sujeta a riesgos e incertidumbre a escala mundial, en
especial la incertidumbre en torno a la combinacion
de politicas de Estados Unidos, las condiciones
financieras mas restrictivas para las economias de
mercados emergentes y un giro de las politicas de
las economias avanzadas hacia el aislacionismo, lo
que incluye el proteccionismo comercial.

Ante el cambio esperado en la combinacién de
politicas de Estados Unidos (capitulo 1), se prevé
que el estimulo fiscal a corto plazo respalde el
crecimiento de los socios comerciales de ese pais, en
especial si aumentan las importaciones de Estados
Unidos, pero una normalizacién mas acelerada de
la politica monetaria y un mayor nivel de deuda
publica en Estados Unidos podtian desembocar
en condiciones financieras mas apretadas, a
medida que aumenten las tasas de interés reales
mundiales (recuadro 2.1). Aunque en el dltimo afio

Grafico 2.8. Apalancamiento empresarial
(Mediana de las empresas; porcentaje deuda/activos)
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Fuentes: Bloomberg L.P.; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En 2016, las cifras se refieren al promedio del primer y segundo trimestres.
En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (IS0), véase la pagina 143.

han disminuido a escala regional, los diferenciales
soberanos son muy sensibles a las fluctuaciones de la
aversion mundial al riesgo y a los efectos derrame en
los mercados regionales, por lo que pueden revertirse
rapidamente si esas condiciones se deterioran
(Caceres, de préxima publicacion). Ademas, ese
cambio en las condiciones mundiales podtia reducir
las entradas de flujos de capitales (capitulo 4) y
exacerbar tensiones en el sector empresatial (capitulo
3 de la edicién de abril de 2016 de Perspectivas
econdmicas: Las Amiéricas), dado el elevado nivel de
apalancamiento del sector empresarial de algunos
paises (grafico 2.8). En un contexto de crecimiento
moderado, los problemas del sector empresarial
podrian repercutir en el sistema bancario al reducir
los valores de las garantias e incrementar aun mas la
cantidad de préstamos en mora.

América Central y México son vulnerables a los
posibles efectos derrame de los cambios en las
politicas comerciales y de inmigraciéon de Estados
Unidos, dados los estrechos vinculos que tienen
con ese pafs (recuadro 2.1 y capitulo 1). En este
contexto, cabe tener en cuenta lo siguiente:

*  Larenegociacién del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN) podtia tener
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implicaciones importantes para México. Si se
ejecutan bien, los esfuerzos de cooperacién
para modernizar el tratado (por ejemplo, en
relacién con el comercio electronico y los
servicios financieros y de otro tipo) podtfan
generar dividendos de crecimiento para todas
las partes. Sin embargo, una renegociacion
con el objetivo de afectar la balanza comercial
bilateral, incluyendo una imposicién unilateral
de aranceles u otras barreras comerciales sobre
las importaciones, setfa petjudicial. Entretanto,
la incertidumbre en cuanto al caracter y el
resultado exactos de las negociaciones ya ha
hecho mella en la confianza y podria frenar la
inversién a corto plazo.

*  Una politica de inmigracion mas restrictiva
en los Estados Unidos reducitia las remesas,
que han desempefiado un papel clave de
financiamiento y estabilizacién en el Caribe y
América Central. Al mismo tiempo, una merma
de la inmigracién o una intensificacion de las
deportaciones podtia deprimir la productividad
en los pafses cuyos migrantes tienden a ser poco
calificados (México y América Central) y podtia
ejercer una presion a la baja sobre los salatios.
En algunos paises, la absorcién de la mano de
obra adicional podria ser dificil si el desempleo
ya es alto, si la respuesta de la inversion es lenta,
o si hay discordancia de las aptitudes laborales
entre los migrantes deportados y las plazas
de trabajo disponibles en los paises de origen
(recuadro 2.1 y capitulo 5). Ademds, un aumento
repentino del desempleo, aunque sea transitotio,
podria tener costos sociales adicionales,
incluyendo mayores riesgos relacionados con
la seguridad. A nivel general y a corto plazo,
es probable que los efectos positivos de una
migracién inversa sobre el crecimiento se vean
neutralizados por estos factores de transicion, en
especial en América Central y en México.

Por dltimo, un nuevo retroceso de los precios de
las materias primas a causa de una desaceleraciéon
mundial podria acentuar las pérdidas anteriores
de los términos de intercambio, reducir los flujos
de capitales y agravar ain mas los riesgos de los
sectores empresarial y soberano.
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Prioridades de politica: Definir el
curso hacia un mayor crecimiento

El panorama externo de la region ha experimentado
grandes cambios, caracterizados por bruscas caidas
de los precios de las materias primas (pese a su
reciente recuperacion), la debilidad de la demanda
de los socios comerciales y episodios de volatilidad
financiera. El contexto interno también esta
cambiando a raiz de una combinacién de factores,
como la eliminacién de las distorsiones econdmicas
en algunos pafses, contracciones econémicas y crisis
en marcha en otros, y escandalos de corrupcién

en varios paises de la regiéon. Muchos paises han
permitido que el tipo de cambio absorbiera esos
movimientos, y la mejora de la credibilidad de
muchos bancos centrales ha ayudado a contener la
inflacién. Aunque la desaceleracion del crecimiento
y la merma de los ingtesos provenientes de las
materias primas han perjudicado los balances
fiscales, la tension de los sectores bancatio y
empresarial esta bajo control.

Ademas, es probable que el contexto externo

que enfrente la region sea menos favorable en el
mediano plazo (capitulo 2 de la edicién de abril de
2017 de Perspectivas de la economia mundial, o informe
WEO), y los riesgos y las incertidumbres a nivel
mundial se han agravado pese a la leve mejora

en los términos de intercambio de la regién. El
crecimiento mas débil del producto potencial esta
afectando a las economias avanzadas y emergentes
por igual, y los paises de América Latina y el Caribe
no son la excepcién. En este entorno cada vez mas
complicado, las politicas deben adaptarse a fin de
trazar una ruta hacia un mayor crecimiento, para

lo cual sera necesario completar el ajuste externo

y el ajuste fiscal, gestionar los tiesgos durante

este proceso de transicion y dirigir la atencion
hacia politicas tendientes a elevar el crecimiento a
mediano plazo, incluidos esfuerzos para mejorar la
infraestructura y el capital humano, la gestion de
gobierno a nivel interno, las instituciones y el clima
de negocios. En este contexto, las prioridades son
las siguientes:

*  Mantener la flexibilidad cambiaria. La flexibilidad
cambiaria le ha reportado marcados beneficios
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Grafico 2.9. La inflacion y la evolucion de la politica monetaria: Baja inflacion y recortes de las tasas de politica monetaria

(Porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg L.P.; Global Data Source; Haver Analytics; autoridades nacionales; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las expectativas de mediano plazo se refieren a las expectativas de inflacién a dos afios, excepto en el caso de Uruguay, que son a un afio.

a la region. Dado el contexto de riesgo mundial
clevado, preservar esa flexibilidad ayudara a
facilitar el ajuste externo que esta en curso, a
contrarrestar los cambios repentinos de las
condiciones externas y a suavizar la respuesta
de los flujos de capitales a esos shocks.

Disminuir las disynntivas de la politica monetaria. En
2015 y a fines de 2016, muchos bancos centrales
de la region elevaron preventivamente sus tasas
de politica monetaria en respuesta al aumento de
la inflacién (grafico 2.9). Desde una perspectiva
histérica, los aumentos de tasas necesarios para
mantener ancladas las expectativas de inflacién

a mediano plazo fueron mas moderados y el
efecto de traspaso de las depreciaciones a la
inflacién ha sido reducido (capitulo 4 de la
edicion de abril de 2016 de Perspectivas econdmicas:
Las Américas). La inflacion comenzé a bajar entre
principios y mediados de 2016 conforme se
disipaba el efecto de traspaso de depreciaciones

anteriores. Asf, la disyuntiva a la que muchos
paises se enfrentaron el afio pasado —inflacion
general alta, pero con crecimiento débil— se
ha reducido, permitiendo a los bancos centrales
entrar en un ciclo de compas de espera o de
distension, con algunas excepciones, como

el caso de México, donde la inflacién ha
aumentado en los ultimos meses.

El menor traspaso de los tipos de cambio a los
precios al consumidor, el cual necesita entre
uno y dos afios para completarse, demuestra
la mejora de la credibilidad de los marcos de
politica monetaria en la regién. En este contexto,
en el que muchos bancos centrales de la region
presentan una fuerte credibilidad, las politicas
deben apuntar a mantener la inflacién en el
punto medio del rango fijado como meta a
mediano plazo, permitiendo desviaciones
transitorias, en especial en un contexto de una
demanda interna débil y tasas neutrales bajas a
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nivel mundial. En particular, en paises en los que
la inflacién y las expectativas inflacionarias estin
convergiendo hacia el rango fijado como meta

y la credibilidad es fuerte, mantener la relajacion
crearfa el espacio monetario necesario para hacer
frente a futuros shocks inflacionarios. En los
paises en los que la inflaciéon y las expectativas
de inflacién estan por encima de las metas, la
correcta orientacion de la politica monetaria
depende de la evolucién de la inflacion y las
expectativas inflacionatias a mediano plazo.
Mientras tanto, es de vital importancia comunicar
claramente las metas de la politica monetaria, a
fin de preservar la credibilidad ganada y anclar
las expectativas de inflacion.

Gestionar los riesgos de los sectores empresarial y
Jfinanciero. A pesar de marcadas depreciaciones,
la region logro evitar la tension sistémica en
los sectores soberano, empresatial y bancario,
lo que refleja la mejora de los marcos de
politicas y de supervision, el mayor uso de
practicas de cobertura y la reduccién de la
dolarizacién financiera. Con riesgos mundiales
mas amplios y un alto nivel de apalancamiento
del sector empresarial y del sector publico en
algunos paises, las politicas deben apuntar a
garantizar que los balances empresariales no
soporten cargas excesivas y que la calidad de
los activos de los bancos siga siendo sélida.
Una supervisién consolidada adecuada es
importante, en especial en pafses donde

las empresas financieras y no financieras

estan interconectadas, particularmente patra
detectar las fuentes de riesgo y sus canales

de transmision. En los paises con niveles

de préstamos en mora altos o en aumento,

los esfuerzos deben concentrarse en
identificar si hay sectores con apalancamiento
excesivo, garantizando que existan marcos
macroprudenciales y de resolucién adecuados.
En este contexto, los informes de estabilidad
financiera, un aspecto habitual de la
comunicacién financiera en la regién, pueden
ser un instrumento eficaz de supervision, si son
bien utilizados. Esos informes pueden ayudar
a identificar riesgos potenciales y emergentes y
a promover el didlogo publico sobre politicas,
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incentivando asi comportamientos mas
prudentes y alentando a las autoridades a tomar
medidas que afiancen la estabilidad del sistema
financiero (Lim ez al., 2017).

Completar el ajuste fiscal. Dado el caracter estructural
de los bajos precios de las materias primas en

los pafses que las exportan, la merma en el
producto potencial y las tendencias demograficas
proyectadas, es importante completar el ajuste
fiscal. La magnitud y el ritmo de ajuste requeridos
varfan segun el pafs, y estin determinados por

la dindmica de deuda, los riesgos fiscales, las
perspectivas macroeconémicas y las condiciones
de mercado. Afortunadamente, parte del ajuste
ya esta en marcha, pero es preciso hacer mas,
teniendo en cuenta que los balances primarios
siguen por debajo de los niveles que estabilizan
los ratios de deuda. Se debe prestar especial
atencion al disefio de planes de ajuste que
favorezcan el crecimiento y sean inclusivos, y a
elevar la eficiencia del gasto publico para mejorar
la calidad de los bienes publicos y preservar el
gasto trelacionado con capital humano y el capital
fisico, a la vez de controlar el crecimiento del
gasto en general (edicion de abril de 2017 del
informe Fiscal Monitor).

En el plano institucional, los esfuerzos

han de centrarse en fortalecer los matcos
fiscales adoptando reglas fiscales crefbles

con caracteristicas intrinsecas que eviten la
prociclicidad, garantizando asi una respuesta
mas simétrica tanto en las desaceleraciones
como en las expansiones, y en crear un marco
movil de gasto a mediano plazo. A mas largo
plazo, en vista de las tendencias demograficas
proyectadas, se necesitaran reformas disefiadas
cuidadosamente para garantizar la sostenibilidad
fiscal sin dejar de ofrecer niveles adecuados de
pensiones y atencion de la salud (recuadro 2.2).

Abordar los cuellos de botella estructurales. Con los
ajustes que estan en curso y un crecimiento a
mediano plazo que se proyecta permanecera
en un nivel bajo de 2,6 por ciento, la atencién
debetfa centrarse en la resolucion de los cuellos
de botella estructurales. La regién ha ido
cerrando la brecha de ingreso respecto a las
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Grafico 2.10. América Latina y el Caribe: Ingreso real
per capita en relacion con Estados Unidos
(Promedio; frecuencia)
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Fuentes: Feenstra, Inklaar y Timmer (2015); y cdlculos del personal técnico del FMI.

economias avanzadas, con un ingreso real per
capita mediano que crecié de 16 por ciento

del de Estados Unidos en 2003—07 a 22 por
ciento en 2010-14, pero en todos los paises los
niveles de ingreso siguen estando por debajo
del 60 por ciento de los niveles de ingreso de
Estados Unidos (grafico 2.10; y capitulo 3 de
la edicién de abril de 2017 del informe WEO).
En este contexto, las prioridades incluyen:

1) reducir las brechas de infraestructura para
apoyar la productividad y la competitividad
(capitulo 5 de la edicion de abril de 2016 de
Perspectivas econdmicas: Las Amiéricas), 2) aumentar
la participacién femenina en la fuerza laboral en
los paises en los que esta es baja, para ayudar a
mejorar la sostenibilidad fiscal y el crecimiento
del producto potencial (Novta y Wong, 2017),
3) invertir mas en el capital humano y 4)
mejorar el clima de negocios y la gestién de
gobierno, y abordar el problema de corrupcion.
Estas medidas, junto con una adecuada
combinacién de politicas macroeconémicas,
ayudarfan a elevar el crecimiento potencial a
través de mayores contribuciones de la mano
de obra, el capital y la productividad. Al mismo
tiempo, se debe considerar detenidamente la
secuencia de las reformas y a forjar consensos
amplios en torno a ellas, para evitar potenciales
costos a corto plazo.

Grafico 2.11. Contribuciones al crecimiento del PIB real

en ciertos paises de América Latina
(Variacion porcentual interanual)
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos del informe WEOQ; y cdlculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Desestacionalizados. Promedios ponderados por el PIB en funcién de
la paridad del poder adquisitivo de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Perd y
Uruguay. Los inventarios incluyen discrepancias estadisticas.

Ameérica del Sur

Evolucion, perspectivas y politicas

El crecimiento de América del Sur tocé fondo

en 2016. Los fundamentos econémicos internos,
agravados por un significativo shock de términos
de intercambio, perjudicaron el desempefio
econémico de la region y derivaron en marcadas
recesiones en algunas economias importantes. El
crecimiento de la demanda interna en particular ha
sido flojo, mientras que las exportaciones netas han
comenzado a brindar cierto apoyo (grafico 2.11).
Las perspectivas estan determinadas por una
combinacién de importantes acontecimientos de
indole interna y cambios en el panorama mundial.
En general, a pesar de las mejores perspectivas
externas —las cuales incluyen cierta recuperacion
de la demanda de los socios comerciales y de

los precios de las matetias primas, y condiciones
financieras mas favorables—, la reactivacion de la
demanda interna sigue siendo moderada.

En algunos paises, los fundamentos econdmicos internos
siguen dominando las perspectivas.
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En Argentina, la recuperacion econémica esta en
matcha, dado que el PIB real creci6 (sobre una
base secuencial) en el segundo semestre de 2016
después de tres trimestres de contraccion. Se prevé
que el PIB real aumente 2% por ciento en 2017,
impulsado por una reactivacion del consumo
privado (a medida que el crecimiento del salario
real se torna positivo con la disminucién de la
inflacién), un mayor gasto de capital por parte

del gobierno y un repunte de las exportaciones
gracias a una demanda externa mas favorable y una
temporada de cosecha excepcionalmente buena. Se
proyecta que el crecimiento ronde el 2%z en 2018 y
2019, afios en que se acelerara el reequilibrio fiscal,
mientras la recuperacion de la inversion privada y
las exportaciones continta a un ritmo gradual, en
un contexto de una moneda relativamente fuerte y
un lento progreso en reformas estructurales.

Se prevé que las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo se afiancen a medida que se avance
en revertir los desequilibrios macroeconémicos
heredados del gobierno anterior (entre otras cosas,
a través de la adopcién de un régimen de metas

de inflacién, un régimen de flotacion del tipo de
cambio y el establecimiento de metas fiscales a
mediano plazo). La exitosa amnistfa fiscal ayudo

a las autoridades a cerrar el afio 2016 con un
resultado fiscal superior al buscado, y el personal
técnico del FMI espera que se cumplan los objetivos
fiscales para 2017-19, principalmente a través

de la reduccién de los subsidios a la energfa y la
contencion permanente del resto del gasto primario,
de conformidad con los planes de las autoridades.
Aunque las necesidades brutas de financiamiento
del gobierno para 2017 siguen siendo elevadas,

las autoridades ya han obtenido el financiamiento
para la mayor parte de las necesidades de divisas
para el afio, lo que reduce los riesgos que podtian
surgir ante un endurecimiento de las condiciones
financieras externas. La inflacion cayé drasticamente
en el segundo semestre de 2016, y se prevé una
nueva caida en 2017 y en aflos subsiguientes, pero

a un ritmo algo mas lento que el implicito en las
metas de inflacién oficiales, debido a los efectos
secundarios en la inflacién de los aumentos
planificados en las tarifas de los servicios publicos

y de la inercia persistente (aunque en disminucion)
de las expectativas de inflacion. Aunque se prevé
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que los menores niveles de déficit fiscal e inflacién
faciliten un crecimiento mas sélido a mediano plazo,
una aceleracion mds robusta, sostenible y equitativa
de la actividad econémica exigirfa un avance decisivo
en la eliminacién de cuellos de botella estructurales
que entorpecen la productividad y la acumulacién
de capital, con reformas que disminuyan la carga
tributaria de las empresas y los hogares, respalden el
desarrollo de los mercados de capitales domésticos,
ayuden a disminuir las brechas de infraestructura y
fomenten la competencia interna.

En Brasil, tras dos afios de recesién, se espera que

el crecimiento retorne a niveles positivos, que se
estiman sean de 0,2 por ciento en 2017 y 1,7 por
ciento en 2018. El crecimiento en 2017 estara
respaldado por la temporada de cosecha de soja
excepcionalmente buena, un estimulo al consumo
de los hogares a partir de la liberacién de cuentas de
indemnizacién por despido inactivas, la reanudacién
gradual de la inversién y precios mas altos del mineral
de hierro. La inflacién ha disminuido de forma
rapida y, de hecho, para finales de 2016 se situ6 en
6,3 por ciento, dentro de la banda fijada como meta.
La enmienda constitucional que dispone un nivel
real constante del gasto federal no destinado al pago
de intereses se aprobo en diciembre de 2016. Esta
enmienda es positiva, ya que su fin es garantizar un
retorno a superavits primarios y a la sostenibilidad de
la deuda; sin embargo, sin el apoyo de otras medidas,
puede implicar un ritmo de consolidacién fiscal
relativamente lento. En este contexto, es importante
cumplir o superar las metas de superavit primatio
establecidas y, con el tiempo, setfa conveniente
intensificar el esfuerzo fiscal a medida que la
economia recupere fuerzas. Se present6 al Congreso
una reforma a la seguridad social de gran alcance, y
se espera que se la apruebe mas adelante este afio,
aunque algunos de sus elementos son objeto de

un intenso debate. Esta reforma es necesaria para
garantizar que el tope fijado al gasto federal sea
viable y que el sistema de jubilacién siga siendo capaz
de sustentar a las futuras generaciones de brasilefios.
Es fundamental explicar la importancia de esta
reforma para evitar que se diluya el proyecto de la
reforma. También debe considerarse la modificacion
de la politica de indexacién del salatio minimo para
complementar esta iniciativa. Varios estados, en
particular Rio de Janeiro, Minas Gerais y Rio Grande
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do Sul, contindan afrontando tensiones financieras.
Una solucion duradera exige que estos estados
adopten programas de ajuste y reforma (por ejemplo,
segun corresponda, en el sistema jubilatorio de los
empleados publicos estatales) ademas de cualquier
tipo de apoyo por parte del gobierno federal.

El octubre pasado, el banco central comenzé su
ciclo de relajacién monetaria y ha acelerado el ritmo
de la expansién monetaria desde enero, en vista de
una desinflacion mas rapida de lo esperado, una
recuperacién econémica atn débil y el avance de

las reformas fiscales. El ciclo de expansion puede
aun continuar sin problemas durante algiin tiempo
porque la brecha negativa del producto es amplia

y las expectativas de inflacién se aproximan a la
meta, pero es importante que el banco central
supervise de cerca el avance de las reformas fiscales.
Desde la perspectiva del crecimiento a mediano
plazo, son cruciales las reformas para fomentar la
competitividad y reducir los costos empresariales.

Si bien hay una gran incertidumbre con respecto a
las perspectivas del comercio mundial, los esfuerzos
de Brasil para negociar acuerdos comerciales
bilaterales son positivos. Ademas, una reforma del
sistema de impuestos indirectos, sin incidencia en el
ingreso, podria ayudar a reducir los altos costos de
cumplimiento, en tanto que las reformas para reducir
la intervencion estatal en la asignacion de créditos (que
incluyen algunas iniciativas en marcha) contribuitfan a
disminuir las distorsiones en la economia.

En Venezuela, se prevé que la economia permanezca
en una profunda recesion y en camino hacia la
hiperinflacién a causa de los amplios desequilibrios
fiscales, a los que se suman distorsiones generalizadas
y una severa restriccion en la disponibilidad para
importar bienes intermedios. Al no haber sefiales
de cambio en las politicas econémicas, se proyecta
que el PIB real descienda 7,4 por ciento en 2017,
tras una caida estimada de 18 por ciento en 2016 y
6,2 por ciento en 2015. La monetizacion de grandes
déficits fiscales, la escasez de bienes y la pérdida de
conflanza en la moneda han empujado el aumento
del indice de precios al consumidor (IPC) hasta 274
por clento (y la inflacién de los precios mayoristas
hasta aproximadamente 470 por ciento) en 2016. Se
proyecta que la inflacién, medida segun el IPC, se
acelere hasta alrededor de 1.134 por ciento en 2017

y que el déficit en cuenta cortiente alcance USD
8.200 millones en 2017 (3% por ciento del PIB). Si
bien se proyecta que las exportaciones de petroleo se
mantengan por debajo de sus niveles histéricos, se
prevé que los precios mas elevados de este producto
generen espacio para incrementar las importaciones
en aproximadamente USD 4.000 millones. Se
proyecta que las reservas internacionales se reduzcan
a USD 6.000 millones en 2017, es decit, alrededor de
un tercio del nivel registrado en 2015.

Las condiciones sociales de Ienezuela signen
deteriorandose rapidamente, con un nivel de
pobreza que aument6 a 82 por ciento de los
hogares en 2016, del cual un 50 por ciento se
clasifica como pobreza extrema (Encuesta de
condiciones de vida de 2016, ENCOVI). La
situacién se agrava por la falta de medicamentos y el
colapso del sistema de salud. La violencia también
es motivo de preocupacion: la tasa de homicidios
aumento de 79 por 100.000 habitantes en 2013 a 92
en 2016 (Observatorio Venezolano de Violencia).

Para otros exportadores de materias primas, la recuperacion
moderada de los precios de estos bienes proporcionard cierto alivio.

El crecimiento en Bo/ivia sigue siendo uno de los mas
altos de la region, pero el pais enfrenta importantes
riesgos a mediano plazo. El crecimiento del PIB real
se ha moderado (de aproximadamente 6 por ciento
anual en 2013-15 a 4,1 por ciento en 2016) debido a la
menor produccion de gas y a una sequia. Se prevé que
el PIB real crezca a alrededor de 4 por ciento en 2017
y 3,5 por clento a mas largo plazo. La politica fiscal
acomodaticia y el rapido crecimiento del crédito estan
respaldando la actividad, pero también contribuyen

a crear desequilibtios fiscales y externos y tiesgos

en el sector financiero, asi como a reducir los ain
considerables margenes de maniobra de Bolivia. Para
limitar los riesgos y estimular el crecimiento potencial,
el gobierno debera contener el déficit fiscal del sector
no relacionado con hidrocarburos y el deterioro
general del balance global, incrementar gradualmente
la flexibilidad del tipo de cambio y acelerar las
reformas estructurales, entre otras medidas.

A pesar de las condiciones externas ligeramente mas
favorables, las perspectivas para Chile siguen siendo
moderadas debido a persistentes debilidades internas.
En consecuencia, se prevé que el crecimiento en
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2017 se mantenga por debajo de 2 por ciento, en un
1,7 por ciento, que representa una pequefia mejora
frente al 1,6 por ciento registrado en 2016. Este leve
incremento refleja interrupciones en la produccion
de cobre a raiz de huelgas prolongadas y extensos
incendios forestales, una merma en el consumo de
los hogares por la debilidad del mercado laboral,

y la moderacion de la confianza y las inversiones,

al mismo tiempo que las préximas elecciones
presidenciales generan mas incertidumbre acerca de
la direccién de las politicas. No obstante, se prevé que
la recuperacion se afiance durante este afio, y mas ain
en 2018, gracias a un crecimiento mas firme en los
principales socios comerciales del pafs y condiciones
monetarias mas laxas. La politica monetaria es
debidamente acomodaticia, pero hay margen para una
mayor expansioén dadas las presiones a la baja sobre
las expectativas inflacionarias derivadas de la debilidad
de la demanda interna. Con esta perspectiva de
crecimiento moderado, la consolidacion fiscal puede
ser gradual, pero debe continuar, en vista del menor
potencial de crecimiento de la economia.

En Colombia, gracias a un oportuno endurecimiento
de politicas, la ordenada desaceleracién econémica
continué el afio pasado a medida que la demanda
interna (en particular la inversion) se ha ido
acomodando a un shock permanente al ingreso
nacional. Al mismo tiempo, una huelga nacional y
otros factores aislados hicieron que el crecimiento
fuera menor de lo esperado, pero para 2017

se prevé una reactivacion leve. Al disiparse las
presiones inflacionarias, el banco central ha iniciado
un ciclo de expansion para apoyar la recuperacion
Y, a la vez, preservar el anclaje de las expectativas de
inflacién y el decreciente déficit en cuenta corriente.
El programa de infraestructura, el impacto positivo
de la reforma tributatia en la inversién publica y
privada, y la mayor confianza derivada del proceso
de paz reforzaran el crecimiento a mediano plazo.

Las perspectivas econdmicas para Ecuador siguen
mejorando gracias a un mayor acceso a los
mercados de capitales internacionales, facilitado
por la moderada recuperacion de los precios del
petréleo. Las expectativas de crecimiento para
2017 ahora son mas favorables de lo que se habia
proyectado en octubre, pero aun estin en terreno
negativo por la persistente apreciacion del tipo
de cambio real y el limitado espacio fiscal. En el
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mediano plazo, se prevé que la poca competitividad,
las rigideces estructurales del mercado laboral y

un entorno regulatorio complicado continien
restringiendo la actividad del sector privado.

La economia de Persi creci6 a un tritmo veloz en
2016 (3,9 por ciento), respaldada por una mayor
produccién de cobre y un consumo privado
robusto. Sin embargo, la inversion sigue rezagada y
se prevé que disminuya por tercer afio consecutivo.
El ambiente interno se ha visto desfavorecido
debido a las investigaciones sobre los sobornos

de la empresa brasilefia Odebrecht a funcionarios
y politicos, junto con las peores inundaciones y
deslizamientos de tierras en décadas, que pueden
trabar la inversion y el crecimiento en 2017.

Con una inflacién, excluidos los alimentos y la
energfa, cercana al rango de 1-3 por ciento fijado
como meta por el banco central y una brecha del
producto que sigue siendo negativa, las autoridades
anunciaron un plan de estimulo econémico dirigido
a promover el empleo y mantener el crecimiento en
aproximadamente 4 por ciento en 2017. Tomando
en cuenta los rezagos en la implementacién y en

el impacto, es posible que el crecimiento, aunque
robusto, permanezca por debajo de la meta fijada
por el gobierno. A mediano plazo, las autoridades
mantienen el objetivo de lograr una consolidacién
fiscal que lleve al déficit global a 1 por ciento del
PIB dentro de un periodo de cinco afios (frente al
2,6 por ciento registrado en 2016).

Los acontecimientos regionales determinan las perspectivas
de los demas paises de América del Sur.

Urugnay ha gestionado relativamente bien las
recesiones expetimentadas por sus vecinos mas
grandes. La desaceleracion economica en Uruguay
toco fondo en 2016, y el crecimiento repunt6

en el segundo semestre del afio. La inflacién ha
descendido hasta el limite supetior del rango fijado
como meta por el banco central. Si se tiene en cuenta
el aumento de la deuda y la inflacién ain elevada,
queda poco margen para una politica contraciclica
en matetia fiscal o monetaria. El programa de
consolidacion fiscal para 2017 es un paso decisivo
para colocar la deuda neta en una trayectoria
descendente, en tanto que se necesitan condiciones
monetatias restrictivas para seguir facilitando que el
proceso de desinflacion continde.
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La economia de Paragnay crecié a un ritmo sélido
de aproximadamente 4 por ciento en 2016, que
obedeci6 sobre todo a una pujante actividad en

los sectores de la construccion y la produccion de
energfa, y el personal técnico del FMI prevé que el
crecimiento se modere en 2017, a medida que se
disipen los factores que empujan la oferta. Como
consecuencia de un inusitado veto presidencial al
presupuesto de este afio, se prevé una orientacion
fiscal en general neutral, en tanto que la orientacién
moderadamente acomodaticia en la politica
monetaria sigue siendo adecuada. La inflacién
actual y esperada estin evolucionando de acuerdo
con el punto medio del rango fijado como meta por
el banco central, el cual fue recientemente situado
en un nivel mas bajo que en el pasado. Sin embargo,
las autoridades deben estar atentas a posibles
shocks externos que puedan surgir de un entorno
mundial incierto.

Prioridades comunes en materia
de politicas

Muchos exportadores de materias primas de
América del Sur estan atravesando un perfodo
prolongado de ajuste a niveles estructuralmente
mas bajos de ingresos provenientes de las materias
primas y de demanda externa, en especial dada la
transiciéon de China hacia un modelo de crecimiento
mas sostenible y que depende menos de la inversiéon
y de algunas importaciones de materias primas.

En este contexto, una prioridad para la regién
consiste en situar los saldos fiscales en una senda
sostenible y afianzar los marcos de politica fiscal. El
ritmo adecuado de ajuste fiscal varfa entre paises y
depende de los niveles de deuda y las presiones del
mercado. Dadas las grandes brechas en la calidad de
la infraestructura, dar prioridad al gasto de capital
por encima del gasto corriente ayudara a respaldar
el crecimiento a mediano plazo.

Los mejorados marcos de politica monetaria

han contenido la inflacién a pesar de marcadas
depreciaciones. En este contexto, los bancos
centrales deben continuar adaptando la otientacion
de sus politicas monetarias basandose en la
evolucion de las expectativas de inflacién a mediano
plazo a medida que la desinflacién continte.

Dada la importancia que revisten los factores
domésticos para las perspectivas de la region,

es necesatio llevar a cabo esfuetzos continuos
para reducir distorsiones internas, despejar
incertidumbres politicas, abordar la corrupcion y
profundizar las reformas estructurales, con el fin
de marcar el rumbo hacia un mayor crecimiento a
mediano plazo. Las prioridades incluyen mejorar
la infraestructura, reducir los tramites burocraticos
y la informalidad econémica, mejorar el clima de
negocios, profundizar ain mas los mercados de
crédito y reformar la educacion.

México, América Central, Panama
y la Republica Dominicana

Evolucién y perspectivas

Las perspectivas y los riesgos para Awmseérica Central'y
Meéxico se ven afectados por su exposicion a Estados
Unidos a través de las vinculaciones del comercio,
la migracion y la inversion extranjera directa IED)
(recuadro 2.1).

Se prevé que el crecimiento del PIB real de México
se desacelere a 1,7 por ciento en 2017 (con respecto
al 2,3 por ciento de 2016), para después recuperarse
en cierta medida a 2 por ciento en 2018. Se prevé
ademas que la incertidumbre acerca de las futuras
relaciones comerciales con Estados Unidos y el
encarecimiento de los costos de endeudamiento
sean un freno para el consumo, pero en especial
para la inversion, neutralizando mas que en su
totalidad al impulso positivo detivado de un mayor
crecimiento en Estados Unidos y de la marcada
depreciacioén de la moneda en términos efectivos
reales. Los riesgos a la baja se mantienen elevados
porque una negociaciéon dilatada del TLCAN
prolongaria la incertidumbre e incrementarfa la
volatilidad del mercado financiero. Un nivel de
incertidumbre persistentemente elevado podria
deprimir aun mas la inversién y el consumo,
reduciendo el crecimiento del producto.

La inflacién esta superando la meta fijada por

el Banco de México principalmente debido a la
liberalizacién de los precios de la gasolina en enero
de 2017, situacién que se vio agravada por el traspaso
de la depreciacion del tipo de cambio a los precios
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Grafico 2.12. CAPRD: Crecimiento del PIB real Grafico 2.13. CAPRD: Contribuciones al crecimiento del PIB real
(Variacion porcentual interanual) (Variacion porcentual interanual)
8- 10-

2015 W 2016 2017 M Promedio 2018-20 M Exportaciones netas M Inventarios M Inversion M Consumo

Crecimiento del PIB real
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2018-20
Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; autoridades nacionales; y célculos Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; autoridades nacionales; y calculos
del personal técnico del FMI. N . ) del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Nota: Desestacionalizado. Promedios ponderados por el PIB en funcin de la paridad
Organizacién Internacional de Normalizacion (IS0), véase la pagina 143. del poder adquisitivo de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
CAPRD = Ameérica Central, Panama y la Repiblica Dominicana. Panama y la Repuiblica Dominicana. Los inventarios incluyen discrepancias

estadisticas. CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana.

domésticos. El Banco de México ha continuado recuperacién en Estados Unidos —con un mercado
endureciendo la politica monetaria, con un aumento laboral robusto— y a los bajos precios del petréleo.
de la tasa de politica monetatia a 62 por ciento El consumo, el principal impulsor del crecimiento
en marzo para garantizar que las expectativas de en la regién, también tuvo el apoyo de la recepcion
inflacién a mediano plazo permanezcan ancladas. de cuantiosas remesas en los paises del Triangulo
En este contexto, se proyecta que la inflacién Norte!. La inversién en la region ha retornado a
rebase temporalmente el 5 por ciento en 2017, niveles normales, con la finalizacién de proyectos
para después disminuir rapidamente y acercarse energéticos en Honduras y de proyectos de inversion
hacia fines de 2018 a la meta de 3 por ciento. no residencial en Costa Rica, Guatemala y Nicaragua.

Para suavizar la volatilidad del tipo de cambio y Detras de esta evolucion estable a nivel regional

roporcionar un instrument rtura cambiaria . . . e
proporciona S ento de cobertura cambiari hay divergencias entre los paises. El crecimiento

a los participantes del mercado durante perfodos en la Repiblica Dominicana se modet6 de 7 pot

ciento en 2015 a 62 por ciento en 2016 debido
un crecimiento m4s débil de la inversion en los

de dislocacion, el Banco de México introdujo una
nueva estrategia de intervencion cambiaria basada en
contratos a futuro con liquidacién por diferencias en sectores de construccion y manufacturas, pero sigue
pesos. Desde enero, el peso se ha fortalecido frente
al dolar de EE.UU.,, como resultado de declaraciones

conciliadoras expresadas por funcionarios de

siendo el mas alto de la region. El crecimiento de
Panami en 2016 se mantuvo en un nivel alto de
5 por ciento, aunque fue menor que lo esperado,

Estados Unidos, ademas de la solidez de las politicas ya que el comercio matftimo se desaceler6 y los
MAcroeconomicas. ingresos provenientes del ampliado Canal de
El crecimiento en Anmériza Contral, Panamé y la Panamad decepcionaron. El crecimiento de Costa
. iy R .
Repriblica Dominicana (CAPRD) se ha mantenido en Rica se situd en un robusto 4Y4 por ciento en 2016,
. . ; .
general sin cambios, en apromadamente 44 por !El Tridngulo Norte estd integrado por El Salvador, Guatemala y

ciento en 2016 (graficos 2.12 y 2.13), gracias a una Honduras.
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Grafico 2.14. CAPRD: Tasa de inflacion y tasa objetivo Grafico 2.15. CAPRD: Déficit fiscal y deuda
(Porcentaje) (Porcentaje del PIB del afio fiscal)
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) . ) Nota: Véase la informacion sobre los grupos de paises en la pagina 143.
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Nota: CAPRD = América Central, Panama y la Reptblica Dominicana.

. , Grafico 2.16. CAPRD: Déficit fiscal
gracias a cosechas mas abundantes y un aumento (Porcentaje del PIB del afio fiscal)

de las exportaciones. El crecimiento en Guatenala
se desaceler6 de 4 por ciento en 2015 a 3 por 6- B 2015 m2016 M 2017 M Promedio 2018-20 -
ciento en 2016 como consecuencia de pérdidas de
competitividad relacionadas con una inesperada
apreciacion del tipo de cambio efectivo real, la
desaceleracién del gasto publico y una mayor
incertidumbre en torno a las politicas internas.

La inflacién, de 2 por ciento a finales de 2016, sigue
por debajo o dentro de las bandas fijadas como
metas en los pafses con regimenes de metas de
inflacién (grafico 2.14). El repunte de la inflacién
en Guatemala obedecié a shocks meteorolégicos
que afectaron la oferta de productos alimentarios.
Los déficits en las cuentas corrientes externas de

la regién, ampliamente financiados con IED, han

CRI DOM SLV PAN GTM HND NIC
mejorado debido al nivel ain bajo de los precios de
las materias primas y al sélido flujo de remesas. Las Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: En 201516, el déficit fiscal de la Repuiblica Dominicana excluye una operacion
reservas en general son adecuadas. excepcional de reestructuracion de la deuda. En las leyendas de los datos se utilizan
o ) los cédigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO), véase
La consolidacién fiscal de 2016 continud, aunque a la pagina 143. CAPRD = América Central, Panamd y la Reptiblica Dominicana.

un ritmo mas lento que en el pasado (graficos 2.15
y 2.16). En Costa Rica, el déficit fiscal, el mayor
de la region, sigui6 contrayéndose, en virtud de
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Grafico 2.17. CAPRD: Emision de eurobonos, 2016-17
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Fuente: Autoridades nacionales.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO), véase la pagina 143.
CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana.

los esfuerzos administrativos del gobierno para
incrementar los ingresos tributarios y contener los
salarios y el gasto en inversion. En Nicaragua, el
aumento del déficit fiscal obedeci6 a un gasto en
infraestructura un poco mas elevado. En general,
la relacion deuda publica/PIB media en CAPRD
ha ido aumentando en medio de condiciones de
financiamiento externo telativamente favorables
(grafico 2.17). De no adoptarse otras medidas

de consolidacion, se prevé que a mediano plazo
persistan las vulnerabilidades fiscales en Costa Rica,
E/ Salvadory 1a Repriblica Dominicana.

El sector financiero parece sélido. El aumento
del crédito, en particular en moneda extranjera,
se desacelerd en 2016 y sigue siendo consistente
con una profundizacién financiera saludable
(grafico 2.18). Aunque los marcos regulatorios se
encuentran en distintas etapas de implementacién
de los Acuerdos de Basilea, los bancos ya estan
adoptando los requisitos de capital y liquidez

de Basilea I11, y la cobertura de las provisiones
parece adecuada, en tanto que los préstamos en
mora permanecen en niveles bajos. Los bancos
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Grafico 2.18. CAPRD: Crecimiento medio del crédito por moneda
(Variacion porcentual interanual)
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Fuentes: Autoridades nacionales y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Véase la informacién sobre los grupos de paises en la pagina 143.
CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana.

internacionales no han avanzado demasiado en el
proceso de eliminacion del riesgo (de-risking). El
alto grado de dolarizacién y la mayor dependencia
del financiamiento externo siguen constituyendo
factores de vulnerabilidad.

Las perspectivas para la region siguen siendo
favorables. Se prevé que el crecimiento se estabilice
en una tasa potencial media de 4 por ciento a
mediano plazo. El sélido crecimiento de Estados
Unidos ayudara a respaldar las exportaciones y

las remesas. Las tasas de interés mundiales mas
elevadas tendran un impacto tan solo limitado en la
actividad econémica, en vista de los débiles vinculos
financieros de muchos pafses de CAPRD. Sin
embargo, los riesgos se inclinan a la baja e incluyen
un crecimiento mundial menor de lo esperado, tasas
de interés mundiales superiores a las esperadas, un
délar de EE.UU. mas fuerte —mientras los tipos de
cambio no se ajusten—, incertidumbres politicas y
un retroceso en la integracion transfronteriza.

A mediano plazo, se prevé solo una aceleracion
moderada de la inflacién y el detetioro de las
posiciones externas, en linea con la tendencia de
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los precios mundiales de las matetias primas y los
continuos ajustes del volumen comercial ante los
recientes shocks de los términos de intercambio.

Prioridades de politica econémica

Las prioridades de politica econémica de

Meéxico consisten en mantener la estabilidad
macroeconoémica y la confianza en los mercados
en un entorno de elevada incertidumbre. El
fortalecimiento del marco fiscal afianzard la
credibilidad de la politica fiscal y ayudara a reducir
la deuda publica, que alcanzé el 58 por ciento del
PIB en 2016. Las reformas especificas de la Ley

de Responsabilidad Fiscal deben incluir un vinculo
mas estrecho entre el nivel de deuda publica
deseado y los requisitos de endeudamiento del
sector publico, un limite al uso de clausulas para
circunstancias excepcionales y el establecimiento de
un consejo fiscal imparcial. Al mismo tiempo, serd
importante que el gobierno mantenga su politica
para bajar el déficit fiscal a 2,5 por ciento del PIB
en 2018. También serfa prudente destinar cualquier
ingreso inesperado y todas las transferencias de
utilidades del Banco de México a la reduccion de la

deuda publica.

