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CAPITULO 2

Riesgos e impactos globales en
Ameérica Latina y el Caribe

mérica Latina y el Caribe ha sufrido un periodo de crecimiento negativo los ultimos
dos afios —el primer periodo de dos afios consecutivos de crecimiento negativo
desde comienzos de los afos 80— pero las perspectivas para 2017 son de una mejora
de los resultados econdmicos. Esta perspectiva mas optimista depende de al menos dos
supuestos fundamentales: un escenario relativamente benigno para el crecimiento mundial,
sin grandes shocks entre los socios comerciales o mercados financieros importantes, y una
recuperacion —aunque mas modesta de lo previsto anteriormente— en Argentina y Brasil,
las dos economias mas grandes de las seis economias regionales en recesidon en 2016.
El crecimiento global de referencia de 2017 de 3,4% (vs. 3,1% en 2016) se basa en
un crecimiento algo mayor en Estados Unidos (1,9%), en la zona euro (1,6%) y un creci-
miento de 6,5% en China. Sin embargo, existe cierta incertidumbre en relacién a estas
tres cifras. En Estados Unidos, si bien ahora se prevén estimulos fiscales, recortes de los
impuestos, desregulacidon y una via algo mas marcada hacia tasas de interés mas altas, la
magnitud de estas politicas y su impacto siguen siendo inciertos. Un paguete de estimulo
fiscal mayor a lo esperado podria impulsar aun mas el crecimiento pero probablemente
también conduciria a una normalizaciéon monetaria mas rapida y a un délar mas fuerte,
lo que implica condiciones financieras mas restrictivas para las economias emergentes.
Ciertas medidas potenciales en el dmbito del comercio también han despertado
inquietudes, dado que Estados Unidos se propone renegociar el NAFTA y baraja la po-
sibilidad de imponer aranceles a paises que tienen grandes superdvits comerciales con
Estados Unidos.? Paralelamente, también se habla de introducir un “impuesto de ajuste
fronterizo” como parte de la reforma del impuesto corporativo; un candidato importante

para este impuesto es el denominado Impuesto a los flujos de efectivo segun el destino

T Como en ediciones anteriores de este informe, la referencia coincide con las Perspectivas de la Economia
Mundial del FMI (FMI, 2017) mientras que los escenarios alternativos tratados mas abajo se generan utilizando
un modelo econométrico (Autoregresidon Vectorial Global, o G-VAR) de la economia mundial que se actualiza
en el BID.

2 NAFTA (por sus siglas en inglés) es la zona del Tratado de Libre Comercio de América del Norte que abarca
Canada3, Estados Unidos y México.
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(Destination Based Cash Flow Tax, o DBCFT, por sus siglas en inglés). Este impuesto se
parece a un impuesto al valor agregado pero les permite a las empresas deducir el costo
de los insumos internos como el trabajo vy, por lo tanto, impulsar la produccioén interna
en relacién con las importaciones. Suponiendo que las tasas de cambio no se ajusten
plenamente para compensar los impactos, cualquiera de estas dos politicas podria afec-
tar a paises con grandes voliumenes de exportaciones a Estados Unidos, como China,
Alemania, Japon y México, entre otros.® También se especula sobre la posibilidad de que
estos paises respondan con sus propias medidas, generando asi incertidumbre en las
relaciones comerciales globales.

Enrealidad, el crecimiento en China mejord en 2016, pero persisten los riesgos dado
que la economia china previsiblemente se desacelerard y reequilibrara para centrarse mas
en el consumo interno y alejarse de las exportaciones y la inversion. Como se sostenia
en el Informe Macroecondmico de América Latina y el Caribe 2012, un crecimiento mas
lento en China repercute en los precios de las materias primas, mientras que un reequi-
librio repercute aun mas en los metales pero significa cierto apoyo a los precios de los
alimentos. Los estimulos fiscales y la disponibilidad de crédito siguen respaldando el
crecimiento, pero los intentos por limitar la deuda en instituciones con resultados defi-
cientes actuarian como un lastre. Los recientes flujos de salida de capital y la caida del
valor del renminbi dan a entender que quizds los inversores se sientan nerviosos ante el
proceso de reequilibrio.*

Hay varios otros riesgos en las economias avanzadas. En el momento de redactar este
informe, el Reino Unido estd a punto de activar el Articulo 50 de la Constitucién Europeayy,
a partir de entonces, tendrd dos aflos para negociar su salida de la Unién Europea. Como
la segunda economia mas grande de Europa y la quinta el mundo, es importante saber
coémo se llevardn a cabo dichas negociaciones, no sélo para el Reino Unido y Europa sino
también para otros paises. Ademas, las proximas elecciones en varios paises europeos
estan generando incertidumbre sobre la direccidon de la politica econdmica y despiertan
el fantasma de shocks en los mercados financieros si, por ejemplo, los resultados traen
mas sorpresas politicas y demuestran que las encuestas de opinidon se equivocaron.

3 Enteoria, si Estados Unidos introduce un DBCFT, puede que el ddlar se aprecie para compensar exactamente
el impuesto, con lo cual el cambio se vuelve neutro en términos de exportaciones e importaciones. Sin embargo,
se ha producido un importante debate sobre si esto realmente ocurriria en la practica y, en general, los modelos
econdémicos de comportamiento del tipo de cambio tienen escasos resultados. El supuesto en este informe
es que si bien puede que haya cierta compensacion, probablemente seria incompleta. Ver Martin (2017) para
un debate mas general. Vale la pena mencionar que si la compensacién fuera completa la implicacién seria
una apreciacién mas importante del ddlar, lo cual podria tener implicaciones para los bonos corporativos y
soberanos que han emitido parte importante de su deuda en ddlares; ver el informe del aflo pasado para un
andlisis de los balances de las empresas en América Latina.

4 El capitulo 5 detalla la importancia de la depreciacion china para la competitividad del tipo de cambio en
América Latina y el Caribe.
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2.1 Valores y volumenes del comercio mundial
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Fuente: Estimaciones del BID en base a CPB World Trade Monitor y estadisticas monetarias de la OCDE.

El comercio mundial

Se ha debatido extensamente sobre el colapso del comercio mundial. Considerando los
valores del comercio en ddlares de Estados Unidos, el comercio mundial disminuyé en
aproximadamente un 20% entre 2014 y 2016, y solo ha aumentado marginalmente a par-
tir de su punto mas bajo en enero de ese afo (ver Grafico 2.1). Sin embargo, la caida de
los valores del comercio global en ddélares se explicd sobradamente por la disminucion
de los precios, medidos en ddlares.> Los volimenes globales del comercio disminuyeron
ligeramente entre enero y mayo de 2015, pero luego recuperaron su tendencia al alza,
aungue a un ritmo inferior. La comparacion de los valores del comercio en ddlares con lo
mismo en euros o SDRs ilustra el efecto de los cambios en la moneda de Estados Unidos.
El comercio mundial en euros aumentd entre abril de 2014 y abril de 2015, lo cual ilustra
que gran parte del “colapso” de 2014 puede ser el reflejo de la apreciacion del ddlar en
relacién con esa moneda. Como se podria esperar, el valor del comercio en SDR arroja una
vision mas equilibrada.? Es importante sefialar que en los voliumenes y valores medidos
en cada moneda se observd un repunte en los Ultimos meses resefiados.”

Uno de los factores que explica la caida en los valores del comercio en délares en 2014
fue la disminucién de los precios de las materias primas en ddlares. Puede que los volumenes
del comercio también se hayan vuelto mas sensibles a los cambios en el crecimiento debido al
aumento en las cadenas globales de valor. En el caso de América Latinay el Caribe, los valores

5 Ver, sobre todo, el debate en Giordano (2016) y ver FMI (2016) para una explicacion de la caida del creci-
miento en los volumenes del comercio.

6 El SDR (Special Drawing Right, o Derechos especiales de giro) es una canastade divisas definida por el FMI.
7 Noviembre de 2016 fue el ultimo mes de datos disponibles al redactar este informe.
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del comercio en doélares de algunos paises han sido muy golpeados por la disminucidn del
precio de las materias primas en délares mientras que en otros, sobre todo en México, puede
que el comercio haya sufrido del efecto multiplicador de las cadenas globales de valor. En el
Capitulo 5 se analiza el proceso del ajuste externo en la regién a partir de estos desarrollos.

Los acuerdos comerciales globales se han convertido en un tema clave para los res-
ponsables de las politicas debido al Brexit, a la decision de Estados Unidos de no participar
en el Acuerdo Transpacifico y a los actuales debates sobre la renegociacion de pactos
comerciales multilaterales como el NAFTA. Al parecer, el mundo se estd alejando de los
acuerdos multilaterales en aras de pactos comerciales bilaterales. Los Capitulos 6 y 7 estu-
dian estos temas, sus implicaciones y las opciones para las politicas publicas en la region.

EIDBCFT propuesto podria afectar a paises con superavits comerciales importantes con
Estados Unidos, entre ellos China, Japdn, Alemania y México.8 Estos shocks tendrian efectos
en cadena en otras economias. En particular, Japdn, China y otros paises asiaticos se verian
afectados a través de las cadenas de valor, mientras que América Latina se veria afectada sobre
todo a través de la demanda de materias primas. El impacto potencial para laregion se analiza
através de la perspectiva de un modelo de autoregresion vectorial global (G-VAR), mas abajo.?

Flujos de capital y rendimiento de los bonos en las economias emergentes

A comienzos de 2016, con la perspectiva de una suba de las tasas de interés en Estados
Unidos, se temia que los precios de los activos de las economias emergentes cayeran y
los flujos de capital disminuyeran. Sin embargo, si bien se produjeron retiros netos de
fondos de mercados emergentes a lo largo de gran parte de 2016, incluso con una suba de
la tasa de interés oficial en Estados Unidos, hacia finales del aflo se produjeron compras
netas (ver Grafico 2.2). Ademas, se observaba que, al parecer, los bonos corporativos de
economias emergentes y los bonos soberanos seguian beneficidndose de tasas de inte-
rés histéricamente bajas para comprar divisas en los mercados internacionales, aunque a
comienzos de 2017 la emisidn parece haber disminuido. América Latina y el Caribe sigue
estas tendencias mds generales de las economias emergentes.

Sin embargo, la perspectiva de estimulos fiscales y reformas tributarias ha vuelto
a despertar el temor de una normalizacion mas rapida de la tasa de interés en Estados
Unidos vy, a su vez, de impactos en las tasas de interés y las monedas de las economias
emergentes. Al mirar los rendimientos del mercado secundario, si bien los diferenciales de
los bonos en el mercado emergente no han aumentado en las ultimas semanas, el aumento
de las tasas de interés en Estados Unidos ha impulsado al alza los rendimientos, y las mo-
nedas de varias economias emergentes, incluyendo a América Latina, se han depreciado

8 Aumentar las tarifas tendria impactos similares o quiza incluso mayores.
9 Sobre el modelo G-VAR y un debate de la metodologia utilizada, ver Powell (2012) y Cesa-Bianxchi et al. (2012).
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2.2 Retiros netos de fondos emergentes y emisiones de bonos
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Fuente: Estimaciones del BID en base a datos de EPFR y Thomson Reuters.

Nota: la figura de la izquierda muestra compras o retiros netos mensuales de bonos y fondos de mercados emergentes. La
figura de la derecha muestra un promedio mévil de 12 semanas de la emisién de bonos de cualquier tipo de monedas en
mercados emergentes, siguiendo el criterio de nacionalidad.

2.3 Rendimiento de los bonos del mercado emergente
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Fuente: Estimaciones del BID, tasa de retornos de J.P. Morgan EMBI y tasa de interés de Estados Unidos extraidos de
Thomson Reuters.

(ver Grafico 2.3). El Capitulo 3 analiza las dificiles disyuntivas de los bancos centrales en la
regién, dadas las presiones inflacionarias del efecto de transmisién aun cuando las brechas

del producto sean negativas.

Los precios de las materias primas

Después de la brusca caida del precio de los metales a partir de 2011, del petréleo en 2014
y de otros productos basicos, los precios se han recuperado algo en los Ultimos meses. En
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2.4 Precios reales de las materias primas
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términos reales, los precios de las materias primas se mantienen por encima del punto mas
bajo de los afios 90 y las condiciones de la oferta y la demanda siguen bien equilibradas
(ver Gréfico 2.4). Las proyecciones de referencia para los precios de las materias primas
en general sugieren aumentos previstos moderados que se corresponden con el nivel de
las tasas de interés mundiales.

