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Prologo

n el Informe Macroeconémico de América Latina y el Caribe del afio pasado se sostenia

que la recuperacién global presentaba tanto riesgos como oportunidades. Algunos de estos

riesgos y algunas de las oportunidades se han materializado. En el lado positivo, el mayor
crecimiento de Estados Unidos y los precios mas bajos de las materias primas, entre ellos el
petréleo, pueden dar un impulso a los paises que importan energiay que tienen fuertes vinculos
comerciales con Estados Unidos. La cara negativa es que, una vez mds, la recuperacion global
se ha retrasado y ahora el crecimiento de Europa, Japon y China serd menor del previsto, lo que
tiene un impacto negativo sobre las previsiones de América Latina y el Caribe.

ElInforme de este afio analiza los obstaculos que la region deberia vadear para asegurar un
crecimiento fuerte y sostenible. Dado que la dependencia de la region respecto de las materias
primas ha aumentado y que sus precios han ido a la baja y no parece que vayan a recuperarse
de forma significativa, es poco probable que en ellas esté la solucién al problema del bajo
crecimiento. El afio pasado anticipabamos que el momento de la normalizacién monetaria de
Estados Unidos se estaba acercando, algo que reafirmamos como escenario central para este
afo. Y aunque Europa parece abocada a un nuevo episodio de politica monetaria activa que
busca mantener bajas las tasas de interés en el continente, nuestro Informe de este afio aventura
que es poco probable que el financiamiento de bajo costo en euros proporcione una solucion al
bajo crecimiento dado que hay costes de informacién y transaccién tan elevados que tenderén a
retener en el drea del délar a los emisores latinoamericanos. Y tampoco parece que haya mucho
espacio para el activismo monetario dentro de la region, dado que los niveles de inflaciény las
vulnerabilidades de los balances de las empresas recortan los margenes de maniobra cambiaria
y de tasas de interés de los que se goz6 en 2008.

;Pueden las medidas de politica fiscal ofrecer una salvacion al crecimiento bajo?
Desafortunadamente, el andlisis presentado sugiere que numerosos pafses no se encuentran en
condiciones de seguir politicas fiscales anticiclicas. Mas hien todo lo contrario: muchos de ellos
lo que van a afrontar es la necesidad de consolidar sus posiciones fiscales. Precisamente por
ello, el Informe esbhoza algunas sugerencias sobre como los pafses pueden ajustarse al nuevo
y mas hostil contexto econémico global, al tiempo que mantienen o mejoran los importantes
logros de las politicas e indicadores sociales. El Informe también [lama a aplicar reformas de
productividad para asegurar el aumento del crecimiento potencial.
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Octavio Paz, (el escritor mexicano galardonado con el Premio Nobel en 1990) en su obra
mas famosa, El laberinto de la soledad declara que “la soledad es el fondo dltimo de la condicién
humana. El hombre es el nico ser que se siente solo y el Ginico que es basqueda de otro”. Si bien
los factores externos, hoy y siempre, han sido sumamente importantes para definir el destino
de América Latina y el Caribe, a los paises hoy més que nunca les conviene hacer frente a estos
retos con una perspectiva regional pero, en (ltima instancia, sabiendo que tienen que apoyarse
en sus peculiaridades, instituciones y cultura para maniobrar con destreza y salir del laberinto
del bajo crecimiento. Ese, quizas, es el (nico camino para retomar la senda del desarrollo sos-
tenible e inclusivo del continente.

José Juan Ruiz
Economista Jefe
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CAPITULO 1

Vision general

e espera que en los proximos afios la region de América Latina y el Caribe crezca sélo a

un ritmo moderado, dado el crecimiento relativamente lento en todo el mundo. Aunque

Estados Unidos actualmente crece con mas fuerza, lo que implica una probable subida de
las tasas de interés en ese pais, un aspecto tratado extensamente en el informe del afio pasado,
persisten los riesgos para el crecimiento en Europay Japén, y puede que el crecimiento también
disminuya mas de lo previsto en China. El capitulo 2 analiza las implicaciones para la region de
un escenario base, y un escenario mas negativo para el crecimiento en Europa, Japén y China.
Un shock positivo en el crecimiento de Estados Unidos, junto con precios del petréleo que se
mantienen bajos serfa un beneficio neto para la regién y proporcionaria un impulso especial a
pafses del Caribe y América Central. Otra conclusién es que, si bien la previsién de base impli-
ca un indice de crecimiento per capita de aproximadamente 2,2% para esta década, la region
tendria que aumentar significativamente la productividad para alcanzar indices de crecimiento
per capita tan altos como los de otras regiones exitosas.