El tipo de cambio flexible debe seguir siendo el
principal amortiguador para ayudar a la economia
a ajustarse a los shocks externos. Los aumentos
de la tasa de politica monetaria durante el afio
pasado contribuiran a mantener bien ancladas
las expectativas de inflacién a mediano plazo. Si
se considera la marcada desaceleracioén prevista
en la actividad econémica, el caricter transitorio
de la presion inflacionaria, el crecimiento salarial
que sigue bajo control y la reciente introduccién
de coberturas cambiarias por parte del Banco de
México, hay espacio para pausar la contraccién
monetaria a corto plazo. A tal fin, sigue siendo
importante una comunicacion clara de las
politicas por parte del Banco de México para
guiar las expectativas de los mercados. En el
plano estructural, una mayor diversificacion de
los mercados de exportacion y la intensificacion
de los esfuerzos para mejorar la seguridad y
fortalecer el estado de derecho ayudarfan a
estimular el crecimiento potencial. A pesar de los

importantes esfuerzos para ampliar la inclusién
social y econémica, la reduccion de la pobreza y la
desigualdad siguen siendo desatios importantes.

Awsérica Central se beneficiaria con la
institucionalizacién de la disciplina fiscal y el
fortalecimiento de los marcos de politica fiscal.

A corto plazo, lograr la sostenibilidad fiscal sigue
siendo una prioridad inmediata. Costa Rica, E/
Salvadory la Repitblica Dominicana deben recomponer
sus margenes de maniobra fiscales a través de
mayores ingresos y de un gasto mas reducido

y eficiente. Es fundamental instauratr matcos
institucionales a mediano plazo robustos desde el
punto de vista fiscal —por ejemplo, mediante reglas
fiscales como las recientemente implementadas
por algunos paises de la region— para reducir

al minimo el potencial impacto negativo en el
crecimiento derivado de la consolidacion fiscal. En
Guatemala, en cambio, donde los niveles de pobreza
y desigualdad son elevados y la sostenibilidad fiscal
no esta en riesgo, la politica fiscal debe enfocarse
en el lado de la oferta y en los objetivos sociales,
entre otras formas aumentando los ingresos para
financiar el mayor gasto publico que permita cerrar
las brechas en materia de infraestructura social y
fisica. A mediano plazo, sera necesario reformar
los sistemas de salud y pensiones de la region

para contener las presiones del envejecimiento
poblacional (recuadro 2.2)

Mantener y aumentar la flexibilidad cambiaria en
los paises con tipos de cambio flexibles podtia
contribuir a mejorar la resistencia y fortaleza de
las economias ante los shocks, teniendo en cuenta
los riesgos relacionados con un endurecimiento
de las condiciones financieras mundiales, una
continua apreciacion del délar de EE.UU. y una
mayor frecuencia de episodios de volatilidad

en los mercados. Para contar con marcos de
politica monetaria més robustos setfa necesario
completar la transicién hacia un marco integral
de régimen de metas de inflacidn, fortalecer los
mecanismos de transmisién monetaria reduciendo
la dolarizacién, y mejorar la infraestructura
financiera, principalmente en los mercados
monetario, cambiario y de deuda interna.
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Para proteger la estabilidad financiera, se debe
continuar con la transiciéon hacia Basilea 111,
reforzar los marcos de supervision consolidados,
implementar la supervisién basada en el riesgo,
integrar el riesgo sistémico en los marcos
regulatorios y de supervision, fortalecer la
supervisién de instituciones no bancarias y afianzar
los marcos de resolucion de los bancos. En vista

de los riesgos derivados de la potencial salida de
bancos corresponsales, otro aspecto priotitario de
la agenda consiste en fortalecer y aplicar de forma
proactiva los marcos de lucha contra el lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo (ALD/
LFT) (recuadro 2.3). La cooperacion regional en
torno a ALD/LFT y la supervision transfronteriza
prudencial son pasos importantes para desarrollar la
resistencia y fortaleza de los sistemas financieros de
CAPRD frente a los shocks mundiales y regionales.

En el plano estructural, los avances para mejorar
la productividad siguen siendo prioridades en la
agenda para acelerar el crecimiento potencial y
reducir la pobreza. Por lo tanto, el crecimiento
de largo plazo se verfa favorecido por medidas
que mejoren el clima de negocios y la seguridad;
que prioricen el gasto en educacion, salud e
infraestructura; que eliminen las barreras a la
integracién de los mercados regionales; y que
fortalezcan los fundamentos legales para la
inclusién y profundizacion financiera.

El Caribe

Evolucion y perspectivas

Las perspectivas para la region del Caribe estan

mejorando, y tanto para las economias dependientes
del turismo como para las exportadoras de materias
primas se proyecta un crecimiento dentro del rango
de 1'2-3 por ciento para 2017 y 2018 (grafico 2.19).

Varios paises de la region registraron un solido
crecimiento del turismo en 2016, en particular
Belice, Granada, Jamaicay San Vicente y las Granadinas,
como resultado de una mayor cantidad de turistas
en los segmentos de escala y crucero. Se prevé que
esta tendencia continie en 2017 gracias a un mayor
crecimiento econémico en Estados Unidos, que es
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el principal mercado de la mayorfa de los destinos
de la region. Hay, sin embargo, algunas excepciones
como Barbados, que depende mucho del turismo
proveniente del Reino Unido. El virus del Zika
parece haber tenido un efecto limitado en el sector
turistico en 2016 y principios de 2017.

Los exportadores de materias primas, como
Surinamey Trinidad y Tobago, fueron duramente
afectados por los precios mucho mas bajos de

sus productos en 2015 y 2016, y se proyecta que
retornen a un crecimiento positivo moderado

en 2017 y 2018 gracias a un leve aumento en los
precios de las materias primas (que, no obstante,
siguen siendo reducidos). El alza de los precios de
las materias primas también ayudarfa a mejorar la
posicion externa de estos paises en 2017 y 2018.

El impacto en la regién del Caribe del giro
esperado en la combinacién de politicas de Estados
Unidos (con una politica fiscal mds expansiva y
una politica monetaria mas restrictiva, en relacién
con proyecciones anteriores) a través del canal

de tasas de intetés, probablemente serd reducido,
dados los limitados flujos de capital y la poca
integracién financiera con Estados Unidos. La
apreciacion del dolar de EE.UU. podtia petjudicar
la competitividad, en particular en paises con
monedas vinculadas a esa divisa. Otro riesgo a la
baja es que continten produciéndose pérdidas de
relaciones de corresponsalia bancatia (recuadro 2.3).

Prioridades de politica econémica

La deuda del sector publico sigue siendo una
importante vulnerabilidad para la region. En varias
economias dependientes del tutismo, la relaciéon
deuda publica/PIB ahora esta disminuyendo

tras haber alcanzado niveles muy altos, y varios
paises, como Granada, Jamaica y Saint Kitts y

Nevis, emprendieron esfuerzos para llevar a cabo
consolidaciones fiscales plutianuales. En estos
casos, se necesitard una prudencia fiscal continua
para reducir gradualmente las relaciones deuda/
PIB a niveles sostenibles, asi como pata constituir
y preservar las reservas para casos de shocks
adversos. En Barbados y Belice, 1a deuda publica sigui6
aumentando en los dltimos aflos, y se necesita una
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Grafico 2.19. El Caribe: Evolucion reciente
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Fuentes: Organizacion del Turismo del Caribe; Banco Central del Caribe Oriental (ECCB, por sus siglas en inglés); FMI, base de datos del informe WEO; autoridades
nacionales; y cdlculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los agregados son promedios simples. Las dreas sombreadas son proyecciones. En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacién (ISO), véase la pagina 143. Véase la informacion sobre los grupos de paises en la pagina 143.

'El promedio del Caribe incluye Antigua y Barbuda, Las Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas y Santa Lucia.
2 os datos de los paises de la Union Monetaria del Caribe Oriental no reflejan las estimaciones provisionales del ECCB para 2014 tras una revision fundamental

de la metodologia de la balanza de pagos. EI ECCB publicara las cifras definitivas de 2014 a comienzos de 2017.

consolidacién fiscal combinada con una reforma
estructural para poner la deuda puiblica en una
clara trayectotia descendente. La situacién en
Barbados es cada vez mas compleja, dados los fuertes
requisitos de financiamiento del sector publico,
que son el resultado de una lenta implementacién
de reformas y medidas fiscales planificadas. En
Belice, 1a reestructuracion de la deuda acordada con
los prestamistas externos en marzo de 2017 —la
tercera operacion de este tipo en apenas 10 afios—
proporciona un alivio considerable por el flujo de
fondos, pero no situara la deuda publica en una
trayectoria sostenible a menos que cuente con el
apoyo de un programa de reforma econémica de

gran alcance. En los paises exportadores de materias

ptimas, como Swuriname y Trinidad y Tobago, la caida de
los precios de estos productos dejo al descubierto
las debilidades de la politica fiscal y derivé en altos
déficits, que contribuyeron a un rapido aumento de
la deuda publica. En estos casos, existe una clara
necesidad de politicas fiscales mas restrictivas en

el contexto del ajuste macroeconémico a mediano
plazo, a fin de restablecer una trayectoria fiscal
sostenible y garantizar la sostenibilidad de la deuda.

En algunos paises de la region, el sector financiero
aun esta agobiado por activos de baja calidad,
rentabilidad escasa y capital insuficiente. Como
resultado, los bancos no pueden ayudar a sustentar
la recuperacion que esta en marcha. En la Unidn
Monetaria del Caribe Oriental (ECCU), las autoridades
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han tomado importantes medidas para incrementar
la resistencia y fortaleza del sector bancario, y

en tal sentido han aprobado leyes clave y han
logrado la resolucion satisfactoria de los bancos
en dificultades. También seran necesatias otras
reformas para afianzar el sistema bancario de
manera duradera, como el fortalecimiento de

la supervision de los bancos y las instituciones
financieras no bancarias y el aumento de la
adecuacion de capital de los bancos locales. Ya
estan en marcha esfuerzos para fortalecer el sector
financiero en otros pafses de la region.
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Para mejorar las perspectivas a largo plazo, es
necesaria una ejecuciéon mas firme de las reformas
estructurales. En particular, se precisan esfuerzos
para alinear mejor la fijacion de salarios con la
productividad, y para reducir los costos de la
energfa y del financiamiento de las empresas.
Algunas de las medidas que pueden tomarse para
fomentar la competitividad consisten en mejorar la
educacion, reducir las discordancias de las aptitudes
laborales, acelerar los procesos de resolucién

de controversias contractuales y reformar los
regimenes de insolvencia.
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Recuadro 2.1. Exposiciones de la region frente a Estados Unidos

Dada la actual incertidumbre en torno a las politicas de Estados Unidos, descrita en el capitulo 1, en este
recuadro se resumen las principales exposiciones de la region frente a Estados Unidos y se emplean simulaciones
de modelos para analizar los posibles efectos derrame.

Vinculaciones comerciales

Canada, América Central y México tienen importantes exposiciones frente a Estados Unidos por la via del
comercio. Estados Unidos es el destino de cerca del 80 por ciento del total de bienes exportados por Canada y
México (aproximadamente 25 por ciento de su PIB) y del 40 por ciento de las exportaciones de América Central
(grafico 2.1.1). La exposicion indirecta de los paises centroamericanos a Estados Unidos también es elevada por
via del comercio intrarregional, que equivale a alrededor del 20 por ciento de sus exportaciones totales. Estados
Unidos presenta un déficit comercial frente a México y Canada en cuanto a bienes, pero un superavit en cuanto
a servicios. En cambio, el Tratado de Libre Cometcio Centroamérica-Estados Unidos (CAFTA) es el anico
pacto comercial en el que Estados Unidos tiene un superavit comercial en bienes, pero un déficit en servicios. La
exposicion de Awsdrica del Sur ante Estados Unidos es menort, y estd en gran medida concentrada en las matetias
primas. Aparte de las economias dependientes de las materias primas (Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago),
las exportaciones de bienes del Caribe a Estados Unidos son modestas, y la principal exposicion estd en el sector
del turismo. En general, las exportaciones de la region a Estados Unidos, en particular en el caso de México,
estin muy concentradas en bienes manufacturados.

En este contexto, una renegociacion con el objetivo de afectar la balanza comercial bilateral, incluyendo una
imposicion unilateral de aranceles u otras barreras comerciales sobre las importaciones, setfa perjudicial.

Por ejemplo, si los aranceles de los paises integrantes del TLCAN y CAFTA suben a los niveles de nacion

mas favorecida de la Organizacion Mundial del Cometcio, la menor demanda en Estados Unidos por las
exportaciones de estos paises causatfa inicialmente un deterioro en la balanza cometcial, la demanda interna

y el crecimiento del PIB real en la regién. Con el tiempo, la balanza comercial de estos paises se ajustaria
paulatinamente gracias a la disminucién de las importaciones y la depreciacion de las monedas. Asimismo, un
mayor proteccionismo comercial a escala mundial podria causar efectos derrame adicionales a la region a través
de una disminucién en las exportaciones y de los precios de las materias primas.

Vinculaciones de remesas e inmigracion

Los flujos de remesas enviados por trabajadores migrantes en Estados Unidos, principalmente a los paises del
Triangulo Norte en América Central (El Salvador, Guatemala y Honduras), representan una propotcion
importante del PIB (capitulo 5). Si bien Estados Unidos es la principal fuente de flujos de remesas a México,
la proporcion de las remesas en el PIB es mucho menor. La exposicion de América del Sur es en general baja,
ya que los flujos de remesas provienen de una gran variedad de paises, sobre todo de Europa, pero dentro de
América del Sur, algunos paises andinos estan mas expuestos que otros. En el Caribe, los flujos de remesas de
Estados Unidos a Belice, Guyana y Jamaica son cuantiosos.

Los inmigrantes de México y América Central constituyen el grueso de la poblacién migrante de América Latina

en Estados Unidos (capitulo 5). En 2015, los inmigrantes de América Central residentes en Estados Unidos
representaban cerca del 10 por ciento de la poblacion de todo ese subcontinente (frente a menos del 1 por
ciento en el caso de América del Sur). El Salvador tiene por lejos el mayor nimero de emigrantes en relacion
con la poblaciéon del pafs de origen, seguido de México. En el Caribe, la poblacién migrante que vive en Estados
Unidos es sustancial en relacion con la poblacién de los paises de origen (alrededor de 23 por ciento).

Este recuadro fue preparado por S. Pelin Berkmen y Juan Yépez, a partir de una compilacién de informacién realizada dentro del
Departamento del Hemisferio Occidental sobre posibles efectos derrame de las politicas de Estados Unidos. Michal Andrle y Benjamin
Hunt prepararon las simulaciones de los modelos.

Fondo Monetario Internacional | Abril de 2017

41



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: LAS AMERICAS

42

Recuadro 2.1 (continuacién)

Grafico 2.1.1. Exposiciones frente a Estados Unidos
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Fuentes: FMI, base de datos de Encuesta Coordinada sobre la Inversién Directa; FMI, base de datos de Direction of Trade
Statistics; FMI, base de datos del informe WEO; Comtrade de las Naciones Unidas; Naciones Unidas, Departamento de Asuntos
Econdmicos y Sociales (2015); Banco Mundial, base de datos sobre migracion y remesas; y cdlculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cédigos de paises de la Organizacién Internacional de Normalizacion (IS0),
véase la pagina 143.

ILas exportaciones de materias primas incluyen materias primas agricolas, alimentos, combustibles, y menas y metales.

?Las exportaciones de manufacturas incluyen productos quimicos y relacionados, maquinaria y equipo de transporte, bienes
manufacturados, y articulos manufacturados varios. Los datos de Honduras son de 2014.
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Recuadro 2.1 (continuacion)

Una intensificacién de las tendencias recientes de deportaciones podtia deprimir el PIB per capita de América
Central, Panama, la Repuiblica Dominicana y, en menor medida, de México. L.a magnitud del impacto puede
depender del nivel de calificacién de los trabajadores que retornan al pafs de origen, asi como del grado con el
que se reinsertan en el mercado laboral, de la brecha de salarios entre los paises de origen y Estados Unidos, y del
posible deterioro de la confianza y del riesgo pafs.

Vinculaciones de inversion extranjera directa

La inversion extranjera directa I1ED) de Estados Unidos en la region esta concentrada principalmente en Costa Rica
y los pafses integrantes del TLCAN. Del total de IED, la IED de Estados Unidos representa el 60 por ciento

en Costa Rica y el 50 por ciento en los paises integrantes del TLCAN (lo que equivale a 26 por ciento y 18 por
ciento del PIB, respectivamente). El Salvador y Honduras también tienen exposiciones frente a Estados Unidos,
con porcentajes de IED equivalentes a 9 por ciento y 11 por ciento del PIB, respectivamente. En América del
Sur, la exposicion a IED de Estados Unidos es menor, excepto en Brasil y Chile. La IED estadounidense en el
Caribe es modesta.

Efectos derrame: Modelacién de escenarios ilustrativos!

Los efectos derrame detivados de una modificacién de la combinacion de politicas de Estados Unidos se
analizan utilizando el escenatio ilustrativo de expansion fiscal financiada mediante deuda (reduccion de los
impuestos a la renta del trabajo y las empresas y aumento del gasto en infraestructura). Los detalles de este
escenatio y su impacto en Estados Unidos se resumen en el capitulo 1 de la edicién de abril de 2017 de
Perspectivas de la economia mundial (informe WEO).

Con medidas fiscales muy productivas, el PIB real de Estados Unidos aumenta notablemente, y para 2021
alcanza un maximo de 1 por ciento por encima del escenatio en que las politicas no vatrfan. Esta mayor demanda
provoca un endurecimiento de la politica monetaria de Estados Unidos y una apreciacién real del délar de

ese paifs. Sin tomar en cuenta los efectos de la incertidumbre politica, en el corto plazo los principales socios
comerciales de Estados Unidos podtfan beneficiarse de efectos derrame positivos. Los paises con monedas
vinculadas al délar de EE.UU. se verfan perjudicados por una apreciacién en términos efectivos.

Si las medidas fiscales no son productivas y los mercados financieros producen una normalizacién mas rapida

de la prima por plazo en Estados Unidos, para 2021 el PIB de ese pafs aumenta aproximadamente 2 por ciento,
generando efectos derrame en su mayorfa negativos para la region, y dando lugar a un endurecimiento de las
condiciones financieras que neutraliza los efectos de la mayor demanda por importaciones en Estados Unidos en
el corto plazo.

A largo plazo, en ambos escenarios los efectos derrame en la regién son pequefios pero negativos, porque el
nivel permanentemente mas alto de deuda publica de Estados Unidos eleva las tasas de interés reales mundiales y
el costo del capital, lo cual anula con creces el aumento del rendimiento del capital privado derivado de la mayor
demanda de Estados Unidos (grafico 2.1.2). Los efectos derrame negativos que surgen en el caso de que las
medidas fiscales de Estados Unidos sean improductivas, sumados al aumento de la prima por plazo en Estados
Unidos, son de mayor magnitud para la mayorfa de las economias financieramente integradas de la region.

!Las simulaciones estructurales se estimaron usando el Sistema Flexible de Modelos Mundiales (modelo FSGM, por sus siglas en inglés)
del EMI, un modelo de equilibrio general anual multirregional que combina fundamentos microeconémicos y formulaciones de forma
reducida de diversos sectores econémicos. Tiene un lado de la demanda completo y algunas caracteristicas del lado de la oferta.
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Recuadro 2.1 (continuacion)

Grafico 2.1.2. Escenarios ilustrativos: Potenciales modificaciones a las politicas
de Estados Unidos
(Niveles del PIB; porcentaje de desviacion con respecto al escenario sin modificaciones de las politicas)

1. Escenario de medidas fiscales productivas 2. Escenario fiscal (menos productivo) y prima por plazo
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Note: Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcion de la paridad del poder
adquisitivo. La zona sombreada denota el rango méaximo y minimo. Véase la informacién sobre los grupos de paises en
la pagina 143. CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana; El Caribe = Jamaica; América del Sur =
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perti y Uruguay.
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Recuadro 2.2. Brechas fiscales a largo plazo

Aunque los paises de América Latina atin son mas jévenes
que la mayorfa de las economias avanzadas, se espera que el
envejecimiento demografico se acelere. En los ultimos 65
afios, la region se ha beneficiado de un importante dividendo

Grafico 2.2.1. Tasa de dependencia total
(Poblacion menor de 15 y mayor de 64 afios de
edad/poblacion 15-64 aiios de edad; porcentaje)
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marca una nueva era de rapido envejecimiento, y Naciones

Unidas prevé que para 2080 el continente habra rebasado 100~ -
a las economfas avanzadas como la regién con la mayor

proporcion de ancianos en la poblacién (grafico 2.2.1). 80 g
Las posiciones fiscales a latgo plazo de América Latina son <
especialmente vulnerables al envejecimiento demografico

debido a varios aspectos de los actuales sistemas de 60/\ ”
pensiones y salud de la region. El gasto publico medio en B

pensiones y salud en América Latina es menor que en los

paises de ingreso alto y los paises emergentes de Europa, 4%5;0' - I75I - Izé)(l)ol - |2£; - ;5(; - |75| - IZ;(;O

pero ya es mas del doble que en las economias emergentes

de Asia, region cuya estructura demografica es mas similar Fuente: Naciones Unidas, World Population Prospects:

a la latinoameticana (graficos 2.2.2 y 2.2.3). La mayotia de 2015 Revision.

los paises de América Latina tienen sistemas de reparto con

prestaciones definidas que son relativamente generosos pero

que no suelen estar debidamente financiados. En muchos

paises las edades de jubilacién estan en linea con los promedios internacionales, pero en varios casos las tasas de
reemplazo son supetiores y las contribuciones son infetiotes a las de paises de ingreso alto!. Por otro lado, los
sistemas de contribuciones definidas introducidos en los afios noventa estan generando tasas de reemplazo que
podtian estar por debajo de los niveles socialmente aceptables (cuadro 2.2.1), y que por lo tanto a la latga podtian
no cumplir con los objetivos establecidos de reducir los pasivos fiscales a largo plazo derivados del costo puablico
de los sistemas de pensiones no contributivos que son necesarios para aliviar la pobreza. Al mismo tiempo, la
cobertura ofrecida por los sistemas contributivos de pensiones y salud es limitada, debido a la amplia incidencia
de la informalidad en la region. Muchos paises han logrado ampliar la cobertura a través de seguros minimos de
pensiones y salud no contributivos, pero esta estrategia podria tener implicaciones negativas para la sostenibilidad
fiscal mas adelante.

Los costos fiscales proyectados del envejecimiento de la poblacién no son sostenibles con las actuales politicas
en América Latina. A fin de cuantificar las brechas fiscales a largo plazo generadas por el envejecimiento de

la poblacion en 18 pafses latinoamericanos, se recurre a un analisis multinacional basado en proyecciones
demograficas de las Naciones Unidas y metodologfas formuladas por el FMI para derivar proyecciones

Este recuadro fue preparado por Jaume Puig y Valentina Flamini, sobre la base de un andlisis de las brechas fiscales a largo plazo en
América Latina y el Caribe hasta 2100 realizado por un equipo dirigido por Lorenzo Figliuoli.

!Como excepcién, en Brasil la edad efectiva de jubilacién es baja, mientras que las contribuciones y las tasas de reemplazo en algunos de
los componentes del sistema son altas en comparacién con los niveles internacionales. En el Congreso se estd debatiendo una reforma de los
pardmetros con el fin de contener el crecimiento del gasto en seguridad social. Las proyecciones que se presentan en este recuadro reflejan
las politicas actualmente vigentes en un escenario sin reformas, y el gasto en pensiones en 2015 incluye ciertas prestaciones no contributivas.
Véase un andlisis mas detallado del sistema de pensiones de Brasil y su problemdtica en FMI (2016).
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de gasto publico (Clements ¢z al., 2015). Se proyecta que el gasto medio en pensiones en estos paises, en la
actualidad equivalente a 3%2 por ciento del PIB, aumente a 4 por ciento y 7 por ciento del PIB en 2030 y 2065,
respectivamente, con una cifra maxima de 30 por ciento del PIB en Brasil en 2065 (grafico 2.2.4). Las brechas
fiscales a largo plazo, medidas como el valor presente descontado (VPD) del aumento del gasto en pensiones
entre 2015 y 2030 —un indicador del grado en que los pasivos publicos futuros podrian incrementar las cargas
de deuda publica— rondarfan en promedio el 5 por ciento del PIB, y aumentarfan a 50 por ciento del PIB para
2065, una vez mas con un alarmante valor maximo de 365 por ciento del PIB en Brasil (grafico 2.2.06).

Si bien los pafses con un componente financiado experimentarfan aumentos mas pequefios del gasto

en pensiones —e incluso disminuciones en algunos casos—, no deja de haber una disyuntiva entre la
sostenibilidad fiscal y la sostenibilidad social de los actuales sistemas de pensiones, dado que las tasas de
reemplazo medias tienden a situarse por debajo de los parametros internacionales en los paises que han
efectuado la transicioén a hacia sistemas de contribuciones definidas. Se proyecta que el gasto en salud aumente

Grafico 2.2.2. Gasto publico en pensiones, Grafico 2.2.3. Gasto publico en salud,
2015 2015
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
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Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Nota: EI extremo superior del recuadro representa el
percentil 75 del gasto regional, la linea horizontal del
medio es la mediana y el extremo inferior del recuadro
representa el percentil 25 del gasto. Los extremos de
las lineas verticales representan los percentiles 5y 95
del gasto regional en pensiones en 2015. ALC =
América Latina y el Caribe; BRA = Brasil; DOM =
Repuiblica Dominicana; EA = economias avanzadas;
EEDA= economias emergentes y en desarrollo de Asia;
EEDE = economias emergentes y en desarrollo de
Europa; EMEMI = economias de mercados emergentes
y de mediano ingreso.

Fuentes: Autoridades nacionales; Organizacion Mundial
de la Salud; y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: EI extremo superior del recuadro representa el
percentil 75 del gasto regional, la linea horizontal del
medio es la mediana y el extremo inferior del recuadro
representa el percentil 25 del gasto. Los extremos de
las lineas verticales representan los percentiles 5 y 95
del gasto regional en salud en 2015. ALC = América
Latina y el Caribe; CRI = Costa Rica; EA = economias
avanzadas; EEDA = economias emergentes y en
desarrollo de Asia; EEDE = economias emergentes y en
desarrollo de Europa; EMEMI = economias de mercados
emergentes y de mediano ingreso; VEN = Venezuela.
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incluso mas, debido no solo a las tendencias demograficas sino también a un aumento adicional de los costos
relacionado con mejoras tecnolégicas?.

Gracias al mayor avance de la region hacia la cobertura universal en comparacién con otras regiones de
economias emergentes y en desarrollo, se prevé que el gasto regional medio en salud aumente a 6 por ciento y
10%2 por ciento del PIB en 2030 y 2065, respectivamente (grafico 2.2.5). E1 VPD medio de estos aumentos del
gasto hasta 2030 es de tan solo 10 por ciento del PIB, pero de casi 100 por ciento para 2065 (grafico 2.2.7). Estas
proyecciones estan sujetas a un mayor grado de incertidumbre que el de las pensiones, debido a la amplia gama
de posibles resultados en cuanto a los costos futuros de las mejoras tecnolégicas.

Se necesitaran reformas cuidadosamente formuladas para garantizar la sostenibilidad financiera y al mismo
tiempo proporcionar niveles socialmente aceptables de cobertura y suficiencia de las pensiones y la atencioén
de la salud. Las politicas orientadas a promover tanto la formalidad como la participacién en la fuerza laboral
—particularmente de las mujeres y los ancianos— ayudarfan a retardar el impacto del envejecimiento. No
obstante, las reformas de los parametros seran cruciales patra garantizar la sostenibilidad a largo plazo de los
sistemas de pensiones basados en regimenes con y sin financiamiento. Al igual que en el resto del mundo, estas
reformas deberfan contemplar no solo aumentos de las edades de jubilacién acordes con los aumentos de

la esperanza de vida, sino también una combinacién de aumentos de las contribuciones y reducciones de las
prestaciones, si bien estos cambios tendtfan que equilibrarse cuidadosamente con las inquietudes relativas a los
incentivos a la informalidad. También se necesitaran tasas mas altas de contribucion para garantizar la suficiencia
de las pensiones en los paises con sistemas de contribuciones definidas.

Grafico 2.2.4. Proyecciones de gasto Grafico 2.2.5. Proyecciones de gasto
publico en pensiones publico en salud
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
20- . - op- — Economias emergentes y en desarrollo  _
—— Economias emergentes y en desarrollo de Europa
de Europa _ —— América Latina y el Caribe
—— América Latina y el Caribe —— Economias emergentes y en desarrollo
16- Economias emergentes y en desarrollo 16- de Asia B
de Asia —— Economias de mercados emergentes
— Economias de mercados emergentes y de mediano ingreso
y de mediano ingreso —— Economias avanzadas
1o —Economias avanzadas _ 19-
8-

OI

n

]
Fuentes: Autoridades nacionales y estimaciones del Fuentes: Autoridades nacionales; Organizacién Mundial
personal técnico del FMI. de la Salud; y estimaciones del personal técnico del FMI.

2Segtin las tendencias histéricas en las economias avanzadas, las mejoras tecnolégicas podrfan dar lugar a un aumento adicional de los
costos de un 1 por ciento anual en el gasto en salud.
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En cuanto el gasto en salud, el interés ha de centrarse en los controles presupuestatios y en medidas que mejoren
la eficiencia para contener el gasto y a la vez preservar los resultados de salud y garantizar acceso equitativo a

los servicios de salud basicos; la importancia relativa de cada una de estas reformas vatiara de un pais a otro
dependiendo de la cobertura que ofrecen sus actuales sistemas de salud. En particular, los paises que buscan
ampliar la cobertura de sus sistemas de salud publica deben preocuparse primero de suministrar servicios
esenciales, haciendo hincapié en la atencién preventiva y primaria, el control de enfermedades infecciosas y

la mejora de la atencion en las zonas rurales. Los sistemas basados en seguros sociales podrian ampliarse en

los pafses en que el mercado laboral informal es menos relevante y la administracién de los ingresos es de alta
calidad, pero cuando el nivel de informalidad es elevado, quizas el mejor punto de partida sea el suministro de
servicios de salud basicos universales financiados mediante impuestos. Los paises con cobertura de salud mas
amplia deberfan concentrarse mds en los controles presupuestarios a través de una combinacion de instrumentos
como los siguientes: 1) topes presupuestatios con supervision centralizada, 2) gestion y coordinacién publica

de los servicios, 3) participacion de los gobiernos locales y estatales en la toma de decisiones clave sobre los
recursos, 4) mejor uso de los mecanismos de metcado, 5) aumento de la propotcion de costos asumidos por

los pacientes y 0) restriccion de la oferta de insumos y productos de salud, o aplicacién de controles ditectos de
precios (Clements, Coady y Gupta, 2012).

Grafico 2.2.6. Valor presente descontado de
aumentos del gasto publico en pensiones

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FMI.
Nota: El valor presente descontado se estima

suponiendo un diferencial tasa de interés-crecimiento
de 1 por ciento basada en Escolano (2010) y Turner y

Spinelli (2012). En las leyendas de los datos se utilizan
los codigos de paises de la Organizacién Internacional
de Normalizacion (IS0), véase la pagina 143.
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Grafico 2.2.7. Valor presente descontado

de aumentos del gasto piblico en salud
(Porcentaje del PIB)
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Cuadro 2.2.1. Parametros fundamentales de los sistemas de pensiones en América Latina y el Caribe

Tasas de contribucion 20153

Periodo de Tasa de reemplazo

Tipo de Edad obligatoria minimo de Total Empleador bruta*
Pais sistema’ de pension? cotizacion (afios) (porcentaje) (porcentaje)
Argentina PD 65 (60) 30 21,2 10,2 71,6 (71,5)
Bolivia CD 58 10 15,2 3,0 41,0
Brasil PD 65 (60) 35 (30) 28,0 20,0 69,5 (52,9)
Chile CD 65 (60) 20 11,2 1,2 32,8 (28,8)
Colombia PD/CD 62 (57) 25 16,0 12,0 70,8 (64,1)
Costa Rica PD/CD 65 25 12,2 8,3 79,4
Ecuador PD 60 30 10,7 11 94,2
El Salvador CD 60 (55) 25 13,5 73 46,6
Guatemala PD 60 20 55 3,7 67,8
Honduras PD 65 (60) 15 6,0 35 64,9 (60,9)
México cD 65 24 8,7 6,9 25,5 (23,6)
Nicaragua PD 60 15 13,0 9 94,2
Panama PD/CD 62 (57) 20 13,5 43 78,4 (72,8)
Paraguay PD 60 24 23,0 14,0 1041
Perd PD/CD 65 20 13,0 0,0 70,6
Repliblica Dominicana cb 60 30 10,0 71 22,8
Uruguay PD/CD 60 30 22,5 75 52,5
Venezuela PD 60 (55) 15 13,0 9,0 94,2 (89,5)
OCDE, promedio N/C 64,7 (63,5) N/C 19,6 11,2 52,9

Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE, 2013 y 2015) (tasas medias de contribucion; edad media de pension);
OCDE/BID/Banco Mundial (2014) (tipo de sistema; tasas de reemplazo brutas); Administracion de la Seguridad Social de Estados Unidos (2016)
(edad de pension; periodo de minimo de cotizacion; tasas de contribucion).

Nota: Las cifras entre paréntesis corresponden a mujeres cuando son diferentes que las correspondientes a hombres. CD = contribuciones definidas;
N/C = no corresponde; PD = prestaciones definidas.

TLos sistemas de CD pueden incluir un pilar de PD en proceso de eliminacion gradual. En los paises con sistemas fragmentados, el componente
individual mas grande se toma como parametro.

2En muchos paises, la edad de jubilacion efectiva es menor que la edad determinada por ley porque una proporcion importante de los contribuidores
se jubilan varios afios antes de acuerdo a la duracion de su historial de contribuciones (por ejemplo, Brasil). En Ecuador, la edad de pension varia de
acuerdo con el nimero de afios de contribucion.

3En porcentaje del salario de referencia. Solo incluye vejez, incapacidad y sobrevivientes. A los valores de Argentina se les descuentan los créditos
tributarios para empleadores basados en ubicacion.

4Ultimos datos disponibles. Derechos de pensiones brutas en porcentaje de las ganancias brutas recibidas antes de la jubilacion. Las comparaciones
se basan en un conjunto especifico de supuestos. Véase informacion detallada en OCDE/BID/Banco Mundial (2014). Los datos de Argentina, Brasil,
Chile y México provienen de OCDE (2015).
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Recuadro 2.3. Relaciones de corresponsalia bancaria

Un riesgo importante al que se enfrenta la regién del Caribe es el retiro de relaciones de corresponsalia bancaria
(RCB). Estas relaciones son de importancia critica para la region porque posibilitan los pagos transfrontetizos,
incluidas las remesas, y respaldan el crecimiento econémico por la via del comercio exterior y la actividad
financiera transfronteriza. Los bancos internacionales se han retirado selectivamente de las relaciones de
corresponsalia bancaria en los ultimos afios, a raiz de la evolucién de los analisis costo-beneficio de los bancos,
incluidos cambios ocurridos en los marcos reglamentarios y de cumplimiento en las economias avanzadas.

Seguin una encuesta reciente realizada por el Banco Mundial, el Catibe es la regién que mas se ha visto afectada
por esta tendencia mundial, y los paises mas pequefios son especialmente vulnerables. Varios bancos en la region
con presencia en diferentes pafses (Barbados, Las Bahamas, Belice, Guyana, Haiti, Jamaica, Suriname, Trinidad

y Tobago y los paises de la Unién Monetaria del Caribe Oriental) han perdido algunas o todas sus relaciones

de corresponsalfa bancatia, incluidos dos bancos centrales (Belice y Suriname). En Belice, los bancos que ya

han perdido RCB importantes son de dimensiones sistémicas, con activos que ascienden a mas de la mitad de
los activos del sistema bancatio interno. En otros pafses del Caribe, los bancos afectados no son sistémicos o
cuentan con otras RCB activas. En meses recientes, algunos bancos en los paises mas afectados han logrado
establecer nuevas RCB, pero la pérdida potencial de relaciones vitales de este tipo continda representando un
riesgo importante para los bancos caribefios.

En los paises mas afectados, la pérdida de RCB ha elevado los costos de procesamiento de transacciones
internacionales, entre otros motivos por los mayores costos debidos a la intensificacién de las tareas de diligencia
debida y, en ciertos casos, por el encarecimiento de las comisiones de servicios de las RCB; ademds, ahora

el procesamiento de transacciones internacionales toma mas tiempo. Por ejemplo, en Belice, un importante

banco interno ha indicado que las comisiones por transferencias electrénicas internacionales han subido de
aproximadamente $100 a alrededor de $300, y que el tiempo de procesamiento ha aumentado de uno a varios dias.

Un estudio reciente del personal técnico del FMI con intetlocutores y partes interesadas en el Catibe revel6 un
impacto significativo a escala regional en los servicios de transferencia de dinero o valores, que son importantes
para las remeses internacionales (capitulo 5). Esto incluye los servicios de transferencia de dinero en Jamaica
(cambios), donde uno de los principales bancos ya no acepta instrumentos extranjeros o remesas de ciertas
empresas de servicios monetarios. Las limitaciones sobte este sector podtian ser perjudiciales para la inclusion
financiera. Por ejemplo, en Jamaica, los “cambios” desempefian una funcién critica en el mercedo cambiario al
fomentar la competencia, la conveniencia y el acceso amplio que exige una economia que depende del turismo.

Es menester que los sectores publico y privado desplieguen esfuerzos coordinados para mitigar el riesgo de
exclusion financiera. Los paises en los que estin domiciliados los bancos internacionales tienen que comunicar
claramente sus expectativas en cuanto a regulaciones, y los paises afectados deben adoptar marcos regulatorios
y de supervisién que les permitan respetar las normas internacionales pertinentes y reforzar la implementacién
de dichos marcos, incluidas las normas sobre lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo
y sobre intercambio de informacién tributaria. Estan en curso varias iniciativas —impulsadas por el FMI, el
Banco Mundial y el Consejo de Estabilidad Financiera— para comprender mejor el retiro de las relaciones de
corresponsalia bancaria, abordar sus causas y evaluar y mitigar su impacto potencial. Los 6rganos regionales del
Caribe han redoblado sus esfuerzos para generar conciencia sobre el impacto que tiene en la region el retiro de
las relaciones de corresponsalia bancaria.

Entre las posibles soluciones, una prioridad inmediata es la de reforzar la capacidad de gestién de riesgos de los
bancos principales o representados. Esto puede lograrse mediante una mejor comunicacion entre los bancos
representantes y representados para fomentar una visién comun de los riesgos, declaraciones de politica por

Este recuadro fue preparado por Bert van Selm, y estd basado en Erbenova ez a/. (2016) y EMI (de préxima publicacién).
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parte de los bancos representantes acerca de las transacciones que son consideradas de alto tiesgo y asistencia
técnica para fortalecer la capacidad de los bancos representados. En los casos en que no es posible lograr

una capacidad suficiente a nivel de cada banco representado, la consolidacion del trafico de transacciones y la
eliminacién de ciertas actividades de alto riesgo podtian ayudar a aliviar las presiones sobre las relaciones de
corresponsalia bancaria. Ia consolidacion de transacciones mediante la practica conocida como downstreaming
(en la que un banco representante tiene una relaciéon con un banco intermedio, y este a su vez tiene relaciones
con otros bancos representados) ya ha se ha afianzado en la regién. La consolidacion de bancos representados
de tamafio pequefio también tiene el potencial de incrementar el nivel de flujos de transacciones con bancos
representantes, asi como de aportar economias de escala a los procesos de diligencia debida.
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Anexo 2.1. Aclaracion acerca de
los datos de Argentina y Venezuela

Los datos de precios al consumidor para Argentina
antes de diciembre de 2013 reflejan el indice de
precios al consumidor (IPC) del Gran Buenos
Aires (IPC-GBA), mientras que entre diciembre

de 2013 y octubre de 2015 los datos reflejan

el Indice de Precios al Consumidor Nacional
urbano (IPCNu). El nuevo gobierno que entr6

en funciones en diciembre de 2015 sefial6é que

el IPCNu presentaba fallas y dejé de utilizatlo, y
publicé un nuevo IPC del Gran Buenos Aires el 15
de junio de 2016. En su reunién del 9 de noviembre
de 2016, el Directorio Ejecutivo del FMI considerd
que la nueva serie del IPC se ajusta a las normas
internacionales y retir6 la declaracién de censura
emitida en 2013. Dadas las diferencias en cobertura
geografica, ponderaciones, muestreo y metodologia
de estas series, en la edicion de abril de 2017 del
informe WEO no se presentan datos sobre la
inflacién del IPC promedio para 2014, 2015 y 2016,
y la inflacién al final del periodo para 2015 y 2016.

Las autoridades de Argentina dejaron de publicar
los datos sobre el mercado laboral en diciembre de
2015 y publicaron series nuevas a partir del segundo
trimestre de 2016.

Proyectar las perspectivas econoémicas de
Venezuela, incluida la evaluacion de la evolucion
econémica pasada y actual como base para las
proyecciones, es complicado debido a que no se
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mantienen conversaciones con las autoridades (la
ultima consulta del Articulo IV se llevé a cabo

en 2004), que se reciben datos entre intervalos
prolongados y con deficiencias de informacion,
que la informacion recibida es incompleta y que es
dificil interpretar algunos indicadores declarados de
acuerdo con la evolucién econémica. Las cuentas
fiscales incluyen el gobierno central presupuestario
y Petréleos de Venezuela, S.A. (PDVSA), y los
datos de las cuentas fiscales para 2016-22 son
estimaciones del personal técnico del FMI. Los
ingresos incluyen las utilidades de operaciones
cambiarias, estimadas por el personal técnico del
FMI, transferidas del banco central al gobierno
(comprando ddlares de EE.UU. al tipo mas
apreciado y vendiéndolos a tipos mas depreciados
en el marco de un sistema cambiario con multiples
niveles), y excluyen los ingresos estimados por el
personal técnico del FMI por la venta de los activos
de PetroCaribe por PDVSA al banco central. Las
cuentas fiscales para 2010-22 corresponden al
gobierno central presupuestario y PDVSA. Las
cuentas fiscales antes de 2010 corresponden al
gobierno central presupuestario, las empresas
publicas (incluida PDVSA), el Instituto Venezolano
de los Seguros Sociales (IVSS) y el Fondo de
Garantia de Depésitos y Proteccién Bancaria

(FOGADE).