2.5 Proyecciones de los precios de las materias primas e incertidumbre
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Fuente: Estimaciones del BID en base a volatilidad implicita de Thomson Reuters y proyecciones del Banco Mundial y FMI
Notas:

Cambio mensual de los intervalos de prediccién calculado como el crecimiento mensual de la serie proyectada mas/
menos un error estandar computado a partir de la volatilidad implicita. En algunos casos la muestra de volatilidades
implicitas se completé con interpolaciones lineales o con opciones menos cercanas al precio de contado.
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2.6 Crecimiento regional con shocks en el crecimiento de Argentina y Brasil
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Fuente: Estimaciones del BID y FMI (2016, 2017).
Notas: Los shocks en Argentina y Brasil son de 1/4 del desvio estandar de la tasa histérica de crecimiento.
La crisis de 2002 de Argentina fue excluida de los célculos del desvio estandar del crecimiento en este caso.

Sin embargo, en varios mercados de materias primas, sobre todo metales y minerales,
las condiciones de la oferta siguen relativamente ajustadas, de modo que cualquier shock
de aumento de la demanda o de oferta negativa podria provocar importantes aumentos
de los precios. Los precios de algunos metales ya han aumentado tras las elecciones en
Estados Unidos, al parecer a partir de la expectativa de una mayor demanda, en parte
debido al gasto en infraestructura. En ese caso, es probable que los movimientos de los
precios también dependan de cémo el estimulo de Estados Unidos se mida con esas
expectativas, que ya se reflejan en los precios actuales. Ademas, si los importantes cam-
bios en los acuerdos de comercio global se traducen en un shock en paises con grandes
superdvits comerciales, sobre todo en China, los precios de las materias primas podrian
caer todavia mas. El Apéndice B contiene un analisis mas detallado de las condiciones de
oferta y demanda de los metales y minerales.

La historia sugiere que cualquier proyeccidon del precio de las materias primas,
incluidas las previsiones de precios de mercados de futuro, estd sujeta a importantes
errores potenciales. Las volatilidades implicitas en el futuro de las opciones sobre las
materias primas proporcionan una indicacion de esta incertidumbre. Analizando la fijacién
de precios actual de las opciones sobre el petrdleo, el cobre y la soja, se pueden elabo-
rar bandas de error en relacién con cualquier proyeccion de los precios a futuro. Por lo
tanto, si bien las previsiones actuales indican subas moderadas de los precios del orden
del 5%-8% a lo largo del préximo afno, en el caso del petrdleo un error de banda de una
desviacién estandar podria significar un aumento de 20% o una disminucion similar (ver
Gréfico 2.5).° Como se sefiala en el Apéndice B, si los precios acaban siendo inferiores

a lo previsto, los ingresos fiscales por exportaciones de commodities caerian. Los paises
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que dependen de ingresos de materias primas deberian estudiar atentamente cémo ges-
tionar mejor esos riesgos.

Escenarios de crecimiento e impactos en la region

El escenario de referencia incluye una recuperacion del crecimiento mundial, pero el de-
bate mencionado antes pone de relieve diversos riesgos para América Latina y el Caribe.
Se elabora un conjunto de escenarios con la intencidon de cuantificar en qué medida estos
riesgos pueden influir en el crecimiento econdmico en la regidn.

Seis paises en la regiodn se encontraban en recesion en 2016, entre ellos dos de las
economias mas grandes, Argentina y Brasil. Predecir el crecimiento cuando las tasas de
crecimiento actuales son negativas es sumamente dificil y no tiene nada de sorprendente
que las proyecciones de las tasas de crecimiento de ambos paises para 2017 fueran
revisadas considerablemente entre el nUmero de octubre de 2016 de Perspectivas de
la Economia Mundial y la actualizacién de enero de 2017." ¢Qué ocurriria con el cre-
cimiento regional si estas dos grandes economias regionales sufrieran mas cambios?
El Grafico 2.7 ilustra los resultados de simulaciones de un modelo de autoregresion
vectorial global (G-VAR), considerando tanto un escenario positivo como uno nega-
tivo en el que Argentina y Brasil supuestamente ganan (o pierden) un cuarto de una
desviacion estadndar de crecimiento. Un shock de ese tipo en Brasil afecta a Argentina,
asi como un shock en Argentina afecta a Brasil, y ambos paises afectan a otros paises
en la regidon. En la practica, el impacto en el PIB regional es de aproximadamente 1,9
veces el tamanio del shock combinado de Argentina y Brasil, lo que sefala un efecto
multiplicador importante.

En estas simulaciones, el shock (en este caso, el beneficio o pérdida de una cuarta
parte de una desviacion estandar de la tasa de crecimiento de cada pais) se distribuye
a lo largo de ocho trimestres (dos afios). Esto afecta la cronologia de los impactos pero
apenas influye en los efectos totales. Teniendo en cuenta los tres afos entre 2017 y 2019,
el impacto total es casi de un 0,5% al afio en el crecimiento regional y, naturalmente, el
cono Sur es el mas afectado (ver Cuadro 2.1 para mas detalles).

¢Qué se puede decir acerca del impacto del estimulo fiscal y otras politicas de
Estados Unidos que pueden impulsar el crecimiento junto con acciones que pueden
influir en el comercio global? Supongamos, concretamente, que esos paises con impor-

tantes superavits comerciales con Estados Unidos (China, Alemania, Japdén y México) se

10 Si bien la volatilidad prevista del petroleo es mas alta que la del cobre y la soja, es mas baja actualmente
que en el pasado reciente. Las volatilidades implicitas de las opciones de petrdleo se situan en torno al 30%,
pero llegaron a ser hasta del 50% a finales del aflo pasado.

T Ver Loungani (2011) y Genberg y Martinez (2014) sobre las previsiones de crecimiento y la dificultad de
predecir recesiones y tasas de crecimiento.
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ven afectados negativamente, por ejemplo a través de un DBCFT en el que los tipos de
cambio no compensan plenamente estas intervenciones. Y supongamos que los impactos
del crecimiento en cada pais estan relacionados con el tamafo del superavit comercial
que ese pais tiene con Estados Unidos, asi como con la volatilidad del crecimiento vy el
tamafo de cada economia. Dada la gran incertidumbre en relacidon con la magnitud de las
intervenciones de politicas publicas (tanto el estimulo fiscal como en el comercio), calibrar
estos shocks es sumamente dificil. Una posibilidad interesante es que los shocks sean de
tal dimensiéon que el impacto neto total en Estados Unidos sea neutral. En otras palabras,
el estimulo positivo y la evolucidon del comercio no alteran las tasas de crecimiento de
Estados Unidos en términos netos, de modo que el crecimiento de Estados Unidos sigue
manteniéndose cerca de sus niveles en el escenario de referencia. Sin embargo, aunque
los shocks estén calibrados de tal manera que el impacto neto en la economia de Estados
Unidos sea neutral, implican impactos importantes en otros paises, entre ellos los de
América Latina y el Caribe.

El panel A del Grafico 2.7 ilustra el impacto en América Latina y el Caribe en su
conjunto de un impulso positivo al crecimiento en Estados Unidos combinado con un
shock del comercio internacional que tiene un impacto particular en aquellos paises con

2.7 Crecimiento regional con escenarios globales alternativos

A. Estimulo en Estados Unidos y B. Estimulo en Estados Unidos, shock
shock al comercio mundial financiero y shock al comercio mundial
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Fuente: Estimaciones del BID y FMI (2016, 2017).

Notas: El shock a Estados Unidos es un shock positivo al crecimiento disefiado para reflejar un paquete de estimulos
econémicos, desregulacion y rebaja de impuestos. El shock comercial es un conjunto de shocks a los paises con grandes
superavits fiscales con Estados Unidos. El tamafio relativo de dichos shocks se encuentra en relacién con el nivel de su
superavit como porcentaje del PIB y la volatilidad de cada pais. El shock financiero representa un shock a los precios de los
activos en Estados Unidos, zona euro, y el Reino Unido.

En el Panel A, el shock a Estados Unidos es de 1/4 desvios estandar del crecimiento histérico de Estados Unidos. El shock
comercial se calcula para garantizar que el shock combinado es neutral para Estados Unidos.

En el Panel B, el shock a Estados Unidos es mayor (1/2 desvios estandar del crecimiento histérico), se agrega un shock
financiero y el shock comercial se ajusta para asegurar que el shock combinado es neutral para Estados Unidos.

n
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2.1 Resultados de la simulacion de un modelo G-VAR

Diferencia de crecimiento respecto del
escenario base (promedio 2017-2019)

Crecimiento bajoel ~ Shock combinado Shocks: Estados Unidos, financiero y comercial

I P TRy | e e
Region (promedio 2017-2019) Brasil* Shock combinado 1** Shock combinado 2***
América Latina y el 2,02% +- 0,47% -0,32% -0,38%
Caribe
Cono Sur excepto 2,67% +- 0,63% -0,39% -0,44%

Brasil
Brasil 1,22% +- 0,43% -0,10% -0,09%
Region Andina 2,87% +- 0,42% -0,36% -0,40%
América Central y 3,34% +— 0,10% -0,07% -0,10%
el Caribe
México 2,20% +/- 0,52% —0,62% -0,79%
Fuente: Estimaciones del BID y FMI (2016, 2017).
Notas:

* Los shocks en Argentina y Brasil son de 1/4 del desvio estandar de la tasa histérica de crecimiento. La crisis del 2002 de
Argentina fue excluida de los célculos del desvio estandar.

** Shock combinado 1 se refiere al estimulo en Estados Unidos y el shock al comercio mundial presentado en el Grafico 2.7.A.
*** Shock combinado 2 se refiere al estimulo en Estados Unidos, el shock financiero y el shock al comercio mundial
presentado en Grafico 2.7.B.

superdvits comerciales importantes con Estados Unidos. Nétese que un mayor crecimiento
de Estados Unidos es positivo para la regidon pero que los shocks en los socios comer-
ciales de Estados Unidos son negativos. La composicion de los impactos en los paises
de la region varia ampliamente. El impacto neto en todos los paises es ya sea negativo o
desdefable; ningun pais disfruta de un impacto positivo importante. Como es de esperar,
hay un importante impacto negativo en México pero también hay impactos negativos en
América del Sur. Alli, el principal canal parece ser el impacto en Chinay, por lo tanto, el
impacto en los grandes exportadores de materias primas de la region. El Cuadro 2.1 detalla
los impactos en toda la region.

El primer escenario se puede considerar una version relativamente ligera de la com-
binacién de estimulo fiscal y evolucién del comercio que no provoca ningun shock en los
mercados financieros. Pero, dqué pasaria si las politicas fueran lo suficientemente drasticas
como para provocar subas de la tasa de interés mas rapidas de lo previsto en Estados
Unidos, que posteriormente tienen un impacto en los precios de los activos financieros?
El panel B del Grafico 2.7 ilustra el impacto de dicho escenario en América Latina y el
Caribe. En este caso, el impulso del crecimiento es mayor, los ajustes comerciales son
mas amplios y los mercados financieros sufren otro shock. Una vez mas, no obstante, los
shocks se calibran de tal manera que el impacto neto total en Estados Unidos es neutral:
el crecimiento en Estados Unidos bajo los shocks combinados es aproximadamente el
mismo que en las proyecciones de referencia. Sin embargo, los impactos en la regién son
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mayores que antes. Un mayor crecimiento de Estados Unidos es positivo para la region
pero los supuestos shocks en los socios comerciales de Estados Unidos y los shocks en
los precios de los activos financieros son negativos, lo que crea un impacto negativo neto
mas grande en el crecimiento regional. Una vez mas, los impactos varian en gran medida
segun los paises. México es el mas afectado, pero todos los paises se enfrentan a impactos
negativos netos dados los shocks entre los socios comerciales y el shock financiero (ver
Cuadro 2.1 para mas detalles).

Es necesario una advertencia en relacién con la mecanica del modelo G-VAR. Este
modelo depende de patrones histéricos en los datos para construir los impactos de po-
tenciales shocks futuros. Naturalmente, los cambios estructurales en la economia mundial
podrian volver insuficientes los patrones histéricos para capturar hechos futuros. Ademas,
puede que el modelo no capture adecuadamente algunos cambios. Como se sefald en
informes anteriores, las empresas privadas han tomado una cantidad importante de deuda
en dodlares. Si un conjunto de politicas provoca una gran apreciacion del délar, esto podria
causar problemas financieros en la region. Puede que el modelo no capture plenamente
este tipo de efectos.