Las recientes caidas de los precios de las materias primas probablemente tendran gra-
ves consecuencias. Los resultados de los modelos econométricos analizados en el capitulo 3
sefialan que una fuerte recuperacion de los precios no es probable. Las proyecciones basadas
en las previsiones de base para el crecimiento mundial sefialan una leve recuperacién en los
precios del petréleoy del cobre, si bien el escenario negativo expuesto en el capitulo 2 sugiere
un continuo descenso. Sin embargo, todas las previsiones estén sujetas a una incertidumbre
considerable. En un conjunto de paises mas dependientes de las materias primas, la linea de
base guarda correlacién con una disminucién de los ingresos fiscales y de la Inversion Extranjera
Directa (IED), que han sido muy importantes en los sectores de materias primas. Sin embargo,
en numerosos paises de América Central y el Caribe, la caida de los precios del petréleo es un
beneficio neto importante para la balanza comercial y proporciona oportunidades para reformar
los marcos tributarios con el fin de aumentar los ingresos fiscales.

Las perspectivas divergentes para Estados Unidos y Europa también implican politicas
monetarias globales divergentes. La subida de las tasas de interés en Estados Unidos podria
tener un impacto reducido si América Latina y el Caribe pueden explotar el financiamiento en
euros a tasas que siguen siendo bajas. Dicho esto, el anélisis presentado en el capitulo 4 indica
que en el pasado las empresas de América Latina y el Caribe no han cambiado de moneda, en
un sentido amplio o sisteméatico, en funcion de los diferenciales délar-euro. Al contrario de
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otras regiones, la moneda preferida del financiamiento ha sido sumamente estable y centrada
en gran medida en el d6lar de Estados Unidos. A su vez, esto implica que el costo del capital
probablemente aumentara para las empresas de la region a medida que suban las tasas oficiales
en Estados Unidos.

Un analisis mas general de los balances de las empresas se aborda en el capitulo 5. El
apalancamiento ha aumentado y otros indicadores se han deteriorado a medida que las emisiones
en délares de Estados Unidos se han disparado. Se prevé que las amortizaciones en délares se
duplicarén en los préximos afios aunque, como se sefiala en el informe del afio pasado, la infor-
macién sobre los descalces reales de moneda es imperfecta. En el capitulo 5 también se incluye
un analisis de la politica monetariay se sostiene que las disyuntivas se han vuelto mas dificiles.
En el pasado, las economias més grandes han utilizado el tipo de cambio para reaccionar ante
los shocks negativos. Sin embargo, con la inflacién rondando o superando las metas fijadas en
diversos paises, y teniendo en cuenta las inquietudes potenciales a propdsito de los balances,
puede que la politica monetaria se vea limitada en el futuro. Por Gltimo, los mercados de crédito
se han enfriadoy el crecimiento del crédito ha disminuido, sobre todo el de los bancos privados.
Un analisis de como los bancos mantienen ratios de capital estables a pesar de la volatilidad
econémica sugiere que los bancos probablemente limitaran el crecimiento del crédito o reduciran
el riesgo para mantener los amortiguadores de capital. Si bien este comportamiento prociclico
contribuye a proteger la estabilidad financiera, ahora que los mercados de créditos tienen un
tamafo importante, puede que se produzca un efecto de realimentacién en la economia real.

El capitulo 6 se trata de las posiciones fiscales y las alternativas de las politicas pablicas.
Las posiciones fiscales han seguido deteriorandose, los déficits fiscales estructurales han crecido
y la deuda estda aumentando, aunque hay diferencias considerables entre los paises. En aquellos
paises con grandes déficits fiscales estructurales y donde las brechas del producto son cercanas
a cero, ha llegado claramente el momento de introducir ajustes, e incluso para aquellos con bre-
chas del producto negativas la politica fiscal expansionista podria volverse contraproducente si
los multiplicadores son bajos y las tasas de interés suben. Unos pocos paises combinan brechas
del producto negativas con una deuda baja que no estd aumentando rapidamente y, por lo tanto,
disponen de espacio fiscal para contemplar una politica contraciclica. El capitulo analiza donde
se sitlan los pafses con respecto a estas dimensiones y considera més detalladamente los tipos
de politicas que se podrian adoptar. También se aborda el caso de los paises que se propongan
afinar la composicién y la velocidad de esa consolidacion.

Si bien la mayoria de los paises se enfrentan a un periodo de presupuestos rigurosos
y consolidacion fiscal, se pueden adoptar medidas especificas para proteger los importantes
logros adquiridos en los indicadores sociales y para mejorar los incentivos de participacién en
los mercados formales, apoyando asf la productividad. El capitulo 7 sostiene que hay espacio
para mejorar los resultados del gasto social con el nivel actual de recursos y que hay mejores
maneras de mantener la estahilidad de los ingresos de los trabajadores que las que ofrecen los
actuales acuerdos, manteniendo simultdneamente la productividad agregada y, por lo tanto,
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el crecimiento. El capitulo también recomienda cautela con respecto a aquellas politicas que
pueden parecer atractivas en el corto plazo, sobre todo en un momento de bajo crecimiento
econémico, pero que acaban siendo mas caras y permanentes. También deberian tenerse en
cuenta los cambios demograficos a los que se enfrenta la region, ya que pueden multiplicar los
costos en cuestion.