Los precios al consumidor de Argentina y
Venezuela estan excluidos de todos los datos
agregados del informe WEO.



2. AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRAZANDO LA RUTA HACIA UN MAYOR CRECIMIENTO

Cuadro del anexo 2.1. Hemisferio Occidental: Principales indicadores econdémicos!

Crecimiento del producto Inflacion? Balance de la cuenta corriente externa
(Porcentaje) (Fin de periodo, porcentaje) (Porcentaje del PIB)
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Est.  Proyecciones Est.  Proyecciones Est. Proyecciones
América del Norte
Canada 26 09 14 19 2,0 2,0 1,3 1,4 2,1 22 -—-24 34 -33 -—29 -27
México 2,3 2,6 2,3 1,7 2,0 41 2,1 34 46 31 —-20 -—-29 -27 -—25 —-27
Estados Unidos 2,4 2,6 1,6 2,3 2,5 0,5 0,7 2,2 2,3 27 -23 -26 -—-26 —27 —33
Puerto Rico® -14 00 -18 -30 -25 01 -02 -0.2 1,5 0,5
América del Sur
Argentina* -25 26 -23 22 23 239 ... - 21,6 172 —14 -27 -26 -29 —-34
Bolivia 55 48 41 4,0 37 52 3,0 4,0 47 5,0 14 —-56 -54 -39 —26
Brasil 05 -38 -36 02 1,7 6,4 10,7 6,3 4,4 45 —-42 -33 -13 -13 —-17
Chile 2,0 2,3 1,6 1,7 2,3 4,7 44 2,8 3,1 30 —17 -19 -—-14 —-14 —17
Colombia 44 31 20 23 3,0 37 6,8 57 41 30 -51 —-64 —-44 —36 —33
Ecuador 40 02 -22 -16 -03 37 34 1,1 0,3 07 —-06 —22 1,1 09 -0,
Guyana 38 31 33 35 3,6 12 —-18 15 2,6 27 -96 —57 35 —27 —-35
Paraguay 47 30 41 33 37 4,2 3,1 39 41 40 —-04 -1 06 —-14 —-05
Perd 24 33 39 35 37 32 44 3,2 29 25 —44 —-49 -28 -19 -20
Suriname 04 —-2,7 —-105 —-12 0,8 39 251 524 29,9 189 -79 -166 —44 28 12
Uruguay 32 1,0 1,4 16 2,6 83 9,4 8,1 8,4 71 —-45 -21 -10 -15 —16
Venezuela’ -39 -62 -—-180 —-74 —-41 685 1809 2744 1.134 2530 17 -78 -24 33 —-21
América Central
Belice 41 29 -10 30 23 —-02 -06 23 2,4 23 -75 —-99 -110 -75 —-59
Costa Rica 37 A7 43 40 4,0 51 —-08 0,8 3,0 30 —46 —-45 -35 —38 —40
El Salvador 14 25 24 23 2,3 0,5 1,0 -09 2,7 20 —-52 -36 -25 —32 -33
Guatemala 42 41 30 33 35 29 3,1 4,2 4,0 40 -21 -03 0,8 06 0,1
Honduras 3,1 3,6 36 34 3,6 5,8 2,4 33 47 45 -73 —-62 -38 —38 —47
Nicaragua 46 49 47 45 43 6,5 3,1 31 59 74 -77 -82 -95 —94 -85
Panama® 6,1 58 50 58 6,1 1,0 0,3 15 25 23 —-137 -73 —-53 —47 —44
El Caribe
Antigua y Barbuda 48 38 37 22 1,7 1,3 09 —-06 23 24 —125 —52 —-59 —98 —96
Bahamas, Las -05 —17 00 14 2,2 0,2 2,0 0,4 15 15 —220 —-160 —-11,4 —13,1 —10,8
Barbados 0,1 0,9 16 17 1,8 23 25 0,8 24 25 —-95 —59 —-45 —40 —40
Dominica 42 -18 06 30 2,1 05 —-05 -02 14 14 -95 -80 -78 —95 -103
Republica Dominicana 7,6 7,0 66 53 5,0 1,6 2,3 1,7 43 40 -33 —-20 -15 -—19 —-25
Granada 73 62 3,1 2,7 27 —-06 1,0 14 3.2 18 —175 —-17,7 —-176 —187 —185
Haiti” 28 1,2 14 1,0 3,0 53 11,3 125 11,0 50 -85 —-31 -09 -26 —24
Jamaica 05 1,0 15 20 2,4 6,4 37 4,0 5,0 55 -75 —-30 -27 -31 -33
Saint Kitts y Nevis 51 49 29 35 34 —-05 -—24 09 15 16 -78 -85 —145 —183 —18,1
Santa Lucia 04 18 08 05 1,5 37 —-26 0,6 0,7 11 -89 -26 -67 88 —93
San Vicente y las Granadinas 0,2 0,6 1,8 2,5 2,8 01 -21 1,3 1,3 1,3 —251 —-212 -189 —184 —175
Trinidad y Tobago -0,6 —-0,6 =51 0,3 34 8,4 1,6 3,4 37 47 14 —-10 —-55 —41 -37
Partida informativa
América Latina y el Caribe 12 01 -—-10 1,1 20 50 62 4,6 42 37 -32 -35 -21 -21 -23
América del Sur® 20 10 -09 10 1,9 49 5,6 44 4,0 37 -19 -38 —-20 -—20 —19
CAPRD? 44 A7 42 41 41 33 1,6 1,9 39 39 -63 -46 -36 —38 —39
El Caribe
Economias dependientes del 2,5 1,8 1,8 2,2 2,3 1,5 -03 1,0 2,1 21 -134 -98 -100 -—11,5 —11,3
turismo?®
Paises exportadores de materias 1,9 07 -33 1,4 2,5 33 6,1 149 97 72 —-59 -83 —44 -28 —-30
primas’!
Union Monetaria del Caribe Oriental 3,2 2,6 1,9 2,4 2,3 09 -09 0,5 1,7 1,7 —136 —-10,0 —11,7 —13,8 —13,8
(ECCU)™

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

TLos 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 ddlares de EE.UU. Las series del indice de precios al consumidor (IPC) excluyen a Argentina y
Venezuela. Como en el informe WEOQ del FMI, los datos y proyecciones de este cuadro se basan en la informacion disponible hasta el 3 de abril de 2017.

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

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

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

5Véanse més detalles sobre los datos de Venezuela en el anexo 2.1.

6Los coeficientes con respecto al PIB se basan en las series del PIB con “el afio base 2007”.

Datos correspondientes al afo fiscal.

8Promedio simple de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Per, Uruguay y Venezuela. Las series del IPC excluyen Argentina y Venezuela.
9Promedio simple de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y la Repliblica Dominicana.

10Promedio simple de Las Bahamas, Barbados, Jamaica y los Estados miembros de la Union Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés).

"1Promedio simple de Belice, Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago.

12L.a ECCU incluye a Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas, asi como Anguila y Montserrat, que no son
miembros del FMI.
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Cuadro del anexo 2.2. Hemisferio Occidental: Principales indicadores fiscales!

Gasto primario del sector piiblico Balance primario del sector ptiblico Deuda bruta del sector piblico
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
2014 2015 2016 _ 2017 2018 2014 2015 2016 _ 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Est. Proyecciones Est. Proyecciones Est. Proyecciones
América del Norte
Canada 35,5 37,2 37,8 38,3 38,1 02 -05 -12 -17 -16 854 916 923 912 898
México? 253 24,2 23,0 21,2 20,2 -20 -—11 0,2 0,3 1,1 495 537 581 57,2 56,8
Estados Unidos® 33,1 329 327 324 32,0 -20 —16 -23 -19 —22 1052 1056 107,4 1083 108,9
Puerto Rico* 20,5 19,6 19,8 20,4 21,0 -1,0 -0, -0,1 0,8 02 547 530 51,4 535 563
América del Sur
Argentina® 35,7 38,3 38,7 37,0 35,7 -32 —44 -50 -—-48 36 436 520 51,3 494 4972
Bolivia® 423 436 379 37,0 36,2 -24 =59 -55 =52 —42 370 406 421 424 433
Brasil” 325 33,2 32,9 32,7 32,0 -06 —19 -25 -23 -—-11 623 725 783 812 827
Chile 23,1 244 25,4 25,5 258 -13 —-19 -26 —28 —20 149 174 212 248 274
Colombia® 26,9 26,6 247 24,6 243 03 -07 -0,3 0,2 05 442 507 476 457 453
Ecuador® 42,4 374 358 33,6 31,4 —-42 -39 -50 -04 16 197 226 292 315 323
Guyana'? 30,2 284 321 334 33,4 —44 —02 -34 —44 —41 512 479 483 539 574
Paraguay 22,7 24,3 23,1 23,4 23,0 01 -03 0,1 0,2 06 197 240 247 259 265
Perd 215 21,2 20,0 20,5 20,4 07 -13 -14 -12 -09 20,7 240 248 259 266
Suriname™! 31,1 29,9 19,5 19,0 20,5 -70 -78 —44 =20 03 290 457 646 66,3 59,0
Uruguay'2 295 28,7 29,3 29,3 29,0 -0,6 0,0 -07 -03 02 614 643 609 629 639
Venezuela'® 43,3 35,1 28,4 28,4 284 130 —-159 —136 —-139 -156 635 321 282 17,3 16,6
América Central
Belice'? 28,9 33,7 31,0 29,8 29,7 03 —47 -0,6 2,6 20 777 826 986 898 87,0
Costa Rica'® 16,3 16,6 16,5 16,2 16,3 -30 30 -23 -18 —-17 383 408 437 46,7 488
El Salvador' 19,0 18,9 18,5 18,7 19,1 -1,0 —07 0,3 0,6 02 571 587 599 61,1 622
Guatemala'® 11,9 10,7 10,5 11,5 11,8 -0,4 0,1 04 -03 -04 243 242 253 259 264
Honduras 26,3 25,0 25,6 25,3 25,1 -38 —03 -04 —05 0,1 459 462 454 459 46,7
Nicaragua'* 24,0 247 26,4 26,3 26,1 -08 —09 -1,0 -08 —07 293 294 31 320 327
Panama's 21,9 21,0 21,1 21,4 20,8 -16 —07 -06 —02 02 371 388 392 389 375
El Caribe
Antigua y Barbuda'® 19,9 239 22,0 19,8 18,6 -02 -0, 3,6 3,0 32 1027 991 92,7 90,1 87,1
Bahamas, Las'® 20,0 21,2 22,1 22,1 21,7 -31 -17 -04 -04 07 602 645 669 693 696
Barbados'” 38,3 394 381 37,9 37,8 -25 —18 -1,2 =02 04 100,0 106,7 107,9 107,4 108,7
Dominica'® 30,6 32,8 335 33,1 31,2 -3 1,1 46 1,6 12 822 80 81,0 81,0 814
Republica Dominicana' 15,3 15,1 14,7 15,2 14,8 -0,5 24 -02 -07 -04 337 330 344 360 373
Granada'é 25,6 22,6 21,7 22,3 218 -1 2,2 54 41 41 1018 91,7 844 726 668
Haiti'® 248 21,5 18,2 18,7 21,0 -59 22 03 -21 -05 263 302 335 339 346
Jamaica'® 18,7 19,8 20,9 21,6 20,2 7,5 71 7,0 7,0 70 1376 1202 1152 108,6 102,7
Saint Kitts y Nevis'® 29,9 30,1 30,4 29,3 28,7 12,3 8,7 35 0,9 1,3 814 706 658 619 578
Santa Lucia'® 25,6 25,5 27,1 27,2 26,8 0,1 1,5 0,9 0,1 04 781 778 829 856 885
San Vicente y las Granadinas'® 29,9 27,2 26,6 26,0 26,2 -15 =02 1,9 2,2 23 794 813 79,2 772 751
Trinidad y Tobago'® 36,8 38,5 354 37,2 35,3 -21 —-43 -119 -101 80 41,7 495 610 658 757
Partida informativa
América Latina y el Caribe 300 298 288 28,9 28,1 -16 —28 -26 -23 -15 509 54,1 57,3 59,0 59,6
América del Sur'® 32,0 31,3 29,6 29,2 28,6 -24 —36 -36 -30 -25 387 40,0 408 40,7 414
CAPRD2 19,3 18,9 19,0 19,2 19,1 -16 —04 -06 -05 -04 380 387 399 409 417
El Caribe
Economias dependientes del turismo?! 26,5 26,9 26,9 26,6 25,9 09 1,9 2,8 2,0 23 915 883 86,2 83,7 820
Paises exportad. de materias primas?? 31,7 326 295 29,8 29,7 -33 —-43 51 —-35 —24 499 564 681 690 698
Union Monetaria del Caribe Oriental (ECCU)'6% 26,6 27,5 27,3 25,3 24,6 1,4 1,1 24 34 38 833 813 804 763 729

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

TLas definiciones de las cuentas del sector publico varian segtin el pais en funcion de las diferencias institucionales, incluido lo que constituye la cobertura apropiada desde una perspectiva de la politica fiscal,
tal como la define el personal técnico del FMI. Todos los indicadores se reportan en base al afio fiscal. Los agregados regionales son promedios ponderados por el PIB en funcién de la PPA, salvo que se indique
lo contrario. Como en el informe WEQ del FMI, los datos y proyecciones de este cuadro se basan en la informacion disponible hasta el 3 de abril de 2017.

2ncluye el gobierno central, los fondos de seguridad social, las sociedades publicas no financieras y las sociedades financieras publicas.

3Para facilitar las comparaciones entre paises, el gasto y el balance fiscal de Estados Unidos se ajustan a fin de excluir 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 atin no lo han adoptado. Por lo tanto, los datos de este cuadro correspondientes a Estados Unidos pueden diferir de los publicados por la Oficina de Andlisis Econdmico de Estados Unidos.
“El Estado Libre Asociado de Puerto Rico se clasifica como una economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos pero sus datos estadisticos se mantienen de forma separada e independiente.

5El balance y el gasto primario incluyen el gobierno federal y las provincias. La deuda bruta corresponde al gobierno federal solamente.

6Sector publico no financiero, excluidas las operaciones de las sociedades de economia mixta nacionalizadas en los sectores de hidrocarburos y electricidad.

7Sector piblico no financiero, excluidos Petrobras y Electrobras, y consolidado con el Fondo Soberano de Inversion (FSI). La definicion incluye las letras del Tesoro en el balance del banco central, incluidas
aquellas no utilizadas en el marco de acuerdos de recompra (repos). 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. Seguin esta definicion, la deuda bruta del gobierno
general ascendio al 58,9% del PIB a finales de 2014.

8Para balances primarios se reporta el sector piblico no financiero (excluidas las discrepancias estadisticas); sector ptiblico combinado, incluido Ecopetrol y excluida la deuda externa pendiente del Banco de la
Repblica, reportada bajo deuda publica bruta.

9La deuda bruta del sector publico incluye los pasivos en el marco de las ventas anticipadas de petroleo, que no se consideran deuda puiblica en la definicion de las autoridades. A finales de 2016, las autorida-
des cambiaron la definicion de deuda a una base consolidada; ahora tanto las cifras histéricas como las proyecciones se presentan en una base consolidada.

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

11l gasto primario de Suriname excluye préstamos netos.

12Para Uruguay, la deuda publica incluye la deuda del banco central, lo que incrementa la deuda bruta del sector puiblico.

T3Vganse mas detalles sobre los datos de Venezuela en el anexo 2.1.

T4Gobierno general. El resultado para la Republica Dominicana en 2015 incluye el elemento de donacion de la operacion de recompra de deuda frente a Petrdleos de Venezuela S.A. equivalente al 3,1 por ciento
del PIB.

"5Los coeficientes respecto del PIB se basan en las series del PIB con el afio base 2007. Los datos fiscales corresponden al sector piblico no financiero, excluida la Autoridad del Canal de Panama.

"6Para gasto primario y balance primario se reporta el gobierno central. Para deuda bruta, el sector puiblico. En el caso de Jamaica, la deuda puiblica incluye la deuda del gobierno central, garantizada y de
PetroCaribe.

7o 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 del sistema nacional de seguro).

'8Para gasto primario se reporta el gobierno central. Para balance primario y deuda bruta, el sector publico consolidado.

9Promedio simple de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela.

20promedio simple de Costa Rica, EI Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y la Repiiblica Dominicana.

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

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

23 .a ECCU incluye Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas, asi como Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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3. Ajuste externo frente a desplazamientos
de los términos de intercambio

América Latina se encuentra en el medio de un proceso
de ajuste a un marcado y persistente desplazamiento

en sus términos de intercambio. En el pasado, el ajuste
externo ante shocks negativos de los términos de inter-
cambio solia ocurrir a través de un deterioro de la
demanda interna y una compresion de las importaciones
(efectos ingreso negativos), y no tanto a través de un
crecimiento mds fuerte de la oferta y una recuperacion
de las exportaciones, a pesar de la depreciacion real.

En cambio, el ajuste que estd en curso refleja un mayor
uso de la flexibilidad del tipo de cambio como amor-
tiguador de los shocks. La depreciacion real generd un
pequerio impulso a las exportaciones y una reduccion de
las importaciones mds marcada que en episodios pasa-
dos, con una reorientacion de la demanda a favor de los
bienes producidos internamente. En su conjunto, si bien
el efecto sobre el ingreso parece seguir siendo fuerte, el
efecto de reorientacion del gasto se habria tornado mas
relevante. Estos efectos han aliviado la carga sobre la
demanda interna, reduciendo el “coeficiente de sacrificio”
del ajuste externo para los regimenes de tipo de cambio
flexible en América Latina. Ademds, como el uso de
regimenes flexibles es cada vez mds generalizado, el costo
asociado con la rigidez del tipo de cambio ha aumentado
en la region, ya que los shocks comunes han dado lugar a
una importante apreciacion multilateral de las mone-
das menos flexibles. La capacidad de reaccion agregada
de las exportaciones ante la depreciacion real también
oculta diferencias dentro y entre los paises. En términos
de ratio de participacion a nivel mundial, el desemperio
de las exportaciones responde de manera mds significativa
a las variaciones de los precios relativos en los produc-

tos que no son materias primas y para los exportadores
que comercian mayormente bienes manufacturados. La
flexibilidad cambiaria puede por lo tanto respaldar las
politicas estructurales que buscan reorientar los recursos
hacia los sectores no relacionados con las materias primas.

La desaceleracion del comercio internacional ha
afectado a todas las regiones desde 2012, segun se
documenta en la edicién de octubre de 2016 de

Este capitulo fue preparado por Yan Carri¢re-Swallow, Nicolds
E. Magud y Juan Yépez, con contribuciones de Sergi Lanau y un
aporte excelente a la investigacién de Steve Brito.

Perspectivas de la economia mundial (informe WEO)
(grafico 3.1, panel 1). La desaceleracién coincidio
con el final del superciclo de las materias primas
que comenzo a principios de la década de 2000
y tuvo su apogeo en 2011, y que beneficié a los
exportadores de materias primas de América
Latina. En estas economias, la reduccion de

los valores de exportacion fue considerable: de
entre 20 por ciento y 35 por ciento para algunos
paises, incluyendo una caida sustancial de las
exportaciones distintas de las materias primas
(grafico 3.1, panel 2).

La desaceleracion de las exportaciones, a su vez,
esta vinculada con el deterioro de los términos de
intercambio de la region, que ha sido considerable
en este perfodo: desde 5 por ciento en el caso

de México hasta mas del 65 por ciento en
Venezuela (grafico 3.1, panel 3). De acuerdo con
la perspectiva de cada pais, estas reducciones son
de las mayores de los ultimos 35 afios (grafico 3.2).
Estas son comparables con episodios pasados de
caidas importantes y persistentes de los términos
de intercambio que han afectado economias de
mercados emergentes y en desarrollo durante el
ultimo siglo!.

Conceptualmente, el ajuste externo en respuesta a
shocks de términos de intercambio se produce a
través de efectos de ingreso y de reorientacion del
gasto. Por un lado, el efecto sobre el ingreso refleja
la reduccién del poder adquisitivo relacionada con
el deterioro de los términos de intercambio, que
provoca una compresion de la demanda interna

y, por extension, de las importaciones. Por otro
lado, la variacion del precio relativo da lugar a un
efecto de reorientacion del gasto que tiene como

'En Adler, Magud y Werner (2017), que abarca 150 paises
en el periodo comprendido entre 1960 y 2015, se documenta
que los periodos de términos de intercambio sélidos duran en
promedio unos 19 afios, mientras que los periodos de debilidad
duran unos 11 afios, y que los términos de intercambio son
aproximadamente entre 50 por ciento y 60 por ciento mds altos
en la fase sélida del ciclo.
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Grafico 3.1. Desaceleracion de las exportaciones mundiales
durante deterioros drasticos de los términos de intercambio
en América Latina
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; Comtrade de Naciones Unidas;
Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos; y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: Para todos los consumidores urbanos (todas las partidas), los valores de las
exportaciones expresados en dolares de EE.UU. constantes se han deflactado por el
indice de precios al consumidor de Estados Unidos. ALC = América Latina y el Caribe.
'Los niveles maximos y minimos se definen usando los datos anuales de 2010-15.
Para Argentina, Brasil y Chile, los niveles méximos y minimos de los valores de las
exportaciones corresponden de 2011 a 2015; para Colombia, Pert y Venezuela de
2012 a 2015; para Ecuador de 2013 a 2015; y para Bolivia y México de 2014 a 2015.
*Los niveles maximos y minimos se definen usando los datos anuales de 2010-16.
Para Bolivia, Colombia y Venezuela los niveles maximos y minimos de los valores
de los términos de intercambio corresponden de 2012 a 2016; para Ecuador y Pert
de 2011 a 2016; para Brasil de 2011 a 2015; para Chile de 2010 a 2016; para
Argentina de 2014 a 2015; y para México de 2013 a 2015.
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consecuencia un aumento de las exportaciones y
una modificacién de la composicién del consumo
interno, en detrimento de los bienes extranjeros
y a favor de los bienes nacionales por el lado de
la demanda, asi como una reorientacion de los
recursos desde el sector no transable hacia el
sector transable interno por el lado de la oferta
(recuadro 3.1).

La flexibilidad del tipo de cambio suele
considerarse como un amortiguador fundamental
de shocks en economias pequefias y abiertas

que enfrentan este tipo de shocks externos
reales?. En respuesta al deterioro de los términos
de intercambio, y a pesar de la importante
depreciacion del tipo de cambio registrada en
algunos casos, el ajuste externo en América
Latina ha ocurrido principalmente a través de

la compresion de las importaciones, con un
desempefio flojo de las exportaciones (capitulo 2,
grafico 2.5), como ha histéricamente sido el caso
en las economias emergentes. A primera vista,
esto harfa pensar que parte del vinculo entre

el tipo de cambio real y el ajuste externo sigue
siendo débil. De hecho, el crecimiento de las
cadenas internacionales de valort, las curvas de
oferta inelastica y rigideces, y los efectos sobre
las hojas de balance han sido mencionados

como razones por las cuales el ajuste externo
quizas esté desvinculandose cada vez mas de la
dinamica del tipo de cambio. El objetivo de este
capitulo es cuantificar la funcién que cumple el
régimen cambiario en el proceso de ajuste, a fin
de entender mejor la incidencia de los efectos

de reorientacion del gasto en el reciente proceso
de ajuste de la region. Las conclusiones implican
que la flexibilidad del tipo de cambio, hasta cierto
punto, redujo el costo en términos del producto
del ajuste externo a los shocks de los términos de
intercambio.

La composicién del ajuste externo que estd en
curso en América Latina indica que el efecto

2Véanse Graham y Whittlesley (1934) y Friedman (1953).
Intuitivamente, como los precios nominales suelen ser rigidos, la fle-
xibilidad del tipo de cambio permite una adaptacién mds rdpida a los
precios relativos, que ayuda a mitigar los efectos reales de los shocks
externos y, por ende, facilita el proceso de ajuste externo.
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Grafico 3.2. Movimientos recientes de los términos de intercambio desde una perspectiva historica
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos del informe WEOQ; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las bandas muestran la distribucion empirica de las variaciones del indice de los términos de intercambio desde enero de 1980, basandose en trayectorias de
36 meses. El episodio reciente empieza en septiembre de 2012 para Argentina; junio de 2014 para Brasil, Colombia y México; y marzo de 2013 para Chile y Perd.
Para Argentina, el periodo anterior a 1986 consiste en datos anuales interpolados, en tanto que el periodo posterior a 1986 consiste en datos trimestrales
interpolados. Para Chile, el periodo anterior a 1996 consiste en datos anuales interpolados, y el periodo posterior a 1996 consiste en datos trimestrales interpolados.

Para Per(, el periodo anterior a 1996 consiste en datos anuales interpolados.
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sobre el ingreso fue mayor que el efecto de
reorientacion del gasto, como ya ocurrié en
otras oportunidades. Pero hay una diferencia.
Las depreciaciones del tipo de cambio real
recientes en pafses con regimenes de tipo de
cambio flexible contribuyeron al ajuste en la
cuenta externa. La depreciacién real ha dado
cierto impulso a las exportaciones pese a la
debilidad de la demanda externa, y ha ayudado
a reorientar la demanda de las importaciones
hacia los bienes internos. Esto ha reducido el
costo del ajuste en términos de compresion de
la demanda interna y ha ayudado a estimular la
produccioén interna.

Dada la limitada respuesta agregada de las
exportaciones, para entender mejor los
determinantes de las elasticidades de exportacion
este capitulo utiliza datos granulares de comercio
internacional para documentar una amplia
variacién en la sensibilidad entre los distintos
productos. Hasta cierto punto, la elasticidad

de las exportaciones de un pais depende de la
composicion de productos de sus exportaciones.
El analisis en este capitulo muestra que las
manufacturas y los textiles han respondido
mejor que las materias primas, y la flexibilidad
del tipo de cambio puede facilitar la reasignacion
de las exportaciones hacia productos que no
sean materias primas. En gran parte de América
Latina, donde el punto de partida es una cesta de
exportaciones concentrada en torno a las materias
primas, la flexibilidad del tipo de cambio tiende
a propiciar la diversificacion, y podria respaldar
otras politicas estructurales con ese mismo
objetivo.

En el capitulo primero se documenta la naturaleza
del shock y el ajuste postetior en la regién desde
una perspectiva historica. Después, se cuantifica
la importancia relativa de los efectos ingreso y de
reotientacion del gasto, las ventajas de los tipos

de cambio flexibles como amortiguadores de los
shocks, y el creciente costo de la rigidez cambiaria.
Posteriormente se estudian el desempefio de las
exportaciones a nivel de producto en respuesta

a las depreciaciones reales, y la forma en que

ese efecto varfa segun el tipo de producto. En la
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seccion final se presentan las implicaciones para la
politica econémica.

Ajuste externo frente a
desplazamientos de los
términos de intercambio:
Una perspectiva historica

¢Como se ajustaron los mercados emergentes

y las economias en desarrollo en el pasado a
grandes caidas de los términos de intercambio®?
En base a la experiencia de 150 paises del ultimo
medio siglo, las cuentas corrientes externas se
deterioran en el momento del impacto. Luego, a
medida que se deprecia el tipo de cambio real, las
cuentas corrientes vuelven a sus niveles iniciales
a lo largo de un periodo de entre tres y cuatro
afios (grafico 3.3). Durante la calda mas reciente
de los términos de intercambio, el ajuste externo
en los paises de América Latina con regimenes
de tipo de cambio flexible ha ocurrido conforme
a los patrones histéricos. No obstante, los paises
con regimenes cambiarios mas rigidos se han
apartado de estas tendencias, observandose

en ellos importantes apreciaciones reales de la
moneda, mayores déficits en cuenta corriente, e
importantes pérdidas de reservas (grafico 3.4)%

A medida que se deterioraban los términos de
intercambio, la principal fuente del shock en las
economias de mercados emergentes habia sido
una reduccién de los precios de las exportaciones,
mas que un aumento de los precios de las
importaciones. En términos de cantidades, no
obstante, el ajuste se materializé a través de una
compresion de las importaciones, y no como

3Esta seccién estd basada en Adler, Magud y Werner (2017). Los
episodios se identifican utilizando una metodologfa de cambio de
régimen de Markov, que solo identifica caidas grandes y persis-
tentes en los términos de intercambio. Este método identifica 59
episodios de caida en los términos de intercambio durante el periodo
1960-2016. Los rangos intercuartiles para regimenes cambiarios
administrados y flexibles son similares a los de la muestra completa
de mercados emergentes y economias en desarrollo.

La apreciacién real se debe a que estas monedas se mueven de
manera sincronizada con un délar de EE.UU. que se fortalece, mien-
tras que las monedas de los socios comerciales y los competidores se
deprecian, y en muchos casos debido a una elevada inflacién interna.
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Grafico 3.3. Desplazamiento de los términos de intercambio y
ajuste externo en un contexto historico
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Fuentes: Adler, Magud y Werner (2017); FMI, base de datos del informe

WEOQ; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los regimenes de tipo de cambio flexible incluyen Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico y Peru; los regimenes de tipo de cambio administrado se refieren a un
conjunto diverso de paises con una flexibilidad mas limitada del tipo de cambio
e incluyen a Argentina antes de 2016, Bolivia, Ecuador y Venezuela. El régimen
cambiario de Argentina se reclasificd como un régimen de tipo de cambio flotante
en diciembre de 2015. Las bandas intercuartiles corresponden a una muestra
amplia de economias de mercados emergentes y en desarrollo. El periodo ¢
muestra el afio cuando los términos de intercambio comienzan a caer para
cada evento. Las observaciones son desviaciones de la media por evento.

ALC = América Latina y el Caribe.

Grafico 3.4. Regimenes de tipo de cambio y variacion de
las reservas internacionales

W Regimenes de tipo M Regimenes de tipo
de cambio flexible de cambio administrado
1. Variacion del tipo de cambio real efectivo’
(Del nivel maximo al minimo, 2011-16; variacion porcentual)
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Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de Notificaciones; FMI, base de datos del
informe WEO; y célculos del personal técnico del FMI.

'El nivel maximo para Argentina es 2012:T3; para Bolivia 2013:T1; para Brasil
2011:T3; para Chile 211:T1; para Colombia 2011:T4; para Ecuador 2012:T1; para
Meéxico 2011:T2; para Perti 2011:T3; y para Venezuela 2014:T2. Para Venezuela se
usaron los términos de intercambio de las materias primas de Gruss (2014) a fin
de identificar el nivel maximo y minimo.

?El régimen cambiario de Argentina se reclasifico como un régimen de tipo de
cambio flotante en diciembre de 2015. El afio del nivel maximo para Argentina
corresponde a 2011; para Chile y Venezuela a 2012; para Brasil, Ecuador y Pert a
2013; y para Bolivia, Colombia y México a 2014.

un aumento de las exportaciones (grafico 3.5).
Esto indica que los efectos negativos sobre el
ingreso habian predominado sobre el efecto de
reorientacion del gasto, que al parecer fue débil,
a pesar de la significativa depreciacion del tipo
de cambio real’. El episodio actual es similar

a episodios pasados, en tanto que el shock

°En Adler, Magud y Werner (2017) esto se documenta
sistemdticamente.
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Grafico 3.5. Evolucion reciente de los voliimenes y precios de exportacion e importacion desde una perspectiva
historica: Shock de precios de exportacion, pero con ajuste del volumen de importacion

- - Eventos histéricos de los percentiles 25-75 —— Mediana tipo de cambio flexible, reciente ALC —— Mediana tipo de cambio administrado, reciente ALC
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Fuentes: Adler, Magud y Werner (2017); FMI, base de datos del informe WEQ; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los regimenes de tipo de cambio flexible incluyen Brasil, Chile, Colombia, México y Per(; los regimenes de tipo de cambio administrado se refieren a un
conjunto diverso de paises con una flexibilidad mas limitada del tipo de cambio, e incluyen a Argentina antes de 2016, Bolivia, Ecuador y Venezuela. El régimen
cambiario de Argentina se reclasificé como un régimen de tipo de cambio flotante en diciembre de 2015. Las bandas intercuartiles corresponden a una muestra
amplia de economias de mercados emergentes y en desarrollo. El periodo ¢ muestra el afio cuando los términos de intercambio comienzan a caer para cada evento.

Las observaciones son desviaciones de la media por evento. ALC = América Latina y el Caribe.

a los términos de intercambio ha obedecido

en gran medida a una fuerte caida del precio

de las exportaciones. En términos del ajuste,

para los paises de América Latina con tipos de
cambio flexibles, el crecimiento del volumen

de exportaciones ha sido consistente con la
experiencia histérica, pero ha sido menor que en
episodios pasados en el caso de los paises con
tipos de cambio mas rigidos. Al mismo tiempo, la
compresion de las importaciones fue considerable
en ambos casos, pero mayor en los pafses con
tipos de cambio mis rigidos®.

%En Casas et al. (2016) también se concluye que el efecto de
reorientacion del gasto opera principalmente via compresién de
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Las diferencias en el régimen cambiario se han
traducido en diferencias en la composicion del
ajuste externo en el episodio mas reciente. A pesar
del shock negativo sobre el ingreso, las economias
de América Latina con regimenes cambiatios

mas flexibles experimentaron reducciones del
producto mas pequefias que las economias con
regimenes mas rigidos (véase capitulo 2). En la
siguiente seccioén se analizan y se cuantifican los
mecanismos de ajuste externo correspondientes a
esta conclusion.

importaciones mds que a través de una expansion de exportaciones
debido a la predominancia del délar de EE.UU. como moneda de
facturacién del comercio internacional.
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Ajuste de la cuenta corriente
ante los desplazamientos de los
términos de intercambio: ;Efecto
sobre el ingreso, reorientacion
del gasto o ambas cosas?

El analisis anterior hace pensar que los paises
con tipos de cambio flexible tuvieron un

mejor desempefo tras la caida reciente de los
términos de intercambio que los paises con
regimenes cambiatios mas rigidos. Esto podria
ser consecuencia de una cierta reorientacion del
gasto, que compensa el efecto negativo sobre el
ingreso derivado del colapso de los términos de
intercambio. A fin de cuantificar la importancia
relativa de estos dos efectos en el proceso de
ajuste reciente, en esta seccion se calcula un
indicador del “coeficiente de sacrificio”, que
mide la carga del ajuste externo sobre la demanda
interna y la importancia de la flexibilidad del tipo
de cambio.

Para captar la mecanica del ajuste externo se
utiliza como marco un modelo de autorregresion
vectorial con datos de panel, que permite estimar
la relacién dinamica entre las variaciones en la
balanza comercial, en la demanda interna y en el
tipo de cambio efectivo real ante shocks de los
términos de intercambio (controlando por las
condiciones de la demanda externa), en un panel
de 38 paises. El analisis de esta seccidon presenta
la respuesta de las economias de América Latina
frente a2 un shock de términos de intercambio de
la misma magnitud en dos perfodos, 2000—10 y
2010-16". La importancia relativa del mecanismo
de reorientacion del gasto se estima calculando
un escenario contrafictico del shock de los
términos de intercambio en el que la respuesta en
el tipo de cambio efectivo real se fija en cero para
todos los horizontes de proyeccion. Al comparar

7La muestra se divide en estos dos perfodos (utilizando un término
de interaccién) para controlar por posibles diferencias en los tipos de
cambio y las elasticidades de demanda que puedan reflejar una mejora
en los marcos de politica econdmica en la regién. Por ejemplo, la edi-
cién de abril de 2016 de Perspectivas econdmicas: Las Américas muestra
que el traspaso a inflacién de cambios en el tipo de cambio ha dismi-
nuido significativamente en América Latina. Dicho menor traspaso, a
su vez, permitirfa mayores depreciaciones reales (recuadro 3.3).

las respuestas sin restricciones de la balanza
comercial (y sus componentes) con este escenario
contrafactico es posible aislar la contribucion de la
reotientacion del gasto en el proceso de ajuste de
la region®.

Los resultados confirman que la composicion

del ajuste externo varfa en funcién del régimen
de tipo de cambio. En respuesta a una reduccion
del 10 por ciento en los términos de intercambio,
luego de 1 afio se registraron mejoras significativas
de la balanza comercial en todos los regimenes
cambiarios. En los regimenes flexibles, las
monedas se depreciaron en términos reales,

lo cual impulsé las exportaciones y redujo las
importaciones, y apunta a la presencia del efecto
de reorientacion del gasto’. Dichos efectos
disminuyeron la carga del proceso de ajuste sobre
la demanda interna, que, segin estimaciones, se
contrajo aproximadamente 2'2 veces menos en
economias con tipos de cambio mads flexibles
(grafico 3.0).

El analisis contrafactico descrito indica que la
contribucién del tipo de cambio real a la reduccién
de la balanza comercial aument6 en los dltimos
anos. En el pasado, la mayor parte del ajuste
externo en pafses con monedas flexibles estaba
dado por el efecto (negativo) sobre el ingreso. Sin
embargo, mas recientemente, los efectos ingreso y
de reorientacion del gasto han empezado a actuar
de manera conjunta (grafico 3.7)!°. El papel mas
importante de la reorientacion del gasto puede
observarse en el desempefio de las exportaciones
y las importaciones. Las exportaciones han
reaccionado de manera positiva a la depreciacion

8En el anexo 3.1 constan los datos y los detalles del modelo.

9Las respuestas de las exportaciones e importaciones reales se
obtienen estimando la misma especificacién de vectores autorregre-
sivos en formato de panel arriba descripta y en el anexo 3.1, pero
utilizando (diferencias logaritmicas de) exportaciones reales e impor-
taciones reales en lugar del saldo de la balanza comercial.

10Sobre la base del andlisis contrafictico antes descrito, el tipo
de cambio real explica aproximadamente el 50 por ciento de la
respuesta de la balanza comercial en las economias con regimenes
cambiarios flexibles, mientras que su incidencia es insignificante en
los paises con regimenes de tipo de cambio fijo. Resulta interesante
destacar que el tipo de cambio real no parece haber tenido un papel
importante en los paises con regimenes flexibles en el periodo com-
prendido entre 2000 y 2010 debido a que los shocks de los términos
de intercambio durante la crisis financiera ocurrida en 2008—09
fueron de corta duracién.
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Grafico 3.6. Respuesta acumulada de economias de América
Latina ante una reduccion de 10 por ciento de los términos
de intercambio, 2000-16
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos del informe WEOQ; y calculos del
personal técnico del FMI.

Nota: Los colores méas claros denotan resultados que no son estadisticamente
significativos. TC = tipo de cambio; TOT = términos de intercambio.
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real a raiz de un shock de los términos de
intercambio en el episodio reciente, pero los efectos
siguen siendo tenues. De hecho, una reduccién
del 10 por ciento en el precio relativo de las
exportaciones incrementd las exportaciones reales
en solo un 2 por ciento en un aflo, pero redujo las
importaciones reales en casi un 7 por ciento.

Estas conclusiones pueden resumirse en términos
de un coeficiente de sacrificio del ajuste externo,
definido como cuanto debe comprimirse la
demanda interna para que la balanza comercial
registre una mejora de un punto porcentual

del PIB'!. Tras el shock reciente, el coeficiente
de sacrificio de las economias con tipos de
cambio flexibles es aproximadamente la mitad
del coeficiente observado durante episodios
anteriores (grafico 3.8). Al mismo tiempo, la
rigidez del tipo de cambio se ha tornado mas
costosa para las economias de América Latina
(en el recuadro 3.2 se contrastan los casos de
Brasil, Bolivia, Chile, Colombia y Ecuador). El
ajuste externo ante shocks exégenos ahora exige
una mayor compresion de la demanda interna
en las economias con monedas mas rigidas,
debido a la apreciacién real de sus monedas

con respecto a las de sus principales socios
comerciales y, en particular, de sus competidores
a nivel regional (recuadro 3.3). En conjunto, el
costo de la inflexibilidad cambiaria ha aumentado
posiblemente debido a la migracion hacia
marcos cambiarios mas flexibles por parte de los
competidores regionales y mundiales.

La composicion del ajuste, que se da
principalmente a través de la compresion de las
importaciones y a pesar de fuertes depreciaciones
de la moneda, plantea el interrogante de si

el crecimiento de las exportaciones reales

ha sido deficiente en los ultimos afios. Las
descomposiciones histéricas de las exportaciones
reales demuestran, como es de esperar, que los
shocks de la demanda externa y los términos

de intercambio fueron los principales factores
que determinaron la evolucién reciente de las

Calculada como la proporcién de la respuesta acumulada de la
demanda interna a la respuesta acumulada de la balanza comercial
ante el shock de los términos de intercambio.
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Grafico 3.7. Descomposicion de la respuesta a una reduccion
de 10 por ciento de los términos de intercambio en las
economias de América Latina con regimenes de tipo de
cambio flexible, 2000-16
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos del informe WEO; y célculos

del personal técnico del FMI.

Nota: Los colores mas claros denotan resultados que no son estadisticamente
significativos. TCER = tipo de cambio efectivo real; TOT = términos de intercambio.

exportaciones en la region. Sin embargo, salvo en

México y Argentina, el componente no explicado
de los errores de pronéstico del modelo apunta a
que el desempefio de las exportaciones quiza sea
deficiente (grafico 3.9).

Grafico 3.8. La flexibilidad del tipo de cambio reduce el
coeficiente de sacrificio interno del ajuste en América Latina

1. Reduccion de la demanda interna necesaria para una
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos del informe WEQ; y célculos
del personal técnico del FMI.
Nota: TC = tipo de cambio; TOT = términos de intercambio.

Los resultados presentados en esta seccion
destacan el papel que cumple el tipo de cambio
como amortiguador de los shocks. A pesar del
gran efecto ingreso negativo registrado durante un
episodio de caida de los términos de intercambio,
la flexibilidad del tipo de cambio facilita el efecto
de reorientacién del gasto, gracias a lo cual se
limita la carga del proceso de ajuste externo
sobre la demanda interna y el crecimiento del
producto. Si bien es cierto que la depreciacién
real ha reducido el coeficiente de sactrificio, la
mayor parte del ajuste ha ocurrido mas a través
de la compresion de las importaciones que de la
expansion de las exportaciones.
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Grafico 3.9. Descomposicion histdrica de las exportaciones
reales durante la reciente caida de los términos de intercambio:
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Fuentes: Haver Analytics; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Para Argentina, el reciente episodio corresponde al periodo desde 2012:T3
hasta 2015:T3; para Brasil, desde 2014:T2 hasta 2015:T4; para Chile y Pert, desde
2013:T1 hasta 2015:T4; y para México, desde 2014:T2 hasta 2015:T4.