Ameérica Latina y el Caribe se enfrentan a un mundo muy incierto. Aunque el escena-
rio de referencia es razonablemente positivo, con un crecimiento global mas fuerte y una
recuperacion prevista en Argentina y Brasil, hay riesgos externos e internos importantes.
Por el lado externo, una incertidumbre considerable rodea la magnitud de diferentes
medidas de politicas publicas en Estados Unidos que pueden impulsar el crecimiento en
ese pais pero, al mismo tiempo, pueden afectar las relaciones comerciales globales. Si
bien esto puede ser neutral o positivo para Estados Unidos, los impactos del comercio
pueden afectar a México directamente vy, si China se ve afectada, América del Sur puede
sufrir un impacto a través de precios mas bajos de las materias primas. Si el estimulo de
Estados Unidos es mayor de lo previsto, propiciando una normalizacién monetaria mas
rapida que la anticipada, puede que los mercados financieros resulten perjudicados y que
las condiciones de financiamiento para las economias emergentes se vean mas limitadas.

Dicho esto, los impactos de los shocks en el crecimiento de Brasil y Argentina también
siguen siendo muy importantes para la regién. El éxito de la actual recuperacion en estas
dos grandes economias es tan importante como los riesgos externos, si no mas, para las
perspectivas de crecimiento regional. Desde luego, los dos estan relacionados. Un creci-
miento global mas fuerte, el aumento de los precios de las materias primas y la ausencia de
shocks negativos en el comercio ayudardn a las dos economias a recuperarse con éxito. Los
Capitulos 6y 7 de este informe se aborda la cuestion de cdmo una integracién mas profunda
en la regidn también serviria para impulsar las tasas de crecimiento a futuro.






CAPITULO 3

Disyuntivas de la politica
monetaria en un mundo incierto

n los paises de América Latina y el Caribe se observan grandes diferencias en

términos de los sistemas monetarios y de tipo de cambio. En los paises con tipos

de cambio fijos, la inflacion ha sido muy baja pero la otra cara de la moneda es
gque los shocks externos pueden tener un impacto directo en los precios internos vy,
como se sefald en el informe del ano pasado, pueden tener un efecto mayor en la
actividad interna. En paises con tipos de cambio flexibles y una politica monetaria
activa, el ajuste a los shocks externos puede ser apoyado por movimientos del tipo de
cambio. Sin embargo, los regimenes flotantes se enfrentan a la dificultad de calibrar la
politica monetaria para permitir que el tipo de cambio juegue su rol de amortiguador
de los shocks a la vez que se mantiene una inflacion baja y estable. Diversos paises
con regimenes intermedios se enfrentan a disyuntivas similares pero pueden utilizar un
objetivo explicito (o implicito) para que el tipo de cambio gane credibilidad a expensas
de reducir su flexibilidad.

La inflacidn ha sido relativamente baja en el pais medio en los tres regimenes. En el
caso de |los paises con regimenes de meta de inflacion, si bien la inflacion ha sido mayor
y, en algunos casos, las expectativas de inflacion han superado la meta, la inflacidon ha
disminuido (ver Grafico 3.1, Panel A). Sin embargo, la actividad econdmica sigue siendo
moderada y ha disminuido por debajo de las estimaciones de su potencial. Los bancos cen-
trales deben decidir cdmo responder a un crecimiento débil y a la vez, idealmente, permitir
que la inflacién siga disminuyendo. Ademas, como se sefiala en el Capitulo 2, las tasas de
interés mundiales pueden aumentar y los precios de las materias primas pueden disminuir,
en cuyo caso esta disyuntiva se volveria aun mds aguda dado que los tipos de cambio
probablemente seguirian deprecidndose, aumentando asi las presiones inflacionarias. La
conclusién de un analisis a partir de un modelo que incorpora la politica monetaria es que
|los bancos centrales deberian mantener el tipo de politicas que han seguido hasta la fecha,
permitiendo que el tipo de cambio funcione como un instrumento de ajuste (limitando asi
el tamafo de las brechas del producto negativas), y que calibre la politica monetaria para
mantener una inflacion relativamente baja. La adopcién de una politica monetaria menos
restrictiva, con el fin de impulsar la recuperacidon econdmica, puede generar un beneficio
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3.1 Inflacion en diversos regimenes monetarios

A. Inflacion entre paises con metas de inflacion B. Inflacién a través de los regimenes
8 16
7 14
g g"”
- 6 =
© c 10
> >
& 5 s 8
s s }\ N Ik
S S 6 MW
& 4 ©
£ £, ANpTanY
. Yt
2
2 0
QI «‘T) ilr f_*l “_I’ “_I’ $ Sf 2000 2004 2008 2012 2016
2 3 2 3 2 3 2 3 . . y
i T 7 N 1T ——Regimenes de metas de inflacién
——Media simple Mediana Regimenes intermedios
Media ponderada Regimenes de tipo de cambio fijo

Fuente: Latin Macro Watch y paginas web de los Bancos Centrales.

Notas: En el panel A, la “media ponderada” es la media ponderada por el PIB nominal de 2015. El panel B muestra las tasas
medianas de inflacion. Los paises con regimenes de metas de inflacion son Brasil, Chile, Colombia, Guatemala, México,
Paraguay, Peru y Uruguay; los paises con regimenes intermedios son Argentina, Bolivia, Republica Dominicana, Costa Rica,
Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, Surinam, Trinidad y Tobago, y Venezuela; los paises con regimenes de tipo de cambio
fijo son Bahamas, Barbados, Belice, Ecuador, El Salvador, Nicaragua y Panama.

mas bien bajo y riesgos de niveles de inflacion significativamente mas altos, un desanclaje
de las expectativas de inflacidon y, potencialmente, una pérdida de credibilidad.

Tendencia a la baja de la inflacién

La inflacidn parece estar bajo control en el pais medio en cada uno de los tres tipos de
regimenes monetarios en América Latina y el Caribe." La inflacidn en los paises con regi-
menes de tipo de cambio fijos, sobre todo en América Central y el Caribe, ha sido muy
baja, y en el pais medio fluctud alrededor del 1%, uno de los niveles mas bajos desde co-
mienzos de la década del 2000 (Grafico 3.1, Panel B). De la misma manera, la inflacion es
baja para el pais medio en el régimen intermedio por debajo del 5% en 2016. Argentina,
clasificada en este régimen, anuncid su intencién de adoptar un esquema de metas de
inflacidn con un conjunto de bandas objetivo progresivamente decrecientes a mediano
plazo (ver Cuadro 3.1, sobre el caso de Argentina). En cambio, la inflacion en Venezuela
sigue superando el 100% anual.

T La inflacién ahora esta cayendo, si se consideran promedios simples o medianas, o un promedio ponderado
por el PIB en los seis paises de régimen de meta de inflacién.


http://www.iadb.org/en/research-and-data/latin-macro-watch/latin-american-and-caribbean-macro-watch-tool,3325.html.
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Recuadro 3.1 Sobre la adopcion de regimenes de meta de inflacion

en Argentina

El Banco Central de Argentina (BCRA) anuncio su intencién de adoptar formalmente un marco de
meta de inflacion en septiembre de 2016. EI BCRA se ha fijado unos objetivos de bandas de inflacion
anual (de diciembre a diciembre) de entre 12% y 17% para 2017, entre 8% y 12% para 2018, y de 5%
(£ 1,5%) para 2019 (ver Panel A). Estos objetivos se refieren a la inflacion medida por el nivel general
del indice de Precios al Consumidor mas amplio recogido por el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos de Argentina (actualmente, este es el indice de precios al consumidor para el gran Buenos
Aires). El principal instrumento que serd utilizado en relacion con esta politica es la tasa de interés
a siete dias.

La experiencia internacional sugiere que la plena implementacion de un régimen de meta de
inflacion puede tardar varios anos. El plan de una disminucién progresiva de la meta y un estre-
chamiento progresivo de la banda para converger en una inflacion de un solo digito a lo largo de
los préximos tres anos coincide con la experiencia de otros paises. Sin embargo, es posible que la
convergencia tarde incluso mas en algunos casos. En Chile, el primer objetivo de inflacion se fijé en
septiembre de 1990 para los 12 meses de 1991. En ese momento, la inflacion superaba ampliamente
el 20%. Hubo que esperar hasta octubre de 1994 para que la inflaciéon disminuyera por debajo del
10%, lo que significa que se tardd cuatro anos para que la inflacion disminuyera a un solo digito
(ver Panel B). Ademas, Chile mantuvo ajustes a corto plazo del tipo de cambio, junto con metas de
inflacién, durante ocho afios mas.

B3.1 Implementacion de metas de inflacion en Argentina y Chile

A. El nuevo régimen de metas

de inflacion en Argentina B. La experiencia chilena
35,0 35,0
8258 © 32,5
30,0 30,0
27,5 o 27,5
25,0 25,0
% 22,5 s % 22,5
£ 200 £ 200
g 175 g 175
5 150 ¢ ° 5 150
o 125 o 125
10,0 10,0
7,5 75
5,0 — 5,0
25 o 25
0,0 0,0 ¥ V
-2,5 -2,5
© N~ N~ el [eel (2] (<2} O AN f © O ©O N & © 00 O N S ©
= ~ -~ — — ~ -~ DD DHDODODO OO0 O O T T - o«
_3, c _3’ e % c _3’ T~ T v v v AN AN AN ANAN AN AN NN
w w w
e Inflacion mensual (anualizada) Rango meta - régimen completo
Meta inferior Rango meta - régimen parcial
—Meta 2019 — Meta puntual - régimen completo
Meta superior Meta puntual - régimen parcial
Promedio mdvil a tres meses — Inflacién

de inflacién (anualizado)

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina, Instituto Fuente: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de
Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) y calculos de Estadistica (INE) y Morandé y Schmidt-Hebbel (2000).
los autores.

Fuente: Ministerio de Finanzas de Argentina, INDEC Argentina, Banco Central de la Republica Argentina, Banco Central de Chile.
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El Grafico 3.2 se centra en seis de los paises con regimenes de meta de inflacidon en
la region. La inflacién general en tres de estos paises —Brasil, Chile y Peri— ha vuelto a
situarse en la banda objetivo. Las expectativas de inflacion han vuelto a anclarse en las
bandas objetivo en la mayoria de estos seis casos. Las excepciones son México y Uruguay,
donde tanto las tasas de inflacidon observadas como las previstas se han situado cerca
del tope de la banda objetivo.

El efecto de transmision y la politica monetaria

La tasa promedio anual de depreciacion de la moneda aumentd de sdlo 1%-2% a finales
de 2014 a un maximo de 35% en menos de un afo, sélo para volver a disminuir en 2016.
Como seilustra en el Grafico 3.3, panel A, la inflacidon siguid una trayectoria similar, aunque
con un retraso de un par de meses. La depreciacion del tipo de cambio puede aumentar
las exportaciones, estimular la sustitucion de importaciones y ayudar a una economia a
responder a los shocks negativos (ver Capitulo 5). Sin embargo, si el efecto de transmision
de la depreciacion a la inflacion es grande, puede que los bancos centrales tengan que
adoptar medidas mas estrictas en politica monetaria con el fin de limitar el aumento de
los precios, que puede retardar la recuperacion econdmica. El panel B en el Grafico 3.3
cuantifica el nivel promedio del efecto de transmisién durante 2015-16: el aumento del
IPC fue de aproximadamente un 18% del aumento observado en las depreciaciones del
tipo de cambio.

La fuerza del efecto de transmision puede depender del motivo de la depreciacion
de la moneda. El Grafico 3.3 presenta la evolucidn de las tasas de inflacion y depreciacién
a lo largo del tiempo. Aparte del ultimo episodio de depreciacién mencionado mas arriba,
el grafico describe dos episodios distintivos de grandes depreciaciones del tipo de cam-
bio, a saber, la crisis argentina de 2002 y la crisis global desatada por la caida de Lehman
Brothers en 2008-2009. Durante la crisis global, el efecto de transmisién fue similar al
observado en 2015-2016, pero considerablemente inferior al registrado durante la crisis
argentina. Esto sugiere que el efecto de transmisién puede variar dependiendo de si el

shock es externo a la regién o no.?

Disyuntivas de la politica monetaria

Como se ha seflalado en ediciones anteriores de este informe, varias de las economias
mas grandes de la regidn que mantienen regimenes de meta de inflaciéon han pasado de

2 Forbes, Hjortsoe y Nenova (2015) ya han insistido en un punto similar. Muestran que en un modelo estandar
de economia abierta la relacién entre los tipos de cambio y los precios depende de los shocks que provocan
el movimiento del tipo de cambio. Presentan evidencia empirica de esto en el caso del Reino Unido.
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3.2 Tasas de inflaciéon, metas y expectativas
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Fuente: Latin Macro Watch y paginas web de los bancos centrales.
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3.3 Inflacién, depreciacion y efecto de transmisioén

A. Inflacion promedio y tasa de depreciacion B. Efecto de transmision en tres episodios
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Fuente: Latin Macro Watch y pagina web de los bancos centrales.