Eltitulo de este informe sugiere que la regién se encuentra en un laberinto con soluciones
potenciales para una fuerte recuperacién y un crecimiento sostenible e incluyente, limitados
por un conjunto de factores globales y nacionales. La investigacion no pretende ser completa ni
exhaustiva, si bien el espiritu del analisis consiste en intentar entender cada uno de los factores
mencionados, lo que permitira elaborar politicas para forjar una senda exitosa. El capitulo final
reine las diversas recomendaciones de politicas subrayadas en cada capitulo.
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CAPITULO 2

Los riesgos para la economia
global y las consecuencias para
Ameérica Latina y el Caribe

pesar de los mejores resultados de la economia de Estados Unidos, las perspectivas

econémicas globales siguen siendo moderadas para los proximos afios. El crecimiento en

Europa sigue siendo sélo marginalmente positivoy, hasta ahora, el crecimiento de Japén
no ha arrancado significativamente. En China, la segunda economia mas grande del mundo,
el crecimiento ha disminuido y se espera que siga desacelerando. El Gréfico 2.1 ilustra como
larecuperacién de las perspectivas de la economia global se ha retrasado en relacién con las
proyecciones, y el Grafico 2.2 muestra la composicion de ese retraso en las cuatro grandes
zonas economicas (Estados Unidos, Europa, Japony China). Las proyecciones de crecimiento
han sido rebajadas para todas estas economias en todas las fechas, con la Gnica excepcion
de las Gltimas proyecciones para la economia de Estados Unidos. Si bien la reciente caida
de los precios del petréleo puede impulsar la economia global, esa caida esta parcialmente
relacionada con la escasa

demanda, y se prevé que

GRAFICO 2.1 CAMBIOS EN LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO GLOBAL
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GRAFICO 2.2 CAMBIOS EN LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO EN

DISTINTAS REGIONES
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mas bajos y de un mayor
crecimiento en Estados Unidos y el Reino Unido, aunque en algunos paises el crecimiento se
verd limitado por la continuacién del ajuste fiscal.?
Ademaés, persiste el riesgo de que la recuperacién europeay la japonesa sigan retrasandose.
El Banco Central Europeo (BCE) ha anunciado recientemente un programa de flexibilizacién cuan-
titativa, y hay interesantes paralelismos entre los riesgos financieros en algunos paises periféricos
de Europa y los problemas financieros que América Latina experimenté en el pasado. Si bien la
actuacion del BCE podria reducir esos riesgos, aln persiste una buena dosis de incertidumbre.
En el caso de Japdn, a pesar de grandes inyecciones monetarias y de las reformas fiscales, el bajo
crecimientoy la bajainflacion persisten, y existe el riesgo de que la recuperacion proyectada pueda
seguir retrasandose. También existen riesgos en las actuales rebajas de las proyecciones de los
indices de crecimiento de China. El rapido aumento del crédito a instituciones pablicas o cuasi
plblicas ha aumentado los temores de que surjan problemas provocados por un rapido aumento
de los préstamos improductivos a medida que la economia se desacelera y el auge inmobiliario
disminuye. China cuenta con numerosos instrumentos a su disposicion, entre ellos mas de US$3,8
billones en reservas, pero pueden producirse problemas en el camino a medida que la economia
se ajustay encuentra un nuevo equilibrio con tasas de inversion mas bajas y un consumo mas alto.
A la luz de estas circunstancias, una pregunta importante para numerosos paises en América
Latinay el Caribe es sila economia de Estados Unidos es inmune a un crecimiento menor al esperado en

1 Elinforme de América Latina y el Caribe del afio pasado contemplaba un escenario de aumento de las tasas de
Estados Unidos combinado con una brusca caida de los precios de los activos.

2 Dado el alto ratio de deuda, es probable que el ajuste fiscal en varios pafses del Caribe continte durante varios
afios; esto se abordard mas en profundidad en el capitulo 6.

3 Cavallo etal. (2014).

o
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Europa, Japény China. Aunque
Estados Unidos ha crecido
con fuerza y sigue siendo
una economia relativamente
cerrada, no se puede suponer
que no se vera afectado por un
menor crecimiento en otras
regiones del mundo. Si el
crecimiento en Europa, Japon
y China sufriera un shock de
media desviacién estandar
de sus respectivas tasas de
crecimiento, las simulaciones
a partir de un modelo estadfs-
tico de la economia mundial
revelan un impacto significa-
tivo en Estados Unidos, como
se muestra en el Gréfico 2.3.%
Segiln el modelo, la tasa de
crecimiento promedio de
Estados Unidos disminuiria
en aproximadamente 0,4%
al afio durante los préximos
dos afios.’