Para averiguar si la limitada respuesta de las
exportaciones reales agregadas a la depreciacién
de la moneda esta ocultando dinamicas de
exportacion de sectores o productos especificos,
en la siguiente seccion se analizan las respuestas
de las exportaciones a shocks de depreciaciones
reales en distintos grupos de regiones y productos.

¢ Pueden las depreciaciones
estimular las exportaciones
a corto plazo? Un analisis
mas detallado

El andlisis de la seccién anterior encuentra

que el vinculo entre el tipo de cambio real y

las exportaciones es significativo, pero aun asi
relativamente pequefio. Para entender como las
variaciones de los precios relativos inciden en
las exportaciones se necesita una perspectiva
mas detallada, ya que las elasticidades de la
demanda y la oferta varfan mucho entre sectores
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y bienes, y a lo largo de la cadena global de valor.
Por ejemplo, un productor puede ganar una
ventaja competitiva tras una depreciacion real

de la moneda local, pero es poco probable que
eso estimule las exportaciones si su capacidad
productiva permanece fija a corto plazo, o sia
los compradores extranjeros les es en general
indiferente el precio relativo del bien. Del mismo
modo, los exportadores que usan insumos
importados en su produccién registraran aumentos
de sus costos, en detrimento de los avances en
términos de competitividad (recuadro 3.4).

A fin de entender mejor el vinculo entre el tipo

de cambio efectivo real y las exportaciones, en

esta seccion se utilizan datos comerciales a nivel

del producto. Especificamente, se estima la
elasticidad de la participacién de un pais en las
exportaciones mundiales de cada producto respecto
de las fluctuaciones de su tipo de cambio efectivo
real!?. El par pais-producto promedio muestra

una respuesta fuerte tras depreciaciones, con una
clasticidad de aproximadamente —0,13'3. Esto
significa que una depreciacion real del 10 por ciento
incrementa la participacion en las exportaciones del
par pais-producto promedio aproximadamente 1,3
por ciento con tespecto al punto de partidal®.

Las elasticidades, no obstante, varian mucho
entre las distintas regiones de la muestra de 134
paises. En promedio, las economias de mercados
emergentes muestran una menor capacidad de
respuesta ante las depreciaciones reales que las
economias avanzadas (grafico 3.10). América
Latina y las economias emergentes de Asia, al

12Véanse los detalles en el anexo 3.2. Una dificultad de los estudios
empiricos de las elasticidades del comercio radica en la necesidad de
obtener un indicador de precios para inferir las cantidades que se
comercian, con resultados que dependen de los deflactores utilizados
en el andlisis. Desafortunadamente, los procedimientos utilizados
para elaborar los indices de precios de frontera varfan considera-
blemente entre paises, lo que dificulta el andlisis comparativo entre
paises (Burstein y Gopinath, 2014). A fin de sortear esa dificultad, la
estrategia empleada aqui se concentra en las participaciones mundia-
les de mercado de productos a nivel de cuatro digitos que, se supone,
tienen un dnico precio a nivel mundial.

13Se presentan estimaciones de minimos cuadrados ponderados, en
donde los pares pais-producto se ponderan segin el valor relativo de
su comercio en la dimensién del panel objeto del andlisis.

4Un aumento del tipo de cambio efectivo real indica una aprecia-
cién. Asi, una elasticidad negativa implica que las participaciones en
las exportaciones aumentan cuando se deprecia el tipo de cambio real.
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Grafico 3.10. Elasticidades agrupadas de las cuotas del

mercado de exportacion en funcion del tipo de cambio efectivo

real, por grupos de paises
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Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de Notificaciones; Comtrade de las
Naciones Unidas; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras denotan la suma de los coeficientes correspondientes a la
elasticidad agregada y los del término de interaccion para cada region.

AL = América Latina; AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Per;
AS = Africa subsahariana; EA = economias avanzadas; EMED = economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

igual que las economias avanzadas, se destacan por
tener una capacidad de respuesta estadisticamente
significativa, mientras que otros pafses de
mercados emergentes y en desarrollo muestran
una relativa desconexion. Es notable el caso de las
economias emergentes de Asia, cuya elasticidad
estimada es aproximadamente el doble de la de
AL-5'5, 1a cual a su vez es mayor que la del resto
de América Latina.

Si bien el producto promedio presenta una
elasticidad de aproximadamente —0,1, las
elasticidades varfan sustancialmente entre los 764
productos de la muestra. En unas dos terceras
partes de esos productos, una depreciacion amplia
la participacion de las exportaciones del pafs de
ese producto, mientras que para la mayoria del
resto el impacto es estadisticamente igual a cero.
Esta variacion de las elasticidades puede vincularse
a grandes rasgos con categorias de productos
(grafico 3.11). Las manufacturas y los textiles

5Brasil, Chile, Colombia, México y Pert.

Grafico 3.11. Elasticidades agrupadas de las cuotas
del mercado de exportacion en funcion del tipo de cambio
efectivo real, por grupos de productos
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Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de Notificaciones; Comtrade de las
Naciones Unidas; y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras denotan la suma de los coeficientes correspondientes a la
elasticidad agregada y los del término de interaccion para cada categoria.

ALC = América Latina y el Caribe; WITS = Solucién Comercial Integrada Mundial.

muestran una mayor capacidad de respuesta en
términos de participacién de mercado que las
materias primas, las cuales no responden mucho

a los movimientos del tipo de cambio real'®. La
capacidad de respuesta de las manufacturas es mas
general ya que también se encuentra si consideran
categorias a escala mas detalladas (productos
quimicos, maquinaria y equipo de transporte y
otras manufacturas).

16Una interpretacién posible es que las curvas de oferta de corto
plazo de las materias primas tienden a ser relativamente inel4sticas
frente a costos de inversién fijos sustanciales. También es posible
que la produccién de materias primas dependa mds de insumos de
capital importados, por lo que las depreciaciones elevan los costos de
produccién, junto con los ingresos en moneda local.
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Combinando lo anterior, el grado en que las
depreciaciones estimulan las exportaciones
depende de la composicion de las exportaciones
de un pais!”. L.as economias que se especializan
en las materias primas suelen experimentar

una respuesta mas débil ante una depreciacion
real que aquellas cuya produccion esta
concentrada en las manufacturas. La respuesta
de las economias emergentes de Asia es mayor
que la de América Latina, en parte debido la
mayor participacion de las manufacturas en las
exportaciones en Asia (graficos 3.10 y 3.11).
Mientras que las exportaciones de manufacturas
han consistentemente sido aproximadamente

el 40 por ciento de las exportaciones totales

en América Latina y el Caribe desde 1990, tal
porcentaje en Asia emergente ha crecido hasta
80 por ciento durante el mismo lapso. Pero

hay otros factores en juego. Incluso dentro de
categorias limitadas de manufacturas, los pafses
de Asia muestran una capacidad de respuesta
mucho mayor que la de otras regiones, incluida
América Latina. Esto quizas obedezca a factores
estructurales subyacentes, como restricciones
en el lado de la oferta relacionadas con brechas
de infraestructura, como se documenta en la
edicion de abril de 2016 de Perspectivas econdmicas:
Las Américas'®.

La medida en que las depreciaciones estimulan las
exportaciones brutas probablemente dependa de
cuan integrado esté un pafs a las CGV. Mientras
que el efecto de integracién a las CGV sobre las
elasticidades de comercio puede ser positivo o
negativo en funciéon de la ubicaciéon de un pais en
la cadena de oferta, Ahmed, Appendino y Ruta
(2016) estiman que la participacion en CGV reduce
la elasticidad del tipo de cambio real sobre las
exportaciones de manufacturas en un 22 por ciento
en promedio. Como documenta la edicion de abril
de 2015 de Perspectivas econdmicas: Asia y el Pacifico,

7Otros factores sin duda inciden en la relacién, como la disponi-
bilidad de crédito (Paravisini et /., 2015), asi como una acumula-
cién de “rigideces reales” de productos o sectores especificos, que
afectan los tipos de cambio reales desagregados (véase una encuesta
en Burstein y Gopinath, 2014).

I8Raissi y Tulin (2015) encuentran que, en India, restricciones del
lado de la oferta limitan la respuesta de las exportaciones a deprecia-
ciones reales de corto plazo.
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las economias emergentes de Asia se han metido
profundamente dentro de las CGV, y en general se
encuentran en la direccion inferior de estas cadenas
(es decir, mas cercanas a la demanda final), por lo
cual el efecto expansivo de las depreciaciones se
ve mitigado por el creciente costo de los insumos
importados. A su vez, la edicién de octubre

de 2015 de Perspectivas econdmicas: Las Américas
documenta que las economias de América Latina y
el Catibe estan menos integradas a las CGV y que
los exportadores de materias primas de la regién
se posicionan en direccion superior (es decir, mas
alejados de la demanda final). Por otro lado, Leigh
et al. (2017) muestran que la evidencia de una
relacion significativa entre la participacion en las
CGYV y la elasticidad de comercio con el tipo de
cambio es limitada. Estos resultados sugieren que,
todo lo demas igual, la participacién observada en
las CGV tenderia a aumentarla sensibilidad relativa
de las exportaciones de América Latina y el Caribe
con respecto a Asia emergente, y por lo tanto

no es probable que expliquen los resultados aqui
reportados.

Los resultados siguen mostrando que las
depreciaciones reales recientes estimularon las
exportaciones en muchas economfias de América
Latina, una vez descontadas las condiciones de la
demanda mundial. En el grafico 3.12 se muestra
el impulso que los tipos de cambio efectivos
reales brindaron a las exportaciones desde 2013,
expresado en términos de las exportaciones
totales en 2012. Los efectos son moderados en la
mayoria de los casos, pero distan mucho de ser
insignificantes. Por ejemplo, la depreciacién real
del peso colombiano registrada en ese perfodo
represent6 un impulso para las exportaciones de
7,5 puntos porcentuales desde 2012. El resultado
se compara con una caida de casi el 40 por
ciento en el valor de las exportaciones registrada
en el mismo perfodo, lo que deja claro que el
estimulo —si bien es sustancial— ha estado lejos
de neutralizar totalmente el shock externo. En
contraste, un analisis contrafictico similar indica
que la apreciacion real registrada en Ecuador

ha supuesto un lastre para las exportaciones

equivalente a mas de 4 puntos porcentuales
desde 2013.
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Grafico 3.12. Contribucion estimada del tipo de

cambio efectivo real a los valores de exportacion, 2014-16
(Porcentaje del valor de exportacion de 2012; ddlares de EE.UU. constantes)
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Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de Notificaciones; Comtrade de las
Naciones Unidas; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El grafico muestra la contribucion total estimada de los movimientos
del tipo de cambio efectivo real durante 2013—15 con respecto a los valores
de exportacion en 2014—16. Se usan las elasticidades agrupadas en el nivel
del producto, y los paises varian segun la importancia relativa de cada
producto y la variacion del tipo de cambio efectivo real.

Por dltimo, incluso en pafses cuyas exportaciones

agregadas parecen estar desvinculadas del tipo
de cambio real, las depreciaciones siguieron
dando lugar a reasignaciones intersectoriales.
Por ejemplo, cabe sefalar que en Brasil, donde
el desempefio de las exportaciones agregadas
es relativamente inelastico respecto del tipo de
cambio real, las depreciaciones permitieron que
muchos productos de exportaciéon ampliaran
sus participaciones de mercado, al igual que en
Costa Rica (grafico 3.13). Esto hace pensar que
la desconexién a nivel macro quizas oculte una
importante reasignacion potencial de recursos
entre productos y sectores, incluso dentro de
cada pais'?. Este resultado se ve respaldado por
el analisis del recuadro 3.4, que muestra que las

19Este resultado se condice con la conclusién de Freund y Pierola

(2012) en el sentido de que las depreciaciones reales en paises en
desarrollo estimulan las exportaciones en gran medida a través de
nuevos productos de exportacién e ingreso en nuevos mercados.

Grafico 3.13. Variacion dentro del pais en todas las

elasticidades de las exportaciones de los productos
(Cantidad de productos de CUCI de cuatro digitos)
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Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de Notificaciones; Comtrade de las
Naciones Unidas; y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas punteadas corresponden a la estimacion de la elasticidad agrupada
a nivel de pais. CUCI = Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional.

depreciaciones reales afectan la produccion de
valor agregado de distinta manera en distintos
sectores de América Latina, y que brindan un
impulso especialmente fuerte a los sectores
exportadores que no son productores de
materias primas.

Implicaciones de
politica econdmica

Del anilisis presentado en este capitulo se
desprenden tres implicaciones principales para las
politicas en las economias de América Latina que
enfrentan el final del superciclo de las materias
primas. En primer lugar, la flexibilidad del tipo de
cambio reduce el coeficiente de sacrificio de ajuste
externo. En los casos en los que las monedas se
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depreciaron en términos efectivos reales, el ajuste
se ha beneficiado de cierto afianzamiento de

las exportaciones y el crecimiento del producto,
asf como de una reorientacion del gasto de
consumo de las importaciones hacia los bienes de
produccién nacional, lo cual reduce la carga en
términos de la compresion de la demanda interna
y por lo tanto respalda al producto.

En segundo lugar, la rigidez del tipo de cambio

se ha tornado mas costosa en América Latina.
Conforme se extiende el uso de tipos de cambio
flexibles en la region, los shocks externos comunes
provocan mayores pérdidas de competitividad en
los paises cuyas monedas se mueven paralelamente
al délar de EE.UU. y se fortalecen frente a las
monedas de los socios regionales. El coeficiente
de sacrificio aumenta en esos paises, lo que
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implica que aumenta el costo del ajuste externo en
términos de producto a través de una compresion
mas marcada de la demanda interna.

En tercer lugar, la flexibilidad del tipo de cambio
puede respaldar las politicas estructurales que
procuran reencauzar los recursos hacia el sector
no relacionado con las matetias primas, ya que

las depreciaciones estimulan las exportaciones

de manufacturas mas que las de otros bienes, en
especial en regiones con una mayor concentracion
de manufacturas y adecuada infraestructura. En
cuanto a una mejora de la capacidad de resiliencia
frente a los shocks externos, un corolario de

este resultado es que corregir las deficiencias en

la infraestructura de la que depende un sector
manufacturero dinamico reduciria el coeficiente de
sacrificio del ajuste externo en el futuro.
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Recuadro 3.1. Reorientacion del gasto versus efectos sobre el ingreso

Un shock negativo y permanente (o muy persistente) en los términos de intercambio —es decir, una vatiacion
del precio relativo de las exportaciones e importaciones— podtia ser producto de 1) una disminucién del
precio de las exportaciones; 2) un aumento del precio de las importaciones; o 3) variaciones de ambos

precios!.

Independientemente de la naturaleza de la variacién del precio relativo, un shock negativo y permanente en
los términos de intercambio implica ## efecto negativo sobre el ingreso, es decit, la economia es mas pobre que
antes del shock. En equilibrio, se espera que su tipo de cambio real (el poder adquisitivo de la cesta de bienes
y servicios en términos de una cesta de bienes y servicios extranjera) disminuya, permitiendo la correccion de
desbalances externos.

En cambio, la variacién del precio relativo torna las exportaciones relativamente mas baratas para el resto
del mundo. En ese caso, todo lo demas igual, la demanda externa de bienes nacionales —es decir las
exportaciones— aumentaria.

La composicion de la cesta nacional de bienes y servicios de un consumidor representativo también variarfa a
medida que varfa el precio relativo. Dado que el precio relativo de los bienes extranjeros aumenta y el precio
relativo de los bienes nacionales disminuye, las importaciones disminuirfan, en tanto que la demanda de
bienes no transables y de bienes nacionales transables aumentaria (suponiendo que los precios de los bienes
transables nacionales aumentaran menos que los precios de los bienes extranjeros).

En general, se espera que la variacién del precio relativo incremente las exportaciones, y que, al mismo
tiempo, reoriente la demanda interna hacia bienes no transables y hacia bienes transables nacionales en
sustitucion de los bienes importados. La variacién en la composicion de la cesta nacional de consumo y el
aumento de las exportaciones suele denominarse efecto de la reorientacion del gasto.

El mencionado shock negativo sobre el ingreso implica una reduccién del nivel general de consumo,
independientemente de la variacién en la composicion de la cesta de consumo.

Si el efecto de reorientacion del gasto compensa el shock negativo sobre el ingreso, la depreciacion real serfa
de caracter expansivo. Pero si lo que predomina es el efecto ingreso, la reorientacion del gasto, en el mejor de
los casos, compensatia parcialmente la contraccién del consumo global debida a la disminucion del ingreso?.

Este recuadro fue preparado por Nicolds E. Magud.

'Bems y Di Giovanni (2016), utilizando datos de Letonia, documentan la existencia de un efecto de reorientacién del gasto sin varia-
ciones en el precio relativo. Un efecto negativo sobre los ingresos lleva a los consumidores a sustituir bienes extranjeros caros con bienes
nacionales mds baratos.

2Esta descripcién no tiene en cuenta los otros efectos contractivos de las depreciaciones reales, como los efectos sobre el balance
debido a la dolarizacién de los pasivos, entre otros.
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Recuadro 3.2. Analisis comparativo del ajuste externo en América del Sur

Muchas economias de la regién se han visto sometidas a presiones debido a fuertes caidas de los términos
de intercambio, una demanda mundial débil y sus shocks idiosincrasicos internos. Estos factores se han
traducido en un deterioro significativo de los desequilibrios externos e internos. En este recuadro se analiza
la experiencia de ajuste a estos desequilibrios en paises que difieren en dos dimensiones fundamentales:
flexibilidad del tipo de cambio y magnitud del espacio fiscal disponible y las reservas fiscales.

Aunque la mayor parte del ajuste ha estado ocurriendo a expensas de la compresion de las importaciones, la
mecanica del ajuste ha variado enormemente en toda la regién. En los pafses con regimenes de tipo de cambio
mas flexibles, la reorientacion del gasto contribuyé de manera significativa al ajuste externo. En los paises con
regimenes cambiarios menos flexibles o grandes brechas del producto negativas (o ambas), la reduccién del
gasto ha sido el principal mecanismo de ajuste. Al mismo tiempo, algunos paises recurrieron a las reservas
existentes o han tomado prestado en los mercados internacionales para suavizar el shock. La evolucion del
crecimiento en la region ha variado dependiendo de la naturaleza del ajuste.

Chile y Colombia experimentaron un deterioro significativo de sus términos de intercambio, aunque de
diferente magnitud, en 2012 y 2014, respectivamente. Como resultado del colapso de los precios de las
materias primas, las exportaciones de petroleo de Colombia y las exportaciones de cobre de Chile cayeron
significativamente (grafico 3.2.1, panel 1). Ambas economias permitieron que el tipo de cambio absorbiera el
shock, con una depreciacién de las monedas en términos efectivos reales de 10 por ciento en Chile y 30 por
ciento en Colombia en un periodo de dos afios desde el inicio del shock (grafico 3.2.1, panel 4). La flexibilidad
del tipo de cambio dio un impulso a las exportaciones de bienes no minerales en Chile (grafico 3.2.1, panel 2)
y, hasta el momento, ha permitido una reasignacién del gasto de consumo de los bienes importados a los
bienes nacionales en Colombia (grafico 3.2.1, panel 3). La presencia de efectos de la reorientacion del gasto en
ambas economfias aliviané la carga del ajuste externo sobre la demanda interna (grafico 3.2.1, panel 5) y apoyd
el crecimiento (grafico 3.2.1, panel 6).

En Brasily Ecnador, economias que han experimentado recesiones, la reduccion de los desequilibrios ha sido
el resultado de profundas contracciones en la demanda interna (grafico 3.2.1, paneles 5 y 6). En Brasi/, aunque
el deterioro de los términos de intercambio fue un precursor del proceso de ajuste externo, el ajuste ha estado
impulsado principalmente por factores internos y una gran brecha del producto negativa. Sin embargo, es
probable que la mayor parte de las mejoras logradas en la cuenta corriente sean duraderas, dado el aumento
proyectado en el ahorro publico (véase capitulo 2).

En Ecuador, la dolarizacién combinada con el acceso limitado al financiamiento externo obligé a que el ajuste
se realizara principalmente mediante consolidacion fiscal y mayores restricciones sobre las importaciones. Por
consiguiente, a medida que la economia se recupere, las brechas del producto se reduciran, revirtiendo una
parte del ajuste realizado hasta el momento.

Los saldos externos de Bo/via se detetioraron notablemente, mientras que la politica fiscal acomodaticia y

el rapido crecimiento del crédito suavizaron el colapso de los precios de las exportaciones. Sin embargo, ha
comenzado a producirse un cierto ajuste externo a través de la compresion de las importaciones (grafico
3.2.1, panel 3). Estas politicas contraciclicas han erosionado las cuantiosas reservas del pais, que, no

obstante, siguen siendo adecuadas. El limitado ajuste externo observado hasta la fecha (ya sea a través de la
reorientacioén o reduccion del gasto), sumado a los aun bajos precios de las materias primas, podrian exacerbar
los desequilibrios externos y erosionar ain mas los margenes de maniobra para la aplicacion de politicas.

La experiencia de estos paises demuestra que el alcance de los ajustes necesarios depende no solo
de la magnitud del shock, sino también del régimen cambiario, del grado de acceso a los mercados

Este recuadro fue preparado por Juan Yépez.
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Recuadro 3.2 (continuacion)

Grafico 3.2.1. Ajustes ante los shocks de términos de intercambio en paises

seleccionados de América del Sur
(Indice:t = 100)
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Fuentes: Haver Analytics; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El periodo t denota el afio en el cual los términos de intercambio comenzaron a caer en cada pais. f= 2012 en
Chile; 2013 en Brasil, y 2014 en Bolivia, Colombia y Ecuador. La exportacion de hidrocarburos corresponde a Bolivia,
Colombia y Ecuador; la de minerales a Chile, y la de hidrocarburos y minerales a Brasil. La exportacion de bienes
distintos de hidrocarburos corresponde a Bolivia, Colombia y Ecuador; la de bienes distintos de minerales a Chile, y la
de bienes distintos de hidrocarburos y de minerales a Brasil.

internacionales, y de la disponibilidad de espacio fiscal y reservas fiscales. Concretamente, al comparar los
pafses mas golpeados por el shock de las materias primas (Bo/via, Colombia y Ecuador), es evidente que el ajuste
ha sido mas severo en Ecuador que en Colombia (donde el impacto fue amortiguado por la flexibilidad del tipo
de cambio) y en Bo/ivia (en donde el ajuste esta siendo suavizado mediante el uso de reservas previas).
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Recuadro 3.3. El tipo de cambio y la competitividad externa

La expansion en el uso de regimenes de tipos de cambio flexibles en América Latina ha alterado en dos
sentidos la relacion entre los tipos de cambio bilateral y efectivo tras de un shock externo comun. El grafico

3.3.1 muestra la variacion de los tipos de cambio efectivos reales de una seleccion de economias de América
Latina y el Caribe desde marzo de 2013 hasta marzo de 2016, periodo durante el cual muchos de estos paises

sufrieron un notable deterioro en sus términos de intercambio.

En primer lugar, las grandes depreciaciones bilaterales frente al délar de EE.UU. se han traducido en

depreciaciones multilaterales proporcionalmente mas pequefas. Por ejemplo, la depreciacion de 32

por ciento del peso chileno frente al délar de EE.UU. dio lugar a una depreciacion efectiva real de

aproximadamente 10 por ciento en este periodo. En segundo lugar, los esfuerzos para mantener un tipo de

cambio nominal estable frente al délar no han redundado en un tipo de cambio real estable, sino mas bien en

una apreciacion sustancial.

Para comprender estas evoluciones, debe recordarse que el tipo de cambio efectivo real se mide como un

promedio ponderado de los tipos de cambio reales bilaterales:

Grafico 3.3.1. Descomposicion

de movimientos recientes del tipo de
cambio efectivo real

(Cambio porcentual de marzo de 2013

amarzo de 2016)
TC bilateral ~ m TC de socios
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Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de
Notificaciones; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos se utilizan los cddigos
de paises de la Organizacion Internacional de
Normalizacion (IS0), véase la pagina 143. TC = tipo de
cambio nominal con respecto al délar de EE.UU.;
TCER = tipo de cambio efectivo real.

"Refleja el cambio relativo en los deflactores de los
precios en relacion con socios comerciales.

2En el caso de Venezuela, el tipo de cambio bilateral es
el promedio ponderado del sistema cambiario de
multiples niveles.

Este recuadro fue preparado por Yan Carri¢re-Swallow.
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PE\w,
Q=1 (p}z’ ' (3.3.1)

7
donde E; es el tipo de cambio nominal del pafs 7 frente al

ddlar de EE.UU.,, P, es el indice de precios al consumidor

(o algin otro deflactor de los precios), y w; es la ponderacion
del socio comercial j para el pafs 7 Al reordenar la ecuacion
(3.3.1), la variacién del tipo de cambio real tiene tres fuentes:

‘Z’ =é — ijl,]éj + ijij@i = ]}j), (3.3.2)

en donde las variables en mintscula son logaritmos naturales y
los puntos denotan las tasas de variacion. El primer término, é,
corresponde a la fluctuacion de la divisa del pais frente al délar
de EE.UU., y refleja en gran medida las decisiones nacionales
de politica cambiaria. El segundo término corresponde a la
evolucién de los tipos de cambio de los socios cometciales
frente al délar de EE.UU. y, por lo tanto, guarda relacién con
las decisiones de politica cambiatia de dichos socios. Por Gltimo,

el tercer término refleja las variaciones de la dindmica de la
inflacién con respecto a los socios.

El grafico 3.3.1 muestra las contribuciones de estos tres
componentes a la variacion general del tipo de cambio
efectivo real durante este periodo, segun la metodologfa
del FMI. Las barras grises denotan fuertes depreciaciones
bilaterales frente el délar de EE.UU. observadas en paises
con regimenes de tipo de cambio flexibles, asi como la
estabilidad de los pafses que han mantenido sus tipos de
cambio bilaterales relativamente sin vatiaciones. Las barras
verdes muestran las presiones de apreciacion sobre los tipos
de cambio reales derivadas de los socios comerciales, que
han recurrido ampliamente a la flexibilidad cambiaria. Por
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Recuadro 3.3 (continuacion)

Grafico 3.3.2. Medidas alternativas del tipo de cambio efectivo real

— Ponderaciones de INS —— Ponderaciones de comercio de exportaciones

— Ponderaciones de competidores —— Ponderaciones de competidores a nivel de producto
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Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de Notificaciones (INS);
personal técnico del FMI.

Nota: Las lineas grises denotan los 10 principales productos de exportacion del pais.

Q

omtrade de las Naciones Unidas; y calculos del

ultimo, las barras azules muestran incidencia secundaria de las tasas de inflacién relativas en la mayoria de
paises, reflejando un limitado traspaso de las depreciaciones nominales a precios. Una notable excepcion es
Venezuela, en donde la inflacién explica la gran mayorfa de la apreciacion real del tipo de cambio.

En los pafses que enfrentan un fuerte shock externo negativo, la presién de los socios comerciales —tanto de
destino como competidores— esta redefiniendo el vinculo entre la politica cambiaria y la competitividad, y
marcando un punto de inflexién con respecto al pasado, cuando la mayorfa de los socios comerciales recurtian
menos a la flexibilidad del tipo de cambio. En los paises que han permitido depreciaciones nominales muy
significativas, este factor es en gran medida la razén de la respuesta mas moderada de los tipos de cambio
reales y ha contribuido a una respuesta relativamente nula de las exportaciones. Mientras tanto, en los

paises que han mantenido tipos de cambio bilaterales estables, el resultado ha sido apreciaciones reales muy
marcadas y menor competitividad.
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)

Recuadro 3.3 (continuacion)

Al evaluar la competitividad externa, muchos precios relativos son relevantes y eso puede incidir en la
ponderacion que se seleccione w. El primero es el precio relativo de las exportaciones con respecto a los
bienes que se producen en el pafs de destino; para aproximarse a este concepto se emplean ponderaciones
iguales a la participacion de cada socio ; en el total de exportaciones del pafs z Otro es el precio relativo de las
exportaciones con respecto a las exportaciones de competidores que venden los mismos productos, con los
cuales el pafs 7 puede 0 no comerciar en forma directa. Las ponderaciones de comercio »; usadas para calcular
los indices del tipo de cambio efectivo real (TCER) difundidos en el Sistema de Notificaciones del FMI (INS,
por sus siglas en inglés) incorporan informacion sobre ambas dimensiones, con el fin de proporcionar una
medicion integral de la competitividad de un pais’.

El grafico 3.3.2 muestra la evolucion de los tipos de cambio efectivos reales elaborados para ciertas economias
usando ponderaciones estandar del INS (lineas azules), ponderaciones de comercio de exportaciones

directas (lineas verdes) y ponderaciones basadas en competidores (lineas rojas)?. Tal como destacé el Banco
Interamericano de Desarrollo (2016), los tipos de cambio reales de América Latina se han depreciado mas
con respecto a los socios comerciales directos que con respecto a los competidores comerciales indirectos,
sugiriendo que quiza la competitividad de la region esté evolucionando menos favorablemente de lo que se
suele suponer. Por ejemplo, la magnitud de la depreciacion efectiva real de Chile en general se ha reducido a la
mitad cuando en lugar de calcularla con respecto a los destinos de las exportaciones chilenas se la calcula con
respecto a los competidores de las exportaciones chilenas. Si nos concentramos en algunos de los principales
productos de exportacion del pais, se observa que el valor real del peso chileno en efecto se ha apreciado
levemente con respecto a los competidores desde 2013 (lineas grises).

La divergencia entre la evolucion de los socios comerciales directos y los competidores también se observa

en economias avanzadas exportadoras de materias primas, como Australia. En cambio, si bien algunos
exportadores de Asia oriental también han soportado presiones de apreciacion de sus socios comerciales, la
divergencia entre la evolucién de los precios relativos de los socios comerciales y de los competidores directos
ha sido menor, como en el caso de Malasia.

Wéanse en Zanello y Desruelle (1997) més detalles sobre la elaboracién de los indices del TCER del Sistema de Notificaciones.
*Todos los tipos de cambio bilaterales estén deflactados por el indice de precios al consumidor. Véase en Ahn, Mano y Zhou (2017)
un andlisis del contraste con los indicadores del TCER deflactados por los costos laborales unitarios.
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Recuadro 3.4. El impacto de las depreciaciones en el crecimiento sectorial

En la seccion que discute la relacioén entre la depreciacion real y las participaciones en las exportaciones

se muestra que las depreciaciones del tipo de cambio real tienen efectos heterogéneos en la evolucion de

las exportaciones en los distintos sectores y paises. Este recuadro aborda una pregunta relacionada: ¢las
depreciaciones del tipo de cambio real tienen efectos diferenciados en el crecimiento real de los distintos
sectores? El analisis se concentra en tres canales a través de los cuales el tipo de cambio real podtfa afectar el
crecimiento sectorial:

e  Un canal de exportaciones: Las depreciaciones hacen mas competitivos los productos nacionales en los
mercados internacionales y podtian elevar el crecimiento a través de un mayor nivel de exportaciones.

e  Un canal de costos: Las depreciaciones encarecen los insumos importados, lo que potencialmente
reduciria el crecimiento.

e  Un canal de penetracion de las importaciones: Las depreciaciones encarecen la demanda final de
importaciones. Si los consumidores sustituyen las variedades importadas costosas con productos de
fabricacion nacional, las industrias nacionales podrian crecer mas rapidamente.

El andlisis investiga la existencia y magnitud de los tres canales mencionados en un panel de observaciones de
pais-sector-afio, empleando una metodologfa de diferencias en diferencias. El analisis se basa en datos anuales
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) para 61 paises y 33 sectores
correspondientes al perfodo 1995-2011. L.a muestra incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Costa Rica,
entre los pafses de América Latina.

Hay tres supuestos de identificacion vinculados a cada uno de los canales mencionados. Tras una
depreciacion real, todo lo demas igual: 1) los sectores que exportan relativamente mas deberfan crecer a un
ritmo relativamente mas rapido; 2) los sectores que importan relativamente mas deberfan crecer a un ritmo
relativamente mas lento; y 3) los sectores en los que la penetracién de las importaciones es relativamente
mayor deberfan crecer a un ritmo relativamente mas rapido. Cualquier otro efecto del tipo de cambio

real sobre el crecimiento que no opere a través de estos tres canales esta subsumido en un conjunto de
efectos fijos por pafs-afio (que también captan el impacto de factores como el crecimiento del PIB real y el
crecimiento mundial real). Las diferencias en las tasas de crecimiento debidas a factores especificos del pais o
del sector, como la infraestructura, son captadas por un conjunto de efectos fijos por pais-sectof.

Los resultados demuestran que el canal de exportaciones esta operando y reviste importancia cuantitativa
para el sector no tradicional, es decit, no relacionado con las materias primas (grafico 3.4.1). Los resultados
sobre el canal de costos no son concluyentes. El canal de penetracion de las importaciones es estadisticamente
significativo, pero de escasa magnitud. Una depreciacion real de 10 por ciento aumentaria el crecimiento de
los sectores no tradicionales entre 0,6 y 2 puntos porcentuales en el transcurso de tres afios (dependiendo

del pafs), principalmente a través del canal de exportaciones. El impacto es generalmente menor que en otras
regiones, pero el analisis sugiere que las depreciaciones del tipo de cambio real podtian ayudar a los paises de
América Latina a diversificarse, para que dependan menos de las materias primas y crezcan en un entorno en
que los precios de esos productos son bajos.

Este recuadro fue preparado por Sergi Lanau.
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Recuadro 3.4 (continuacion)

Grafico 3.4.1. Efectos de una depreciacion real de 10 por ciento en el crecimiento
de los sectores no tradicionales

(Porcentaje)
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Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: Tiempo expresado en afios. Las tasas de crecimiento se ponderan en funcion del tamafo de los sectores. El canal
de exportaciones tiene en cuenta el valor agregado interno incorporado en las exportaciones, lo cual permite controlar
parcialmente el efecto del canal de costo. En las leyendas de datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion
Internacional de Normalizacion (IS0), véase la pagina 143. EMED = economias de mercados emergentes y economias
en desarrollo; EOMA = Europa, Oriente Medio y Africa.
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Anexo 3.1. Modelo de
autorregresion vectorial
con datos de panel:
Datos y metodologia

La estrategia empirica de la seccién que discute

el mecanismo de ajuste se basa en un marco de
modelo de autorregresion vectorial con datos

de panel que capta la respuesta dindmica de la
balanza comercial (como proporcion del PIB), la
demanda interna y el tipo de cambio efectivo real
ante un shock de los términos de intercambio,
similar al que la regién experimento en los dltimos
cinco afios.

Los problemas de simultaneidad se abordan en la
identificacion del modelo empirico, suponiendo
que en los paises de la muestra del capitulo los
términos de intercambio vienen dados como
exdgenos; es decir, las variaciones en los términos
de intercambio pueden interpretarse como una
fuente ex6gena de fluctuaciones agregadas. Este
supuesto es habitual en estudios pertinentes
(véase Schmitt-Grohé y Uribe, 2017). El modelo
también tiene en cuenta el crecimiento de

la demanda externa, que se supone también
ex6geno en bloque respecto de las variables
“internas” del modelo (es decir, la balanza
comercial, el tipo de cambio efectivo real y la
demanda interna).

Como se menciond antes, el modelo de
autorregresion vectorial con datos de panel se
amplia para incluir términos de interacciéon como
en Towbin y Weber (2013), a fin de permitir que
los coeficientes de las variables internas varien

en forma deterministica con las caracteristicas
estructurales del pafs (tasas de cambio fijas y
flexibles), las caracteristicas regionales (economias
de América Latina y el Caribe y de otras regiones)
y los distintos periodos de muestra (antes o
después de la ultima caida de los términos de
intercambio).

El modelo, que denota el vector de variables
internas como j, y el vector de variables ex6genas
como y;, puede especificarse de la siguiente
manera:

(.yy:) — All,z‘,t([’) 0 )’:71 +

4 BZl,i,t(L) BZZ,i,t(L) Y1

00 I N R, 0] (g, 3.1)
0Cy) X, R, Ry| e, | .
BMJJ - qu,z',t + qu,z’,tXi,t' (3.2)

LLa matriz R se calcula utilizando una factorizacion
de Cholesky de la matriz de covarianza estimada
de residuos de forma reducida del modelo

de vectores autorregresivos. Como el analisis

se concentra en los efectos de los shocks de

los términos de intercambio, el orden de las
variables en el vector de variables internas,

J, en el modelo de vectores autorregresivos
estructurales no reviste importancia. Se supone
que las innovaciones en los términos de
intercambio tendrian un efecto rezagado en la
demanda externa. Los resultados son robustos a
ordenamientos alternativos del bloque externo
(es decir, se asume que los shocks a los términos
de intercambio afectan a la demanda externa en
forma contemporanea).

LLa mecanica del ajuste ante shocks de los términos
de intercambio se ilustra utilizando funciones
impulso-respuesta condicionales y acumuladas,
con un horizonte de ocho trimestres, del tipo

de cambio efectivo real, la demanda interna y la
balanza comercial. A fin de captar la importancia
relativa del efecto de la reorientacion del gasto en
el proceso de ajuste externo tras una caida de los
términos de intercambio, se formularon escenarios
contraficticos a una reduccién no prevista de

los términos de intercambio, manteniendo la
respuesta del tipo de cambio efectivo real fija en
todos los horizontes de prondstico. Al comparar
la funcién impulso-respuesta contrafactica con

la efectiva es posible cuantificar la importancia

de la reorientacion del gasto en el proceso de
ajuste externo ante shocks de los términos de
intercambio no previstos.

El vector y; esta dado por

DD\

)= ,
1T,

La variable DD; denota el crecimiento
intertrimestral del crecimiento del PIB real de
las economias del G-7 y China (promedios
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ponderados por la paridad de poder adquisitivo
del PIB). ToT;, denota la primera diferencia
logaritmica de los términos de intercambio (TOT,
por sus siglas en inglés), definida como el precio
relativo de las exportaciones en términos de las
importaciones.

El vector de variables internas y, esta dado por

Las variables DD y tipo de cambio efectivo real
(REER, por sus siglas en inglés) denotan las
primeras diferencias logaritmicas de la demanda
interna final real y el tipo de cambio efectivo real
basado en el indice de precios al consumidor
(IPC) del pais 4, respectivamente. TB es la primera
diferencia de la balanza comercial real del pafs 7
como proporcion del PIB real.

Los datos de las cuentas nacionales se obtuvieron
de Haver Analytics y el indicador del tipo de
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cambio efectivo real basado en el IPC se obtuvo
del Sistema de Notificaciones del FMI. Los datos
de términos de intercambio para todos los paises,
excepto México, se obtuvieron de Haver Analytics.
Los datos de términos de intercambio para
México se obtuvieron del informe WEO del FMI.

Todas las variables estan desestacionalizadas.

El panel incluye a los siguientes 38 paises:
Argentina, Australia, Botswana, Brasil, Bulgaria,
Canada, Chile, Colombia, Corea, Costa

Rica, Ecuador, Egipto, El Salvador, Estonia,
Filipinas, Guatemala, Honduras, Hungria,

India, Indonesia, Israel, Lituania, Macedonia,
Malasia, México, Noruega, Nueva Zelandia,
Paraguay, Pert, Polonia, la Republica Checa,
Rumania, Rusia, Singapur, Sudafrica, Turquia,
Tailandia y Venezuela. El panel abarca el periodo
comprendido entre 2000 y 2016 con una
frecuencia trimestral. La clasificacién del régimen
cambiario se basa en el Informe anual sobre
regimenes de cambio y restricciones cambiarias
(AREAER, por sus siglas en inglés) de 2015.
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Anexo 3.2. Modelo de
participacion de las
exportaciones

Los datos sobre el comercio estin tomados de
la base de datos estadisticos sobre el comercio
de materias primas de las Naciones Unidas
(Comtrade), descargada con lineas de productos
en la Clasificacion Uniforme para el Comercio
Internacional (CUCI, Revision 2) con el nivel
de agregacion de cuatro digitos para el perfodo
comprendido entre 1995 y 2015. Conforme a la
bibliografia existente, en el capitulo se usan datos
espejo sobre exportaciones, que se presentan
como importaciones, costo, seguro y flete (c.i.f.)
en los paises de destino.

La participacién de mercado del pafs /7 en las
exportaciones mundiales del producto £ de cuatro
digitos en el afio 7 se define como:

ert

Eje])(j/e[ .

El modelo estima la elasticidad entre la

Si/et =In

participacion de mercado y el tipo de cambio
efectivo rezagado. Las estimaciones de productos
y regiones presentadas en los graficos 3.10 y 3.11
utilizan términos de interaccion para estimar la
elasticidad de cada categoria C:

ASy, = oy +a, +BAg, | +BLAg, | + e,V C

donde I es una variable indicadora de las
categorfas de region y producto C,y g, es el
logaritmo natural del indice del tipo de cambio
efectivo real presentado en el Sistema de
Notificaciones del FMI. El indice es un promedio
geométrico ponderado de los tipos de cambio
bilaterales, deflactados por el IPC, en el que las
ponderaciones asignadas a cada socio comercial
se basan en vinculos comerciales directos y en
la competencia indirecta. En el recuadro 3.3

y en Zanello y Desruelle (1997) se presentan
descripciones del indice y de sus propiedades.

A fin de obtener elasticidades detalladas
consistentes con el comportamiento agregado,
los estimadores de minimos cuadrados se
ponderan en funcién de los valores del comercio.

Por ejemplo, para estimar las elasticidades de la
categoria de producto ([3 +5 ) la ponderacion
asignada a cada par pais-producto 7 es la
participacion media del pafs en la exportacion
mundial del producto £ entre 2009 y 2015. Del
mismo modo, las elasticidades regionales se
estiman ponderando cada pat pais-producto

7 en funcién de su participacién media en las
exportaciones totales del pafs 7 entre 2009 y 2015.

El uso de datos de productos desagregados es
fundamental para el analisis por dos razones.
La primera es que da lugar al supuesto de que
los precios en el numerador y el denominador
de la variable dependiente se comportan de
manera similar, de modo que la variable puede
interpretarse como una cantidad relativa. La
segunda razon es que es menos probable que el
desempefio de las exportaciones de productos
especificos influya en el tipo de cambio efectivo
real de un pafs, lo que permite suponer que
Ag,,-, es una variable exégena. Ese supuesto

de exogeneidad esta respaldado ademads por la
relacién rezagada. Adicionalmente, excluimos
los pares producto-pais que representan mas
del 15 por ciento de las exportaciones totales de
un pafs.