Notas: El panel A calcula los promedios simples entre paises con régimen de metas de inflacién (ver Grafico 4.1). El panel
B, calcula el promedio de la maxima depreciacion de cada uno de los cinco paises (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru) a
lo largo de los tres episodios seleccionados. Para cada uno de los paises, el efecto de transmision (pass-through) se calcula
como la diferencia relativa del nivel del indice de precios al consumidor (IPC) entre el final y el comienzo del episodio, dividido
entre la depreciacion relevante.

tener brechas del producto positivas (produccién por encima de la tendencia), con una
inflacion por encima del objetivo, a tener brechas de inflacion positivas mas altas y brechas
del producto negativas mas bajas. Como se ilustra en el Grafico 3.4, la brecha promedio
del producto en 2013 en cinco paises era de aproximadamente el 3%, y la inflacién pro-
medio era sélo de medio punto porcentual por encima del objetivo. Dos aflos después,
las brechas del producto practicamente habian desaparecido mientras que la inflacién
habia superado el objetivo en aproximadamente un 2,5%. En 2016, la inflacién comenzé a
disminuir pero la tendencia en las brechas del producto empeoraron sistematicamente, de
un promedio de unos 3 puntos porcentuales en 2013 a una brecha del producto negativa
de cerca de 1 punto porcentual en 2016. Ademas, como promedio, algunas previsiones
para 2017 indican brechas del producto todavia mas negativas.

En este “cuadrante problematico” de brechas de inflacion positivas y brechas del pro-
ducto negativas, las disyuntivas de la politica monetaria se vuelven mas agudas. Si los bancos
centrales deciden ser mas agresivos y controlar mas estrictamente la inflacién, puede que las
brechas del producto se vuelvan ain mas negativas. Por otro lado, una postura menos agresiva
para apoyar la recuperacion podria invertir la tendencia de disminucidn de la inflacién, con
consecuencias potencialmente adversas para las expectativas de inflacién y para la credibilidad.

Ademads, puede que los bancos centrales en laregién tengan que enfrentarse a otros
shocks adversos. El movimiento de las tasas de interés y de las monedas en noviembre
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3.4 Brechas de inflacion y del producto para paises con metas de inflacién
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Fuente: Latin Macro Watch, encuestas de los bancos centrales y FMI (2016).

Notas: La brecha de inflacion se calcula como la diferencia entre la inflacion observada a fin de afio y la meta de inflacion.
La brecha de PIB es el componente ciclico del filtro Hodrick-Prescott (lambda = 100) del logaritmo del Producto Interno Bruto
reportadoenel WEO entre 1980y 2021. Se muestralamedia y lamediana calculada entre Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Peru.

de 2016, después de las elecciones en Estados Unidos, proporciona alguna indicaciéon de
|los shocks potenciales que podrian materializarse (ver Grafico 3.5, Paneles Ay B). Como
se analiza en el Capitulo 2, las tasas de interés aumentaron, el rendimiento de los bonos
de los mercados emergentes se amplid y las monedas de las economias emergentes se
depreciaron en relacién al dolar de Estados Unidos. Por otro lado, la evolucion del comercio
global puede afectar a China y, por lo tanto, influir en los precios de las materias primas.

Otro de los problemas a los que se enfrentan los bancos centrales es que el cre-
cimiento potencial ha disminuido (ver Grafico 3.5, Panel C). Por lo tanto, puede que el
equilibrio a largo plazo de la tasa de interés real haya disminuido, lo cual, con los demas
factores iguales, significa que la tasa oficial de las politicas con la que se consideraria
que la politica monetaria es neutral —ni contractiva ni expansiva— también podria haber
disminuido. Otra fuente de preocupacion de los presidentes de los bancos centrales esta
relacionada con la politica fiscal. Como se analizara en el Capitulo 4, si bien los paises se
estan ajustando, en numerosos casos la disminucion del gasto fiscal no guarda relacion
con la disminucidon de los ingresos. En la medida en que la politica fiscal siga siendo
expansiva, puede que las autoridades monetarias no consigan disminuir las tasas con la
misma rapidez con que normalmente podrian hacerlo.

Para cuantificar estas disyuntivas de las politicas, se estima un modelo monetario
de economia pequefa abierta para cinco grandes economias de la regiéon —Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru— a lo largo del periodo 2000-2016. Los detalles del modelo y
su estimacion se presentan en el Apéndice B. El modelo permite tres fuentes externas
de incertidumbre. Una captura las desviaciones temporales del crecimiento potencial en

21
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3.5 Potenciales shocks para América Latina y el Caribe

A. Diferencial de tasa de bonos de ALC y
tasa de interés de EE.UU.
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Notas: El panel A ilustra el diferencial de tasa del EMBI (Emerging market bond index) elaborado por J.P. Morgan y el
rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos con vencimiento a 10 afios. El panel B ilustra el LACI (Latin America
Currency Index) elaborado por Bloomberg-J.P. Morgan y el CRB (Core Commodity Index) de Thomson Reuters. La linea
vertical punteada en Ay B es la fecha de las elecciones presidenciales en EE.UU. El panel C ilustra un indice del producto
potencial (FMI, 2016) ponderado por el PIB nominal de 2015 para Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay; la tendencia
lineal es calculada por medio de minimos cuadrados ordinarios en el periodo 2000-2012.

relacion con su media historica. Otra captura la volatilidad en las tasas de interés en los
mercados internacionales, ya sea debido a cambios en las tasas de interés mundiales o
en los diferenciales de los paises individuales. Por ultimo, el modelo también incorpora
un sector de las materias primas; por lo tanto, una tercera fuente de incertidumbre es el
precio de la materia prima pertinente.3

3 Las fluctuaciones de los precios de las materias primas se capturan como impactos en los ingresos, como
en Fernandez, Gonzalez y Rodriguez. (2015).
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El modelo captura la politica de los bancos centrales y su reaccion ante los shocks
adversos (incluyendo las tasas de interés mundiales y los precios de las materias pri-
mas), y como la inflacion y la actividad econdmica en estas economias reaccionan a
estas politicas. El modelo se estima utilizando datos histdricos, de modo que la politica
monetaria referencial refleja cdmo han reaccionado los responsables de las politicas
en la practica. Sin embargo, con ciertos supuestos, el modelo también se puede utili-
zar para analizar como puede reaccionar la economia ante un cambio en esta norma
monetaria histoérica.

Para los aflos 2017-2018, se elaboran cinco escenarios posibles y los resultados
(promedios simples de los modelos para cada uno de los cinco paises) quedan recogidos
en el Grafico 3.6:

1. Un escenario “incondicional” sin nuevos shocks en los que las variables vuelven a va-
lores de largo plazo o de equilibrio, dependiendo de la dindmica estimada del modelo.

2. Un escenario “condicional” que supone un aumento de las tasas de interés mun-
diales, una disminucion de los precios de las materias primas y un shock negativo
en el crecimiento.

3. El mismo escenario “condicional” pero suponiendo que la norma de la politica
monetaria cambia y el Banco Central reacciona mas agresivamente a la caida
del producto y se compromete creiblemente a hacerlo en todo momento en
el futuro.

4. El escenario “condicional” pero donde los bancos centrales sorprenden a los
mercados distancidndose de la norma de las politicas y reduciendo las tasas
de interés.

5. El escenario “condicional”, pero suponiendo que la politica fiscal expansiva es
mas persistente (es decir, que el ajuste fiscal es mas lento).

En el primer escenario, de ausencia de nuevos shocks (el prondstico incondicional),
el modelo indica que las tasas oficiales seguiran disminuyendo mientras la inflacion dismi-
nuye progresivamente y el producto se recupera. Sin embargo, en el segundo escenario
la suba de las tasas de interés mundiales junto con otros shocks negativos provocan la
caida del crecimiento y un aumento de la inflacidon en la practica debido a la depreciacidon
del tipo de cambio nominal. A su vez, esto obliga al Banco Central a aumentar la tasa de
interés oficial.

En el tercer escenario, donde el Banco Central reacciona mas agresivamente a la
caida del producto, se produce una respuesta positiva, aunque efimera. Dado que el sec-
tor privado reacciona inmediatamente al cambio creible en la norma oficial, el consumo
y la inversién aumentan en relacién con el segundo escenario. Sin embargo, esto tam-
bién implica una inflacion mas alta, sobre todo dado que el tipo de cambio también se
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3.6 Escenarios, shocks y reglas de politicas alternativas

A. Crecimiento de la tendencia del producto
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3.6 Escenarios, shocks y reglas de politicas alternativas (continuacicn)
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Fuente: Latin Macro Watch y estimaciones del BID.

Notas: Las dinamicas ilustradas son promedios simples entre los cinco paises considerados. La linea negra representa los
datos observados. La linea horizontal amarilla es el promedio histérico. La linea soélida azul es el pronéstico incondicional del
modelo (es decir, sin shocks). La linea roja es el prondstico condicional del modelo (esto es, con los tres shocks). Las tres
lineas punteadas son prondsticos condicionales con diferentes supuestos de reglas alternativas de politica.
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deprecia. Si bien la regla de politicas es mas sensible a una disminucién del producto, el
Banco Central quiere seguir manteniendo la inflacién bajo control. Ahora la tasa de interés
oficial debe responder y, de hecho, tiene que aumentar incluso mas que en el escenario
anterior, en el que la norma oficial no se modifica. La actividad econdmica disminuye; de
hecho, en casi la misma medida que en el escenario anterior.

El cuarto escenario contempla la posibilidad de que el Banco Central sorprenda al
mercado con una reduccion temporal de las tasas de interés mas que con un cambio a largo
plazo creible en la norma oficial. Los efectos de una iniciativa de ese tipo son efimeros y
la tasa oficial tiene que aumentar para controlar la presion inflacionaria generada por el
impulso pasajero inicial. Una vez mas, los beneficios parecen ser relativamente pequefios
mientras que producen costos en términos de una mayor inflaciéon y el consiguiente aumen-
to de las tasas oficiales. Ademas, el modelo no captura ninguna pérdida de credibilidad
que pudiera derivarse de la medida sorpresa del Banco Central. Si el mercado cuestiona
la credibilidad del Banco Central, esto puede llevar a un aumento de las tasas oficiales
y, por lo tanto, a una menor actividad de lo que normalmente se produciria, con el fin de
mantener un determinado nivel de inflacién.

Por ultimo, el quinto escenario pone de relieve las posibles tensiones entre las po-
liticas monetaria y fiscal. Si la politica fiscal es expansiva y el ajuste es mas lento, puede
que el producto aumente moderadamente pero que la inflacidn sea mas alta. Esto provo-
card a su vez otro aumento de las tasas oficiales, reduciendo asi el impacto positivo en el
producto. Las politicas monetaria y fiscal parecen actuar una contra la otra y conducen
a una mezcla ineficiente de medidas de las politicas publicas.

¢Acaso el modelo sugiere que los paises pueden salir del cuadrante “problematico”
de brechas del producto negativas y brechas de inflacion positivas en 2017? En ausencia
de otros shocks, ambas brechas deberian cerrarse, aunque puede que la brecha de infla-
cion disminuya mas rdpidamente (ver Grafico 3.7). Si se incluyen los shocks adversos del
segundo escenario, la brecha de inflacion aumenta y la brecha del producto empeora.
¢Mejoraria la situacion si la norma de la politica monetaria se modifica? Los escenarios
tercero y cuarto muestran una mejoria marginal de la brecha del producto en relaciéon con
el escenario 2. Sin embargo, esto se produce a expensas de una inflacién significativamente
mas alta. Por ultimo, con un escenario de ajuste fiscal mas lento (el Ultimo escenario), la
inflacidn es mas alta y el producto es mas bajo. Estos resultados sugieren que los bancos
centrales deberian mantener las normas oficiales y resistir la tentacion de reaccionar mas
enérgicamente ante un producto menor. Ademas, en algunos casos la mezcla de politica
fiscal y politica monetaria puede no ser éptima, y una politica fiscal menos expansiva
podria favorecer una politica monetaria algo mas laxa. Las tasas de interés mas bajas
y un tipo de cambio mas competitivo contribuirian al aumento del crecimiento, a la vez
que mantendrian una inflacion estable y se evitarian niveles de deuda mas altos. Este es

el tema del préximo capitulo.
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3.7 Brechas de inflaciéon y producto con shocks y respuestas alternativas de

politicas
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Fuente: Latin Macro Watch, paginas web de los bancos centrales y calculos de los autores.

Notas: Los escenarios alternativos estan descritos en el texto. La brecha de producto para el afio 2017 fue calculada
como el promedio del componente ciclico del prondstico del modelo de PIB trimestral, filtrado con el filtro Hodrick-Prescott
(lambda=1600) usando la tendencia incondicional, y ajustado estacionalmente. La brecha de inflacién fue calculada como la
diferencia entre el prondstico del modelo de inflacion y la meta actual de inflacion.