Como es habitual en los estudios empiricos con
datos desagregados de comercio, se imponen
umbrales para excluir las observaciones pequenas
o altamente volatiles, que pueden deberse a
errores de medicién y que, de no excluirse,
introducirfan ruido en las estimaciones. En primer
lugar, se excluyen los flujos comerciales pequefios,
definidos como los pares pais-producto de menos
de USD 500.000 en un afio determinado. En
segundo lugar, se excluyen los flujos altamente
volatiles, definidos como los pares pafs-producto
con tasas de crecimiento del valor exportado

que supera el 1.000 por ciento o se reduce mas
del 95 por ciento en un afio determinado, o
aquellos cuya cuota del mercado mundial esta

por debajo del primer percentil (=77 por ciento)

o por encima del percentil 99 (+579 por ciento)
de la distribucion. En tercer lugar, se excluyen

los paises exportadores con poblacion de menos
de 1 mill6n de habitantes en 2010. Por ultimo,
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se excluyen los pares pais-producto con flujos
de exportaciones no faltantes de menos de 15
afios entre 1995 y 2015. Los cuatro criterios
excluyen aproximadamente al 10 por ciento de
las observaciones disponibles y menos del 1 por
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ciento del valor total de las exportaciones. La
muestra de la estimacién final incluye 134 paises
y 761 productos de cuatro digitos, con un total de
716.325 observaciones en 35.117 grupos pais-
producto.
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4. Factores determinantes de los flujos de capitales
y el papel de la base inversora en América Latina

Tras una década de fuertes entradas de capitales,
América Latina experimenta ahora un crecimiento
econdmico mds débil y entradas de flujos financieros
mds atenuadas que acompanan el fin del superci-

clo de las materias primas. Los factores mundiales,
muy especialmente los precios internacionales de las
materias primas, tienen una fuerte asociacion con los
movimientos ciclicos de las entradas de capitales a los
mercados emergentes. Esto es particularmente cierto en
el caso de América Latina. Al mismo tiempo, factores
estructurales especificos de cada pais, tales como una
buena gestion de gobierno y sélidos marcos institucio-
nales y regulatorios, cumplen una funcion clave en
atraer flujos de capitales en horizontes de mds largo
plazo. En cuanto a sus vulnerabilidades, los flujos
de capitales en paises con mercados financieros mds
profundos y bases inversoras internas amplias y estables
muestran una menor sensibilidad a los shocks exter-
10S, MIeNtras que una mayor presencia de inversores
extranjeros y una mayor apertura de las cuentas de
capital incrementan dicha sensibilidad. Otros aspec-
tos de las politicas pitblicas, como la flexibilidad del
tipo de cambio, también pueden mitigar las vulnera-

bilidades de los flujos de capitales hacia la region.

Desde principios de los afios 2000, América
Latina experimenté una década de robusto
crecimiento, estimulado en parte por los precios
mundiales relativamente altos de las materias
primas, que solo fue interrumpido brevemente
por la crisis financiera mundial. Este auge de

la actividad econémica, combinado con una
mayor integracién financiera con el resto del
mundo, estuvo acompafado de un aumento

de los flujos de capitales hacia la regién. Las
entradas de capitales proporcionaron un amplio
financiamiento y redujeron los costos de
endeudamiento, contribuyendo al financiamiento

Preparado por Carlos Caceres, Carlos Gongalves y Galen Sher, con
una excelente asistencia de Genevieve Lindow en la investigacion.
Véanse mds detalles técnicos en Caceres ez al. (de préxima publi-
cacién a, b). Carolina Osorio Buitrén aporté datos sobre los shocks
monetarios en Estados Unidos.

de las actividades de inversion en esas economias
(Magud y Sosa, 2015). Sin embargo, a pesar de
sus beneficios, este aumento de la exposicion

de los paises latinoamericanos a las condiciones
de financiamiento externo y a la evolucién de

los mercados mundiales también ha planteado
desafios.

Ante el reequilibramiento del crecimiento que
esta en curso en China y el fin del superciclo

de las materias primas, varias economias
latinoamericanas enfrentan una menor demanda
externa (capitulo 3). Al mismo tiempo, los flujos
de capitales hacia la regién ya han comenzado

a disminuir visiblemente, aunque han sido
relativamente fuertes y resistentes en comparacioén
con lo ocurrido en otras regiones de mercados
emergentes.

En un contexto de perspectivas de crecimiento
interno mas débiles y una demanda externa
vacilante, una mayor incertidumbre acerca de
las politicas mundiales y una normalizacién
monetaria mds rapida de lo esperado en Estados
Unidos (capitulo 1), resulta crucial comprender
la dindmica de los flujos de capitales hacia la
region, y hacia los mercados emergentes en
general. En particular, scudles son los principales
factores determinantes de los flujos de capitales
en las economias de mercados emergentes?
¢Son esos flujos impulsados principalmente
por factores mundiales (“de empuje”) o mas
bien por factores propios de los paises (“de
atraccion”)? ¢Son estos factores mayormente
de caracter ciclico o estructural? ;Es América
Latina en algun sentido diferente de otras
regiones de mercados emergentes? Dadas las
vulnerabilidades ampliamente documentadas de
los mercados emergentes a los shocks externos,
¢actian la composicion de la base inversora y
las caracteristicas de los mercados financieros
internos como factores de mitigacioén (o
amplificacién) de la sensibilidad de los flujos

de capitales a tales shocks? En este capitulo se
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hace un balance de la situacién, y se abordan
estos importantes interrogantes, incluidas sus
consecuencias para las politicas publicas.

Antecedentes y contexto

Desde principios del corriente siglo, los flujos

de capitales en los mercados emergentes han
experimentado importantes fluctuaciones. En
algunas de las mayores economias de América
Latina —Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Pert y Uruguay, “AL-7"— las entradas

de capital brutas aumentaron, en promedio, de
alrededor de cero a principios de los afios 2000 a un
significativo 9 por ciento del PIB al inicio de la crisis
financiera mundial (grafico 4.1, panel 1)!. Tras una
fuerte pero breve caida durante la crisis, las entradas
brutas a la regién se mantuvieron robustas (cerca
de sus niveles anteriores a la crisis) hasta fines de
2014. Ese periodo marcé el final del superciclo de
las materias primas, y al mismo tiempo las entradas
brutas a la regién comenzaron a atenuarse.

En otras regiones de mercados emergentes, las
entradas de capitales crecieron de manera similar
hasta la crisis financiera mundial (grafico 4.1,

panel 2). Sin embargo, la recuperacion de las
entradas brutas después de la crisis fue mas
moderada que la observada en América Latina. Mds
recientemente, las entradas de capitales a América
Latina han demostrado ser mas tresistentes y fuertes
que las dirigidas a otras regiones, incluso después
del fin del superciclo de las materias primas?.

Dos aspectos importantes han caracterizado los
flujos de capitales en los mercados emergentes

ILas entradas de capitales brutas se definen como las compras netas
de activos internos por agentes no residentes, mientras que las salidas
de capitales brutas se relacionan con las compras netas de activos
extranjeros por parte de agentes nacionales. Los flujos brutos totales
incluyen flujos de inversién extranjera directa (IED), de cartera, de
otras inversiones y derivados. Los flujos de capitales netos se definen
como la diferencia entre entradas y salidas de capitales brutas.

%Pese a la fortaleza y resistencia observada recientemente, desde
2000 los paises de América Latina recibieron menos entradas de
capitales, en promedio, que otros mercados emergentes. Las entradas
brutas y netas a la regidn representaron en promedio 5 por ciento
y 22 por ciento del PIB, respectivamente, durante ese periodo,
frente a 7 por ciento y 3% por ciento del PIB en otros mercados
emergentes.
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Grafico 4.1. Flujos de capitales en los mercados emergentes
(Porcentaje del PIB tendencial; mediana)

1. AL-7: Entradas y salidas

10~ — Entradas brutas
-—-Entradas netas
- ---=Salidas brutas

2L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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2. Otros mercados emergentes: Entradas y salidas

19— —— Entradas brutas ~
0 ——-Entradas netas _
----Salidas brutas

2000:T1 04:T1 08:T1 12:T1 16:T1

Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos Balance of Payments Statistics
Yearbook; base de datos del informe WEO; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: AL-7 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd, Uruguay; Otros
mercados emergentes = Albania, Arabia Saudita, Bangladesh, Bulgaria, China,
Croacia, Egipto, Filipinas, Ghana, Hungria, India, Indonesia, Kazajstan, Kenya,
Malasia, Marruecos, Nigeria, Polonia, Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Tunez,
Turquia, Vietnam.

durante este perfodo. Primero, las entradas

brutas y las salidas brutas muestran una fuerte
correlacion positiva a través del tiempo. Es decir,
las salidas brutas tienden a aumentar cuando
aumentan las entradas brutas, y a caer cuando
caen estas ultimas. Dicho de otra manera, las
variaciones de las entradas y salidas brutas tienden
a seguir la misma direccién y por ello estos flujos
tienden a compensarse entre si, en cierta medida.
Segundo, la magnitud de las entradas brutas es en
general significativamente mayor que la registrada
por las salidas brutas, a pesar del aumento
moderado de estas ultimas en afios recientes. De
ahi que las salidas brutas cumplen solo un papel
parcial de compensacién frente a las entradas
brutas, y en términos contables, las entradas netas
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Cuadro 4.1. Correlaciones cruzadas de los flujos de capitales en economias de mercados emergentes seleccionadas

(Porcentaje del PIB tendencial)

Entradas netas

1990-2016 1990-2002 2003-16
AL-5 AL-7 OME AL-5 AL-7 OME AL-5 AL-7 OME
Entradas brutas 0,59 0,71 0,77 0,70 0,80 0,91 0,51 0,66 0,75
Salidas brutas —0,31 -0,19 —-0,03 -0,10 0,09 —0,20 —0,47 -0,37 —0,04
Subcomponentes:
Entradas de IED netas 0,28 0,40 0,68 0,37 0,33 0,36 0,20 0,47 0,75
Entradas de cartera netas 0,61 0,60 0,31 0,40 0,42 0,39 0,74 0,71 0,29
Otras entradas netas 0,55 0,61 0,74 0,65 0,70 0,81 0,46 0,54 0,73
Entradas brutas
1990-2016 1990-2002 2003-16
AL-5 AL-7 OME AL-5 AL-7 OME AL-5 AL-7 OME
Salidas brutas 0,59 0,56 0,61 0,64 0,67 0,23 0,51 0,46 0,64
Subcomponentes:
Entradas de IED brutas 0,67 0,55 0,84 0,73 0,52 0,48 0,60 0,56 0,87
Entradas de cartera brutas 0,51 0,55 0,36 0,37 0,45 0,52 0,65 0,66 0,33
Otras entradas brutas 0,62 0,72 0,80 0,66 0,77 0,76 0,58 0,66 0,81
Salidas brutas
1990-2016 1990-2002 2003-16
AL-5 AL-7 OME AL-5 AL-7 OME AL-5 AL-7 OME
Subcomponentes:
Salidas de IED brutas 0,56 0,42 0,72 0,76 0,62 0,38 0,45 0,33 0,73
Salidas de cartera brutas 0,82 0,71 0,47 0,82 0,66 0,39 0,83 0,73 0,47
Otras salidas brutas 0,70 0,77 0,73 0,82 0,82 0,87 0,62 0,75 0,71

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perd; AL-7 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Uruguay; IED = inversion extranjera
directa; OME (otros mercados emergentes) = Albania, Arabia Saudita, Bangladesh, Bulgaria, China, Croacia, Egipto, Filipinas, Ghana, Hungria, India,
Indonesia, Kazajstan, Kenya, Malasia, Marruecos, Nigeria, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Tunez, Turquia, Vietnam.

tienden a estar impulsadas por las entradas brutas.

Dado el papel predominante de las entradas
brutas en relacién con las salidas brutas, parte
del andlisis de este capitulo se concentra en las
primeras.

Estas observaciones son aplicables a todas las
regiones de mercados emergentes, y pueden
documentarse no solo desde el comienzo del siglo
actual sino también durante los afios noventa y
periodos anteriores (cuadro 4.1)3.

Comportamiento ciclico comun
de los flujos de capitales

Otro aspecto interesante de las entradas
de capitales es que, aun cuando varfan
sustancialmente a lo largo del tiempo, esta

3Véanse mas detalles en Broner ez /. (2013).

variacion temporal es, en lineas generales, similar
entre un pais y otro. En este sentido, estos ciclos
de los flujos de capitales estan sincronizados
entre los diversos paises. Esto es particularmente
cierto respecto de los paises del grupo “AL-57,

a saber, Brasil, Chile, Colombia, México y Pera
(grafico 4.2). Esta variacion ciclica comun de

las entradas de capitales probablemente se debe
a la variacion ciclica comun en las condiciones
macroeconomicas y financieras subyacentes de
cada pais (capitulo 3 de la edicién de octubre de
2015 de Perspectivas Econdmicas: Las Amiéricas).

Concentrando ahora el analisis en los paises de
AL-7 a titulo individual, es interesante sefialar que
las entradas de capitales en Brasil y México —las
dos mayores economias de la region— tienden a
seguirse entre si (y a la mediana del grupo AL-7)
estrechamente (grafico 4.3, panel 1). Pafses como
Chile, Colombia y Pert también tienden a exhibir,
en lineas generales, el mismo comportamiento
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Grafico 4.2. Sincronicidad de las entradas de capitales,

crecimiento interno y tipos de cambio entre los paises
(Primer componente principal, proporcion porcentual explicada)

100-

M Entradas brutas I Crecimiento del PIB real [ Tipo de cambio B

AL-5 AL-7

Avanzados OME

Fuentes: FMI, base de datos Balance of Payments Statistics Yearbook; FMI,

base de datos del informe WEOQ; y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el caso del tipo de cambio, todos los paises de la zona del euro se tratan
como una Unica entidad. AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perd;

AL-7 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd, Uruguay.

Avanzados = Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Corea, Dinamarca,
Eslovenia, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, RAE de Hong Kong,
Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japdn, Letonia, Noruega, Nueva Zelandia,

Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Singapur, Suecia, Suiza;
OME (otros mercados emergentes) = Albania, Arabia Saudita, Bangladesh,
Bulgaria, China, Croacia, Egipto, Filipinas, Ghana, Hungria, India, Indonesia,
Kazajstan, Kenya, Malasia, Marruecos, Nigeria, Polonia, Rumania, Rusia, Sudéfrica,
Tailandia, Tunez, Turquia, Vietnam.

ciclico (grafico 4.3, panel 2). No obstante, en
Chile las entradas de capitales en relacién con

el tamafo de la economia han sido mayores,

en promedio, que las registradas por los demas
paises de la regién. Por dltimo, las entradas de
capitales a Argentina y Uruguay se caracterizan
por un mayor grado de volatilidad que el
observado en los otros cinco pafses del grupo
AL-7 (grafico 4.3, panel 3). En particular, ambos
paises experimentaron una caida significativa de
las entradas de capitales a principios de la década
de 2000 (durante la crisis de Argentina). Sin
embargo, los flujos de capitales hacia Uruguay
experimentaron un fuerte repunte tras la crisis de
Argentina, mientras que los dirigidos a Argentina
se mantuvieron alicaidos durante la mayor parte
del siguiente decenio.

88 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2017

Grafico 4.3. AL-7: Entradas brutas
(Porcentaje del PIB tendencial)

1. Brasil y México
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos Balance of Payments Statistics
Yearbook; base de datos del informe WEQ; y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las areas sombreadas denotan el minimo y maximo de la muestra

de AL-7. AL-7 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per, Uruguay.

Diferencias estructurales de
los flujos de capitales

Ademas de su variacién a lo largo del tiempo, las
entradas de capitales varfan sustancialmente entre
un pafs y otro. En particular, el nivel promedio
de las entradas de capitales (en relacion con el
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Grafico 4.4. Entradas promedio, 2000-16
(Porcentaje del PIB tendencial)

1. Entradas brutas
169 ynM = 29,1

M AL-7 W Otros mercados emergentes

B AL-7 W Otros mercados emergentes

Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos Balance of Payments Statistics
Yearbook; base de datos del informe WEOQ; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos se utilizan los cddigos de paises de la
Organizacion Internacional de Normalizacién (IS0), véase la pagina 143.

AL-7 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd, Uruguay.

tamafio de la economia) atraidas por los diferentes
mercados emergentes varia sustancialmente
segun los paises (grafico 4.4). Por ejemplo, desde
2000, las entradas brutas en paises como Albania,
Bulgaria, Kazajstan y Vietnam ascendieron

en promedio a mas de 12 por ciento del PIB,
mientras que esa cifra fue inferior al 2 por

ciento en pafses tales como Argentina, Egipto e
Indonesia. En el caso de los pafses de AL-7, Chile
recibié la mayor cantidad de entradas de capitales
brutas, equivalentes en promedio a 7%2 por ciento
del PIB desde 2000, mientras que las entradas
brutas a Argentina representaron en promedio %4
por ciento del PIB durante ese perfodo.

Esta significativa heterogeneidad entre los paises
indicarfa que hay importantes caracteristicas de
evolucién paulatina o estructurales propias de

cada pafs que hacen que algunos paises sean mas
atractivos que otros para los inversores en periodos
mas extensos que el ciclo econémico habitual.

Es interesante destacar que la variacion de las
entradas de capitales entre las economias de
mercados emergentes es al menos tan grande como
la que registran esas entradas a lo largo del tiempo
(cuadro 4.2)*. La importancia relativa de la variacion
“entre” pafses parece estar determinada en general
por las otras regiones de mercados emergentes
incluidas en la muestra. Esto hace pensar que las
variables ciclicas podrian cumplir un papel mas
importante para explicar los flujos de capitales en
América Latina que en otros mercados emergentes®.

Subcomponentes de los
flujos de capitales

Los flujos de capitales brutos y netos pueden
descomponerse en inversion extranjera directa
(IED), flujos de cartera y flujos de “otras
inversiones”®”. La importancia de las entradas
brutas frente a las salidas brutas y el comovimiento
entre los diferentes tipos de flujos también se
reflejan en estos subcomponentes de los flujos de
capitales (grafico 4.5 y cuadro 4.1). No obstante,

y pese a su comovimiento ciclico relativamente
fuerte, estos subcomponentes también presentan
algunas singularidades. Primero, las entradas de
IED en los mercados emergentes son visiblemente
mayores en relacién con las entradas de cartera

y de otras inversiones. Por ejemplo, en los paises
de AL-7, las entradas de IED representaron en

“Por ejemplo, el 43 (47) por ciento de la variacién en las entradas
brutas (netas) a los mercados emergentes es atribuible a la variacién
“dentro” de los paises (a través del tiempo), mientras que 36 (41) por
ciento es atribuible a la variacién “entre” paises (promedio en el tiempo).

SPor ejemplo, en el caso de las economias de Europa y Asia, la
variacién “dentro de” (“entre”) los paises representa 56 (7) por ciento
y 18 (82) por ciento, respectivamente, del total de la variacién en
las entradas de capitales a estas economfas. Por lo tanto, es probable
que la importancia de los factores ciclicos para, por ejemplo, las
economfas de Asia sea considerablemente inferior que para las de
América Latina.

CEn el caso de los paises de la muestra, los flujos de “otras inver-
siones” incluyen principalmente préstamos y depdsitos bancarios.

7En términos estrictos, los flujos totales también incluyen los
derivados financieros, pero estos tienden a ser mintsculos en compa-
racién con los flujos de IED, inversién de cartera y otras inversiones
en el caso de los paises de la muestra.
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Cuadro 4.2. Variacion de datos entre paises y a lo largo del tiempo

(Porcentaje)
AL-5 AL-7 OME ME
Variacion  Variacion ~ Variacion  Variacion Variacion Variacion Variacion  Variacion
“dentro”  “entre” “dentro”  “entre”  “dentro”  “entre”  “dentro” “entre”
Variables dependientes
Entradas netas 79 19 66 26 38 47 41 47
Entradas brutas 86 14 67 22 33 43 36 43
Entradas de IED 38 62 44 56 19 44 19 46
Entradas de cartera 93 6 77 22 56 18 61 18
Otras entradas de inversion 89 8 57 3 48 25 48 24
Salidas brutas 40 55 50 26 29 23 31 24
Salidas de IED 26 60 20 62 11 12 1 14
Salidas de cartera 30 65 34 55 29 42 29 44
Otras salidas de inversion 70 13 55 10 39 34 41 32
Variables ciclicas
VIX (logaritmo) 100 0 100 0 100 0 100 0
Crecimiento del PIB real del G-7 (interanual) 100 0 100 0 100 0 100 0
Tasas de interés a corto plazo de Estados Unidos 100 0 100 0 100 0 100 0
Precio mundial de materias primas (logaritmo) 100 0 100 0 100 0 100 0
Diferencial de crecimiento del PIB real 78 19 76 8 62 34 63 28
Diferencial de tasas de interés a corto plazo 29 71 41 19 23 55 28 40
Variables estructurales
Eficacia del gobierno 3 97 3 97 7 93 6 94
Calidad regulatoria 5 95 6 94 7 93 6 94
Control de la corrupcion 3 97 3 97 9 91 6 94
Estado de derecho 2 98 2 98 6 94 5 95
Representacion y rendicion de cuentas 6 94 5 95 4 96 4 96
Estabilidad politica 8 92 7 93 11 89 10 90
Riesgo politico 15 85 20 80 17 83 17 83
indice sintético de formas de gobierno 15 78 9 86 3 96 3 96
Tasa de impuesto sobre las sociedades 4 96 5 95 7 90 6 91
Calificacion crediticia 40 60 26 74 22 61 23 63

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: La variacion ‘dentro’ se refiere a la proporcion de la variacion en los datos a lo largo del tiempo; la variacion ‘entre’ se refiere a la variacion en
los datos entre paises. AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Pert; AL-7 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti, Uruguay; ME = mercados
emergentes; OME (otros mercados emergentes) = Albania, Arabia Saudita, Bangladesh, Bulgaria, China, Croacia, Egipto, Filipinas, Ghana, Hungria,
India, Indonesia, Kazajstan, Kenya, Malasia, Marruecos, Nigeria, Polonia, Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Tunez, Turquia, Vietnam; VIX = indice de

volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

promedio 3% por ciento del PIB desde 2000,
mientras que esa cifra fue 1% por ciento y %4 por
ciento del PIB en el caso de las entradas de cartera
y de otras inversiones, respectivamente.

Segundo, las entradas de inversion de cartera son
relativamente mas volatiles que las de IED en el
caso de los mercados emergentes. Esto coincide
con el hecho de que la proporcién de variacion

de las entradas de cartera a lo largo del tiempo es
marcadamente mayor que esa proporcion entre los
diversos pafses, mientras que lo contrario sucede
en el caso de las entradas de IED (cuadro 4.2)8.
Nuevamente, esta afirmacion es particularmente

8En el caso de los mercados emergentes, 61 por ciento de la
variacion en las entradas de inversién de cartera es atribuible a la
variacién “dentro” de los paises (a través del tiempo), mientras que
18 por ciento es atribuible a la variacién “entre” paises (promedio
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valida respecto de los paises latinoamericanos,
donde la variacién “dentro” de los paises en las
entradas de cartera explica la mayor parte de la
variacion total en estos flujos.

Por ultimo, como en el caso de los flujos totales
de capitales, los niveles medios de flujos de IED,
inversion de cartera y otras inversiones varfan
significativamente de un pafs a otro (grafico 4.0).
Por ejemplo, las entradas brutas de IED en paises
como Bulgaria, Hungria o Vietnam representaron
en promedio mas de 9 por ciento del PIB desde
2000, mientras que esa cifra fue inferior al 172
por ciento del PIB en Egipto e Indonesia

(grafico 4.6, panel 1). En el caso de los paises de

en el tiempo). En el caso de las entradas de IED a estos paises, esas
cifras son, respectivamente, 19 por ciento y 46 por ciento.



4.1L0S FLUJOS DE CAPITALES Y EL PAPEL DE LA BASE INVERSORA EN AMERICA LATINA

Grafico 4.5. Entradas brutas
(Porcentaje del PIB tendencial; mediana)
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos Balance of Payments Statistics
Yearbook; base de datos del informe WEO; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: AL-7 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd, Uruguay;

IED = inversion extranjera directa; Otros mercados emergentes = Albania,

Arabia Saudita, Bangladesh, Bulgaria, China, Croacia, Egipto, Filipinas, Ghana,
Hungria, India, Indonesia, Kazajstan, Kenya, Malasia, Marruecos, Nigeria, Polonia,
Rumania, Rusia, Sudéfrica, Tailandia, Tinez, Turquia, Vietnam.

AL-7, Chile y Uruguay, en ese orden, han sido

los mayores receptores de entradas brutas tanto
de IED como de inversion de cartera durante ese
periodo, mientras que Argentina registré el monto
mas bajo en ambos tipos de flujos (grafico 4.6,
paneles 1y 2).

En sintesis, existe una fuerte variacion ciclica y
estructural en los flujos de capitales. Para estudiar
los factores mundiales y especificos de cada pais
que podrian estar determinando dichos flujos,

en la siguiente seccion se relacionan los flujos

de capitales con esos factores. Se pone especial
atencion en comparar la experiencia de América
Latina con la de otros mercados emergentes.

Factores determinantes de
los flujos de capitales

Siguiendo una vasta bibliograffa sobre los factores
determinantes de los flujos de capitales, separamos
los principales factores entre los generales (de
“empuje”) y los especificos de cada pafs (de
“atraccion”). A partir de las principales conclusiones
de otros estudios (en particular, el capitulo 2 de

la edicién de abril de 2016 de Perspectivas de la
economia mundial (informe WEO) y los estudios
resefiados en Koepke (2015), la especificacion

de modelo basica incluye las siguientes variables
mundiales: un indicador de la aversién mundial

al riesgo representada por el indice de volatilidad
del Mercado de Opciones de Chicago (VIX); un
indicador del crecimiento del producto mundial; las
tasas de interés de Estados Unidos’, y un indice de
los precios mundiales de las materias primas.

Las variables explicativas especificas de los paises se
separan entre las que pueden explicar la variacion
ciclica de los flujos de capitales y las que pueden explicar
la variacién estructural de dichos flujos. Mientras
que todas las variables especificas de los paises
varfan entre los diversos paises y a través del tiempo,
las caracterizadas como factores “ciclicos” tienden a
mostrar una variaciéon mucho mayor “dentro” de los
paises (a través del tiempo) que su variacién “entre”
paises (promedio en el tiempo), y viceversa en el
caso de los factores “estructurales” (cuadro 4.2).

El modelo de regresion incluye el diferencial entre
el crecimiento interno y el crecimiento mundial y
el diferencial entre las tasas de interés nacionales

y las tasas correspondientes de Estados Unidos
para describir el comportamiento ci/ico de los
flujos de capitales, e indicadores de gestion de
gobierno, calidad regulatoria, clima de negocios y
riesgo politico para explicar la variacion estructural
especifica de los paises en los flujos de capitales.

El modelo se estima utilizando técnicas estandar de
datos de panel. En términos algebraicos, el modelo
para la variacién ciclica de los flujos de capitales es:

“Los principales resultados de la estimacién son los mismos,
en lineas generales, cuando se incluyen en la regresion las tasas de
interés de Estados Unidos a corto plazo (3 meses) o a largo plazo (10
afios) y su diferencia (“pendiente de la curva de rendimiento”).
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Grafico 4.6. AL-7 y otros mercados emergentes: Entradas promedio, 2000-16
(Porcentaje del PIB tendencial)

1. Entradas brutas de inversion extranjera directa
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos Balance of Payments Statistics Yearbook; base de datos del informe WEO; y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO), véase la pagina 143. AL-7 = Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Perd, Uruguay.

Yi,t =a+t Bth + BZCz‘,t + M + az‘,z’

donde Y, denota el indicador de flujos de capitales
de interés como porcentaje del PIB tendencial

del pais 7 en el tiempo 7; G,y C,, son vectores

que contienen los factores ciclicos generales y los
especificos de cada pafs, respectivamente!?, 4, 8,

y B, contienen los parametros a ser estimados; p,
denota los efectos fijos no observados especificos
de los paises'!, y ¢, es el término de error. El
modelo se estima usando datos trimestrales,
durante el periodo que va de 2000:T1 a 2016:T2.

19Para mitigar los problemas de endogeneidad, todas las variables
especificas de los paises se incluyen con un rezago en las regresiones.

!1Se usan efectos fijos en el modelo respecto de la variacién ciclica,
en lugar de las variables estructurales especificas de los paises, para
minimizar cualquier posible sesgo en los pardmetros 8 resultante de
una variacién omitida (no observada) entre los diversos paises.
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El modelo de la variacién estructural en los flujos
de capitales es:

m=yteZ,tu,

donde p; es el término de efectos fijos del modelo
ciclico, y y p son parametros a ser estimados, Z,, se
refiere a un factor estructural especifico del pais.
Dado el alto grado de multicolinealidad en los
factores estructurales, estos se incluyen uno por
uno en la regresion'2.

El cuadro 4.3 presenta los resultados de la
estimacién de efectos fijos respecto de las entradas

12Se obtienen estimaciones similares para p utilizando una
regresién agrupada de una etapa (minimos cuadrados ordinarios),
incluyendo estos indicadores estructurales especificos del pais en
lugar de los efectos fijos.

2
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y salidas brutas, asi como las entradas netas, en el
caso de los paises latinoamericanos (tanto de AL-5
como de AL-7) y de otras economias de mercados
emergentes. El cuadro del anexo 4.1 presenta

los resultados correspondientes de la estimacién
respecto de las entradas brutas, incluidos los
factores estructurales especificos de los paises.

En lineas generales, los resultados obtenidos
respecto de las entradas netas y brutas son en
gran medida similares. Esto concuerda con la
observacion de que las entradas brutas son la
principal fuente de cambio en las entradas netas.
En cambio, las regresiones relacionadas con

las salidas brutas difieren sustancialmente de

las relativas a las entradas brutas o netas. Los
factores mundiales y especificos de cada pafs en
la regresion tienden a explicar menos la variacion
de las salidas brutas'?, lo cual constituye una
observacion comun en la bibliograffa.

Al centrarse el analisis en las entradas de capital,
un nivel mas alto de los precios mundiales de las
materias primas aparece fuertemente asociado

con entradas mas altas a todos los mercados
emergentes (cuadro del anexo 4.1)'*. De hecho,

el cardcter ciclico de los flujos de capital tiende a
seguir bastante estrechamente el ciclo de los precios
mundiales de las materias primas (grafico 4.7)'. Un
aumento del crecimiento mundial también parece
generar entradas de capitales mas elevadas, aunque
la relacién solo tiene significacion estadistica en el
caso de las economias de América Latina.

En esta especificaciéon de modelo, el VIX y las
tasas de interés de Estados Unidos no aparecen
como fuertemente asociados con los flujos de

13La estadistica R cuadrado en las regresiones de salidas brutas es
menos de la mitad de la correspondiente estadistica R cuadrado en
las regresiones de entradas brutas.

14Este resultado es robusto al uso de indices alternativos de los
precios mundiales de las materias primas, o si se usa la serie indivi-
dual de precios mundiales del petréleo, el cobre o el mineral de hie-
rro. También es robusto cuando se usa el residuo de la regresién de
los precios de las materias primas sobre diferentes factores mundiales
(incluido el crecimiento mundial y el de China) en lugar del indice
de precios mundiales de las materias primas en si.

15Se derivan observaciones similares si el indice de precios mun-
diales de las materias primas es reemplazado por el indicador de
términos de intercambio de las materias primas de Gruss (2014), que
utiliza ponderaciones especificas de los paises.
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Grafico 4.7. Entradas brutas y precios de las materias primas
(Porcentaje del PIB tendencial; mediana)

1. AL-7: Entradas brutas y precios de las materias primas
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Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos Balance of Payments Statistics
Yearbook; FMI, base de datos del sistema de precios de materias primas
(Commodity Price System); y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: AL-7 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Uruguay; Otros
mercados emergentes = Albania, Arabia Saudita, Bangladesh, Bulgaria, China,
Croacia, Egipto, Filipinas, Ghana, Hungria, India, Indonesia, Kazajstan, Kenya,
Malasia, Marruecos, Nigeria, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Tinez,
Turquia, Vietnam.

capitales. Esto no necesariamente significa que
las variaciones en el VIX o en las tasas de interés
de Estados Unidos no tengan efecto alguno en
las entradas de capitales, sino mas bien que la
mayor parte de su covariacion con las entradas
de capitales ya esta explicada por los precios de
las materias primas's. En lineas mas generales, los
precios mundiales de las materias primas podrian
expresar cambios en otros factores, que por si
mismos tienen un impacto en las entradas de

16Por cierto, cuando se incluye individualmente el {ndice VIX como
la tnica variable explicativa en el modelo de regresion, se observa
que es estadisticamente significativo y que tiene el signo previsto
(cuadro del anexo 4.2). Sin embargo, la inclusién del indice de precios
mundiales de las materias primas como una variable explicativa adi-
cional hace que sus coeficientes estimados ya no tengan significacion
estadistica.
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Guadro 4.4. Correlaciones cruzadas de factores mundiales seleccionados, 2000-16

Componente ) Tasas de Tasas de
principal de Precios  Tipo de cambio Indice de interés interés
Componente  precios de mundiales efectivo precios de alargo a corto
principal de acciones de materias  nominal de acciones plazo de Crecimiento plazo de
entradas de en ME primas Estados Unidos ~ S&P 500 VIX Estados del PIB real Estados
capital en ME  (logaritmo)  (logaritmos)  (logaritmo) (logaritmo)  (logaritmo)  Unidos del G-7 Unidos
Componente principal de 1
entradas de capital en ME
Componente principal de 0,86*** 1
precios de acciones en
ME (logaritmo)
Precios mundiales 0,82*** 0,93*** 1
de materias primas
(logaritmos)
Tipo de cambio efectivo ~ —0,75*** —0,86*** —0,93"** 1
nominal de Estados
Unidos (logaritmo)
indice de precios de 0,58*** 0,52*** 0,34 —0,1 1
acciones S&P 500
(logaritmo)
VIX (logaritmo) —0,38*** —0,33** —-0,24* 0,19 —0,56*** 1
Tasas de interés a largp ~ —0,31** —0,60*** —0,61*** 0,49** —0,43** 0,11 1
plazo de Estados Unidos
Crecimiento del PIB real 0,30 —-0,09 -0,15 0,18 0,33 —0,49** 0,29 1
del G-7
Tasas de interés a corto 0,05 —0,36*** —0,44* 0,41** —-0,1 —0,11 0,84** 0,40 1

plazo de Estados Unidos

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los errores estandar robustos se muestran entre paréntesis. G-7 = Grupo de los Siete; ME = mercados emergentes; S&P = Standard and

Poor’s; VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.
*p<0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

capitales a las economias de mercados emergentes.
Por ejemplo, los precios de las materias primas
podrian reaccionar con mayor rapidez a los
cambios en las tendencias econémicas mundiales
y reflejarlas mas rapidamente que, por ejemplo, los
indicadores del PIB mundial.

Dicho de otro modo, los precios mundiales de
las materias primas podrian ser la mejor variable
para captar el ampliamente documentado “ciclo
financiero mundial” o para captar factores de
demanda mundial'?, los cuales influyen en el
comportamiento ciclico de los flujos de capitales
en los mercados emergentes (recuadro 4.1)'8. De
hecho, el analisis evidencia que, a pesar de la alta

17Rey (2015) documenta la existencia de un “ciclo financiero mun-
dial” en los flujos de capitales, los precios de los activos y el crecimiento
del crédito. Ademds, este ciclo financiero mundial no se alinea necesaria-
mente con las condiciones macroecondmicas especificas de los paises.

18Los capitulos 1y 2 de la edicién de abril de 2017 del informe
WEO documentan el papel importante del crecimiento en China —y
las consiguientes fluctuaciones en los precios de las materias primas—
como impulsor clave del desempefio econémico en los mercados emer-
gentes, especialmente en los pafses exportadores de materias primas.

correlacion cruzada entre las variables mundiales,
los precios mundiales de las materias primas
muestran la mayor correlacién con el componente
principal de las entradas de capitales y de los
precios de los activos en los mercados emergentes
(cuadro 4.4). Sin embargo, esto parece ser una
caractetistica particular del ultimo superciclo de
las materias primas que comenz6 a principios de
la década de 2000". En los afios noventa, por
¢jemplo, el indice VIX era una mejor variable para
captar el “ciclo financiero mundial” en relacién con
los flujos de capital en los mercados emergentes.

Volviendo ahora al periodo mas reciente (2000

en adelante), en el que los precios de las materias
primas estuvieron fuertemente relacionados con el
ciclo financiero mundial, las decisiones de inversion
en América Latina parecen estar influenciadas

por los precios de las materias primas tanto en los

De hecho, el papel de los precios de las materias primas como
explicacion de los flujos de capitales desde comienzos de los afios 2000
probablemente se deriva de su papel como indicador de alta frecuencia
de la demanda mundial (véanse el recuadro 4.1 y Ghosh et al., 2014).
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sectores productivos de esos bienes como en los
demas (recuadro 4.2). En este contexto, los precios
de las materias primas podrian ser un presagio de
mejores perspectivas para los sectores relacionados
con esos bienes, pero también un signo de mejores
condiciones macroeconémicas y financieras en
términos mas generales.

Con respecto al componente ciclico de las entradas
de capitales, el diferencial entre las tasas de interés
internas y las mundiales no parece incidir con
fuerza en las entradas de capitales. Sin embatgo, el
diferencial del crecimiento interno en relacién con el
crecimiento mundial presenta una fuerte asociacion
positiva con las entradas de capitales pero solo en el
caso de otras economias de mercados emergentes,
no de América Latina®?!. Si la muestra se divide
entre los paises que exportan materias primas y los
que no, el grupo de paises exportadores de materias
primas obtiene resultados similares a los de América
Latina en cuanto a la importancia del diferencial de
crecimiento interno®%,

Los factores estructurales especificos de cada

pals parecen tener un impacto significativo en

el atractivo relativo que tienen los mercados
emergentes para los inversores internacionales. En
particulat, los pafses con gobiernos mas eficientes,
mejor calidad regulatoria y un control mas estricto
de la corrupcién tienden a atraer mas entradas de

capitales en relacion con el tamafio de su economia.

Analogamente, los paises con mayor estabilidad

20En general, se observé que los principales resultados eran robus-
tos al uso de leves variaciones del modelo de especificacion bdsica.
En particular, se obtuvieron resultados similares al usar vencimientos
diferentes de las tasas de interés nacionales y mundiales, al reem-
plazar el crecimiento efectivo interno y mundial con sus variables
homélogas “esperadas”, y al incluir todas las variables contempord-
neamente o con rezagos. Véanse mds detalles en Caceres ez al. (de
préxima publicacién).

21Cuando el diferencial de crecimiento interno se incluye en forma
individual, se observa que su coeficiente estimado es significativo —
con el signo esperado— en el caso de todos los mercados emergentes
(cuadro del anexo 4.2). Sin embargo, la introduccién de los precios de
las materias primas en la regresion hace que ese coeficiente deje de tener
significacion estadistica en el caso de los paises de América Latina.

22Véanse mds detalles en Caceres ez al. (de préxima publicacién, b).

23Esto no resulta llamativo dada la importante presencia de paises
exportadores de materias primas en el grupo AL-7, mientras que
los paises del grupo “otros mercados emergentes” no son en general
exportadores de estas materias primas.
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politica, menor riesgo politico?, instituciones
democraticas mas arraigadas y mecanismos
politicos de rendicion de cuentas también tienden a
atraer niveles mds altos de entradas de capitales.

Las estimaciones indican que, controlandose el
efecto de otros factores, un aumento del nivel
promedio de los pafses de AL-7 en cualquiera
de los indicadores que miden la eficacia del
gobierno, la calidad regulatoria, el control

de la corrupcion o la vigencia del estado de
Derecho desde los niveles actuales al promedio
correspondiente a las economias avanzadas
generarfa un aumento sostenido de las entradas
de capitales equivalente a alrededor de 1'2

por ciento—1%4 por ciento del PIB. Aun si se
analiza el impacto dentro de las economias de
América Latina, un mejoramiento de los factores
subyacentes recogidos por estos indicadores
desde sus niveles actuales en paises como Brasil,
Colombia y Pert a los niveles observados en
Chile elevarfa sus niveles de entradas de capitales
en alrededor de 12 por ciento—2 por ciento del
PIB. En el caso de Argentina, esa cifra podria
ascender hasta 3 por ciento del PIB. Esto explica
en gran medida por qué las entradas de capitales
brutas a Chile desde el afio 2000 han sido, en
promedio, un 2% por ciento del PIB mas altas
que en los otros paises del grupo AL-7.

Ademas, la aplicacion de tasas internas mas

bajas del impuesto sobre las sociedades parece

ser un mecanismo eficaz para atraer mayores
niveles de entradas de capitales. LLos paises con
calificaciones crediticias mas elevadas también
parecen atraer mas entradas de capitales®. Aunque
no son estrictamente una variable de politica, las
calificaciones crediticias reflejan en cierta medida
decisiones de politicas publicas y la credibilidad de
los marcos correspondientes.

Por ultimo, al observar mas detenidamente los
resultados de la regresion respecto de algunos de

24Nuestro indicador de riesgo politico, obtenido de la base de
datos de la Guia internacional sobre riesgo pais, es un indice en el
cual valores mds altos denotan un menor riesgo politico.

25De hecho, una serie de inversionistas institucionales usan reglas
internas que rigen la elegibilidad de potenciales activos de inversién
sobre la base de calificaciones crediticias elaboradas por terceros.
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los principales subcomponentes de los flujos de
capitales —flujos de IED e inversion de cartera—
es posible extraer conclusiones adicionales (cuadro
del anexo 4.3). Primero, los factores mundiales y, en
términos mas amplios, los factores ciclicos parecen
estar fuertemente asociados con las entradas de
inversion de cartera. Esto no es realmente asi en

el caso de las entradas de IED, donde 1a tnica
excepcion es la asociacion positiva entre los precios
de las materias primas y las entradas de IED a las
economias de América Latina solamente. Esto

es congruente con el hecho de que los flujos de
cartera (y de otras inversiones) muestran una mayor
variacion “dentro” de los paises en comparacion
con los flujos de IED (cuadro 4.2). Segundo, las
variables estructurales especificas de los paises
parecen ser factores importantes a la hora de
explicar los cambios mas paulatinos en las entradas
de capitales respecto de todos los principales
subcomponentes (IED, inversién de cartera y otras
inversiones) de los flujos de capitales. Dicho de
otro modo, los factores institucionales cumplen

un papel clave para atraer todo tipo de flujos a los
mercados emergentes.

En resumen, los factores mundiales parecen ser

un importante determinante del componente

¢iclico de las entradas de capitales en los mercados
emergentes, mientras que los factores institucionales
especificos de cada pais son determinantes clave del
componente estructural de esos flujos.

Pruebas de robustez

La correlaciéon parcial estimada entre una variable
explicativa dada y los flujos de capitales dependeria
de manera crucial de qué otras variables estén
incluidas en el modelo de estimacién. Como
sucede con los estudios empiricos sobre el
crecimiento, sin embargo, la teorfa econémica
existente no es suficientemente explicita acerca

de qué variables explicativas deberfan incluirse

en la regresion de los flujos de capitales. Por ello,
diferentes investigadores empiricos tienden a
investigar modelos diferentes, y sus observaciones
podtian estar determinadas por esas elecciones un
tanto arbitrarias.

Para mitigar este sesgo potencialmente importante
de seleccion del modelo en nuestros coeficientes
estimados, diseflamos un procedimiento sencillo
inspirado en Sala-i-Martin (1997). Esencialmente,
consideramos variables explicativas potenciales
que son generalmente utilizadas en los estudios,
y luego estimamos regresiones de efectos

fijos usando un indicador dado de los flujos

de capitales como variable dependiente sobre

las posibles combinaciones de esas variables
explicativas?*?’. Para cada variable, resumimos

los coeficientes estimados sobre una variable
particular (y sus niveles de significacién) en un
histograma. Las variables cuyos coeficientes son
robustamente mas significativos tenderfan a estar
concentradas a la derecha (izquierda) de la linea
de “coeficiente igual a cero” cuando la variable
tiene una relacion positiva (negativa) con los flujos
de capitales. En cambio, las variables que no son
a menudo significativas entre diferentes modelos
probablemente atraigan coeficientes cercanos a
cero.

El grafico 4.8 muestra el histograma de

todos los coeficientes estimados entre todos

los modelos respecto de las cuatro variables
mundiales que figuran en nuestro modelo basico
de especificacion: los precios mundiales de las
materias primas, el indice VIX, el crecimiento del
PIB mundial y las tasas de interés a corto plazo
de Estados Unidos?. En el caso de los precios
mundiales de las materias primas, la mayoria

de los coeficientes estimados son positivos,

lo cual confirma su fuerte asociacion con las
entradas de capitales tanto en América Latina
como en otras regiones de mercados emergentes
(grafico 4.8, panel 1). De hecho, en el caso de los
paises latinoamericanos, se observa que todos
los coeficientes estimados relacionados con los
precios mundiales de las materias primas son

26En este caso, hemos recopilado datos sobre 15 potenciales varia-
bles, enumeradas en el cuadro 4.5, que dan lugar a mds de 32.000
modelos posibles.

27Este esquema particular de estimacién es adecuado para probar
la robustez de los factores ciclicos (con una variacién relativamente
alta “dentro” de una muestra), pero no la de los factores estructurales
(con una variacién “entre” muestras relativamente alta) cuyo efecto
serfa recogido en su mayor parte por el término de efectos fijos.

28Véanse en Céceres et al. (de préxima publicacién, b) los histo-
gramas sobre todas las demds variables.
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Grafico 4.8. Distribucion de los coeficientes estimados entre modelos
(Frecuencia)
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Indonesia, Kazajstan, Kenya, Malasia, Marruecos, Nigeria, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Tunez, Turquia, Vietnam; VIX = Indice de volatilidad del Mercado de
Opciones de Chicago.

positivos y significativos en todas las variantes del
modelo (cuadro 4.5)%. Esa proporcion es igual

a dos tercios en el caso de otras economias de
mercados emergentes (también la mds alta entre
todas las potenciales variables explicativas).

29Podrfa afirmarse que la convencién de “signo esperado” utilizada
en el cuadro 4.5 puede ser problemdtica en el caso de las tasas de
interés mundiales e internas, y sus diferenciales. De hecho, un
aumento de las tasas de interés en el pais de destino de los flujos
de capitales (el mercado emergente en cuestién o Estados Unidos)
implicarfa rendimientos (es decir, la rentabilidad de la inversién)
potencialmente mds altos. Sin embargo, un alza de las tasas de
interés o los diferenciales en los mercados emergentes también podria
ser un indicio de mayores riesgos asociados con esos paises (negativo
para los flujos de capitales a los mercados emergentes), mientras
que un aumento de las tasas de interés de Estados Unidos podria
presagiar un crecimiento mundial mds fuerte (positivo para los flujos
de capitales a los mercados emergentes).

9% Fondo Monetario Internacional | Abril de 2017

Sin embargo, el indice VIX puede presentar una
asoclacion negativa con los flujos de capitales
en algunos modelos, pero una relacién positiva
en otros, y en la mayoria de los casos esas
relaciones no son estadisticamente significativas
(grafico 4.8, panel 2; y cuadro 4.5). Cabe
destacar como dato interesante, y en sintonia
con resultados anteriores, que la mayoria de

los coeficientes estimados para el crecimiento
del producto mundial parecen ser positivos y
significativos en el caso de los pafses de América
Latina, pero principalmente no significativos

en el de otras regiones (grafico 4.8, panel 3).
HEste analisis confirma entonces la robustez de
los resultados de la estimacién de efectos fijos
durante el perfodo 2000-16.
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Guadro 4.5. Proporcion de coeficientes estadisticamente significativos entre los modelos, 2000-16

AL-5 OME
Variable Signo esperado Signo opuesto Signo esperado Signo opuesto
Precios mundiales de materias primas 100 0 67 0
Crecimiento del PIB real del G-7 95 0 1 1
Diferencial del crecimiento del PIB real 79 0 2 0
Shock monetario de Estados Unidos 64 0 0 27
Tasas de interés a largo plazo de Estados Unidos 60 0 0 24
Diferencial de tasas de interés a corto plazo 49 0 7 0
Diferencial de crecimiento del PIB real esperado 37 0 16 0
Rendimientos de precios de acciones S&P 500 25 2 32 0
Crecimiento del PIB real del G-7 esperado 18 5 0 8
Tasas de interés a corto plazo de Estados Unidos 16 3 0 20
VIX 8 8 0 26
Rendimientos de precios de acciones MSCI 0 69 0 37
Diferencial de tasas de interés a largo plazo 0 12 34 0
Diferenciales EMBIG 0 64 0 50
Diferenciales de CDS soberanos 0 43 0 94

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Por convencion, el signo esperado es positivo para los precios mundiales de las materias primas, el crecimiento del PIB real del G-7,

el crecimiento del PIB real del G-7 esperado, las tasas de interés a corto plazo de Estados Unidos, las tasas de interés a largo plazo de Estados
Unidos, el diferencial del crecimiento del PIB real, el diferencial del crecimiento del PIB real esperado, el diferencial de tasas de interés a corto plazo,
el diferencial de tasas de interés a largo plazo, los diferenciales del indice Global de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan (EMBIG), los
diferenciales de swap de riesgo de incumplimiento del deudor (CDS) soberanos y los rendimientos de precios de acciones Morgan Stanley Capital
International (MSCI). El signo esperado es negativo para el Indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago (VIX), un shock monetario de
Estados Unidos y los rendimientos de precios de acciones de Standard and Poor’s (S&P 500). AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Per(;

G-7 = Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Reino Unido; OME = otros mercados emergentes.

¢ Se diferencia en algo
América Latina?

En general, una diferencia fundamental entre
las regiones es que, una vez tomados en cuenta
los precios de las materias primas, las entradas
de capitales a América Latina no parecen

estar fuertemente vinculadas al crecimiento
interno, mientras que si mantienen una alta
vinculacién en el caso de otras economias de
mercados emergentes. En lineas mas generales,
los factores mundiales parecen cumplir un
papel predominante en la determinacion del
comportamiento ¢/ico de los flujos de capitales a
los paises latinoamericanos en comparaciéon con
otras economias de mercados emergentes3!.

Para ilustrar este punto, observamos qué implica
nuestra estimacion basica para la contribucion
histérica de los distintos factores mundiales y
especificos de cada pafs a los cambios en las
entradas de capitales, durante dos periodos

30Esto concuerda con la proporcién relativamente alta de la varia-
cién “dentro” de los flujos de capitales hacia los paises de América
Latina en comparacién con otras economias de mercados emergentes
(cuadro 4.2).

31Véase el capitulo 1 de la edicién de abril de 2017 del informe WEO.

de interés® la crisis financiera mundial y el
periodo mas reciente caracterizado por el fin

del superciclo de las materias primas. Durante

el primer periodo, la mayor parte de la caida de
las entradas de capitales a América Latina fue
impulsada por factores mundiales, principalmente
el crecimiento del producto mundial y los precios
de las materias primas, mientras que en el caso de
los otros mercados emergentes, el diferencial de
crecimiento interno explicé mas de un cuarto de
la variacion explicada en las entradas de capitales
(grafico 4.9, panel 1).

En el perfodo mas reciente, la fuerte disminucion
de los precios de las materias primas representd
en general la mayor contribucién a la reduccion
de las entradas de capitales a todos los mercados
emergentes. Sin embargo, en el caso de otras
economias de mercados emergentes, el diferencial
de crecimiento interno generd 19 por ciento de la
variacion de las entradas, pero esa fuente explico
solo 9 por ciento de la disminucion levemente
mas moderada de las entradas de capitales que
registr6 América Latina (grafico 4.9, panel 2).

3L os factores estructurales no figuran en la descomposicién de las
variaciones en los flujos de capitales, ya que se supone que se mantie-
nen constantes en el tiempo dentro de las regresiones de efectos fijos.
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Grafico 4.9. Contribucion de los factores mundiales y
especificos de los paises a los cambios en las entradas brutas
(Porcentaje del PIB tendencial)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: “Crisis financiera mundial” denota el periodo que va de 2008:T1 a 2009:T2.
“Fin del superciclo de las materias primas” denota el periodo que va de 2013:T1 a
2016:T2. AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Perti; OME (otros mercados
emergentes) = Albania, Arabia Saudita, Bangladesh, Bulgaria, China, Croacia,
Egipto, Filipinas, Ghana, Hungria, India, Indonesia, Kazajstan, Kenya, Malasia,
Marruecos, Nigeria, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Tunez, Turquia,
Vietnam; VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

En adelante, como se prevé que la demanda externa
y los precios de las materias primas se mantengan
bajos en un futuro préximo, la presion a la baja
sobre las entradas de capitales a América Latina y
otros mercados emergentes tenderd a mantenerse
en los afios venideros en comparacioén con el
perfodo que sigui6 a la crisis financiera mundial.
No obstante, se prevé que las entradas de capitales
a América Latina permanezcan relativamente

mas fuertes y resistentes que en otras economias
de mercados emergentes cuyas perspectivas mas
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débiles de crecimiento interno también ponen un
lastre sobre las entradas de capitales a esas regiones.

Por dltimo, los factores estructurales especificos de
los paises tienen fuertes efectos en los flujos de
capitales tanto en América Latina como en otras
regiones de mercados emergentes. De hecho, todos
los factores institucionales y politicos incluidos en
las regresiones son estadisticamente significativos
respecto de ambos conjuntos de paises.

El papel de la base inversora 'y
las caracteristicas del mercado

Dado el importante papel que cumplen

los factores mundiales para explicar el
comportamiento ciclico de los flujos de capitales
en los mercados emergentes, y especialmente en
América Latina, en esta seccion se examina si una
serie de factores especificos de los paises tienen
impacto en la sensibilidad de los flujos de capitales
a variables externas. En particular, se analiza en
qué medida la composicion de la base inversora y
las caracteristicas del mercado interno tienden a
atenuar (o amplificar) la respuesta de los flujos de
capitales a los shocks externos. En este contexto,
cabria esperar que al tener una base inversora
mas estable los paises podrian absorber mejor los
potenciales shocks a los flujos de capitales.

Con tal propésito, se utiliza un modelo de
estimacion de autorregresion vectorial “interactivo”
con datos de panel (IPVAR, por sus siglas en
inglés) para evaluar como las respuestas dindmicas
de los flujos de capitales a los shocks externos se
ven afectadas por las opciones de politica y las
caracteristicas de la base inversora y del sistema
financiero interno®. Utilizando este método, se
analiza la respuesta de las entradas de capitales

a los shocks, incluidos el indice VIX, los precios
mundiales de las materias primas, el crecimiento del
PIB mundial y un shock puramente monetario que
eleve las tasas de interés de Estados Unidos™.

33El esquema del modelo se basa en Towbin y Weber (2013).
Véanse mids detalles en el anexo 4.1 y en Céceres ez al. (de proxima
publicacién, a).

34Usamos la serie de shocks monetarios de Estados Unidos
“identificados” estimada por Osorio Buitrén y Vesperoni (2015),
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Grafico 4.10. Funciones de impulso-respuesta de las entradas brutas a los shocks externos
(Porcentaje del PIB tendencial)

1. Muestra sin restricciones 2. Participacion de no residentes en los mercados internos de deuda
12- - 20- -
W Alto [ Bajo
16- -
12- -
8 - -
4- _
0
—4- -
_8| Il Il Il J _8I Il Il Il J
Precios de las VIX Crecimiento Shock monetario Precios de las VIX Crecimiento Shock monetario
materias primas del G-7 de Estados Unidos materias primas del G-7 de Estados Unidos
3. Capitalizacion del mercado interno 4. Presencia de fondos de pension nacionales
20- - 16- -
" M Alto @ Bajo W Alto [ Bajo
12- -
8 - -
4- _
0
[ ] s :
_8| Il Il Il J _8| Il Il Il J
Precios de las VIX Crecimiento Shock monetario Precios de las VIX Crecimiento Shock monetario
materias primas del G-7 de Estados Unidos materias primas del G-7 de Estados Unidos
5. Flexibilidad del tipo de cambio 6. Apertura de la cuenta de capital
16- - 16- -
| Fijo [ Flexible W Aito [ Bajo
1 ) _8| 1 1 1 )
Precios de las VIX Crecimiento Shock monetario Precios de las VIX Crecimiento Shock monetario
materias primas del G-7 de Estados Unidos materias primas del G-7 de Estados Unidos

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las barras representan la respuesta de las entradas brutas cuatro trimestres después de un shock positivo de una unidad a cada una de las cuatro variables
mundiales exdgenas. Un shock de una unidad en el caso del indice VIX y los precios mundiales de las materias primas corresponde a una variacioén de una unidad en el
logaritmo de esas dos variables; un shock de una unidad en el caso del crecimiento del G-7 y el “shock monetario de Estados Unidos” corresponde a una variacion de un
punto porcentual en esas variables. Las barras sclidas con bordes negros denotan que la respuesta es estadisticamente significativa al nivel de confianza de 5 por ciento.
G-7 = Alemania. Canada. Estados Unidos. Francia. Italia. Jandn. Reino Unido: VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Oociones de Chicaao.

La estimacién de modelo sin ningin término a lo previsto, los shocks al VIX o a las tasas de
de interaccion proporciona un util pardmetro politica monetaria de Estados Unidos determinan
de referencia (grafico 4.10, panel 1). Conforme reducciones de las entradas de capitales a los

iy . . mercados emergentes. A la inversa, los shocks
que amplié la metodologfa propuesta inicialmente por Matheson y

Stavrev (2014). positivos a los precios mundiales de las materias
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primas y el crecimiento mundial dan un impulso
a las entradas de capitales a estos paises®.

Hstas respuestas a impulso también dan una
indicacion de los riesgos, tanto al alza como a
la baja, para los flujos de capitales generados
por acontecimientos externos de cara al futuro.
En particular, un aumento sostenido del 20 por
ciento en los precios de las materias primas®
estarfa acompanado de un aumento promedio
de las entradas de capitales de casi 2 por ciento
del PIB a América Latina y otras economias de
mercados emergentes. Un aumento del VIX de
unos 10 puntos, similar al observado durante el
petriodo de acrecentada turbulencia del mercado
al comienzo de la crisis de la zona del euro,
determinarfa una caida de igual magnitud en

las entradas de capitales. Analogamente, una
desaceleracion de la economia mundial de 1
punto porcentual o una contraccion imprevista
de la politica monetaria en Estados Unidos de
alrededor de 50 puntos basicos causarfa una
caida de las entradas de capitales a los mercados
emergentes cercana a 1 por ciento del PIB.

Ahora, al introducir un término de interaccion
que indica si los paises tienen niveles de
participacion extranjera en sus mercados

de deuda internos superiores o inferiores al
promedio, se permite que estos efectos varfen
entre los dos grupos. En consecuencia, se
observa que los flujos de capitales en paises
que tienen una mayor participacion extranjera
son mas sensibles a los factores externos
(grafico 4.10, panel 2). Al introducir un término

3En un marco dindmico de autorregresién vectorial, se permite que
las variables interactien libremente entre si a través de sus relaciones
de adelanto-rezago, y (aparte de las cuestiones de identificacién) no
necesariamente necesitan ‘competir’ unas con otras en cuanto a su
efecto en los flujos de capitales. En una regresion estdtica, como en el
esquema de panel de efectos fijos utilizado previamente, las variables
explicativas compiten entre si con respecto a su contenido informativo
contempordneo frente a los flujos de capitales. Es entonces posible que
una variable explicativa pueda presentar una estimacién de correlacién
parcial no significativa en una regresién estdtica (es decir, que depen-
derfa en forma crucial de las otras variables incluidas en el modelo), y
aun asf inducir una funcién de impulso-respuesta y estadisticamente
significativa en un marco dindmico.

36Esto estarfa en linea, por ejemplo, con un aumento de los
precios del petréleo desde los niveles actuales (USD 50 por barril) a
USD 60 por barril.
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de interaccion alternativo basado en el tamafio
del mercado accionario en relaciéon con la
economia nos lleva a concluir que una mayor
profundidad de los mercados financieros
internos y mercados mas liquidos reducen la
sensibilidad de los flujos de capitales a los shocks
externos (grafico 4.10, panel 3)¥7. Analogamente,
una mayor participacion de los fondos de
pension —que tienden a asignar una gran
proporcién de sus activos a inversiones estables
a largo plazo— en la intermediacién financiera
interna también disminuye la sensibilidad de las
entradas de capitales a los factores mundiales
(grafico 4.10, panel 4).

Las conclusiones mencionadas, consideradas en
conjunto, plantean un interrogante interesante: si
los mercados mas profundos tienden a proteger
mejor las entradas de capitales a los mercados
emergentes ante los shocks externos, mientras
que una mayor participacién extranjera tiende

a ejercer el efecto opuesto, ¢deberfan entonces
los paises abrir sus mercados financieros
internos a los inversores no residentes para
darles mas profundidad o deberian cerrar

esos mercados internos a los extranjeros a

costa de reducir potencialmente su tamafio y
liquidez? La respuesta no es clara a partir de

las correspondientes respuestas a impulso,
debido a que ambos grupos de paises exhiben
sensibilidades similares a los shocks externos.
Sin embargo, lo cierto es que, en promedio,
durante perfodos caracterizados por mercados
mas profundos y adends una mayor participacion
extranjera los paises tienden a exhibir mejores
fundamentos macroeconémicos y financieros,
como tasas de inflacién mas bajas y menor
volatilidad de la inflacién; un mayor crecimiento
interno y una volatilidad mas baja del
crecimiento; menores diferenciales soberanos;
calificaciones crediticias mas favorables, y

37Estos resultados sobre los flujos de capitales complementan el
andlisis sobre precios de los activos que se presenta en el capitulo
2 de la edicién de abril de 2014 del Informe sobre la estabilidad
financiera mundial (informe GFSR), donde se observa que una
mayor profundidad de los mercados internos y una menor parti-
cipacidn extranjera sirven para amortiguar los shocks a la aversién
mundial al riesgo.
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Grafico 4.11. Participacion extranjera y capitalizacion
de mercado
(Porcentaje, salvo indicacion en contrario)

W Participacion extranjera baja y capitalizacion de mercado baja
W Participacion extranjera alta y capitalizacién de mercado alta
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Inflacién
Volatilidad de la inflacién

Crecimiento interno

Volatilidad del
crecimiento interno

Diferenciales
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Calificaciones crediticias
de Moody’s

Indicador de gestion
de gobierno
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: “Alta—alta” incluye: Bulgaria (2007:T4—-2008:T3), Chile (2004:T1-2009:T1),
Colombia (2014:T3-2016:T4), Filipinas (2006:T4-2016:T4),

Indonesia (2007:T4-2008:T3 y 2010:T4-2016:T4), México (2011:73-2016:T4),
Perti (2006:T4—-2016:T4), Polonia (2010:T4-2011:T3 y 2013:T4-2016:T4), y
Rusia (2004:T1-2006:T4). “Baja—baja” incluye: Argentina (2004:T1-2005:T4 y
2008:T4-2016:T1), Brasil (2004:T1-2004:T3), China (2004:T1-2007:T3),
Colombia (2005:72—2007:T3), México (2006:T2—2007:T3 y 2008:T4-2010:T4),
Polonia (2008:T4-2009:T4), Rusia (2014:T4-2016:T4), y Turquia (la mayor parte
del periodo 2004:T1-2012:T2).

mejores indicadores de gestién de gobierno
(grafico 4.11).

Asimismo, las entradas de capitales a los

paises que tienen regimenes de tipo de cambio
fijo tienden a presentar mayor sensibilidad a
los shocks externos —particularmente a los
shocks monetarios de Estados Unidos— que
las dirigidas a paises que aplican regimenes
cambiarios mas flexibles (grafico 4.10, panel 5)%.
Por dltimo, en los paises con un grado mas alto
de apertura de la cuenta de capital, las entradas
de capitales parecen ser mas vulnerables a las
condiciones externas (grafico 4.10, panel 6)¥.

3Esto coincide con las conclusiones del capitulo 2 de la edicién
de abril de 2016 del informe WEO.

3Estos dos resultados concuerdan en lineas generales con las
observaciones de Adler et al. (2016).

Conclusiones e implicaciones
para las politicas

En este capitulo se documenta que el alto grado
de variacién de los flujos de capitales a través del
tiempo es comun entre las economias de mercados
emergentes, particularmente en América Latina.
Esta sincronicidad refleja la importancia del papel
que cumplen los factores mundiales en determinar
el componente ciclico de las entradas de capitales
en estas economias*. Entre esos factores, se
observa empiricamente que los precios de las
materias primas cumplen un papel predominante
para explicar los flujos de capitales. Otros factores
mundiales, tales como el crecimiento mundial

o la aversién mundial al riesgo, también son
importantes, pero una gran parte de su efecto
parece ser captada por los precios de las materias
primas. Los precios de las materias primas resultan
por lo tanto una mejor aproximacion al “ciclo
financiero mundial” en los flujos de capitales y los
precios de los activos en los mercados emergentes
desde comienzos de los afios 200041,

La relacion positiva entre los precios de las
materias primas y las entradas de capitales puede
plantear desafios para el ejercicio de la politica
monetaria en las economias de América Latina.
Un aumento de los precios de las materias primas,
por ejemplo, tenderfa a generar un crecimiento
mas alto y presiones inflacionarias, lo cual, si las
demas condiciones no varfan, exigirfa una politica
monetaria mas restrictiva (es decir, tasas de interés
mas elevadas). Sin embargo, un alza de los precios
de las materias primas también acompafiaria mas
entradas de capitales y una probable apreciacién
del tipo de cambio, que complican el uso de un
ajuste de la politica monetaria para prevenir un

40Esto concuerda con los resultados existentes en la bibliografia;
véanse Calvo et al. (1993); Reinhart y Reinhart (2008); Ghosh ez
al. (2014); y Obstfeld ez al. (de préxima publicacién), entre otros
estudios. Obstfeld ez a/. (de préxima publicacién) afirman que el
ascenso y la caida de los flujos de capitales durante el periodo de la
muestra 1986-2013 (con resultados similares al emplearse el periodo
2000-13) parecen estar estrechamente correlacionados con los
factores mundiales.

41De hecho, Ghosh et al. (2014) sefialan que un nivel mds alto de
precios de las materias primas se correlaciona fuertemente con mayo-
res entradas de capitales debido a que indican un auge de demanda
de las exportaciones de los mercados emergentes y quizd el reciclaje
de ingresos ganados por los exportadores de materias primas.
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sobrecalentamiento de la economia. Esto destaca
la necesidad de aplicar una combinacién apropiada
de politicas, que exigiria el uso de la politica

fiscal asi como de la flexibilidad cambiaria para
complementar la politica monetaria en respuesta
a una escalada de las entradas de capitales. En el
contexto actual, las politicas deberan gestionar
estas fuerzas actuando en la direccién contraria.
Las politicas macroprudenciales eficaces también
pueden ayudar a cumplir las metas de la politica
monetaria y podrian utilizarse para complementar
otras politicas (fiscales y estructurales) a fin de
contener posibles efectos secundarios adversos
respecto de la estabilidad financiera.

En América Latina, al tomarse en cuenta los
precios de las materias primas y otros factores
mundiales, el crecimiento econémico interno

no parece determinar de manera significativa el
comportamiento ciclico de los flujos de capitales,
a diferencia de lo que ocurre en otras regiones de
mercados emergentes.

Si se mira m4s alla del ciclo econémico, sin
embargo, los factores estructurales especificos
de cada pafs explican una parte significativa de

la gran heterogeneidad entre los diversos paises
observada en el nivel promedio de los flujos de
capitales a los mercados emergentes y a la region.
En particular, los paises con una mejor gestion
de gobierno, instituciones publicas mas eficientes,
marcos normativos y juridicos mas solidos y

una mayor estabilidad politica y rendicién de
cuentas, entre otros factores, tienden a atraer,

en promedio, niveles mas altos de entradas
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de capitales. Es decir, los flujos de capitales

son determinados en gran parte por factores
mundiales ciclicos “de empuje”, asi como por
factores estructurales “de atracciéon” propios de
los paises.

En cuanto a las vulnerabilidades, dada la
importancia de los factores mundiales para
explicar las fluctuaciones ciclicas de los flujos de
capitales a los mercados emergentes, en el capitulo
también se analiza si las caracterfsticas de la base
inversora y de los mercados financieros internos
pueden mitigar los riesgos de la cuenta de capital
que surgen de acontecimientos externos.

En general, los resultados indican que, al
promoverse una profundizacion de los mercados
financieros nacionales y una intermediacién
financiera interna estable (tales como los fondos
de pensiones y las compafiias de seguros), se
pueden reducir las vulnerabilidades de los flujos
de capitales ante los shocks externos. Al sopesar
sus opciones, los paises que abren su cuenta de
capital a la participacion extranjera con el objeto
de profundizar los mercados pueden lograr un
mejor desempeflo macroeconémico que los pafses
relativamente cerrados con mercados financieros
internos menos profundos. El ritmo de apertura,
sin embargo, deberia coincidir con los criterios

de estabilidad financiera a fin de evitar una
acumulacion de tiesgo rapida y excesiva. Ademas,
las decisiones de politica, tales como permitir una
mayor flexibilidad del tipo de cambio, también son
formas eficaces de reducir la sensibilidad de los
flujos de capitales a los shocks externos adversos.
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Recuadro 4.1. Los precios de las materias primas y las fuerzas mundiales subyacentes

En este recuadro se profundiza el analisis de la interaccién de fuerzas mundiales que esta detras del importante
papel que cumplen los precios de las materias primas como determinantes de las entradas de capitales brutas.
En particular, se considera la incidencia de dichos precios como una variable representativa del ciclo financiero
mundial y asimismo como un indicador de alta frecuencia de la demanda mundial agregada.

En la década de 2000, los precios de las materias primas muestran una mayor correlacion con el componente
principal de las entradas de capitales brutas y los precios de las acciones en los mercados emergentes

que el indice VIX o bien las tasas de interés a corto plazo de Estados Unidos (véase el cuadro 4.4 en el

texto principal). Dicho exceso de correlacion indica que los precios de las materias primas son una mejor
aproximacion al “ciclo financiero mundial” identificado por Rey (2015) que la aversion mundial al riesgo o la
politica monetaria de Estados Unidos. Si los precios de las materias primas representan dicho ciclo mundial,
podrian estar impulsando las entradas de capitales brutas a través de las entradas de inversion de cartera.
Esta hipotesis también explicaria por qué los precios de las materias primas parecen cumplir un papel mas
importante que el VIX para explicar los flujos de capitales (cuadro del anexo 4.1).

Sin embargo, este papel de los precios de las materias primas es un fené6meno relativamente nuevo. En los afios
noventa, tales precios estaban menos correlacionados con estos flujos de capitales y los precios de las acciones
que el indice VIX (cuadro 4.1.1). Esto quiza explique por qué la aversion mundial al riesgo, antes que los precios
de las materias primas, es mas comunmente utilizada en la literatura para caracterizar el ciclo financiero mundial.

Cuadro 4.1.1. Correlaciones entre factores mundiales seleccionados, 1990-2000

Componente Precios Tasas de
Componente principal de mundiales de Tasas de interés interés a
principal de flujos precios de materias primas VIX acorto plazo de  largo plazo de
de capitales en ME  acciones en ME (logaritmos)  (logaritmo)  Estados Unidos  Estados Unidos
Componente principal de flujos de 1
capitales en ME
Componente principal de precios 0,90** 1
de acciones en ME
Precios mundiales de materias 0,67 0,84 1
primas (logaritmos)
VIX (logaritmo) —0,84*** —0,92%** —0,46™** 1
Tasas de interés a corto plazo de 0,54** 0,74** 0,38** 0,29* 1
Estados Unidos
Tasas de interés a largo plazo de 0,64*** 0,79*** 0,65*** —0,51*** 0,11 1

Estados Unidos

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los precios de las acciones se miden en logaritmos en dolares de EE.UU. Los flujos de capitales son entradas de capitales brutas
como proporcion del PIB tendencial. La muestra de ME respecto de los flujos de capitales incluye Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, Filipinas,
Hungria, Indonesia, México, Per, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia y Turquia. La muestra de ME relativa a los precios de las acciones
comprende Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Egipto, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, Marruecos, México, Per, Polonia,
Rusia, Sudafrica, Tailandia y Turquia. ME = mercados emergentes; VIX = indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.
*p<0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Al mismo tiempo, es posible hacer una descomposicion indicativa de los movimientos de los precios de las
materias primas entre aquellos que pueden explicarse por los factores de demanda y ofertal. Al utilizarse
esta descomposicion, los factores de demanda resultan tener un claro papel en la explicacion de la relacién
significativa entre las entradas de capitales y los precios de las materias primas. En particular, el componente

Este recuadro fue preparado por Galen Sher.

La Unidad de Materias Primas del Departamento de Estudios del FMI hace dicha descomposicién en el 4mbito interno. El compo-
nente de demanda se basa en una regresion de los precios de las materias primas sobre un agregado de indices del mercado accionario,
indices de gestores de compras y la produccién industrial de muchos paises. El componente de oferta es un residuo.
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Recuadro 4.1 (continuacion)

Cuadro 4.1.2. Descomposicion de los precios de las materias primas en componentes de demanda y
oferta por tipo de entrada de capital bruta, 2000-16

i) @ ) 4
Total IED Cartera Otros
VIX (logaritmo) —0,830 0,103 —1,295** 0,219
(0,813) (0,461) (0,257) (0,539)
Crecimiento del PIB real del G-7 (interanual) —0,776* —0,600 0,122* —0,374*
(0,406) (0,356) (0,067) (0,148)
Tasas de interés a corto plazo de Estados 0,341 0,278 —0,159* 0,102
Unidos (0,383) (0,194) (0,088) (0,159)
Diferencial de crecimiento del PIB real 0,435 0,037 0,069 0,287***
(rezagado) (0,107) (0,067) (0,040) (0,084)
Componente de demanda de precios de —0,048 —0,011 —0,009 —0,030
materias primas (logaritmo) (0,056) (0,016) (0,009) (0,040)
Precios de materias primas (logaritmo) 0,252*** 0,088* 0,050** 0,119
(0,046) (0,041) (0,022) (0,020)
Componente de oferta de precios de materias 2,989 1,963 —0,462 1,508
primas (logaritmo) (2,343) (1,497) (1,039) (0,958)
Observaciones 1.312 1.312 1.312 1.281
R cuadrado 0,135 0,048 0,168 0,169
Numero de paises 22 22 22 22

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Estas regresiones se estiman por efectos fijos. La variable dependiente es: entradas de capitales brutas en la columna (1), entradas
de IED brutas en la columna (2), entradas de inversion de cartera brutas en la columna (3), y otras entradas brutas en la columna (4).
Los errores estandar robustos aparecen entre paréntesis debajo de cada estimacion del coeficiente. Los paises incluyen Argentina, Brasil,
Chile, China, Colombia, Croacia, Egipto, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, Marruecos, México, Peru, Polonia, Rumania, Rusia,
Sudafrica, Tailandia, Turquia y Uruguay. G-7 = Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido; IED = inversion
extranjera directa; VIX = indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

de demanda de los precios de las materias primas es positivo y se asocia en forma estadisticamente
significativa con las entradas de capitales brutas (columna (1) del cuadro 4.1.2).

Dicho de otro modo, los aumentos de los precios de las materias primas debido a los incrementos de la
demanda mundial agregada tienden a impulsar los flujos de capitales hacia las economias de metrcados
emergentes. Un hecho interesante es que los aumentos de precios de las materias primas que obedecen a
shocks negativos de oferta de dichos bienes tienen una mayor asociacion estimada con los flujos de capitales
(que aquellos resultantes de la demanda), petro este efecto es incierto y por lo tanto sin significacion estadistica.

Al desagregar las entradas de capitales brutas en los componentes de inversion extranjera directa, inversién

113

de cartera y “otros” flujos, el papel de la aversiéon mundial al riesgo y la politica monetaria de Estados Unidos
se evidencia concretamente en el caso de los flujos de cartera. El papel correspondiente al componente

de demanda de los precios de las materias primas resulta ser el mas fuerte en el caso de “otros” flujos,

que reflejan principalmente los préstamos bancarios transfronterizos. Podria ser posible, por lo tanto, que

los aumentos de los precios de las materias primas relacionados con la demanda amplien las actividades
vinculadas con el comercio, y de ese modo la demanda de financiamiento externo (por ejemplo, para financiar
inversiones como se muestra en el recuadro 4.2) al mismo tiempo que los valores més altos de los bienes que

constituyen la garantfa permiten a los bancos extranjeros ampliar la oferta de crédito.

Por consiguiente, parece haber un patrén ciclico de los flujos de capitales hacia economias de mercados
emergentes que es comun entre ellas. Este patrén ciclico esta altamente correlacionado con los precios
mundiales de las materias primas, y la evidencia indica dos razonables interpretaciones relacionadas de la
importancia de los precios de las materias primas. Dichos precios patecen comportarse de una forma que
refleja el ciclo financiero mundial, especialmente en la década de 2000, y su incidencia en los flujos de capitales
deriva de su papel como indicador de alta frecuencia de la demanda mundial agregada.
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Recuadro 4.2. Los precios de las materias primas y la inversion en ese y otros sectores

En este recuadro se analizan mas detalladamente los posibles mecanismos subyacentes mediante los cuales los
precios de las materias primas cumplen un papel tan importante a la hora de determinar los flujos de capitales
hacia las economias de mercados emergentes. En América Latina, el efecto estimado de los precios de las
materias primas resulta ser tan fuerte en el analisis de datos de panel que domina a otros factores explicativos,
incluido el crecimiento interno. Considerando datos mas desagregados, podemos tratar de comprender mejor
esta observacion analizando si los sectores directamente afectados por cambios en los precios de las materias
primas reaccionan de manera similar o diferente a otros sectores. Concretamente, parece natural preguntarse
si los flujos de capitales que acompafian los cambios en los precios de las materias primas afectan ante todo la
acumulacion de capital en los sectores productores de esos bienes. ¢O la acumulacion de capital responde de
manera similar en otros sectores a las variaciones de dichos precios? Esto contribuirfa a explicar el papel de
los efectos directos (tales como variaciones en la rentabilidad de las empresas) frente a efectos mas indirectos o de
derrame (tales como cambios en el 4nimo de los mercados) que pueden acompafar variaciones en los precios
de las materias primas en lo que concierne a los efectos en los flujos de capitales.

El grafico 4.2.1 proporciona una clara evidencia del comovimiento entre el crecimiento de la inversion a nivel
de las empresas y los cambios de los precios de exportacion de las materias primas especificos de cada pafs en

el caso de las empresas cotizadas en bolsa en los paises del grupo AL-6 (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Pera)!. El panel 1 del grafico 4.2.1 muestra que el crecimiento de la inversion sigue la tasa de
crecimiento de los precios de las materias primas relacionados con la exportacion en el caso de la mediana de las
empresas agricolas y mineras. El panel 2 del grafico 4.2.1 muestra un patrén similar, aunque levemente menos
volatil, en el crecimiento de la inversién de todas las demds empresas. En lineas generales, la inversion en los dos
grupos de empresas patece responder de forma similar a los cambios en los precios de las matetias primas.

Grafico 4.2.1. El crecimiento de la inversion y los precios de exportacion de las materias primas
(Variacion porcentual)

1. Empresas productoras de materias primas’ 2. Otras empresas?
40- - 30- -

30-

20-
20-

-10-
_1 0 -
-20- » - i
— Inversion — Inversion

_30- —— Precios de exportacion ~ -20- —— Precios de exportacion

de las materias primas de las materias primas
_40I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J _3GI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

2000 02 04 06 08 10 12 2000 02 04 06 08 10 12

Fuentes: Thomson Reuters Worldscope y célculos del personal técnico del FMI.

'Los paises incluyen Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert. Los codigos de clasificacion industrial estandar
incluyen 01-09 (agricultura) y 10-14 (mineria).

“Los paises incluyen Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perti. Los cddigos de clasificacion industrial estandar
incluyen 15-99.

Este recuadro fue preparado por Galen Sher.

! Gréficos andlogos relativos a mercados emergentes no latinoamericanos, y a todos los mercados emergentes, muestran un grado
similar de comovimiento entre la inversién y los precios de las materias primas.
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Recuadro 4.2 (continuacion)

Cuadro 4.2.1. Resultados de la estimacion de los parametros
libres en la ecuacion de inversion 4.2.1 por efectos fijos en
empresas domiciliadas en AL-6

Variable Parametro 1) 2)
Q;; « 1,56*** 1,55%**
(0,310) (0,310)
e B 0,58 0,58
[ (0,675) (0,675)
% )\ _4’43*** _4’42***
it (0,706) (0,705)
IE; ¢ 3,88 3,98
[ P (4,724) (4,723)
AD,, 5 0,16 0,15
K 1+ (0,142) (0,141)
afio t 0 —0,17** —0,16***
(0,060) (0,059)
" K 0,05*** 0,04***
P (0,013) (0,014)
P, b 004
(0,040)
Namero de observaciones 4,651 4.650
Numero de empresas 763 762

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los errores estandar que son robustos a la heterocedasticidad dentro de las
empresas Y la correlacion serial aparecen entre paréntesis debajo de cada estimacion del
parametro.

*p<0,10; * p < 0,05; ** p < 0,01.

Para investigar mas sistematicamente la asociacion entre la inversion y los precios de las materias primas,
estimamos los parametros libres o, 3,N,p,d, K, y 6 en la especificacion

Trz‘,t

K

hr—1

Di,
E;

IE it

AD,
'+ p + ¥+ kP, + WPLX 6t oy, (4.2.1)

t =1 A=l

L _
100 X 2 = aQ, + B

+ A
respecto de cada observacion empresa-afo (7,7). En esta especificacion: I denota la inversion en capital fijo; K
denota el capital social; Q denota la relacion entre la capitalizacion de mercado y el valor contable del capital
social (una variable sustituta de la ¢ de Tobin); 7 denota la utilidad neta; D denota el valor contable de la
deuda; E denota el valor contable del capital accionario; IE denota el gasto de intereses; P¥ denota el precio
de exportacion de las materias primas en el pais de domicilio de la empresa; X es una variable indicadora
igual a uno si la empresa opera en la industria agticola o minera y a cero en caso contrario; 67 contempla

la posibilidad de una tendencia de tiempo lineal, y ¢; + #,, es un término de error que refleja componentes
especificos de la empresa e idiosincrasicos. El parémetr(; k mide el grado de comovimiento entre la inversion
y los precios de las materias primas, mientras que el parametro w mide la diferencia en este comovimiento
entre las empresas que producen matetias primas y otras empresas.

El cuadro 4.2.1 muestra estimaciones de los parametros en la ecuacién (4.2.1) respecto de empresas de los
paises de ALL-6 (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert). .a columna (1) muestra una version con
la restriccion p = 0. Aqui las estimaciones son muy similares a las obtenidas en el capitulo 4 de la edicion de
abril de 2015 de Perspectivas econdmicas: Las Amiricas y en Magud y Sosa (2015). En patticular, observamos un
fuerte papel de la ¢ de Tobin como factor explicativo de la inversion.
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Recuadro 4.2 (continuacion)

Teniendo en cuenta las diferentes respuestas de la inversién en los sectores de las matetias primas y en otros
no vinculados con esos bienes, la columna (2) del cuadro 4.2.1 muestra los resultados de la estimacién cuando
permitimos que p. sea irrestricto. Al igual que en el grafico 4.2.1, vemos evidencia de una asociacion positiva
entre los precios de las materias primas y la inversiéon (k > 0). Esta asociacion positiva también ocurre en

el caso de empresas que no producen materias primas, lo que indica importantes efectos de derrame entre
sectores. Ademas, la columna (2) muestra que el coeficiente p sobre el término de interaccion entre los precios
de exportacion de las materias primas y la variable indicadora de la produccién de materias primas no es
estadisticamente significativo. Esto indica que precios mas altos de las materias primas determinan una mayor
inversion tanto por parte de los productores de dichos bienes como de otras empresas de manera similar.
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Anexo 4.1. Detalles técnicos

Base inversora e indicadores del
mercado financiero interno

En un intento de cuantificar las caracteristicas

de la base inversora asi como de los mercados
financieros internos, utilizamos las variables que se
definen a continuacion:

La participacion extranjera en los mercados internos de
denda se define como la proporcion de instrumentos
de deuda interna en poder de no residentes dentro
del total de instrumentos de deuda interna, segtin el
computo de Arslanalp y Tsuda (2014).

La capitalizacion del mercado interno se define
como la relacion entre la capitalizacion total del
mercado interno y el PIB nominal del pafs. Este
indicador se obtuvo de la base de datos sobre
desarrollo financiero mundial (Global Financial
Development Database, GFDD) del Banco
Mundial, calculado segun Cihak ez a/. (2012).

La presencia de fondos de pension internos se define
como la relacion entre los activos totales
administrados por fondos de pension internos
y los activos totales del sector financiero del
pais. Este indicador también se derivé usando
informacion de la base de datos GFDD.