27






CAPITULO 4

Evolucion del panorama fiscal:
diferentes politicas para
diferentes posiciones

as posiciones fiscales varian ampliamente en la regidn. Uno o dos paises siguen

teniendo posiciones fiscales relativamente fuertes, y con las actuales tasas de bajo

crecimiento pueden contemplar politicas fiscales contraciclicas. Sin embargo, varios
paises se estan viendo obligados a iniciar un periodo de ajuste prociclico para impedir
que la deuda siga aumentando. Un peligro es que las politicas fiscales restrictivas puedan
tener efectos tanto en el producto como en los balances fiscales, con lo cual el esfuerzo
de ajuste se volveria contraproducente. Sin embargo, la composicién de los planes de
consolidacion fiscal ha mejorado notablemente en comparacién con el informe del afo
pasado. Como se sefald en la edicion 2016, los paises deberian centrar los ajustes alli
donde los multiplicadores fiscales tengan probabilidades de causar el menor impacto en
el crecimiento. Eso significa que los paises con tasas impositivas que ya son altas debe-
rian centrarse en recortar gastos —y en gran medida en los gastos corrientes, mas que
en inversion publica— mientras que a los paises con una baja carga fiscal les conviene
centrarse en aumentar los ingresos. Al parecer, los planes de los paises actualmente siguen
estas directrices. Aun asi, en algunos casos se requiere un esfuerzo mayor para detener
la tendencia al alza de la deuda. Este capitulo resume las tendencias fiscales, estudia los
planes fiscales actuales y sugiere dénde les convendria a los paises centrar sus esfuerzos.

Tendencias fiscales

Los balances primarios se han deteriorado ligeramente en el pais tipico en la regién, de
un déficit de 2,4% del PIB en 2015 a 2,6% en 2016 (el déficit fiscal total promedio superd
el 5% del PIB en 2016). El ratio deuda/PIB aumentd ligeramente para superar el 51% (ver
Gréfico 4.1). Sin embargo, estas cifras ocultan la creciente heterogeneidad en diferentes
paises. Al comparar 2016 con 2015, el balance primario en realidad se fortalecié en ocho
paises pero se debilitd en el mismo nimero de paises, y se mantuvo mas o menos igual
(no se debilitd ni mejord en mas del 0,5% del PIB) en otros 11 paises (ver Grafico 4.2).
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4.1 Ligero deterioro en balances fiscales y deuda creciente
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Fuente: Estimaciones del BID en base a fuentes nacionales y FMI (2016).
Nota: El grafico ilustra promedios simples para 26 paises de América Latina.

4.2 Desempeiio fiscal heterogéneo
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Un conjunto de paises dependientes de las materias primas ha recortado el gasto
fiscal pero los ingresos disminuyeron incluso mas, de manera que los déficits en realidad
aumentaron. Debido a una combinacion de disminucién de precios y de produccion, los
paises dependientes de las materias primas perdieron casi el 1,5% del PIB mas en ingresos
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4.3 Gastos e ingresos en baja (2016 vs. 2015)

Porcentaje del PIB

Pais tipico Exportadores de materias primas no-renovables Otros paises

W Gastos primarios Ingresos fiscales

Fuente: Estimaciones del BID en base a fuentes nacionales y FMI (2016).

del sector publico que otros paises de la regién.! El Apéndice B se centra en el impacto
de los precios de las materias primas sobre los ingresos fiscales. Se utilizdé una base de
datos y modelos econémicos de operaciones mineras para estimar los ingresos fiscales
de escenarios de precios alternativos. En otros casos, aunque los ingresos disminuyeron,
el gasto disminuyd mas, de modo que se redujeron los déficits fiscales (ver Grafico 4.3).

Posiciones fiscales: un panorama diverso

Debido al bajo crecimiento, el pais tipico tiene una brecha del producto mas negativa y
el déficit fiscal primario (estructural) promedio aumentd en 2016.23 Sin embargo, esta
afirmacion oculta una vez méas la heterogeneidad de las respuestas fiscales en la regidn.
Sibien la brecha del producto se amplidé en la mayoria de los paises, algunos respondieron
relajando su posicion fiscal (el ratio del balance primario estructural/PIB potencial se dete-
riord). En otras palabras, siguieron una politica contraciclica. Otros paises adoptaron una
posicion fiscal mas restrictiva (el balance estructural mejord) y, en las demds economias,
la politica fiscal siguid siendo en gran medida neutral (el balance estructural se mantuvo
constante). Entre los pocos paises donde las brechas del producto se mantuvieron por

T Los precios de los combustibles (crudo, gas natural y carbén) disminuyeron un promedio de 17% en 2016,
después de una reduccion del 45% en 2015, mientras que los precios de los metales se contrajeron a un pro-
medio de 8% en 2016 y de 14% en 2015.

2 El balance primario estructural es una medida que filtra el impacto del ciclo econémico y el precio de las
materias primas y, como tal, es un indicador util para valorar la posicion fiscal subyacente. Esta disponible en
20 paises de América Latina y el Caribe.

3 EI PIB siguid por debajo del potencial en 21 de las 26 economias de América Latina y el Caribe durante 2016.
Se prevé que la brecha del producto se amplie en 11 paises hacia fines de 2017.
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4.4 Desempeio econémico heterogéneo y respuesta de politica fiscal
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encima del potencial, la mayoria, en realidad, siguié una politica fiscal mas expansiva, lo
cual ha reducido el espacio fiscal (ver Grafico 4.4).

Disminucidon del espacio fiscal, aumento de las restricciones financieras

Hay varias medidas de indicadores del espacio fiscal. Aqui se analizan dos de estos indi-
cadores: el ratio deuda/PIB vy el ajuste fiscal necesario para mantener ese nivel de deuda
constante a lo largo del tiempo, suponiendo que la economia se expande a su tasa de
crecimiento potencial. Los balances primarios se mantuvieron por debajo de esos nive-
les de estabilizacion de la deuda en 21 de los paises analizados. En comparacién con las
estimaciones del afilo pasado, este indicador del espacio fiscal mejord en 14 paises y el
ajuste fiscal requerido disminuyd en aproximadamente el 1,6% del PIB (ver Grafico 4.5).
Entre los 11 paises donde este indicador empeord, el ajuste fiscal requerido aumentd en un
promedio de 1,1% del PIB. Sin embargo, este grupo es muy heterogéneo: incluye a algunos
paises con baja deuda, como Nicaragua, Chile, Peru. En Chile y Peru, las politicas fiscales
contraciclicas favorecieron las perspectivas de crecimiento. Ademas, Chile implementd una
reforma tributaria en 2014 destinada a aumentar los ingresos internos para contrarrestar

la disminucién de los precios del cobre y mejorar la equidad.*

4 Ver BID (2016), Recuadro 3.2.


https://mydata.iadb.org/Public-Finance/Structural-Fiscal-Balances-Database-for-Latin-Amer/3itg-avtz/data
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4.5 Ajuste fiscal requerido y deuda bruta (como porcentaje del PIB)
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Fuente: Estimaciones del BID en base a FMI (2016).
Notas: El ajuste fiscal requerido estimado se basa en supuestos respecto al crecimiento potencial del PIB y las tasas de
interés real. Las definiciones de deuda bruta pueden variar entre paises.

Las restricciones financieras se estan convirtiendo en un impulsor mas importante
de la politica fiscal de los paises, obligdndolos a acelerar sus esfuerzos de ajuste.® La
combinacidn de niveles de deuda y tasas de interés mas altas aumenta la urgencia de
medidas de politicas publicas (ver Grafico 4.6). éHasta qué punto los planes y politicas
fiscales estan internalizando esta dindamica?

Consolidacion fiscal: équé ha ocurrido, cudles son los planes?

Un estudio de los presupuestos de 22 paises en la regidn muestra que, en promedio, los
gobiernos se esforzaron por alcanzar un balance fiscal primario en 2016, aunque la cifra
resultante sefala un déficit de aproximadamente el 0,8% del PIB (ver Grafico 4.7). Esta
diferencia se explicd por una disminuciéon de los ingresos del sector publico de 0,6% del
PIB, lo que a su vez probablemente se debid a una sobreestimacion promedio de un punto
porcentual en el crecimiento supuesto en los presupuestos. En un grupo de ocho paises
exportadores de materias primas (Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Guyana, México, Peru,
y Trinidad y Tobago) los ingresos presupuestados se sobreestimaron en aproximadamente

5 Los diferenciales de los bonos aumentaron en mas de 100 puntos bdasicos para el tipico pais de América
Latina y el Caribe durante 2014-2016. Ademas, si bien los diferenciales de los bonos han disminuido lige-
ramente en los uUltimos meses, la tasa de interés de Estados Unidos ha comenzado a subir (ver Capitulo 2).
Argentina y Jamaica son excepciones a la tendencia de diferenciales soberanos al alza.
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4.6 Deuda y diferenciales de tasa de bonos crecientes en la mayoria de los
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Notas: Las flechas representan la magnitud y direccién del cambio en la deuda bruta del gobierno y los spreads de bonos.
Las flechas rojas representan paises con deuda y spread de bonos crecientes.

el 0,7% del PIB.®Sin embargo, como se ilustra en el Grafico 4.7, se observa una variacion
considerable entre diferentes paises.

Para 2017, los presupuestos sefalan que los ingresos aumentardn (en 0,2% del PIB)
mientras que los gastos disminuiran (en 0,4% del PIB) y el déficit primario seria de solo
0,2% del PIB. La evolucion prevista del balance primario y otras variables sugiere que la
deuda seguird aumentando a lo largo de 2017. De hecho, en la region se ha observado
una tendencia al alza del ratio promedio deuda publica/PIB desde 2011.

Sin embargo, unos 15 paises siguen planes de consolidacion fiscal que, una vez im-
plementados, se prevé que logren un ajuste de aproximadamente el 2% del PIB en el pais
tipico. Estas reformas pretenden aumentar los ingresos fiscales en 1,2% del PIB y reducir
los gastos en aproximadamente 0,8% del PIB a lo largo de un periodo de implementa-
cion promedio de 4,4 afios. Se prevé que la reduccion en el gasto de capital contribuya
en aproximadamente 0,2% del PIB, y que el resto (0,6% del PIB) se logre recortando los
gastos corrientes. Es interesante sefalar que al comparar estos planes con los cambios
reales en el gasto registrados el afio pasado, cuando los gastos corrientes disminuyeron
en promedio 0,15% del PIB y el gasto de capital disminuyd hasta en un 0,5% del PIB, los
paises ahora intentan mantener el gasto de capital (como porcentaje del PIB) y se estdn
centrando mas en recortar el gasto corriente, como se recomendaba en el informe del
afo pasado.

6 Las excepciones fueron Chile y México, donde los ingresos en realidad fueron superiores a los previstos.



EVOLUCION DEL PANORAMA FISCAL: DIFERENTES POLITICAS PARA DIFERENTES POSICIONES

4.7 Diferencias significativas entre los resultados fiscales alcanzados y
planeados en algunos paises, 2016
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Fuente: Estimaciones del BID en base a fuentes nacionales.
Notas: Resultado primario presupuestado (tal como esta especificado en el plan de presupuesto de 2016). Resultado
primario alcanzado (tal como esta especificado en los informes de ejecucion de presupuesto de 2016).

Un plan fiscal a mediano plazo es un enfoque razonable que evita la camisa de fuerza
de los presupuestos anuales y cambios bruscos a corto plazo en la politica fiscal que pueden
tener consecuencias negativas a mas largo plazo. Aun asi, a la regién le queda mucho por
hacer para mejorar las instituciones fiscales con el fin de abordar las actuales necesidades
de consolidacién fiscal. De los 22 paises analizados, sélo cinco contemplan formalmente
una planificacién presupuestaria plurianual dentro de un marco fiscal a mediano plazo; dos
paises tienen normas que podrian restringir el gasto de los préximos afos dependiendo de
los resultados fiscales. Sélo un pais tiene un organismo independiente que evalta el desem-
pefio presupuestario ex post y sdlo tres tienen procedimientos de control de calidad para
evaluar los supuestos macroecondmicos que sustentan la preparacion de los presupuestos.

Alternativas de las politicas publicas

Como se sefald mas arriba, las proyecciones de referencia para la region indican tasas
de crecimiento relativamente modestas. Ademas, hay importantes riesgos de impacto
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Recuadro 4.1 Reformas fiscales estructurales y consolidacién fiscal

Varios paises de la region han adoptado reformas tributarias en los ultimos afios con el fin de aumentar
el ingreso, mejorar la equidad, reducir distorsiones, promover el ahorro y la inversion, y simplificar
el cumplimiento de las obligaciones tributarias.?