Un indice de flexibilidad del tipo de cambio,
producido por Aizenman ez /. (2010), en el que
un puntaje alto se relaciona con un régimen de
tipo de cambio “fijo”, y un puntaje bajo se vincula
con un sistema de tipo de cambio mas flexible.

Un indicador de apertura de la cuenta de capital,
también derivado por Aizenman ez a/. (2010),

que toma el valor de uno en el caso de los paises
considerados como relativamente abiertos y de cero
respecto de aquellos que son relativamente cerrados.

Vector autorregresivo interactivo
con datos de panel

Se usa un modelo de autorregresién vectorial
interactivo con datos de panel IPVAR) para
estudiar cémo la respuesta a impulso de las
entradas de capitales a los shocks externos
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depende de las caracteristicas de la base inversora
y de los mercados financieros internos.

En términos algebraicos, un modelo de estimacion
VAR con datos de panel puede escribirse de la
siguiente manera:

Yl = S y =4
M =424k, + 18],
donde los vectores y y X contienen las variables
especificas de los pafses y las generales,

it—j

respectivamente, respecto del pais 7 en el tiempo
1, A;son matrices (restringidas) de coeficientes
qué seran estimados!, y €'y € son vectores que
contienen los términos de error.

En este esquema de modelo, y incluye el indicador
de flujo de capitales en porcentaje del PIB
tendencial, y el diferencial entre el crecimiento
interno y el crecimiento mundial. X incluye el
indicador de los precios mundiales de las materias
primas, el VIX, el crecimiento del PIB real del
G-7, y el shock monetario identificado a las tasas
de interés de Estados Unidos estimado por Osotio
Buitrén y Vesperoni (2015). Las variables en X son
ex6genas en relacién con las variables en y (es decir,
la restriccion en A] garantiza la exogeneidad en
bloque de las variables en X). La identificacién del
shock se realiza sobre la base de la descomposicién
de Cholesky?.

En un modelo estandar de VAR con datos

de panel, los coeficientes en las matrices A/.
permanecen constantes en el tiempo y entre los
paises. En cambio, en el contexto IPVAR, los
coeficientes en las matrices A/. son funciones de

las caracteristicas especificas de los paises (por
ejemplo, los indicadores de la base inversora y

del mercado interno) que también pueden variar
en el tiempo. Mas precisamente, para cada pafs /
caracterizado por un vector de indicadores de la
base inversora F, ,en el tiempo 7 los coeficientes
dentro de las matrices Aj se definen por:a,, = ¢+
7 F, , donde ¢ e ¥ son parametros estimados por el
método IPVAR.

Los coeficientes A en las matrices correspondientes al efecto de y
los rezagos de sobre X se fijan en cero para reflejar la exogeneidad de
las variables incluidas en X.

2Se obtienen resultados ampliamente similares si se utiliza un
orden alternativo de las variables ex4genas.
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Cuadro del anexo 4.1. Resultados de la estimacion: Modelo basico de especificacion para entradas brutas de

capitales, 2000-16

Modelo basico

AL-5 AL-7 OME ME
Primera etapa: Variables ciclicas
Factores mundiales
VIX (logaritmo) 1,230 0,987 0,795 0,692
(0,862) (1,077) (1,359) (0,946)
Crecimiento del PIB real del G-7 (interanual) 0,509** 0,368* —0,067 0,070
0,171) (0,166) (0,442) (0,297)
Tasas de interés a corto plazo de Estados —0,083 0,214 1,129 0,799*
Unidos
0,127) (0,314) (0,645) (0,446)
Precio mundial de materias primas 4,182 4,458 4,918 4,434%*
(logaritmo)
(0,387) (1,354) (1,261) (0,973)
Factores especificos de los paises
Diferencial del crecimiento del PIB real 0,055 0,073 0,560*** 0,419
(rezagado)
(0,116) (0,096) (0,118) (0,116)
Diferencial de tasas de interés a corto plazo —0,070 —0,080 0,026 —0,018
(rezagado)
(0,129) (0,079) (0,071) (0,058)
Constante —18,141** —19,244 —24,244* —20,458**
(4,352) (10,425) (9,338) (7,024)
Segunda etapa: Variables estructurales
Factores especificos de los paises
Eficacia del gobierno 1,253*** 1,949*+* 3,192*+* 2,729
(0,037) (0,111) (0,215) (0,145)
Calidad regulatoria 1,412% 2,024*** 4,743 3,493***
(0,031) (0,068) (0,164) (0,109)
Control de la corrupcion 1,069*** 1,596*** 44717 2,593
(0,015) (0,061) (0,197) 0,112)
Estado de derecho 1,005 1,578 4,159 2,785
0,017) (0,068) (0,185) (0,113)
Leyes y orden publico 0,554*** 0,485*** 1,728*** 0,982**
(0,018) (0,062) 0,111) (0,068)
Representacion y rendicion de cuentas 1,380*** 1,763*** 3,054*** 2,615+
(0,055) (0,130) 0,122 (0,095)
Estabilidad politica 0,624** 0,650*** 3,063*** 2,209
(0,042) (0,082) (0,094) (0,075)
Riesgo politico 0,070*** 0,094*** 0,253*** 0,210***
(0,004) (0,010) 0,011) (0,008)
Democracia institucionalizada 0,011** 0,016* 0,137 0,087***
(0,005) (0,009) (0,016) (0,011)
indice sintético de forma de gobierno 0,483*** 0,781*** 0,332*** 0,317
(0,032) (0,056) (0,019) (0,016)
Tasa de impuesto sobre las sociedades —0,115"* —0,190*** —0,356*** —0,279**
(0,004) (0,009) (0,013) (0,009)
Calificacion crediticia 0,494*** 0,752 0,571 0,628***
(0,037) (0,051) (0,110) (0,071)
Observaciones 322 440 872 1.312
R cuadrado (primera etapa) 0,480 0,385 0,141 0,151
Rango intercuartiles de R cuadrado 0,424-0,826 0,162-0,520 0,214-0,434 0,193-0,374
(segunda etapa)
Namero de paises 5 7 15 22

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los errores estandar robustos se muestran entre paréntesis. El indice sintético de forma de gobierno mide cuan democratico es un pais.
AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Per(; AL-7 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Uruguay; G-7 = Grupo de los Siete;

ME = mercados emergentes; OME (otros mercados emergentes) = China, Croacia, Egipto, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, Marruecos,
Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia; VIX = indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

*p<0,10; ** p < 0,05; ** p < 0,01.
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Cuadro del anexo 4.3. Resultados de la estimacion para entradas de inversion extranjera directa y de inversion
de cartera, 2000-16

Entradas de IED brutas Entradas de inversion de cartera brutas
AL-5 AL-7 OME AL-5 AL-7 OME
Primera etapa: Variables ciclicas
Factores mundiales
VIX (logaritmo) 0,102 0,325 1,006 —0,338 —0,300 —0,938***
(0,560) (0,399) (0,980) (0,401) (0,525) (0,227)
Crecimiento del PIB real del G-7 (interanual) 0,001 —0,017 —0,444 0,282** 0,264*** 0,343
(0,068) (0,064) (0,334) (0,064) (0,049) (0,109)
Tasas de interés a corto plazo de Estados 0,022 0,134 0,647 —0,316** —0,030 —0,001
Unidos (0,073) (0,101) (0,397) (0,109) (0,210) (0,093)
Precio mundial de materias primas 1,493* 1,508** 2,100 1,206* 2,140 1,252***
(logaritmo) (0,594) (0,527) (1,196) (0,446) 0,711) (0,390)
Factores especificos de los paises
Diferencial del crecimiento del PIB real 0,006 0,034 0,035 0,051 —0,054 0,087*
(rezagado) (0,102) (0,063) (0,084) (0,033) (0,055) (0,049)
Diferencial de tasas de interés a corto plazo 0,075 0,006 —0,005 —0,023 —0,017* 0,017
(rezagado) (0,078) (0,020) (0,014) (0,083) (0,009) (0,021)
Constante —3,792 —4,600 -10,369 —2,933 —7,968 —2,889
(3,094) (2,630) (8,444) (2,668) (4,673) (1,773)
Segunda etapa: Variables estructurales
Factores especificos de los paises
Eficacia del gobierno 2,214 2,351*** 2,184 0,400*** 0,812%** 1,304***
(0,087) (0,084) (0,136) (0,025) (0,073) (0,044)
Calidad regulatoria 2,670 2,140 2,940 0,521*** 1,119 1,278
(0,064) (0,052) (0,109) (0,021) (0,041) (0,040)
Control de la corrupcion 1,965*** 1,677 2,609 0,287*** 0,639*** 1,378
(0,043) (0,050) (0,132 (0,020) (0,047) (0,044)
Estado de derecho 1,825*** 1,794** 2,734 0,267*** 0,628*** 1,145
(0,047) (0,048) (0,116) (0,020) (0,049) (0,045)
Leyes y orden publico 1,093*** 0,990*** 0,858*** 0,210*** 0,193 —0,062*
(0,032) (0,044) (0,075) (0,010) (0,037) (0,032)
Representacion y rendicion de cuentas 2,438*** 1,925 1,285*** 0,315*** 0,512*** 0,947*
(0,120) (0,118) (0,093) (0,036) (0,085) (0,026)
Estabilidad politica 1,062*** 0,718 1,820 0,126™** 0,104** 0,638***
(0,085) (0,078) (0,065) (0,022) (0,050) (0,029)
Riesgo politico 0,121%** 0,117% 0,160*** 0,024*** 0,035*** 0,055***
(0,009) (0,009) (0,007) (0,002 (0,006) (0,003)
Democracia institucionalizada 0,015 0,014 0,048*** 0,001 0,001 0,062***
(0,009) (0,009) (0,011) (0,002 (0,005) (0,004)
indice sintético de forma de gobierno 0,956*** 0,806*** 0,088 0,184** 0,320*** 0,113
(0,060) (0,053) (0,014) (0,014) (0,035) (0,004)
Tasa de impuesto sobre las sociedades —0,219*** —0,229*** —0,187*** —0,047*** —0,097*** -0,010**
(0,007) (0,006) (0,009) (0,002) (0,006) (0,005)
Calificacion crediticia 0,904*** 0,788*** 0,643*** 0,223*** 0,486*** 0,233***
(0,073) (0,048) (0,068) (0,015) (0,027) (0,028)
Observaciones 322 440 872 322 440 872
R cuadrado (primera etapa) 0,176 0,174 0,071 0,388 0,307 0,192
Rango intercuartiles de R cuadrado 0,350-0,796  0,331-0,728  0,122-0,382 0,271-0,489  0,073-0,327  0,191-0,515
(segunda etapa)
Numero de paises 5 7 15 5 7 15

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los errores estandar robustos se muestran entre paréntesis. El indice sintético de forma de gobierno mide cuan democratico es un pais.

AL-5 = Brasil, Chile, Colombia, México, Pert; AL-7 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Uruguay; G-7 = Grupo de los Siete;

IED = inversion extranjera directa; OME (otros mercados emergentes) = China, Croacia, Egipto, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Malasia, Marruecos,
Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia; VIX = Indice de volatilidad del Mercado de Opciones de Chicago.

*p<0,10; * p < 0,05; ** p < 0,01.
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5. Migracion y remesas en América Latina 'y
el Caribe: ;Estabilizadores macroeconémicos
y motores del crecimiento?

Los ﬂujos migratorios y de remesas en América Latina y
el Caribe (ALC) —normalmente hacia Estados Unidos
y procedentes de esta economia, respectivamente— tienen
importantes efectos econdmicos y sociales en los paises de
origen de los migrantes. En este capitulo se examinan las
recientes tendencias de la migracion exterior en ALC y las
remesas hacia esta region, asi como sus costos y beneficios.
La migracion exterior, considerada de manera aislada,
puede reducir el crecimiento en los paises de origen a
través de la disminucion de la oferta de mano de obra

y la productividad, pero las remesas enviadas por los
trabajadores migratorios a sus paises de origen son un
factor atenuante, ya que constituyen una fuente impor-
tante y relativamente estable de financiamiento externo,
sobre todo en América Central y el Caribe, y ayudan a
mitigar el impacto de los shocks econdmicos. No obstante,
la dependencia de la region de las remesas procedentes
principalmente de Estados Unidos puede plantear riesgos
para la estabilidad macroecondmica, por razones cicli-
cas y, lo que es mds importante, por posibles cambios en
las politicas relacionadas con la inmigracién. Pueden
aplicarse politicas especificas en los paises de origen orien-
tadas a reducir la migracion exterior y sus consiguientes
consecuencias negativas. En particular, la aplicacion de
reformas estructurales, orientadas a aprovechar la reserva
de trabajadores altamente calificados y capacitados a

fin de fomentar la diversificacion econdémica en el pais,
probablemente ayudari a reducir la “fuga de cerebros”.
Asimismo, dado el papel clave que desemperian las remesas
en el financiamiento y la estabilizacion, convendria apo-
yar las politicas que reduzcan los costos de transaccion y
fomenten el uso de los canales formales de intermediacion.

La migracion y las remesas pueden tener
profundos efectos en el bienestar humano

y en el desarrollo econémico. La migracion
economica refleja el deseo de las personas
de mejorar su propio bienestar y el de sus
familias. Cuando los inmigrantes encuentran

Este capitulo fue preparado por un equipo dirigido por Jan Kees
Martijn e integrado por Kimberly Beaton, Svetlana Cerovic, Misael
Galdamez, Metodij Hadzi-Vaskov, Franz Loyola, Zsoka Koczan,
Bogdan Lissovolik, Yulia Ustyugova y Joyce Wong. Los resultados
analiticos de este capitulo se describen con mayor detalle en
Beaton ez al. (de préxima publicacién).

empleos mejor remunerados en el exterior,
probablemente la productividad aumenta a nivel
mundial. Analogamente, las remesas que los
trabajadores migratorios envian a sus paises de
origen también pueden mejorar el nivel de vida,
la salud y la educacion de los hogares receptores,
frecuentemente pobres. Sin embargo, para otras
personas en el pafs de origen el impacto de la
migracién exterior puede ser menos benigno,

ya que la salida de trabajadores en edad activa
productiva, los cuales pueden tener un nivel
educativo relativamente alto, puede debilitar la
base econémica del pafs.

La migracion exterior ha sido un fenémeno
importante para los paises de ALC, sobre todo
los de América Central y el Caribe. En ambas
subregiones, los emigrantes representan alrededor
del 10 por ciento o mas de la poblaciéon —frente
a aproximadamente el 2 por ciento, en promedio,
en el grupo de paises de mercados emergentes y
en desarrollo— y envian a sus pafses de origen
sustanciales fondos, que ascienden, en promedio,
a alrededor del 8 por ciento del PIB, para ayudar a
sus familiares.

Dada su importancia para la region, en este
capitulo se examinan las recientes tendencias

de los flujos migratorios y de remesas, asi

como los costos y beneficios de estos flujos.
¢Perjudica la pérdida de poblacion relacionada
con la emigracién al crecimiento econémico?
¢Compensan las remesas esta pérdida y son

estas un motor del crecimiento? ¢Constituyen

las remesas estabilizadores macroeconémicos y
contribuyen a reducir la pobreza y la desigualdad?
Nuestro andlisis ofrece respuestas positivas con
reservas a cada una de estas preguntas. El analisis
se centra en las consecuencias para los paises de
ALC de los que provienen los migrantes y no
abarca los efectos en los paises de acogida.

Los resultados presentados en este capitulo
subrayan las profundas y multifacéticas
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implicaciones de los flujos migratorios y

de remesas para la regiéon de ALC. Si bien

la emigracién puede reducir el crecimiento
econémico per capita real (debido a la caida

de los recursos laborales y la productividad),

las remesas pueden respaldar la inversion y la
educacion y favorecer los vinculos comerciales.
Nuestro analisis indica que el impacto negativo
de la emigracion sobre el crecimiento per

capita real parece ser mayor que el aumento

del crecimiento derivado de las remesas, en
particular para la region del Caribe. Sin embargo,
como dato positivo, tanto en América Central
como en la regién del Caribe, las remesas son
importantes estabilizadores macroeconémicos.
Son una de las fuentes de financiamiento externo
mas importantes, facilitan la suavizacién del
consumo privado y refuerzan la solidez del
sector financiero y el desempefio fiscal. Como
es mas probable que los hogares de bajos
ingresos reciban remesas, estos flujos también
constituyen un canal para reducir la pobreza

y la desigualdad. México se destaca como un
caso especial, ya que es la principal fuente de
inmigrantes hacia Estados Unidos y un punto
importante en el que se concentra la migraciéon
procedente de América Central. En cambio, en
la mayoria de los paises de América del Sur, la
emigracion y las remesas son menos primordiales
y no parecen actuar como estabilizadores
macroeconémicos. Incluso en aquellos paises de
América del Sur que han registrado sustanciales
flujos de migraciéon exterior, las remesas
tienden a ser relativamente modestas, y nuestro
analisis no muestra efectos macroeconémicos
significativos. La evolucién del mercado laboral
y los cambios en las politicas de inmigracién y
remesas en los paises de acogida pueden tener
un impacto significativo. Dado que la mayoria
de los emigrantes de América Central, México y
el Caribe viven en Estados Unidos, un cambio
importante en el ciclo econémico y en las
politicas de este pafs podria tener repercusiones
regionales particularmente amplias.

El capitulo comienza con un analisis de los
patrones de migracion y remesas en ALC. El
analisis se basa en la naturaleza centralizada
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en Estados Unidos de los patrones de

emigracion de la region, y la disponibilidad de
datos microeconémicos sobre este pafs, para
examinar las caractetisticas de los emigrantes y
los remitentes de remesas. Posteriormente, se
examina el impacto de la emigracion y las remesas
en el crecimiento per capita y la estabilidad
macroecondémica. Por dltimo, el analisis considera
los riesgos de la dependencia de las remesas y
concluye con algunas consideraciones de politica
economica.

Panorama general de la
migracion y las remesas

El nimero de emigrantes procedentes de ALC
(como porcentaje de la poblacion del pais de
origen) es uno de los mas elevados a escala
mundial (graficos 5.1 y 5.2)!. Desde los afios
sesenta, la emigracion hacia los pafses que
ofrecen mejores oportunidades econdémicas

ha sido un fenémeno importante en ALC. Las
causas de la emigracién también han sido los
violentos conflictos ocurridos en varios paises,
en particular en América Central, a lo largo de
los afios noventa, y el posterior deterioro de la
situacion de seguridad. La emigracion ha sido
particularmente significativa en la regién del
Caribe, donde una quinta parte de la poblacién
vive en el extranjero, y en los pafses de América
Central, Panama y la Republica Dominicana
(CAPRD) y México, donde los emigrantes
representan aproximadamente el 10 por ciento de
la poblacién. En cambio, la emigracién procedente
de los paises de América del Sur ha sido limitada,
con un promedio de aproximadamente el 22
por ciento de la poblacion. Sin embargo, algunos
paises sudamericanos como Paraguay y Uruguay
tienen una poblaciéon importante de emigrantes
que viven en el extranjero y que representan mas
del 10 por ciento de la poblacion. Entre otros

Los datos sobre la migracién provienen de las estadisticas de
migracion de la Division de Poblacién de las Naciones Unidas. Se
basan en los datos sobte el nimero de migrantes recopilados en los
censos nacionales de poblacién. Si bien la metodologia puede diferir
en cierta medida en los diferentes paises, en principio los datos
incluyen tanto los migrantes legales como ilegales.
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paises de América del Sur, Bolivia, Colombia y
Ecuador también tienen una poblacién importante
de emigrantes.

La emigracién procedente de ALC ha consistido
en migracion Sur-Norte y, especialmente en
América del Sur, migracién intrarregional.
Alrededor de dos terceras partes de todos los
migrantes de ALC residen en Estados Unidos,
aunque Canada tiene la mayor proporcion de
inmigrantes de ALC en el total de su poblacién.
Casi todos los emigrantes procedentes de México
y cuatro de cada cinco emigrantes procedentes
de la regién de CAPRD viven en Estados
Unidos, mientras que el perfil de los migrantes
del Caribe (de los cuales poco mas de la mitad
reside en Estados Unidos) es mas diverso, dada
la importancia de la emigracién procedente de
esta region hacia Canada y Buropa. En América
del Sur, los principales paises de destino de

los migrantes (en particular, de Bolivia, Chile,
Paraguay y Uruguay) han sido Argentina

y, especialmente durante los afios setenta,
Venezuela (en particular, desde Colombia). Desde
la crisis econémica de los ochenta, también

es mas importante la migracién procedente

de América del Sur hacia otras regiones —en
particular, hacia Estados Unidos— y —debido

a los vinculos histéricos y lingtiisticos— hacia
Espafia®. Ademas, en los ultimos afios, Chile

y Colombia se han convertido en destinos
destacados.

¢Quiénes son estos emigrantes? Los datos
microeconémicos de la Encuesta sobre la
Comunidad Estadounidense (American
Community Survey, ACS) muestran un perfil de
los inmigrantes de ALC en Estados Unidos (anexo
5.1)%. Si bien los inmigrantes, por lo general,
entran en Estados Unidos cuando tienen un poco
mas de veinte afios de edad, los inmigrantes de
México y la region de CAPRD, suelen ser mas
jovenes y tener un nivel educativo mas bajo que

2Véase un andlisis general sobre estos patrones de migracién en
OEA (2011).

En el caso de los migrantes de América del Sur, y en menor
medida del Caribe, estos datos pueden no reflejar plenamente las
caracteristicas de estos migrantes dado que el patrén de destino es
mds diverso.

Grafico 5.1. Emigrantes, América Latina y el Caribe y

economias de mercados emergentes, 2015
(Porcentaje de la poblacion total)
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Fuentes: Division de Poblacion de las Naciones Unidas, base de datos International
Migration Stock (poblacion de migrantes internacionales); y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de datos se utilizan los cddigos de paises de la Organizacién
Internacional de Normalizacién (ISO), véase la pagina 143. ALC = América Latina y
el Caribe; EME = economias de mercados emergentes.

Grafico 5.2. Emigrantes, por regiones mundiales
(Porcentaje de la poblacion)
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Fuentes: Division de Poblacion de las Naciones Unidas, base de datos International
Migration Stock (poblacion de migrantes internacionales); y célculos del personal
técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; CEl = Comunidad de Estados Independientes.
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Grafico 5.3. Nivel educativo de los migrantes al entrar

en Estados Unidos
(Porcentaje de migrantes con nivel educativo)
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Fuentes: Encuesta sobre la Comunidad Estadounidense (2008) y estimaciones del
personal técnico del FMI.

los procedentes de América del Sur y el Caribe
(grafico 5.3). De estos altimos grupos, el 40 por
ciento o mas han cursado estudios superiores (o
de posgrado). La fuga de cerebros es un problema
particularmente importante en la region del Caribe
(recuadro 5.1). También es mucho mas probable
que los emigrantes procedentes de México y

la region de CAPRD estén indocumentados, y
menos probable que adquieran la ciudadania
estadounidense que los procedentes del Caribe y
América del Sur*. Existen datos empiricos sobre la
reunificacion familiar de emigrantes procedentes
de la region de CAPRD y México en Estados
Unidos>.

Al tener, en promedio, niveles mas bajos de
educacion, los emigrantes procedentes de México
y de CAPRD suelen ocupar los trabajos menos
cualificados, concentrados en los sectores de la
construccién y mantenimiento, el transporte, la

4Véanse mds detalles en Beaton et a/. (de préxima publicacién).
“Estos datos muestran una disminucién del porcentaje de hogares
donde el adulto que ejerce la jefatura del hogar estd casado pero
su conyuge estd ausente, en proporcion con la edad del adulto
que ejerce la jefatura del hogar, véase Beaton ez al. (de préxima
publicacién).
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Grafico 5.4. Salario promedio de los migrantes en Estados Unidos
(Ddlares de EE.UU. de 2014; migrantes que entraron después
de los 22 afios)
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Fuentes: Encuesta sobre la Comunidad Estadounidense (2008) y estimaciones del
personal técnico del FMI.

México Ameérica Central

produccioén y la preparacion de alimentos, mientras
que los emigrantes procedentes de América del
Sur y el Caribe suelen ocupar empleos de oficina

y administracion, ventas, gestion y relacionados
con la salud. Los inmigrantes mds cualificados de
América del Sur y el Caribe también ganan mas:
sus salarios por hora son casi un 60 por ciento mas
altos, en promedio, que los de los inmigrantes de
México y de CAPRD (grafico 5.4).

Los emigrantes de ALC mantienen fuertes
vinculos con sus paises de origen, y envian a sus
familias montos significativos de remesas, que
representaron el 1,4 por ciento del producto
regional en 2015 (grafico 5.5). Como porcentaje
del PIB, los flujos de remesas hacia los pafses de
CAPRD y el Caribe eclipsan, en coherencia con
el mayor nimero de migrantes de esos paises,
los recibidos por los paises vecinos de América
del Sur y también superan con creces los flujos
recibidos por México (uno de los principales
paises receptores del mundo en términos
nominales) y por las economias de mercados
emergentes en promedio®. En cuatro paises: El

¢Incluso en paises de América del Sur con grandes poblaciones
de emigrantes, las remesas son muy bajas si se las compara con las
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Salvador, Haitf, Honduras y Jamaica, las remesas
superan el 15 por ciento del PIB (grafico 5.6).

El comportamiento remesador de los inmigrantes
de ALC en Estados Unidos varfa en funcion de
las caracteristicas demograficas. Alrededor de una
tercera parte de los inmigrantes de ALC envia
remesas a sus paises de origen. Esta proporcion
es algo mayor en el caso de CAPRD y se reduce
con la edad. La probabilidad de que un inmigrante
envie remesas no parece estar relacionada con

sus ingresos. No resulta sorprendente entonces
que la probabilidad sea mayor en el caso de los
inmigrantes casados pero cuyo conyuge estd
ausente. En promedio, los inmigrantes de ALC
envian a sus familias remesas por un monto de
alrededor de USD 2.500 anuales. Cuando envian
remesas, los inmigrantes en Estados Unidos con
menores niveles educativos y de ingresos suelen
enviar una mayor proporcién de su ingreso,
mientras que los inmigrantes del Caribe envian
cantidades mucho menores que los de América
Central (grafico 5.7).

Las remesas hacia la region alcanzaron su nivel
maximo de alrededor del 2 por ciento del producto
regional antes de la crisis financiera mundial. Dado
que los migrantes de ALC residen principalmente
en Estados Unidos —el epicentro de la crisis—,
las remesas cayeron drasticamente durante y tras la
crisis, mucho mas que en otras regiones del mundo.
Los emigrantes procedentes de México y CAPRD
se vieron particularmente golpeados por la crisis
financiera mundial, ya que esta afecté profundamente
a los sectores donde tradicionalmente se han
empleado, lo que redujo drasticamente las remesas
hacia estos paises. Posteriormente, las remesas
hacia la regién comenzaron a recuperarse, pero

se mantienen por debajo de los niveles maximos
alcanzados antes de la crisis.

El costo de enviar remesas es sustancial, 1o

que reduce el monto de dinero recibido por

las familias de los emigrantes (recuadro 5.2).

La mayor parte de las remesas se depositan y
reciben en efectivo ya sea a través de servicios de

remesas de paises de CAPRD que tienen similares poblaciones de
emigrantes.

Grafico 5.5. Remesas, por regiones mundiales
(Porcentaje del PIB regional)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; Banco Mundial, base de datos de
Word Development Indicators; y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe; CEl = Comunidad de Estados Independiente.

Grafico 5.6. Remesas, América Latina y el Caribe y
economias de mercados emergentes, 2015
(Porcentaje del PIB)

30- -

25 -

EO=SS=SC>==c 8INIEZooDXI > JorOuW=ZFo>Ioco=
= 5 So= OCoOxrcoOoWosroEw CoeDocw
IIgwgzgggExm§>mwmm§4mu<m<550t:mw<>o

D o

S Lo

o< Sz

g L

2 1=

& [<R=]

£ -

<<

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; Banco Mundial, base de datos de
Word Development Indicators; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; CEI = Comunidad de Estados Independiente.
Para consultar los cddigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion
(IS0) utilizados en las leyendas de datos, véase la pagina 143. ALC = América Latina
y el Caribe; EME = economias de mercados emergentes.
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transferencias monetarias (STM) o bancos. Los
STM, de los cuales Western Union y MoneyGram
son los mas importantes, proporcionan el canal
primordial a través del cual los migrantes envian
remesas, con una cuota de mercado de mas del 80
por ciento de los canales de remesas en ALC'.

Grafico 5.7. Montos remitidos por los migrantes en

Estados Unidos como porcentaje del ingreso
(Cuando se envian; ingreso en ddlares de EE.UU. de 2000)
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Fuentes: Encuesta sobre la Comunidad Estadounidense (2008) y estimaciones
del personal técnico del FMI.
Nota: CAPRD = América Central, Panamd y la Republica Dominicana.

Estimacion de los efectos de
la migracién y las remesas
en el crecimiento

¢Cuales son los efectos de la emigracion y las
entradas de remesas vinculadas con este fenémeno
en la poblacioén que permanece en el pafs de
origen? En general, nuestros resultados empiricos,
que se detallan a continuacion, parecen indicar
que la migracion exterior tiene un efecto negativo
en el crecimiento per capita de los paises de

ALC, mientras que las remesas parecen tener el

7Sin embargo, estos datos provenientes de la base de datos del
Banco Mundial sobre los precios de las remesas en todo el mundo,
Remittance Price Worldwide (RPW), no tienen en cuenta el monto
de remesas negociado en cada canal, lo que reflejarfa mejor el uso
relativo.
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efecto contrario. El efecto neto de la migracién
y las remesas en el crecimiento tiende a ser
negativo para la region del Caribe, pero es menos
claro para otros grupos de paises. Por un lado,

la emigracion probablemente tenga un efecto
negativo en el pais de origen ya que la salida de
poblacién en edad productiva reduce la fuerza
de trabajo. Esta pérdida puede ser mucho mayor
en caso de fuga de cerebros, ya que la pérdida de
trabajadores altamente calificados puede implicar
externalidades negativas para la economia en
general, por ejemplo, dejando menos margen
para la innovacién. Por lo tanto, es probable

que los efectos negativos de la emigracion sean
mas pronunciados en el Caribe y América del
Sur, de donde suele proceder una proporcion
relativamente importante de los emigrantes
altamente calificados. Las entradas de remesas
también pueden agravar la caida de la oferta de
mano de obra, ya que los receptores sustituyen
la renta del trabajo por los ingresos recibidos.
Por el otro lado, las remesas pueden tener un
efecto positivo en el crecimiento al proporcionar
recursos financieros para la inversion y educacion,
y crear redes migratorias que pueden fomentar el
comertcio y la inversion®. Es probable que estos
efectos positivos sean mayores en México y la
regién de CAPRD, los cuales reciben el mayor
volumen de remesas como porcentaje del PIB.

Es dificil estimar de manera empirica el efecto

de la emigracién y las remesas en el crecimiento
per capita. Los estudios existentes se han
centrado principalmente en las remesas, y no son
concluyentes’. En cambio, este capitulo tiene por
objetivo estimar el efecto neto de la emigracion y
las remesas en el crecimiento. En cualquier caso,
la doble causalidad plantea un grave problema. La
emigracion y las remesas pueden responder a las
condiciones econémicas y también afectar a dichas
condiciones (a través de los canales descritos
anteriormente). Las regresiones simples con

8Por ejemplo, Edwards y Ureta (2003) observan que las remesas
tienen efectos positivos significativos en la retencioén escolar en El
Salvador.

9Véanse otros estudios anteriores sobre el impacto de la migra-
cién y/o las remesas en el crecimiento, como por ejemplo, Barajas
et al. (2008).
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datos de panel por minimos cuadrados ordinatios
(MCO) no reflejarian esta doble causalidad. Para
atenuar estas inquietudes, también se estiman

los efectos de la migracion y las remesas en el

crecimiento del PIB per capita real utilizando el

método de variables instrumentales!®!1,

Como esperabamos, los resultados de nuestra
estimacion apuntan a que la migraciéon exteriof,
considerada de forma aislada, tiene efectos
negativos en el crecimiento, y parece que estos
efectos son mas pronunciados en las subregiones
que experimentan una fuga de cerebros (cuadro
del anexo 5.2.1). Las remesas parecen tener efectos
positivos en el crecimiento (aunque no siempre
son estadisticamente significativos), y estos
efectos son mayores en las subregiones receptoras
de grandes flujos de remesas. Sin embargo, es
diffcil cuantificar con precision estos efectos
separados porque la migracién y las remesas estin

10Se utiliza un método similar en todas las secciones siguientes,
salvo en la relacionada con la distribucion del riesgo de consumo.

ULas regresiones se estiman sobre el petiodo 1980-2015 (muestra
no equilibrada). Las regresiones por MCO incluyen los efectos fijos
por pafs que representan las caracteristicas del pais no observables
que no varfan con el tiempo (y que atentian las preocupaciones
relacionadas con los datos faltantes no aleatorios en el panel no
equilibrado, en la medida en que se trata de caracteristicas del pais
de lento movimiento o que no vatfan con el tiempo). Las regresio-
nes controlan por el contexto externo como el crecimiento del PIB
real en Estados Unidos, otros factores que afectan al crecimiento
como la inversién extranjera directa (IED) como porcentaje del PIB,
el crecimiento de las exportaciones, la variacién de los términos
de intercambio, y el riesgo pais y el numero de emigrantes como
porcentaje de la poblacién nacional. Los resultados son robustos
al controlar por la inversién y el PIB real per capita rezagado. En
este caso, las variables enddgenas son las remesas y la migracion, asi
como el gasto publico y M2 como porcentaje del PIB. Estas variables
se instrumentan utilizando sus promedios regionales (excluido el pais
en cuestion), el porcentaje de la poblacion rural y el desempleo en
los paises de destino. Aunque los instrumentos basados en los pro-
medios regionales pueden no ser estrictamente exdgenos si el propio
pafs es grande en relacion con la region, es poco probable que esto
constituya un problema para la mayoria de los paises de la muestra.
Las regresiones de variables instrumentales (IV, por sus siglas en
inglés) se implementan utilizando minimos cuadrados en dos etapas
(2SLS) e incluyen los efectos fijos por pais pero no los efectos fijos
temporales ya que incluyen controles como el crecimiento en Estados
Unidos. Los estadisticos F de la primera etapa son superiores a 10
en todas las especificaciones salvo en el Caribe, donde el tamafio de
la muestra es particularmente reducido. Las especificaciones pasan la
prueba de restricciones sobreidentificadas. Lamentablemente, no se
dispone de informacién sobre las edades y cualificaciones de los emi-
grantes con respecto a un periodo suficientemente largo para incluirla
en las regresiones; la variacion transversal de estos factores se verfa
neutralizada por los efectos fijos por pais.

Grafico 5.8. Efecto neto de la migracion y las remesas

en el crecimiento, 2003-13
(Puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Notas: El efecto neto se basa en las estimaciones de coeficientes a partir de las

regresiones de efectos fijos y variables instrumentales, las variaciones en el
ndmero de migrantes y las remesas como porcentaje del PIB en 2003-13.
ALC = América Latina y el Caribe; CAPRD = América Central, Panama y la
Repdblica Dominicana.

estrechamente correlacionadas (en particular, no
puede haber remesas sin inmigracion). Ademds,
las estimaciones en el caso de América del Sur
ocultan un alto grado de heterogeneidad dentro de
esta subregion: si bien la emigracion y las remesas
revisten una importancia limitada para algunos
paises, el nimero de emigrantes de Paraguay y
Uruguay es considerable, y los flujos de remesas
son significativos en el caso de Bolivia y Ecuador.
No obstante, si se restringe la muestra a estos
cuatro paises, los resultados de la estimaciéon no
varfan sustancialmente (no se ilustra).

La emigracion y las remesas conjuntamente
parecen haber tenido un efecto poco significativo
y ambiguo en el crecimiento del PIB per capita
real de la regién de ALC en conjunto, pero el
efecto ha variado de una subregion a otra, debido
probablemente a las diferentes caracteristicas de
los migrantes. El grafico 5.8 muestra el efecto
acumulado estimado conjunto en el crecimiento de
los aumentos efectivos del numero de emigrantes
y de las remesas durante el perfodo 2003-13,
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utilizando los coeficientes estimados y los
aumentos efectivos del nimero de emigrantes

y de las remesas en cada subregion durante este
periodo. Dadas las complicaciones debidas a la
doble causalidad, el grafico muestra los rangos en
lugar de las estimaciones puntuales'?. Este efecto
conjunto o neto probablemente haya sido negativo
en el Caribe y América del Sur, observandose

en el primer caso grandes flujos de salidas de
emigrantes y en ambas regiones una fuga de
cerebros y entradas de remesas relativamente
menos importantes. Por otro lado, el impacto
neto patrece ser poco significativo y posiblemente

positivo para la region de CAPRD, la cual recibe

un volumen mucho mayor de remesas!’.

Para examinar el efecto neto de la emigracién y

las remesas a mas largo plazo, se estima la misma
especificacion utilizando promedios de 5 afios para
tener en cuenta los rezagos y efectos dinamicos
(cuadro del anexo 5.2.2). Estos resultados apuntan

12E] efecto conjunto ‘real’ de la migracién y las remesas en el
crecimiento del PIB per cépita probablemente se ubicard entre los
efectos instrumentados (que tratan de eliminar todos los efectos
de causalidad invertida, pero solamente reflejan la variacién de los
instrumentos) que en el grifico 5.8 aparecen en la parte inferior del
rango y los efectos por minimos cuadrados ordinarios (que mezclan
parte del efecto real con la causalidad invertida) que corresponden a
la parte superior del rango.

3En el caso de México, el efecto observado estd en torno a cero,
pero esto no es estrictamente comparable con los otros resultados
porque se estima puramente a partir de la variacion de la serie
temporal y la muestra de datos es particularmente reducida (Beaton
et al., de préxima publicacién). Los efectos son tipicamente menos
significativos en las subregiones que en ALC en su conjunto debido
a que los tamafios de las muestras son mds pequefos y a que dentro
de las mismas subregiones hay menos variaciones. Los trabajos
empiricos no son concluyentes con respecto a los efectos de las
remesas en el crecimiento: Catrinescu ez a/. (2006), AFD (2007) y
Banco Mundial (2005) observan efectos positivos; Giuliano y Ruiz-
Arranz (2005) examinaron los efectos a més largo plazo y observa-
ron importantes efectos positivos solamente en aquellos paises con
sectores financieros pequefios donde cabe suponer que las restriccio-
nes de crédito son més generalizadas. La edicién de abril de 2005
del informe WEO del FMI no observa un efecto estadisticamente
significativo, y Barajas ez al. (2008) observan un efecto positivo y
estadisticamente significativo solamente cuando la estimacién excluye
la inversion y sin efectos fijos por pais. El método empirico utilizado
en este caso es el mds parecido al empleado en Barajas ez al. (2008)
y Abdih et al. (2009), aunque con la distincién crucial de que no
controlan por la migracién total o los flujos de migracién. En este
capitulo, el efecto positivo de las remesas en el crecimiento se estima
controlando al mismo tiempo por la migracién total y los flujos de
migracién y, por lo tanto, en relacidn con el escenario contrafdctico
de “migracién sin remesas”. El efecto positivo de las remesas en el
crecimiento también se da al examinar el ING en lugar del PIB.
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a que, si bien el orden de las subregiones sigue
siendo similar, el efecto neto es mas negativo

a mas largo plazo. Por lo tanto, es improbable
que las remesas (y la migracién) constituyan los
motores de un crecimiento duradero.

El papel estabilizador de las remesas

Aunque la emigracion y las remesas puedan tener,
en conjunto, implicaciones netas poco claras o
negativas en el crecimiento, las remesas suelen
considerarse como una fuente de estabilizacion
econdmica, y este aspecto puede generar
importantes beneficios para los pafses de origen
de los migrantes. El andlisis de esta seccién parece
indicar que las remesas han contribuido en efecto
a la estabilizaciéon macroeconémica dentro de la
region de ALC. Se observan efectos positivos
estadisticamente significativos en especial en

la region de CAPRD vy el Caribe (cuadro 5.1).

En estas subregiones, las remesas normalmente
contribuyen a una mayor suavizacién del consumo,
ayudan a generar ingresos fiscales y favorecen

la estabilidad financiera. Andlogamente, parece
haber escasa evidencia que indique la existencia
de efectos negativos de la enfermedad holandesa
ya que su impacto en el tipo de cambio real y la
inflacién suele ser poco significativo. Ademas,

la evidencia observada en México confirma que
las remesas también pueden ayudar a reducir la
pobreza y la desigualdad, sobre todo para atenuar
el impacto de shocks negativos (recuadro 5.3).

Este papel estabilizador es especialmente
importante cuando las remesas son contraciclicas,
y aumentan en respuesta a shocks econémicos
negativos. Las remesas son una fuente importante
y relativamente fiable de financiamiento externo
para muchas economias emergentes y en
desarrollo!'®. Son mayores que cualquier otro flujo
externo hacia CAPRD vy el Catibe. Mientras que
para América del Sur los flujos de capital privado
(que no constituyen inversion extranjera directa)
han sido, por lo general, mayores que las remesas,

“Por ejemplo, Barajas ¢ a/. (2008) y Balli y Rana (2015) conside-
ran que las remesas son resilientes y menos volatiles en comparacion
con otras fuentes de financiamiento externo.
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Cuadro 5.1. Efecto macroestabilizador de las remesas

Efecto en: A priori

Resultados

Ingresos fiscales +
Préstamos en mora  —

Si, significativo para CAPRD y el Caribe.
Si, significativo para CAPRD.

Tipo de cambio real  + (apreciacion) Resultados en general poco significativos y no son sélidos.

Inflacion +

Si, significativos para CAPRD y el Caribe.

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Véase la informacion sobre los grupos de paises en la pagina 143. CAPRD = América Central,

Panamé y la Republica Dominicana.

los flujos de remesas han sido una fuente de
financiamiento externo mas estable para todas las
subregiones de ALC.

Suavizacion del consumo

Los flujos de remesas pueden ayudar a suavizar
el consumo en el pafs de origen ya que los
emigrantes envian a sus pafses fondos adicionales
para amortiguar shocks econémicos. Esta
propiedad estabilizadora de las remesas puede
observarse en el grafico 5.9, el cual muestra

que las remesas (como porcentaje del PIB)
aumentan cuando un desastre natural afecta al
pais receptor de remesas!®. Este efecto parece

ser mayor en ALC que en las economias de

Grafico 5.9. Remesas y desastres naturales
(Remesas; porcentaje del PIB)

5-

mt-1
B desastre natural (f)
W i+1 -

EMED ALC

El Caribe

Fuentes: Base de datos Emergency Events y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe; EMED = economias de mercados
emergentes y en desarrollo.