México

La reforma fiscal de 2013 incluyd una reduccion de los subsidios a la gasolina y otros combustibles,
una ampliacion de la base fiscal del impuesto de sociedades y de la renta personal, y la igualacion
de las tasas del IVA en el pais (los estados fronterizos del norte anteriormente tenian una tasa
mas baja). La reforma se complementd con la introduccion de un sistema de facturas electrénicas
(Certificados Fiscales Digitales a través de Internet, o CFDI), incluyendo el IVA, las ndminas de
las empresas y las retenciones de impuestos. Segun estimaciones recientes del impacto de estas

reformas, los ingresos fiscales no petroleros aumentaron en cuatro puntos porcentuales del PIB
en el periodo 2013-2016.

Chile

En 2014 se aprobd una reforma tributaria que incluia un aumento progresivo de las tasas del im-
puesto de sociedades de entre 5% y 7% a lo largo de un periodo de cinco anos, la consolidacion
del impuesto sobre la renta personal y de sociedades para los individuos que perciben ingresos de
ambas fuentes, y la creacion de incentivos horizontales para el ahorro y la inversion, sobre todo de
las pequenas y medianas empresas. Se espera que esta reforma aumente los ingresos fiscales en tres
puntos porcentuales del PIB entre 2014 y 2018. Hacia 2016, la reforma ya habia generado ingresos
equivalentes al 2% del PIB.

Jamaica

Se aprobd una reforma fiscal estructural a finales de 2014 con el fin de ampliar la base impositiva
y lograr un sistema fiscal mas eficiente y equitativo. La reforma incluyé medidas para simplificar
y reducir los aranceles a las importaciones, eliminar las exenciones tributarias discrecionales y los
beneficios especificos de los sectores (que generaban importantes distorsiones en la asignacion
de capital), estandarizar las tasas impositivas, y acelerar la depreciacion de los bienes de capital y
las deducciones fiscales en aras de la creacion de empleo formal. Se estima que la reforma generd
dos puntos porcentuales del ingreso y que probablemente ha contribuido a la inversion, el empleo
formal y el crecimiento.

Colombia

En diciembre de 2016, se aprobd una reforma tributaria para aumentar la recaudacion tributaria,
reducir la informalidad y aumentar la inversion. El grueso del ingreso adicional provendra del aumento
de la tasa estandar del IVA de 16% a 19%, pero dado que las empresas pueden tener acceso a un
crédito fiscal sobre los impuestos pagados en la adquisicion de bienes de inversion, puede que las
distorsiones disminuyan. El régimen del impuesto de sociedades se simplificd y unificd. También se
modificaron los impuestos de la renta personal y se introdujeron limites a los beneficios fiscales de
las deducciones. Se restablecié un impuesto sobre los dividendos y se cred un régimen fiscal simpli-
ficado para los pequefios comercios minoristas (“monotributo”). También se cred un impuesto verde
que grava el contenido de carbono de los insumos energéticos. Las tarifas impositivas dependen
de la produccion de CO, de cada combustible fosil. Se aumento el impuesto especial al tabaco y los

(continua en la pagina siguiente)
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Recuadro 4.1 Reformas fiscales estructurales y consolidacion fiscal (continuacion)

cigarrillos de los gobiernos subnacionales. También se introdujeron reformas en la administracion
tributaria, incluyendo la aprobacion de una factura electronica mas efectiva y avanzada para el IVA.
Se espera que la reforma aprobada genere aproximadamente un 1% del PIB en ingresos adicionales.

@ Ver Arenas de Mesa (2016) para un estudio reciente de las reformas fiscales en paises seleccionados.

negativo y si bien el estimulo fiscal en Estados Unidos puede impulsar el crecimiento,
también puede provocar un aumento mas rapido de las tasas de interés mundiales y un
ddélar mas fuerte, complicando asi el acceso al financiamiento externo. La situacidn fiscal
es muy heterogénea. Un nimero reducido de paises sigue teniendo una deuda relativa-
mente baja y niveles moderados de ajuste fiscal requerido para mantener esos niveles
de deuda; por lo tanto, si tienen brechas del producto negativas, pueden contemplar
una politica fiscal contraciclica. Chile y Peru se encuentran en esta posicion envidiable vy,
segun las estimaciones, ambos adoptaron una politica fiscal contraciclica el aflo pasado.
Un grupo mas numeroso de paises tienen brechas del producto negativas y decidieron
realizar ajustes prociclicos; entre ellos, Ecuador, Colombia y México. Barbados es un caso
interesante: clasificado como pais que sigue un ajuste contraciclico, busca reducir la deu-
da. Dos paises siguieron politicas fiscales expansivas mientras las brechas del producto
se volvieron mas positivas (Republica Dominicana y Honduras).

La mayoria de los paises en la region, incluyendo practicamente todos aquellos que
hoy han adoptado un ajuste fiscal prociclico, han anunciado planes bastante ambiciosos
para mejorar su politica fiscal. Aun asi, en algunos casos, estos planes no incluyen todos
los ajustes requeridos para estabilizar los niveles de deuda vy, sin otras medidas, estos
niveles aumentaran. La duracion de los planes efectivos de consolidacidn es, en prome-
dio, de un poco mas de cuatro afos, y contemplan un ajuste de alrededor del 2% del PIB.

Si bien el informe del aifo pasado sefalaba que los planes de los paises en algunos
casos parecian no tener en cuenta los trabajos recientes sobre los multiplicadores fisca-
les, estos planes parecen haber evolucionado y actualmente se sittan mas en linea con
|los consejos en ese ambito. Por ejemplo, los planes se centran ahora mas en recortar el
gasto corriente que los gastos de capital, gue normalmente estdn mas asociados con mul-
tiplicadores mas bajos vy, por lo tanto, deberian tener un impacto menor en el producto.
Ademads, como se sefalaba en el informe del afio pasado, la tendencia clara es que los
paises que ya tienen altas tasas impositivas se centren en recortar el gasto mas que en
aumentar impuestos, mientras que los paises con una carga fiscal baja estan efectivamente
contemplando aumentar los ingresos. Estos planes coinciden con trabajos recientes que
indican que los multiplicadores son sumamente no lineales con respecto a los niveles
tributarios iniciales (ver Recuadro 4.2).
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Recuadro 4.2 Efectos macroeconémicos de las variaciones fiscales en el

producto

Los multiplicadores fiscales miden el impacto de las modificaciones de la politica tributaria en el
producto. Se definen como el ratio del cambio en el producto en relacion con un cambio en el gasto
publico o los ingresos fiscales.? Por lo tanto, el multiplicador tributario mide el efecto de un cambio
de USD 1en los ingresos sobre nivel del PIB. Medir las magnitudes de la politica tributaria, asi como
estimar el impacto causal de las medidas fiscales en el PIB, es muy dificil.°> Los ingresos fiscales
pueden variar debido a fluctuaciones en el tamano de la base imponible que resulta de cambios en
el PIB, y no por cambios en las politicas tributarias. Por ende, la identificacion de impactos causales
estd plagada de problemas.

En trabajos recientes, se ha observado que el efecto de los cambios tributarios en el producto
depende de la tasa impositiva original.c En particular, el efecto de los cambios de tasas impositivas
en el producto es (i) muy pequefo (o practicamente cero) con niveles de tasas impositivas iniciales
bajas o0 moderadas, y (ii) aumenta cada vez mas rapido a medida que aumenta el nivel inicial de la
tasa impositiva. La distorsion impuesta por la tributacion en la actividad econdmica esta directa-
mente relacionada con el nivel de la tasa impositiva.

Concretamente, un aumento de dos puntos porcentuales en la tasa del IVA podria no tener
practicamente ningun efecto negativo en el PIB en paises con tasas impositivas bajas como Ba-
hamas, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Paraguay, y Trinidad y Tobago. En cambio, el mismo
aumento de la tasa impositiva probablemente provocaria una caida del producto considerable
en paises con tasas de IVA relativamente altas como Argentina, Chile y Uruguay (ver Cuadro
4.2 para las estimaciones de multiplicadores fiscales en América Latina y el Caribe). Como se
senala en este capitulo, unos 15 paises en la region tienen planes de ajuste fiscal. El informe del
ano pasado sefalaba que los paises con cargas tributarias que ya eran altas deberian centrar sus
esfuerzos en reducir los gastos mientras que aquellos paises con tasas bajas podrian aumentarlas
para incrementar los ingresos. Estas estimaciones cuantitativas actualmente aportan mas eviden-
cia para apoyar esta recomendacion. Una pregunta interesante es si los planes de los paises son
congruentes con esta recomendacion y con los multiplicadores estimados. O, en otras palabras,
caquellos paises con multiplicadores tributarios estimados bajos contemplan ajustes fiscales
aumentando los ingresos fiscales, mientras que aquellos paises con elasticidades estimadas altas
prefieren reducir los gastos?

La evidencia es bastante llamativa y, de hecho, es consistente con la recomendacién pro-
puesta en el informe del afio pasado, con la estimacion de los multiplicadores tributarios y con el
debate en Gunter et al. (2017). Los paises que ya tienen tasas impositivas altas no estan planeando
aumentar considerablemente los ingresos. En cambio, los paises con tasas bajas de hecho estan
planeando aumentar los ingresos tributarios como parte de sus esfuerzos de ajuste (ver Grafico
4.21 para mas detalles).

a Ver, por ejemplo, Spilimbergo, Symansky y Schindler (2009).

b Ver Riera-Crichton, Vegh y Vuletin (2016) para un debate.

¢ Ver Gunter et al. (2016), que aplican el llamado enfoque narrativo desarrollado por Romer y Romer (2010)
a una base de datos novedosa sobre impuestos al valor agregado en 51 paises (21 paises desarrollados y
30 paises en vias de desarrollo) para el periodo 1970-2014.

(continua en la pagina siguiente)
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Recuadro 4.2 Efectos macroecondmicos de las variaciones fiscales en el

producto (continuacion)

B4.2 Multiplicador tributario asociado a un aumento de 2 puntos
porcentuales en la alicuota del IVA

Multiplicador tributario asociado a un aumento de
Pais Alicuota del IVA al oct. 2016 2 puntos porcentuales en la alicuota del IVA

Argentina 21 -5,2*

Venezuela 12 =11

Fuente: Gunter et al. (2017).
Notas: * indica estadisticamente significativo.

(continua en la pagina siguiente)
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Recuadro 4.2 Efectos macroeconédmicos de las variaciones fiscales en el

producto (continuacion)

B4.2 Relacion entre alicuota actual del IVA y el cambio planeado de
ingresos para 2017
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Fuente: Estimaciones del BID.
Notas: Alicuota actual del IVA a octubre de 2016. Cambio planeado de ingresos para 2017 segun se especifica en el
presupuesto de 2017.

A pesar de estas iniciativas, varios paises tendran que seguir con sus esfuerzos de
consolidacion fiscal, y algunos paises ya estan aplicando nuevas medidas. Por ejemplo,
el Congreso de Brasil ya ha aprobado un techo en el gasto fiscal real y el Ejecutivo ha
presentado una propuesta para una reforma importante del sistema de pensiones y de
seguridad social. Suponiendo un crecimiento econdmico positivo, este techo disminuira
el gasto fiscal como porcentaje del PIB. En muchos paises, todavia se pueden obtener
importantes beneficios fiscales al recortar gastos que a menudo tienen escasa justifica-
cion econdmica. Por el lado del gasto, todavia hay espacio para mejorar la eficienciay la
focalizacién del gasto social y para reestructurar los costosos subsidios a la energia, un
aspecto que se ha abordado extensamente en el informe del afo pasado. En efecto, el
ahorro fiscal de ésta y otras medidas podria utilizarse para proteger o incluso aumentar
la inversién publica en infraestructura, incluyendo programas de mantenimiento para
contribuir a las perspectivas de crecimiento.

Ademas de estas medidas especificas, también hay espacio en numerosos paises
de la regién para contemplar la aplicacion de mas reformas estructurales de los sistemas
tributarios. Las reformas destinadas a ampliar la base imponible, reducir distorsiones
y aumentar las tasas de ahorro e inversidon pueden mejorar tanto los ingresos como el
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crecimiento.” Ademas, las reformas bien disefadas también pueden mejorar la equidad
y el ingreso al mismo tiempo. Las reformas recientes en paises seleccionados, resefiadas
en el Recuadro 4.1, tuvieron como resultado no sélo un aumento significativo de los in-
gresos sino también mejores objetivos de desarrollo. Varios paises han modernizado su
administracidn tributaria digitalizando la presentacién de las declaraciones y los controles
tributarios con resultados positivos.

En otro frente, las instituciones fiscales pueden mejorarse adoptando reglas fiscales
y marcos fiscales y presupuestarios a mediano plazo, asi como creando consejos fiscales
independientes. Hay relativamente pocos paises en la regidon gue tengan un conjunto
sélido de instituciones de este tipo. Aquellos paises con restricciones presupuestarias
a mediano plazo claramente definidas, como limites de la deuda o balances primarios
(estructurales) minimos requeridos, fueron capaces de ahorrar durante el reciente auge
de las materias primas vy, por lo tanto, han estado mejor preparados para enfrentarse a
condiciones externas menos benignas. Para asegurar el cumplimiento de sus restriccio-
nes presupuestarias a mediano plazo, también han reaccionado rapido y han adoptado
las medidas necesarias para mantener posiciones fiscales relativamente fuertes. Por lo
tanto, las reglas son utiles en si mismas pero también como un estimulo agregado para
implementar las medidas necesarias de manera oportuna.

Algunos paises anunciaron objetivos de ajuste que posteriormente no se cumplie-
ron, o anunciaron medidas de politicas que en la practica no se adoptaron. Si bien los
anuncios ambiciosos pueden jugar un importante rol de politica econdmica, también
corren el peligro de erosionar la credibilidad si no estan respaldados por las acciones y
los resultados correspondientes. A menudo es preferible planificar mejoras cautelosas
pero solidas en lugar de esperar resultados mas contundentes pero menos probables.
Los objetivos no cumplidos también pueden tener como resultado la necesidad posterior
de mayores medidas de ajuste, en desmedro de la eficiencia econdmica. La mejora de los
marcos fiscales de mediano plazo seria un enfoque para abordar estas preocupaciones.
La efectividad de dichos marcos mejora significativamente cuando se complementan con
medidas que aumentan la transparencia.® Ademas, otras innovaciones institucionales,
como los consejos fiscales, encargados de favorecer o supervisar el cumplimiento de los
objetivos de mediano plazo y de evaluar las medidas propuestas, fortalecerian todavia
mas los planes de mediano plazo.

7 Ver el debate en Corbacho, Fretes Cibils y Lora (2013).
8 El FMI publicé recientemente el Cédigo de Transparencia Fiscal, un avance muy util en este sentido.






CAPITULO 5

Ajustes externos:
el rol de los precios

mérica Latina y el Caribe ha sido golpeada por shocks externos negativos, entre
ellos, la disminuciéon de los precios de las materias primas y la suba de las tasas
de interés mundiales. A medida que los shocks negativos externos reducen el in-
greso neto procedente del exterior, los paises deben endeudarse mas, intentar encontrar
nuevas fuentes de ingresos procedentes del extranjero o reequilibrar su gasto hacia la
produccion interna para mantener el mismo nivel de consumo. Considerando las variables
en relacidon con el tamafno de la economia de la region, la deuda externa ha aumentado y
las importaciones aumentaron antes de sufrir una fuerte caida (ver Grafico 5.1, Panel A).
Como consecuencia, aumentaron los déficits de cuenta corriente. Los volumenes de las

5.1 Indicadores de ajuste externo

A. La deuda externa crecio, B. Los volimenes de las exportaciones crecieron,
las importaciones cayeron los valores estan empezando a hacerlo
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Fuente: FMI (2016) y sistema de informacion INTrade.
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exportaciones han seguido creciendo; los valores en ddélares cayeron en 2015 pero en los
Ultimos meses han aumentado (ver Gréafico 5.1, Panel B).

Numerosos paises se encuentran en un proceso de ajuste externo con déficits de
cuenta corriente que estan disminuyendo hasta promedios de largo plazo. Los cambios
en los precios son cruciales para esta senda de ajuste. Si no hay una realineacidn de los
precios, puede que el ajuste no se produzca, y la deuda seguird aumentando o la carga del
ajuste recaerd sobre el consumo.? Sin embargo, los precios pueden cambiar de diversas
maneras. En paises con tipos de cambio fijos, los precios internos pueden ajustarse, pero
con relativa lentitud. En un régimen flexible, se puede entender la depreciacién del tipo
de cambio como un ajuste coordinado de los precios. A menos que los precios internos
se reajusten (conocido como efecto de transmision y analizado en el Capitulo 3), una de-
preciacion volvera las exportaciones mas competitivas y las importaciones mas costosas
en relacién con los bienes producidos internamente.® Este cambio en los precios relativos
puede inducir un ajuste externo al mejorar la competitividad, aumentando asi el volumen
de las exportaciones actuales y creando otras nuevas, y desplazando el gasto de las im-
portaciones a bienes producidos internamente. Este capitulo estudia estos mecanismos, y
ofrece conclusiones en relacion con el estado, larapidez y la eficacia del proceso de ajuste.

Tipos de cambio y competitividad de las exportaciones

Los tipos de cambio efectivos reales (REER, por sus siglas en inglés) tradicionales son
una medida comun de la competitividad del tipo de cambio. Se trata de promedios pon-
derados de los tipos de cambio reales bilaterales, donde las ponderaciones dependen del
valor de las exportaciones a diferentes socios comerciales. En el informe del afio pasado,
se elabord un REER ajustado (A-REER) que reflejaba otros dos factores: la competencia
en los mercados de destino y la similitud en las canastas de exportacion.* Por ejemplo,
aungue China no es un destino importante de las exportaciones mexicanas (y tiene una
baja ponderacién en un REER tradicional), la evolucidn del renminbi chino tiene una gran
importancia para el A-REER de México, dado que China es un exportador importante a
Estados Unidos (el principal mercado de exportacion de México), y la canasta de expor-
taciones chinas a Estados Unidos es similar a la de México. Entre junio de 2014 y octubre

de 2015, la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe sufrieron depreciaciones

T Ver Giordano (2016) para un andlisis de las tendencias en el comercio global y regional.

2 En episodios anteriores, se ha culpado a la falta de ajuste de los precios ante los shocks negativos por generar
niveles de deuda insostenibles en la regién.

3 La depreciacion del tipo de cambio puede tener otros efectos, entre los cuales estd el impacto sobre los
balances de las empresas. El informe del aflo pasado detallaba como las depreciaciones deprimian la inver-
sién en aquellas empresas que habian emitido deuda en dodlares. En la practica, este canal puede reducir las
exportaciones, al menos en el corto plazo.

4 Ver Apéndice C, Stein et al. (2017) y Powell (2016) para mas detalles sobre los datos y la metodologia.
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5.2 Depreciacion nominal (octubre 2015-diciembre 2016)
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Fuente: Estimaciones del BID en base a International Financial Statistics del FMI.
Nota: Valores negativos (positivos) corresponden a una depreciacion (apreciacion). La linea vertical punteada muestra el
promedio simple entre los distintos paises.

nominales considerables. La depreciacion promedio fue de alrededor del 15% y superd
el 35% en Colombia y Brasil. Sin embargo, teniendo en cuenta los A-REER, la mayoria de
los paises perdié competitividad del tipo de cambio. Teniendo en cuenta la competencia
y la similitud, en sélo tres paises —Brasil, Colombia y México— hubo depreciaciones con-
siderables y el pais tipico se aprecid en 7,4%, segun las medidas de A-REER.®

¢Qué ha ocurrido con la competitividad del tipo de cambio en los Ultimos meses? La
depreciacion nominal del tipico pais de América Latina y el Caribe fue de casi el 7% entre
octubre de 2015 y diciembre de 2016; en 13 paises hubo depreciaciones y en sélo cuatro
hubo apreciaciones (ver Grafico 5.2). A lo largo del mismo periodo (octubre 2015-diciem-
bre 2016) el A-REER del pais tipico se mantuvo casi constante (una apreciaciéon de sdlo
0,8%), y la cantidad de paises que sufrieron depreciaciones significativas fue similar a la
cantidad que registrd apreciaciones importantes (ver Grafico 5.3).

5> Se inform¢ de estas tendencias en el informe del afio pasado, aunque los datos han sido actualizados y la
base de datos se amplid, de modo que las estimaciones pueden diferir.
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5.3 Cambios en la competitividad cambiaria (A-REER)
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Fuente: Estimaciones del BID en base a International Financial Statistics del FMI, Thompson Reuters DataStream, tasas de
cambio continuas para la zona euro del Banco de Inglaterra, BID, INDEC — Argentina, flujos de comercio bilateral del Atlas
de Complejidad Econémica del CID de la Universidad de Harvard, y World Development Indicators de la Universidad de
Michigan.

Nota: A-REER: Tipo de Cambio Real Efectivo Ajustado. Valores negativos (positivos) corresponden a una depreciacion
(apreciacion). La lineas verticales punteadas muestran el promedio simple entre los distintos paises.

En el ultimo periodo, Argentina, México, Surinam y Haiti experimentaron aumentos
considerables de la competitividad del tipo de cambio, mientras que Brasil perdié compe-
titividad, al igual que Guatemala, Uruguay, Chile y Colombia, aungue en menor medida. El
A-REER de Brasil fue el que mas se deprecid entre octubre de 2014 y diciembre de 2015
(30%) y luego fue el que mas se aprecié en el segundo periodo (casi 32%) (ver Grafico
5.4, Panel A).% Estas grandes variaciones en el valor de la moneda brasileiia tuvieron un
impacto en el A-REER de otros paises en la region. (Ver Grafico 5.4, Panel B, para una
ilustracion del impacto en seis paises.) Como ejemplo, la depreciacion real del A-REER de
Paraguay fue de 4% pero la apreciacion de Brasil significd una depreciacion del 15% del

6 Las cifras en este caso pueden ser engafosas. Partiendo de un indice de 100, una depreciacion de 30,3%
produce un indice de 69,7, pero una apreciacion posterior de 31,6% llevaria el valor del indice 69,7* 1, 31 = 91,7.
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5.4 Variaciones del real brasilero y su impacto

A. Cambio promedio B. Apreciacion brasilera y el A-REER
dic-2016 vs. oct-2015: 0,8% de otros paises de ALC
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Fuente: Estimaciones del BID en base a International Financial Statistics del FMI, Thompson Reuters DataStream, tasas de
cambio continuas para la zona euro del Banco de Inglaterra, BID, INDEC — Argentina, flujos de comercio bilateral del Atlas
de Complejidad Econémica del CID de la Universidad de Harvard, y World Development Indicators de la Universidad de
Michigan.

Nota: En el Panel B las barras turquesa corresponden al cambio observado en el A-REER en un grupo seleccionado de
paises de ALC. Las barras azules muestran el impacto de la apreciacién observada brasilera (31,6%) sobre el A-REER de
ese mismo grupo de paises. Las barras doradas muestran el cambio en el A-REER de ese grupo de paises si no hubiese
tenido lugar la apreciacion brasilera.

A-REER de Paraguay. De modo que, de no ser por la apreciacion brasilefia, el A-REER de
Paraguay se habria apreciado en un 11%.

Estados Unidos y China también tienen un impacto importante en los A-REER de
América Latina y el Caribe. El A-REER de Estados Unidos se aprecidé en aproximada-
mente 25% entre junio de 2014 y fines de 2016 (ver Grafico 5.5). Por otro lado, China
se deprecié en mas del 6% desde mediados de 2015, invirtiendo casi completamente la
apreciacion real del afo anterior. La ponderacion de China en los A-REER de Brasil, Chile,
Costa Rica, Haiti, Pert y Uruguay superd en todos los casos el 15%.7 La apreciaciéon del
A-REER de Estados Unidos mejora la competitividad de las exportaciones de la regidn,
pero la reciente depreciacion de China disminuye la competitividad. Estos diferentes
factores contribuyen a explicar los diversos movimientos del A-REER, segun se ilustra
en el Grafico 5.3.

7 En este sentido, México no se encuentra muy por detras, dado que la ponderacion de China es aproxima-
damente del 11%.
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5.5 A-REER de Estados Unidos y China
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Fuente: Estimaciones del BID en base a International Financial Statistics del FMI, Thompson Reuters DataStream, tasas de
cambio continuas para la zona euro del Banco de Inglaterra, BID, INDEC — Argentina, flujos de comercio bilateral del Atlas
de Complejidad Econémica del CID de la Universidad de Harvard, y World Development Indicators de la Universidad de
Michigan.

Nota: Los A-REER de Estados Unidos y China reexpresados como indices base 100 en Junio de 2014.