I5Por ejemplo, las remesas en Granada aumentaron del 2 por
ciento del PIB en 2003 al 4 por ciento del PIB en 2004, el afio en

mercados emergentes y en desarrollo en general, y
parece ser especialmente importante en el Caribe
—un grupo de paises que es particularmente
susceptible a grandes desastres naturales— y, en
menor medida, en la region de CAPRD (que no
figura en el grafico)'S.

En términos mas generales, observamos que las
remesas reducen la volatilidad de los ingresos

en el pais de origen. Como puede observarse en
el grafico del anexo 5.2.1, en la mayoria de los
paises de la regiéon de ALC, el ingreso global,
incluidas las remesas, es menos volatil que el
ingreso interno (medido utilizando precios
internacionales). Mas alla de la contraciclicidad
de las remesas mencionada anteriormente, este
efecto estabilizador también refleja nuestra
conclusion de que las remesas hacia ALC suelen
definirse en ddélares de EE.UU. Por lo tanto, si
bien, por ejemplo, una depreciacién pronunciada
podria reducir el valor de los ingresos internos en
precios internacionales, los ingresos por remesas
amortiguarfan este efecto incluso aunque estos no
aumentaran en délares de EE.UU.

Las remesas pueden favorecer la suavizacion del
consumo no solo a través de su contraciclicidad
directa, sino también porque respaldan la
inclusiéon financiera y el acceso al crédito. Las
remesas permiten a los receptores ahorrar en
épocas de bonanza y aprovechar estos recursos
cuando se contrae el ingreso interno. También
pueden facilitar el acceso al crédito fortaleciendo
la capacidad de reembolso de los prestatarios.
Asimismo, los hogares receptores de remesas
pueden variar la proporcién de ingresos que

que el huracan Ivan golpeo la isla, y luego se mantuvieron en el nivel
de 2003 en los afios siguientes.

16Véase un anilisis formal de los factores que inciden en las
remesas hacia ALC, el cual confirma la importancia de los desastres
naturales, en Beaton ¢7 a/. (de préxima publicacion).
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utilizan para el consumo. Al analizar el efecto
global de las remesas en la estabilizacién del
consumo privado, observamos que un mayor
volumen de remesas (como porcentaje del

PIB) esta vinculado con una mayor suavizacién
del consumo en los diferentes pafses cuando

el producto se ve afectado por shocks
idiosincrasicos. Concretamente, las remesas
ayudan a desvincular el aumento del consumo
especifico de un pais del crecimiento del
producto especifico de un pais!’. El grafico del
anexo 5.2.2 muestra que la correlacién entre el
crecimiento y el consumo es menor en los paises
con mayores niveles de remesas. También en
este caso, estos efectos parecen ser relativamente
pronunciados en ALC y, en particulat, en el
Caribe!®. Ademas de las elevadas relaciones
remesas/PIB, los importantes efectos observados
en los paises del Caribe probablemente reflejan
su susceptibilidad a los desastres naturales, asi
como la respuesta contraciclica de las remesas a
estos eventos.

Por ultimo, en el grafico 5.10 y el cuadro del
anexo 5.2.3 se resumen los resultados de un
andlisis mas formal de este ultimo efecto®.
Mientras que las EMED por lo general parecen
suavizar el consumo ante shocks del producto,

a través de vinculos financieros y de otra indole,
las remesas parecen ser un canal relativamente
importante para ALC?. En particular, gran parte
de la suavizacion de los riesgos de consumo que
tiene lugar en el Caribe patece estar relacionada
con las remesas. Un andlisis mas detallado arroja
luz sobre el impacto consumo-suavizaciéon de

las remesas teniendo en cuenta la orientacion
fiscal y observa que este impacto se manifiesta
principalmente durante periodos de consolidacién
fiscal y shocks fiscales, lo que indica que las

7Véase un andlisis del papel que desempefian las remesas en la
mejora de esta distribucién del riesgo de consumo entre paises en
Hadzi-Vaskov (2006), Balli y Rana (2015), Banco Mundial (2015) y
De et al. (2016).

18Las muestras son bastante limitadas y las relaciones no son
estadisticamente significativas.

9Véanse mds detalles sobre la especificacién en el anexo 5.2.

20En el grupo de las economfas de mercados emergentes y en
desarrollo hay subgrupos de paises, como los de la Comunidad de
Estados Independientes, cuyas remesas también constituyen un
importante canal de transmisién de riesgos.
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Grafico 5.10. Parte del total de riesgos compartidos
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las estimaciones sobre la parte del total de riesgos compartidos se basan en
coeficientes especificos de cada region obtenidos a partir de las regresiones de
panel del aumento del consumo idiosincrasico sobre el crecimiento del producto
idiosincrasico y sus interacciones con los indicadores de las remesas, el indice

de apertura de la cuenta de capital (Chinn e Ito, 2006) y los indicadores de la
integracion financiera de facto (Lane y Milesi-Ferretti, 2007). ALC = América
Latina y el Caribe; BOPS = Estadisticas de Balanza de Pagos del FMI;

EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.

remesas y la politica fiscal pueden actuar como
sustitutos (véase Beaton, Cevik y Yousefi, de
préxima publicacion).

Fortalecimiento de la estabilidad del sector financiero

El impacto positivo de las remesas en el
desarrollo del sector financiero puede ir mas alla
del consiguiente aumento de los depésitos y el
acceso al crédito (Fajnzylber y Lopez, 2008). Las
remesas también pueden alterar la calidad del
crédito y afectar a la estabilidad financiera. En
teoria, el impacto de las remesas en la calidad
del crédito es ambiguo. Por un lado, las remesas
pueden impulsar un crecimiento excesivo del
crédito privado, lo que puede detetiorar la
calidad del crédito. Por otro lado, al reforzar

la capacidad de reembolso de los prestatarios,
pueden mejorar la calidad del crédito. Los
resultados del cuadro 5.2, los cuales controlan por
la causalidad invertida, indican que este efecto
parece predominante en ALC ya que un mayor
volumen de remesas esta vinculado con una
reduccién de los préstamos en mora, aunque el
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Cuadro 5.2. Efectos de la relacion remesas/PIB en variables

macroeconomicas seleccionadas

(Coeficientes clave en las regresiones de variables instrumentales)

ALC El Caribe CAPRD
Tipo de cambio real (TCER) 0,027 0,003 0,061***
(0,03) (0,016) (0,02
Relacion ingreso/PIB 0,44 1,16** 0,39
(0,31) (0,56) (0,16)
Inflacion’ 21 2,52** 3,37*
(20,34) (1,27) (1,97)
Coeficiente de préstamos en mora (0,48) na. (0,45
(0,46) n.a. 0,22

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Errores estandar entre paréntesis. Desviacion estandar entre paréntesis debajo de los
coeficientes. ALC = América Latina y el Caribe; CAPRD = América Central, Panama y la Republica

Dominicana; n.a. = no se aplica.

TEspecificacion con variacion rezagada de la relacion remesas/PIB.

*p < 0,1;*p < 0,05; **p < 0,01.

efecto wwsolamente es significativo en el caso de
la region de CAPRD?L

Tomando como base estos tesultados, un aumento
de la relacion remesas/PIB en la region de
CAPRD de 1 punto porcentual provocaria una
caida del coeficiente de préstamos en mora de
casi 0,5 puntos porcentuales. Esto significa que
el aumento de la relacién remesas/PIB desde
2000 ha contribuido a la caida del coeficiente
de préstamos en mora en 1 punto porcentual.
En el caso del Caribe, no disponemos de
suficientes observaciones. En América del Sut,
otros determinantes (shocks a los términos

de intercambio y factores ciclicos) parecen ser
factores mas importantes para los préstamos en
mora que las remesas (que son reducidas en la
mayorifa de los paises, y al restringir la muestra a
un subgrupo de paises con flujos relativamente
mayores tampoco se observan efectos
significativos).

Aumento de los ingresos fiscales

Ademas de suavizar el consumo privado,

las remesas también pueden favorecer la
estabilizacién econdémica a través de las cuentas
fiscales. Las remesas pueden ayudar a aumentar
los ingresos fiscales, aunque normalmente no

se gravan en forma directa, dado que el gasto
vinculado con las remesas forma parte de la base

2Véanse resultados similares para un grupo de paises de mercados
emergentes mundiales en Ebeke, Loko y Viseth (2014).

de los impuestos indirectos??. El correspondiente
aumento del espacio fiscal, a su vez, mejora el
margen para la estabilizacion a través de politicas
fiscales contraciclicas. Si bien los estudios
empiricos han encontrado evidencia de la funcion
que desempefian las remesas en el aumento de
los ingresos fiscales en Oriente Medio y Norte de
Africa (OMNA) y Asia Central, este aspecto no
se ha estudiado en el caso de los paises de ALC?.
Controlando por diferentes factores determinantes
de los ingresos fiscales y la posible endogeneidad,
se observa que las remesas ayudan a movilizar
ingresos fiscales, y este efecto es particularmente
importante y significativo en la region de CAPRD
y el Caribe (cuadro 5.2)%*.

Estas estimaciones implican que, por ejemplo,

el aumento efectivo de la relacién remesas/PIB
desde 2000 en CAPRD, el cual refleja un flujo
continuo y sustancial de emigracién procedente
de la region hacia Hstados Unidos, es responsable
de un aumento de los ingresos fiscales del 1

22Los pocos paises que trataron de gravar las remesas en forma
directa més adelante derogaron dichos impuestos. Entre los ejemplos,
cabe mencionar Filipinas, Tayikistdn y Vietnam.

23Véanse, por ejemplo, Ebeka (2010) y Abdih et 4. (2009).

24Véanse las especificaciones empiricas en Beaton e a/. (de
préxima publicacion). Al igual que con las regresiones ya mencio-
nadas sobre los determinantes del crecimiento, las estimaciones
numéricas de los coeficientes difieren un poco entre las regresiones
de minimos cuadrados ordinarios y las de variables instrumentales.
Si bien las estimaciones de los efectos de las remesas son positivas
y estadisticamente significativas para todas las especificaciones, se
encuentran en un rango relativamente pequefio para el caso de
CAPRD, pero estdn mucho mds dispersas en el caso del Caribe.
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por ciento del PIB. Cabe sefialar ademas que el
aumento de la relacién remesas/PIB de la region
desde 2000 se concentra totalmente en el grupo
de cinco paises que reciben importantes flujos
de remesas (por ejemplo, excluidos Costa Rica

y Panam4)?°. Otras regresiones postetiores (no
incluidas en este analisis) indican que en el Caribe
el aumento de las remesas estd relacionado con
una mejora de los balances fiscales, mientras

que en la regién de CAPRD esta asociado con
un incremento del gasto y no tiene un impacto
significativo en los saldos fiscales. Este resultado
sugiere que en la region de CAPRD los ingresos
generados por las remesas han ayudado a crear
margen para aumentar el gasto.

Impacto limitado en la competitividad y la inflacién

Si bien las remesas respaldan la estabilidad a través
de los canales mencionados, estos beneficios
pueden verse contrarrestados por riesgos a la
competitividad y la inflacién. Se espera que las
entradas de remesas impulsen el gasto de los
hogates, las cuales a su vez pueden ejercer presion
sobre los precios de los productos no transables y
las tasas de interés, dando lugar a una apreciacién
del tipo de cambio real. Los trabajos empiricos
existentes por lo general muestran que las
remesas tienden a apreciar el tipo de cambio real,
aunque algunos estudios no detectan este efecto
o muestran que es poco significativo (Amuedo-
Dorantes y Pozo, 2004; Fajnzylber y Lope, 2008;
Hassan y Holmes, 2013; Izquierdo y Montiel,
2000; y Barajas ¢ al., 2010). Analogamente, las
entradas de remesas pueden ejercer presiones
generalizadas sobre los precios internos, y en los
estudios empiricos en general se han detectado
estos efectos (Mishra, Narayan y Narayan, 2011;
Ball e al. 2010; Caceres y Saca, 2006; y Balderas y
Nath, 2008).

25Obviamente, el aumento acumulativo de los ingresos obedecié a
diversos factores, a menudo especificos de los paises, como las medi-
das relacionadas con el ingreso implementadas por las autoridades
en varias ocasiones. Aun asi, la evidencia que muestra el vinculo
existente entre las remesas y los ingresos fiscales en la mayorifa de los
paises de la regién de CAPRD es extensa e incluye correlaciones de
alta frecuencia en las regresiones de las series de tiempo a nivel de
pais (no incluidas en este andlisis).
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Nuestras estimaciones por lo general no muestran
que las remesas tengan un impacto significativo
sobre el tipo de cambio efectivo real en ALC.

Es posible que esto obedezca a las considerables
filtraciones de entradas de remesas a través de las
importaciones dado el reducido tamafio y el grado
de apertura relativamente alto de muchos paises.
Se observa que este efecto es significativo (pero
reducido) solamente en CAPRD, la subregion
con el mayor nivel de remesas en ALC (cuadro
5.2). Con respecto a los efectos de la inflacién, se
observa que la variacién rezagada de la relacion
remesas/PIB estd vinculada con el nivel algo mas
elevado de la inflacion en el Caribe y en CAPRD
(cuadro 5.2). Este resultado también refleja

quiza la prevalencia de regimenes cambiarios

fijos o estabilizados en muchos paises de estas
subregiones. El efecto contemporineo de la
relacién remesas/PIB en la inflacion parece ser
significativo solamente en el Caribe.

Los peligros de la dependencia
de las remesas

La amplia dependencia de las remesas puede
plantear riesgos, especialmente cuando la
mayoria de los migrantes reside en un solo pafs.
St un shock econémico negativo golpea a un

pais de acogida y provoca desempleo entre los
trabajadores migratorios, la caida de las remesas
amplificara los efectos de contagio negativos para
los paises de origen. Por lo tanto, como Estados
Unidos es el pais de acogida de la mayoria de los
emigrantes de ALC, un cambio importante en el
ciclo econémico de este pafs y en la orientacién
de sus politicas puede tener repercusiones de gran
alcance para la region.

Asf ocurrié durante la crisis financiera mundial
de 2007-09, cuando un aumento del desempleo
hispano en Estados Unidos de 5%z puntos
porcentuales provoco una reduccion de las
remesas que afectd negativamente a los ingresos,
los saldos externos y los ingresos fiscales en
América Latina. En la region de CAPRD, por
ejemplo, las remesas como porcentaje del PIB

se redujeron mas de 1 punto porcentual del PIB
y la relacién ingtresos fiscales/PIB cay6 mas de
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1 punto porcentual en 2008-10 frente a 2007. Las
estimaciones econométricas atribuyen alrededor
de la mitad de esta caida de los ingresos fiscales

a la contraccion de los flujos de remesas (grafico
5.11)%°. Ademas, Espafia —el segundo pais de
destino mas importante para los migrantes de
ALC— también se vio especialmente golpeado
por la crisis, lo que afect6 principalmente a los
ingresos y remesas de los migrantes de América
del Sur.

Los shocks de naturaleza no econémica,

como cambios sustanciales en las politicas de
inmigracion y remesas, también pueden tener
importantes consecuencias econémicas para los
paises receptores. Por ejemplo, las deportaciones
de extranjeros desde Estados Unidos aumentaron
considerablemente durante la dltima década,
ascendiendo a un total de 3,7 millones entre 2006
y 2015. Alcanzaron su nivel maximo de 434.000
en 2013, pero se han reducido desde entonces

ya que las directrices procesales se reorientaron
hacia aquellas personas que se consideran una
amenaza para la seguridad nacional, fronteriza y
publica. Alrededor de 2 millones de extranjeros
podtian ser deportados por sus antecedentes
penales. La mayoria de ellos viven legalmente en
Estados Unidos (ya sea como titulares de una
tarjeta verde o como extranjeros con un visado
temporal), pero podtian ser deportados por sus
antecedentes penales. Se estima que en Estados
Unidos la poblacién inmigrante no autorizada se
ha mantenido estable desde 2009 en alrededor de
11 millones. En Estados Unidos, cerca del 80 por
ciento de los inmigrantes no autorizados proceden
de América Latina, principalmente de México.

Se estima que en 2015 alrededor de la mitad

de los inmigrantes originarios de México y dos
terceras partes de los inmigrantes originarios de la
regién de CAPRD vivian en Estados Unidos sin
autorizacion legal. Anticipando posibles cambios
en la politica de inmigracién de Estados Unidos,
y en el tratamiento de las salidas de remesas, las
remesas hacia algunos paises de América Latina,
como El Salvador y México, han aumentado
recientemente (grafico 5.12).

26Véanse mds detalles en Beaton ez al. (de préxima publicacién).

Grafico 5.11. Variacion de los flujos de remesas, 2008—10

con respecto a 2007
(Puntos porcentuales del PIB)
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ, y Banco Mundial.
Nota: ALC = América Latina y el Caribe; CAPRD = América Central, Panama y
la Republica Dominicana.

Grafico 5.12. Remesas hacia México y El Salvador
(Variacion porcentual interanual)
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— Promedio mévil de 3 periodos (El Salvador)

_5I 1 1 1 1 1 1 1

Mar.15 Jun.15 Sep.15 Dic.15 Mar.16 Jun.16 Sep.16 Dic. 16

Fuentes: Banco de México; Banco Central de Reserva de El Salvador; y célculos del
personal técnico del FMI.

El calculo del impacto de un aumento de la
migracién de retorno en los paises de origen esta
sujeto a bastante incertidumbre. En el recuadro
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2.1 del capitulo 2 se sefiala que la magnitud del
impacto dependeria de varios factores, entre ellos
el grado en que los trabajadores de retorno se
incorporen a la fuerza de trabajo. Las estimaciones
empiricas presentadas anteriormente sugieren
que el impacto en el crecimiento per capita de
una intensificacioén de la tendencia reciente de
deportaciones podria ser desde positivo a negativo
en las distintas subregiones de ALC y se inclinaria
particularmente del lado negativo en CAPRD. Sin
embargo, esta estimacién supone implicitamente
que los efectos de la migracién pasada se aplican
de forma simétrica a un retorno brusco de la
migracién y, por lo tanto, que una proporcion
significativa de los inmigrantes se incorporaria a
la fuerza de trabajo en sus paises de origen. Los
efectos reales podrian ser mas negativos dada la
naturaleza distorsiva de un brusco aumento de

la migracién de retorno, con sus posibles efectos
negativos en las cuentas fiscales, la pobreza, la
estabilidad del sector financiero y las tasas de
delincuencia.

También se ha mencionado la tributacién de las
transferencias electronicas hacia algunos pafses de
ALC como posible medida de politica en Estados
Unidos. La tributacion de estas transferencias
podria reducir en cierta medida las remesas,
desviandolas hacia otros sistemas no electrénicos,
como los bancos o cajas de ahorros, o canales
informales. El uso de bitcéin o el envio de tarjetas
de regalo también son formas viables de enviar
fondos sin utilizar el sistema de transferencias
electronicas.

Prioridades en materia
de politicas

Ante la variedad de efectos beneficiosos y
adversos de la emigracion y las remesas, las
politicas econémicas de los paises deberfan
orientarse a inclinar la balanza en una direccion
favorable.

Las remesas ameritan politicas de apoyo, dado el
papel clave que desempefian en el financiamiento
y la estabilizacién. Las medidas de politica
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deberian centrarse en reducir el costo de las
remesas y facilitar la intermediacién formal.
Dados los recientes cambios en las relaciones

de corresponsalia bancaria, el fortalecimiento

de los marcos de la lucha contra el lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo (ALD/
CFT) y la bisqueda de soluciones regionales para
fomentar la cooperacién pueden ayudar a mejorar
el entorno regulatorio de los paises de ALC y a
mantener abiertos los canales financieros formales.
El desarrollo y la mejora de los sistemas de pago
(por ejemplo, a través de nuevas soluciones, como
el dinero mévil) y el acceso de los proveedores de
servicios de remesas a estos sistemas ayudarfan

a fomentar la competencia y a impulsar los
precios a la baja. Asimismo, el respaldo de las
politicas deberfa ayudar a controlar los riesgos
derivados de la gran dependencia en las remesas,
incluido el aumento de la resiliencia del sector
financiero a la volatilidad y a las interrupciones
subitas que puedan sufrir las remesas. Educar a
los consumidores sobre los costos de las remesas
también puede ayudar a los usuarios a tomar
decisiones bien fundamentadas y a elegir la opcion
mas acertada. En este sentido, también convendria
mejorar la transparencia sobre el costo de las
remesas, como lo ha hecho el Banco Mundial con
su base de datos sobre los precios de las remesas
en todo el mundo (RPW; por sus siglas en inglés).

A corto plazo, las medidas dirigidas a contener la
fuga de cerebros podrian minimizar los efectos
negativos de la emigracion. Como el tipo de
emigracion vinculado con la fuga de cerebros
normalmente genera un volumen relativamente
reducido de remesas, el efecto neto para estos
paises puede ser especialmente negativo (a
pesar de ser beneficioso para la persona que
emigra). Hstos resultados justifican la aplicacion
de medidas para retener a posibles emigrantes,
ya sea a través de reformas estructurales que
fomenten las oportunidades laborales para los
trabajadores muy calificados (por ejemplo, el
desarrollo de una industria de turismo médico)
o medidas para limitar los subsidios a la fuga

de cerebros con fondos publicos (por ejemplo,
mediante sistemas de vinculacién a través de los
cuales las personas que se hayan beneficiado de
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financiamiento publico para pagar su educacién
deben permanecer en su pals de origen durante
algunos anos).

A nivel mas general, la mejora del clima

de negocios y el fortalecimiento del marco
institucional pueden contribuir a elevar la
productividad y limitar asi los incentivos a la
migracién exterior. La productividad también
puede beneficiarse de la aplicacion de medidas
orientadas a promover la migracién de retorno de
trabajadores cualificados, por ejemplo, a través del
reconocimiento de cualificaciones y experiencia
adquirida en el extranjero en los reglamentos
profesionales y la contratacion en el sector
publico, o la portabilidad de las prestaciones de
seguridad social. La aplicacion de politicas eficaces
para mejorar la situacion de seguridad en muchos
paises de América Central y algunos de la region
del Caribe también puede ayudar a eliminar los
principales cuellos de botella al uso productivo

de las remesas, las cuales podrian emplearse en
mayor medida, por ejemplo, pata la inversion. Los
paises también deberfan aprovechar los vinculos
economicos con la didspora, lo que estimularia

la inversion extranjera directa y aumentaria los

ingresos del turismo. Ademas, pueden adoptarse
politicas orientadas a impulsar la oferta de

mano de obra, incrementando en particular la
participacion de la mujer en el mercado de trabajo,
a fin de contrarrestar los efectos de la emigracion.
El impacto negativo de una apreciacion real en
caso de un fuerte aumento de las entradas de
remesas podria mitigarse adoptando medidas para
reducir las rigideces en los mercados de trabajo

y de productos y respaldando la concesion de
crédito a las empresas.

Un cambio significativo en la politica migratoria
v de remesas de Estados Unidos puede tener un
impacto importante, especialmente en los paises
mas pequefios de América Central. Los ingresos
fiscales podtian caer, la pobreza y la desigualdad
podrian aumentar y la estabilidad financiera podria
verse afectada. En los paises con tipos de cambio
flexibles, es primordial dejar que los ajustes del
tipo de cambio actiien como mecanismo de
absorcion de shocks, al menos a corto plazo. A
largo plazo, la disciplina fiscal, dando prioridad
al mismo tiempo a los gastos de asistencia social,
serd importante para limitar los efectos negativos
en la pobreza y la desigualdad.
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Recuadro 5.1. Fuga de cerebros en Jamaica

Casi la mitad de los emigrantes procedentes del Caribe que residen en Estados Unidos tiene una licenciatura
universitaria o un nivel superior de estudios, tasa comparable a la de la poblacion nacida en Estados Unidos
(grafico 5.1.1). En cambio, solo una cuarta parte del resto de los emigrantes de América Latina y el Caribe
que viven en Estados Unidos ha finalizado una licenciatura o grado superiot!. Sin embatgo, para examinar
realmente la fuga de cerebros que sufren los paises de origen, no solo deben analizarse los niveles de
educacion del pafs de acogida, también es necesario comparar estos niveles con los del pafs de origen. En este
sentido, muy pocos paises del Catibe publican datos de los hogates que incluyan informacion detallada sobre
el nivel de educacién; Jamaica es uno de estos paises.

En el caso de Jamaica, hay evidencia de que la fuga de cetebros es significativa, especialmente entre las mujeres.
El 50 por ciento de las mujeres nacidas en Jamaica que viven en Estados Unidos tiene una licenciatura o un nivel
superior de estudios (grafico 5.1.2); esto representa el doble del nivel de educacion de su pafs de origen, donde
solamente una cuarta parte de las mujeres tiene educacion universitaria®. Un calculo rapido y sencillo implica
que casi una tercera parte de todas las mujeres jamaicanas con una licenciatura o un nivel superior de estudios ha
emigrado, frente a alrededor del 13 por ciento de las mujeres con educaciéon secundaria o un nivel inferior. Estos
patrones reflejan el significativo nimero de enfermeras y personal sanitario originario de Jamaica: el 65 por ciento
de los inmigrantes jamaicanos trabaja en estos sectores frente al 7 por ciento de la poblacion nacida en Estados
Unidos. En el caso de los hombres, las estadisticas no son tan sorprendentes pero aun asi hay evidencia de fuga
de cerebros: si bien en Jamaica el 21 por ciento de los hombres tiene educacién universitaria, en Estados Unidos
el 37 por ciento de los hombres jamaicanos tiene una licenciatura o un nivel superior de estudios.

Grafico 5.1.1. Nivel de educacion Grafico 5.1.2. Nivel de educacion de los
(Porcentaje de la poblacion total que reside jamaicanos: Residentes en Estados Unidos
en Estados Unidos) frente a residentes en Jamaica
100 - ~ (Datos de Estados Unidos de 2012; datos de
M ElCaribe M Resto de ALC Jamaica de 2011)
_ === Nacidos en Estados Unidos _ -
% 100 m Mujeres (EEUU)
80 - B 90 - u Hor_nbres (EE.U_U.) -
== Mujeres (Jamaica)
70 - ~ 80 - I\ A Hombres (Jamaica) -
70 - -
60 - -
60 - -
50 - - 50 - ~
40 - - 40 - -
30 - - 30 - -
20 - - 20 - -
10 - 10-
0
0 Sec. o nivel inferior  Terciaria o nivel superior
Sec. o nivel inferior Terciaria ) )
Fuentes: Filmer (2010); Encuesta sobre la Comunidad
Fuentes: Encuesta sobre la Comunidad Estadounidense Estadounidense (2008); y calculos del personal técnico
(2008) y célculos del personal técnico del FMI. del FMI. . »
Nota: ALC = América Latina y el Caribe; Sec. = educacion Nota: EE.UU. = Estados Unidos; Sec. = educacin
secundaria. secundaria.

Este recuadro fue preparado por Joyce Wong.
!Esta diferencia es estadisticamente significativa a un nivel de 99 por ciento.
2Esta diferencia es estadisticamente significativa a un nivel de 95 por ciento.
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Recuadro 5.2. Enviar remesas es costoso

El costo de enviar remesas a ALC es mas bajo que en otras regiones con la excepcion de Asia meridional,
pero sigue siendo sustancial, de 6,2 por ciento por una transacciéon de USD 200 (grafico 5.2.1)1. Estos costos
se han reducido considerablemente durante las dltimas décadas, por ejemplo, alrededor del 40 por ciento en el
caso de los flujos hacia El Salvador, Colombia y Guatemala, y del 15 por ciento en el caso de Jamaica, durante
2001-15 (Orozco, Porras y Yansura, 2016). Dentro de ALLC, los principales paises receptores de remesas de

la region se benefician de los menores costos de transaccion al igual que las economias dolarizadas, ya que la
dolarizacion elimina el costo de conversion de moneda (grafico 5.2.2). Los costos siguen siendo relativamente
elevados para los paises del Caribe en comparacion con los de América Latina. as remesas procedentes

de Estados Unidos son las mas rentables, probablemente gracias a la competencia entre los proveedores de
servicios de remesas en los corredores mas importantes de remesas de la region.

Grafico 5.2.1. Costo de enviar

USD 200 en remesas: Promedios regionales
(Porcentaje de la cantidad de remesas)

Grafico 5.2.2. Costo de enviar
USD 200 en remesas:
América Latina y el Caribe, 2016:T3

(Porcentaje de la cantidad de remesas, por destino)
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Fuente: Banco Mundial, base de datos Remittance Prices

Worldwide. Fuente: Banco Mundial, base de datos Remittance Prices

Worldwide.

Nota: En las leyendas de datos se utilizan los cddigos de
paises de la Organizacién Internacional de Normalizacién
(IS0), véase la pagina 143.

El costo de enviar remesas se ha visto sometido a presiones al alza derivadas de la pérdida de relaciones
de corresponsalia bancaria a nivel mundial (véase también el recuadro 2.3). La pérdida de estas relaciones
ha afectado de manera desproporcionada a los servicios de transferencias monetarias (STM) —el principal
canal a través del cual los migrantes de ALC envian remesas—, ya que estos se enfrentan ahora a mayores

Este recuadro fue preparado por Kimberly Beaton.
1Basado en los datos de Remittance Prices Worldwide (RPW) del Banco Mundial.
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Recuadro 5.2. (continuacion)

desafios para cumplir las rigidas normas de “conozca de su cliente” en el marco de la lucha contra el lavado
de dinero y el financiamiento del terrotismo?®. Segin una encuesta realizada por el Banco Mundial (2015), los
bancos internacionales han cerrado las cuentas en bancos corresponsales de los SMT, particularmente los
mas pequefos, de manera generalizada, limitando su capacidad para transmitir remesas. En algunos paises

y regiones, los bancos locales, que se estan viendo sometidos a presiones similares, también se enfrentan

a desafios para mantener sus relaciones de corresponsalia bancaria, y el 60 por ciento de los miembros de

la Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA) han sefialado que esto ha afectado a las
remesas hacia ALC.

Los elevados costos de transaccion de las remesas reducen el dinero recibido por las familias de los migrantes.
Con un volumen de remesas registradas oficialmente hacia ALLC de USD 68.000 millones en 2015, la
reduccién del costo de enviar remesas aumentatfa significativamente los fondos recibidos por las familias

de los migrantes en sus pafses de origen. Una prioridad de las Naciones Unidas es reducir estos costos de
transaccion. Reducir a menos del 3 por ciento los costos de transaccion de las remesas de los migrantes

y eliminar los canales de envio de remesas con un costo supetrior al 5 por ciento para 2030 es uno de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas. Las iniciativas puestas en marcha para reducir los
costos de transaccion de las remesas se han centrado en mejorar la competencia en el mercado de proveedores
de servicios de remesas, que sigue estando dominado por los STM, y fomentar el uso de nuevas tecnologfas
de pago para enviar remesas. El mayor uso de canales en linea o moéviles para enviar remesas es especialmente
prometedor para seguir reduciendo el costo de las remesas; los proveedores de servicios méviles de envio de
remesas son los mas rentables, con un costo del 3,5 por ciento por una transaccién de USD 200.

2La retirada de los bancos internacionales de las relaciones de corresponsalfa bancaria se ha vinculado a sus andlisis de costo-beneficio
en respuesta a los requisitos prudenciales més rigurosos y las normas de ALD/LFT y de transparencia impositiva (Erbenovd ez al., 2016).
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Recuadro 5.3. ; Como afectan la migracion y las remesas a la desigualdad? Estudio de
caso de México

Si bien el efecto de la migracion y las remesas en la reduccién de la pobreza esta bien documentado, los
estudios no son concluyentes con respecto a sus efectos en la desigualdad’.

La evidencia a nivel microeconémico en el caso de México parece indicar que la migracion y las remesas
pueden reducir la pobreza y la desigualdad. Alrededor del 5 por ciento de los hogares mexicanos tecibié
remesas en 2014; en promedio, aproximadamente USD 290 al mes (USD 140 mediana)?. L.os hogares
mas pobres tenfan muchas mas probabilidades de recibir remesas: los hogares receptores de remesas son
mas pobres que los hogares no receptores de remesas, aun si se incluyen las remesas en el ingreso de los
hogares (grafico 5.3.1), y para estos hogares mas pobres las remesas constitufan una proporcion mayor de
los ingresos (grafico 5.3.2). Este patron se hizo mas pronunciado durante la crisis financiera mundial, y la
probabilidad de recibir remesas aumentd para los hogates mas pobres, y cay6 para los hogares mas ticos

Grafico 5.3.1. Proporcion de hogares Grafico 5.3.2. Remesas como proporcion
receptores de remesas, por decil de ingreso del ingreso de los hogares, por decil
(Porcentaje) de ingreso
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) y cdlculos del personal técnico del FMI. (INEGI) y célculos del personal técnico del FMI.

Este recuadro fue preparado por Zsoka Koczan y Franz Loyola.

"Véanse Acharyaa y Leon-Gonzdlez (2013), Acosta et al. (2008), Adams (2006), Adams, Cuecuecha y Page (2008), Barham y
Boucher (1998), Beyene (2014), Bouoiyour y Miftah (2014), Brown y Jiménez (2007), Gubert, Lassourd y Mesplé-Somps (2010),
Loritz (2008), Margolis ez al. (2013), Méllers y Meyer (2014), Mughal y Anwar (2012), Stark y Lucas (1988) y Taylor ez al. (2005).

2Si bien este conjunto de datos no puede utilizarse para examinar si los hogares con hijos tienen mds probabilidades de recibir
remesas, existe una amplia variedad de estudios sobre el efecto de los hijos en el comportamiento de las remesas. Por ejemplo, Lowell
y de la Garza (2000) observan que los hogares con nifios pequefios tienen aproximadamente un 25 por ciento menos de probabili-
dades de enviar remesas que los hogares sin nifios pequefios, mientras que los inmigrantes que declaran tener nifios pequefios que no
residen en el hogar tienen mds del doble de probabilidades de enviar remesas que los que no lo hicieron.
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Recuadro 5.3. (continuacion)

(grafico 5.3.3), probablemente como reflejo del incremento del papel de seguro que desempefian las remesas
y la caida del envio de remesas por motivos de inversion. Este patron de las remesas favorable a los pobres
también patece traducirse en una menor desigualdad a nivel macroeconémico. Al comparar los coeficientes
efectivos de Gini con aquellos basados en ingresos contrafacticos construidos para los hogares receptores de
remesas se observa que la desigualdad serfa mayor si no existieran las remesas, incluso al tomar en cuenta el

comportamiento (grafico 5.3.4)>.

Grafico 5.3.3. Ingreso promedio de Grafico 5.3.4. Coeficientes de Gini
los hogares 0,50 - ™ Ingreso incl. remesas -
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
0 (INEGI) y cdlculos del personal técnico del FMI.
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) y cdlculos del personal técnico del FMI.
Nota: HG = hogares.

3Véanse mds detalles en Koczan y Loyola (de préxima publicacién).
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Anexo 5.1. Caracteristicas
de los migrantes de América
Latina y el Caribe

Guadro del anexo 5.1.1. Caracteristicas de los migrantes que entraron en Estados

Unidos después de los 22 aiios de edad, 20141

(Porcentaje, salvo indicacion en contrario)

América América
México Central El Caribe del Sur
Proporcion mujeres 52 55 59 58
Proporcion casados 69 55 54 66
Proporcion en un hogar con un adulto 17 22 24 19
Participacion laboral femenina 46 58 63 61
Participacion laboral masculina 79 81 68 81
Participacion laboral de mujeres casadas 44 58 67 61
Participacion laboral de hombres casados 81 82 4l 82
Salario femenino por hora (délar de EE.UU.) 9,06 10,43 17,56 14,27
Salario masculino por hora (délar de EE.UU.) 12,34 13,33 19,34 21,05
Edad (media) 49 50 56 51
Afos en Estados Unidos (media) 17 17 22 17
Edad de entrada (media)? 20 21,7 24,5 24,5
Proporcion ciudadanos estadounidenses? 28,5 415 64,4 51,6
Tamario de la familia2 4.1 3,5 3 3,2

Fuente: Series Integradas de Microinformacion de Uso Pblico (IPUMS, por sus siglas en inglés), Encuesta

sobre la Comunidad Estadounidense.

'Elegimos la edad de 22 afos para reflejar mejor el grupo de personas que emigraron a Estados Unidos

después de finalizar sus estudios (22 afos suele ser la edad de finalizacion de 4 afios de estudios

universitarios).
2Incluye la muestra completa.
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Anexo 5.2. Resultados empiricos

Crecimiento

Véanse los cuadros del anexo 5.2.1 y 5.2.2.

Suavizacion del consumo

La relacion entre el consumo privado
idiosincrasico (especifico de cada pais) y el
crecimiento del producto idiosincrasico (especifico

de cada pais) se estima de la siguiente manera':

Aé, = [30 +BiR, T v,A7, T RAj, + v KA Ay, +
'y4F1itAyiz + 8it
donde A7, = Ac, — Az, Ay, = Ay, — Ay,

donde Ac, es el crecimiento del consumo privado
real del pais 7 en el tiempo 7 Ay, representa el

!Esta especificacién se basa en Sorensen e al. (2007) y especifica-
ciones similares que incluyen las remesas en Hadzi-Vaskov (2000),
Banco Mundial (2015) y De ¢z al. (2016).

136 Fondo Monetario Internacional | Abril de 2017

crecimiento del PIB real del pais 7 en el tiempo 7,
A7,y A7, las variables mundiales, y Az, y Ay, las
variables idiosincrasicas; R es la relacion remesas/
PIB, KA, y representa el indice del grado de
apertura financiera de la economia d jure tomado
de Chinn e Ito (2006) y FI, los indicadores

de facto del grado de integracion financiera
tomados de Lane y Milesi-Ferretti (2007). En

esta especificacion, el grado de suavizacion del
consumo ante shocks del producto idiosincrasico
(denominado “distribucién del riesgo de
consumo” en otros estudios sobre este tema) esta
representado por 1 —p, —p, = y, — y,, donde

7, mide el grado en que las remesas facilitan la
distribucién del riesgo de consumo desvinculando
el consumo especifico de cada pafs del producto.
La estimacion utiliza regresiones de panel por
MCO con efectos especificos de cada pafs y
efectos fijos temporales.
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Grafico del anexo 5.2.1. Remesas y volatilidad del ingreso

1. Economias de mercados emergentes 2. América Latina y el Caribe 3. El Caribe
y en desarrollo
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Las desviaciones estandar del ingreso (ingreso interno mas remesas) se presentan en el eje vertical y las desviaciones estandar del PIB en el eje horizontal.
Los puntos por debajo de la linea de 45 grados indican que las remesas reducen la volatilidad del ingreso.

Grafico del anexo 5.2.2. Remesas y desviacion con respecto a la distribucion perfecta del riesgo

1. Economias de mercados emergentes 2. América Latina y el Caribe 3. El Caribe
y en desarrollo
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Los coeficientes de pendiente obtenidos a partir de las regresiones de series temporales especificas de cada pais del aumento del consumo idiosincrasico sobre
el crecimiento del producto idiosincrasico se representan en el eje vertical, y los niveles promedio de remesas como porcentaje del PIB se representan en el eje horizontal.
Una relacion negativa indica que un aumento de las remesas promedio esté asociado con menores desviaciones con respecto a la distribucion perfecta del riesgo.
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Cuadro del anexo 5.2.3. Remesas y distribucion del riesgo

EMED ALC El Caribe
Ry 0,000513 —0,000278 —0,00151
(0,515) (0,806) (0,536)
Ay, 0,895*** 0,999 1,290
(0) (1,35e-09) (0,000926)
KA A, —0,0493 —0,0302 0,0516
(0,253) (0,648) (0,733)
R,V —0,0298** —0,0428* —0,0718*
(0,0216) (0,0565) (0,0964)
Fl, A (volumen) 0,0989 —0,0215 -0,132
(0,122) (0,781) (0,763)
Fl, A (capital) —0,371** —-0,149 -0,217
0,0171) (0,476) (0,809)
Constante —0,0132*** —0,00750 0,00222
(0,000443) (0,195) (0,880)
Observaciones 2,012 679 284
R cuadrado 0,113 0,094 0,053
Numero de paises 117 29 12

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: ALC = América Latina y el Caribe; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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Grupos de paises y abreviaturas de paises y regiones

Grupos de paises

CAPRD Paises caribefios Paises caribefios  América Unién Monetaria  AL-7 AL-6 América
exportadores de dependientes Central del Caribe del Sur
materias primas del turismo Oriental (ECCU)

Costa Rica Belice Antigua y Belice Anguila Argentina Brasil Argentina

El Salvador Guyana Barbuda Costa Rica Antigua y Brasil Chile Bolivia

Guatemala Suriname Las Bahamas El Salvador Barbuda Chile Colombia Brasil
Honduras Trinidad y Barbados Guatemala Dominica Colombia México Chile
Nicaragua Tobago Dominica Honduras Granada México Peri Colombia
Panama Granada Nicaragua Montserrat Per(i Uruguay Ecuador
Replblica Jamaica Panama Saint Kitts y Uruguay Guyana
Dominicana Saint Kitts y Nevis Paraguay
Nevis Santa Lucia Pert
San Vicente y San Vicente y Suriname
las Granadinas las Granadinas Uruguay
Santa Lucia Venezuela
Abreviaturas de las regiones

Africa subsahariana AS Economias emergentes y en desarrollo de Asia EEDA

Asia meridional AM Economias emergentes y en desarrollo de Europa EEDE

Economias de mercados emergentes y de mediano ingreso  EMEMI Europa y Asia Central ECA

Economias de mercados emergentes y en desarrollo EMED Oriente Medio y Norte de Africa OMNA

Lista de abreviaturas de paises

Antigua y Barbuda ATG Guyana GUY
Argentina ARG Haiti HTI

Las Bahamas BHS Honduras HND
Barbados BRB Jamaica JAM
Belice BLZ México MEX
Bolivia BOL Nicaragua NIC

Brasil BRA Panama PAN
Canada CAN Paraguay PRY
Chile CHL Per( PER
Colombia coL Republica Dominicana DOM
Costa Rica CRI Saint Kitts y Nevis KNA
Dominica DMA San Vicente y las Granadinas VCT
Ecuador ECU Santa Lucia LCA
El Salvador SLvV Suriname SUR
Estados Unidos USA Trinidad y Tobago TT0
Granada GRD Uruguay URY
Guatemala GTM Venezuela VEN
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