Desempeio de las exportaciones y tipo de cambio efectivo real ajustado

Las exportaciones valoradas en ddélares disminuyeron en aproximadamente un 17%
entre agosto de 2014 y octubre de 2015, pero aumentaron en aproximadamente el
2% entre octubre de 2015 y diciembre de 2016. Cinco paises —Costa Rica, Republica
Dominicana, Honduras, Paraguay y Peru— registraron un crecimiento importante de las
exportaciones. Sin embargo, como se sefald en el informe del afo pasado, medir los
valores de las exportaciones en ddlares puede ser engafoso dada la fuerte apreciacion
de esa unidad. Consideradas en unidades de la moneda local real, las exportaciones
disminuyeron en aproximadamente un 8,4% en el periodo de 2014 hasta octubre de
2015, y luego aumentaron un 1% entre octubre de 2015 y diciembre de 2016. Ocho paises
experimentaron un crecimiento de las exportaciones y en seis paises las exportaciones
crecieron mas del 10% (Argentina, Costa Rica, Republica Dominicana, Honduras, Peru
y México) (ver Grafico 5.6).

Existe una relacion significativa entre una depreciacion del A-REER y un mejor des-
empefo de las exportaciones, cuando las exportaciones se valoran en unidades reales de
la moneda local (ver Gréafico 5.7).8 Esto también sucede cuando se consideran Unicamente

las exportaciones de las manufacturas. En un ejercicio econométrico mas formal en el

8 El coeficiente de pendiente es estadisticamente significativo en 5% para las exportaciones medidas en
unidades de la moneda local real. Cuando se mide en USD la correlacion no es estadisticamente significativa.



5.6 Cambios en las exportaciones
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A. Crecimiento de las exportaciones
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B. Crecimiento de las exportaciones
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Fuente: Estimaciones del BID en base al sistema de informacion INTrade.
Nota: Los graficos muestran el cambio promedio en las exportaciones entre agosto y octubre para cada afio, tanto en délares

estadounidenses corrientes (Panel A) como en unidades de la

moneda local en términos reales (Panel B).

5.7 A-REER y el desempeiio de las exportaciones

A. Cambio en las exportaciones
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Nota: El grafico muestra el cambio en el valor de las exportaciones, tanto en délares estadounidenses corrientes (Panel A)
como en unidades de la moneda local en términos reales (Panel B), con respecto a cambios en el A-REER.
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contexto de un modelo de gravedad (gravity) que tiene en cuenta las exportaciones bila-
terales entre numerosos paises, se confirma una relacion para las exportaciones valoradas
en dodlares. (Ver Recuadro 5.1 para una descripcion).? Una depreciacion del A-REER se
asocia con una caida inicial, seguida de un aumento posterior de las exportaciones totales
y un aumento estadisticamente significativo de las exportaciones de manufacturas y en
el numero de diferentes tipos de exportaciones (lineas de exportacion).

Estos resultados sugieren que el mecanismo de ajuste externo de la depreciacién del
tipo de cambio al crecimiento de las exportaciones estd funcionando. Sin embargo, si bien
las exportaciones en algunos paises han aumentado, no han aumentado en todos. Este
desempefo diverso puede estar relacionado con el movimiento diferente en los A-REER.
Los movimientos del tipo de cambio también pueden provocar una mayor produccion
interna y menos importaciones, algo que sera estudiado en la préoxima seccion.

Sustitucion de las importaciones

La depreciacion del tipo de cambio también puede abrir oportunidades para que la in-
dustria local sustituya a los proveedores externos. Un cambio en el indice de penetracion
de las importaciones (IP) proporciona una medida de esta variacién. El indice IP refleja
el porcentaje de productos extranjeros en la oferta total: el ratio de las importaciones
en relacién con la suma del producto interno y las importaciones. Sin embargo, el indice
IP simple captura no sdélo los cambios reales en la sustitucidon de las importaciones sino
también los efectos de valuacion. Por ejemplo, una devaluacién de la moneda puede
aumentar el precio interno de las importaciones y, por lo tanto, el indice (construido en
moneda local) puede aumentar, aungque puede que los volimenes de importacién no
hayan variado. Para neutralizar este efecto de valuacion, se efectla un ajuste del tipo de
cambio que equivale a considerar un tipo de cambio constante: el promedio a lo largo
del periodo de analisis.’® El indice IP general para la regidn ha disminuido marcadamente
desde 2011 y actualmente se situa en aproximadamente un 30% por debajo de su punto
maximo (ver Grafico 5.8)."

La disminucién del indice de penetracién de las importaciones se asocia con la
depreciacion de la moneda (ver Grafico 5.9). Este patron sugiere que los productores

9 El modelo incluye un efecto fijo que contribuye a controlar los movimientos del délar. Giordano (2016)
también encuentra una relacidn estadistica entre los REER tradicionales y el desempefio de las exportaciones.
10 Se calcula un indice del tipo de cambio real para el periodo 2008-2015. Este indice y el tipo de cambio
de mercado son utilizados luego para definir el tipo de cambio nominal que mantiene el tipo de cambio real
constante al nivel promedio para el periodo.

T Los paises incluidos en el célculo del indice de penetracion de las importaciones promedio son: Argentina,
Bahamas, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guyana, México, Nicaragua, Paraguay,
Peru, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.



AJUSTES EXTERNOS: EL ROL DE LOS PRECIOS

Recuadro 5.1 El impacto de una depreciaciéon del A-REER

en las exportaciones

Utilizando datos de las exportaciones bilaterales de 120 exportadores entre 1985 y 2014, se puede
estimar el impacto de los cambios en los A-REER bilaterales. EI A-REER bilateral para el pais /en rela-
cién con el paisj es el REER bilateral ajustado, con una ponderacion adecuada, para el movimiento de
los tipos de cambio de otros paises que compiten con productos similares en el mercado del pais j.2

Las depreciaciones del A-REER tienen como resultado un efecto de tipo curva en J con una
caida inicial en los valores de las exportaciones y luego un aumento posterior (ver Grafico 5.1.1 Panel
A). Los paises en América Latina y el Caribe parecen comportarse de manera similar a otros en

B5.1.1 Impacto de una depreciacion real sobre el desempeino exportador

B. Exportaciones reales
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Fuente: Estimaciones del BID.

Nota: Barras representan los intervalos de confianza (95%) de los coeficientes obtenidos de un modelo de gravedad

estimado mediante PPML. La muestra contiene 120 paises, incluyendo 23 paises de América Latina y el Caribe, para
el periodo comprendido entre 1985-2014.

(continua en la pagina siguiente)
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Recuadro 5.1 El impacto de una depreciaciéon del A-REER

en las exportaciones (continuacion)

todo el mundo. En el caso de los bienes manufacturados de América Latina y el Caribe, no hay una
disminucion del impacto y el aumento acumulativo en afios posteriores es importante (ver Grafico
5.1, Panel B),° una depreciacidn del 10% se asocia con un aumento acumulativo de 5,5% desde el
primero hasta el cuarto afio después de la depreciacion.

Las depreciaciones A-REER también aumentan el nimero de lineas de productos exportados
(ver Grafico 5.1.1, Panel C). En el pais tipico en América Latina y el Caribe, una depreciacion real del
10% se asocia con un aumento de aproximadamente 1,5 nuevas lineas de productos (comparado
con el promedio de 99 lineas de producto por pais). El efecto en las lineas de produccion de las
manufacturas es proporcionalmente algo mayor.© Las nuevas exportaciones tienden a centrarse en
manufacturas de baja tecnologia asi como en indumentaria y textiles.d

@ Sibien anteriormente se han estimado los REER ajustados por la competencia, este andlisis es innovador
en cuanto ajusta por la competencia a nivel desagregado, emplea A-REER bilaterales (también se pueden
definir los A-REER a nivel de producto) y ajusta tanto por similitud como por competencia. La estimacion
utilizé el método de Poisson de cuasi-maxima-verosimilitud (PPML, por sus siglas en inglés). Ver Apéndice
C para mas detalles sobre datos y metodologia.

b En este caso, la medida del A-REER considera Unicamente el comercio en bienes manufacturados para
el cdlculo de las ponderaciones.

¢ El numero promedio de lineas de exportacion de manufacturas en los paises de América Latina y el
Caribe es de 77.

d La tecnologia es medida segun una clasificacién del producto de Lall.

5.8 Penetracion promedio de las importaciones en América Latina y el Caribe
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Fuente: Estimaciones del BID en base a informacion de Cuentas Nacionales y COMTRADE.
Nota: Promedio simple de paises.

locales pueden haberse aprovechado de la devaluacidn para desplazar a los competidores
extranjeros, pero también puede reflejar un cambio en la composicidon del gasto alejando-
se de los sectores con un porcentaje mas alto de importaciones. Por ejemplo, dada una
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5.9 Cambio en el indice de penetracion de las importaciones y depreciaciones
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desaceleracién de la actividad econdmica, la inversion en maquinaria (que suele tener un
alto contenido de importaciones) puede haber disminuido mas que otros gastos, lo cual
impulsa a la baja al indice IP promedio.”?

Se requiere un analisis econométrico, tratado en el Apéndice C, para mayor pro-
fundidad. Este analisis confirma una estrecha relacion entre los REER tradicionales (y
un REER ponderado por las importaciones), y la sustitucion de importaciones al nivel
general de la economia, para el conjunto del sector manufacturero y para los sectores
individuales dentro de las manufacturas. Los resultados sefialan que a nivel del conjunto
de la economia, un 10% de depreciaciéon tiene como resultado una reduccién de apro-
ximadamente el 5% en el indice de penetracidon de las importaciones. Los resultados
son aun mayores si se consideran estimaciones de sector por sector dentro del sector
manufacturero: una depreciacion de 10% produce una reduccién del 7%, en promedio, en
el indice de penetraciéon de las importaciones. El efecto se centra en aquellos sectores
donde la oferta interna ya estd razonablemente desarrollada y constituye una proporciéon
significativa de la oferta total.”

2 Nétese que incluso si esto se debiera un cambio de la composicion, todavia podria constituir un tipo de
modificacion en el sentido de un ajuste externo. La evidencia el grafico 5.9 también se confirma si se consideran
los datos sectoriales. La relacidon negativa entre una devaluacion y la disminucién del indice IP rige para el nivel
sectorial (para los bienes manufacturados, secciones 15 a 36 segun la clasificacion ISIC, rev 3).

3 En otras palabras, donde la oferta interna dividida por la oferta interna mas las importaciones es relativa-
mente grande.
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Conclusion

Dados los shocks externos, diversos paises en la regidn se han visto sometidos a un proceso
de ajuste externo. Al comparar los déficits de la cuenta corriente de 2016 con los valores
esperados en 2017, se espera un ajuste este aflo en 11 de los 26 miembros regionales del
BID."* Sin embargo, numerosos paises ya han procedido a hacer ajustes. De hecho, 16
paises han experimentado una disminucién de los déficits de cuenta corriente en mas del
0,75% del PIB, al comparar los maximos recientes en 2014 o 2015 con los valores de 2016.

El ajuste externo se ha producido a través de una mezcla de crecimiento de las
exportaciones, compresiéon de las importaciones y sustitucion de las importaciones (ver
Grafico 5.10 para medidas del ajuste que ha tenido lugar, indicadores de estos mecanismos
y cudnto ajuste futuro puede requerirse). Los tipos de cambio real juegan un rol importante
tanto en el ajuste a través de las exportaciones como en la penetracion de las importa-
ciones. Los resultados presentados en este capitulo ilustran que estos mecanismos estan
funcionando. Pero sélo cuatro paises han visto depreciaciones del A-REER y sdélo cinco
han registrado un aumento de las exportaciones como porcentaje del PIB. En los ultimos
meses, los valores de las exportaciones en ddlares han aumentado en varios paises. La
penetracidon de las importaciones ha disminuido en muchos paises, lo que sefiala que la
disminucion de las importaciones no tiene que ver sélo con la demanda. Quiza lo mas
importante sea que al comparar los déficits de cuenta corriente de 2016 con los prome-
dios de mediano plazo y mas largo plazo, sélo tres paises pueden requerir mas ajustes
importantes en los préximos afos.

4 Estas estimaciones provienen de los datos de Perspectivas de la Economia Mundial del FMI y estimaciones
de IDN. Se prevé que el ajuste promedio en los 11 paises serd de 1,8% del PIB y la media se situard justo por
encima del 1%.
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GRAFICO 5.10 Mapa de calor de los ajustes externos
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Variable corriente A-REER PIB PIB
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Periodo de tiempo vs. 2016 2016 (ago—oct) 2016 S1 2016 S1

Unidad % del PIB % Depreciacion % del PIB % del PIB % del PIB % del PIB
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Equivalencias
de los colores
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Fuentes: Estimaciones del BID en base a datos del FMI (2016) y a las estimaciones del A-REER y del indice de penetracion
de las importaciones presentados en este capitulo.

Nota: 2014 S1Y 2016 S1 indican el primer semestre de cada afio, respectivamente. En la Ultima columna, un pais requiere
un ajuste en su cuenta corriente si su déficit en 2016 es mayor al maximo entre el déficit promedio entre 1980-2015 y el déficit
promedio entre 2000-2015.
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