El impacto de los
shocks negativos en rela-
cién con la tasa de refe-
rencia de crecimiento en
Europa, Japén y China tam-
bién seria significativo en
Ameérica Latina y el Caribe.

Un shock negativo de media

GRAFICO 2.3 IMPACTO EN LA ECONOMiA ESTADOUNIDENSE DE UNA

RECUPERACION RETRASADA EN EUROPA Y JAPON Y UN
MAYOR ENFRIAMIENTO DE LA ECONOMIA CHINA

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5

2,0

Crecimiento anual del PIB (%)

1,5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

— PIB observado Recuperacidn retrasada Escenario base

Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID basadas en FMI (2014b, 2015).

GRAFICO 2.4 ESCENARIOS ALTERNATIVOS PARA AMERICA LATINA Y

EL CARIBE
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID basadas en FMI (2014b, 2015).

desviacion estandar en estas tres zonas econdémicas provocaria una caida del crecimiento en

la region de 1,4% al afio durante los préximos dos afios — de 2,4% a 1,0% al afio en 2015y

2016, como se muestra en el Grafico 2.4. Ademas, practicamente todas las economias de la

4 Media desviacion estandar de crecimiento en Europa equivale al 0,95% y en Japény Chinaa 1,25%y 1,5%,

respectivamente.

5 Para mas detalles sobre el modelo estadistico de auto regresion vectorial global (GVAR) desarrollado en el
Departamento de Investigacion del BID, consultar Pesaran et al. (2004), di Mauro et al. (2013) y Cesa-Bianchi

etal. (2012).
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region se ven afectadas negativamente, en parte debido a los impactos a través de Estados
Unidos, descritos mas arriba.®

Sin embargo, también hay un riesgo al alza para la economia de Estados Unidos. Los recien-
tes datos econémicos han sido relativamente volétiles, y el crecimiento durante el tercer trimestre
de 2014 super6 el 5%, pero disminuy6 a menos del 3% en el Gltimo trimestre. Las proyecciones
de referencia suponen que el crecimiento anual de Estados Unidos llegaré a aproximadamente un
3,3% y luego empezara a disminuir hasta 2,7% en 2019, si bien hay una clara posibilidad de que
se superen esas cifras. Las proyecciones de referencia también suponen que los precios del petré-
leo aumentaran progresivamente (de US$74/barril en 2018 para el precio del barril Brent) como
lo sefiala la actual curva de futuros.” Un escenario alternativo, en el que los precios del petréleo
permanecen en sus bajos niveles actuales y la economia de Estados Unidos supera las expectativas
hasta alcanzar media desviacion estandar de crecimiento histdorico, también se recoge en el Grafico
2.4.2 Con esta alternativa, el crecimiento de la region sigue estando por debajo de la referencia,
aunque el impacto de los precios del petréleo mas bajos y un mayor crecimiento de Estados Unidos
también tiene diferentes efectos en diferentes paises. El crecimiento en América del Sur continda,
mientras que el crecimiento en América Central y el Caribe aumenta con mas fuerza.

El cuadro 2.1 detalla las tasas de crecimiento para las subregiones y para grupos de pai-
ses que dependen de las materias primas. La primera columna es sencillamente la referencia
supuesta. La columna titulada escenario de recuperacion retrasada supone un shock negativo
de media desviacién estandar en las tasas de crecimiento para Europa, Japén y China en rela-
cion con esta referencia. La columna final contiene los impactos de esos shocks negativos en el
crecimiento mundial —pero con un shock positivo (una vez mas, de media desviacién estandar)
en el crecimiento de Estados Unidos y un shock negativo en los precios del petr6leo— para
mantener esos precios aproximadamente en los valores actuales.

El escenario de recuperacion retrasada es negativo en relacion con la referencia para todos
los grupos y subregiones. El crecimiento promedio (2015-2017) disminuye en aproximadamente
1% al afio en América del Sur, 0,7% en América Central y Méxicoy 0,1% en la region del Caribe.
El efecto en América Central y México se debe en parte al impacto de Europa, Japén y China en
Estados Unidos. Los impactos en América del Sur son importantes, en parte debido a la influen-
cia de China. Un shock positivo en Estados Unidos y los precios més bajos del petréleo mejoran
las perspectivas de crecimiento para todos los grupos y subregiones. En efecto, en el Caribe, las
proyecciones de crecimiento superan a la referencia en 0,2%. En el caso de los importadores de

6 Mientras la economia de Estados Unidos se ve afectada negativamente, esto podria implicar una menor apre-
ciacion del délar de Estados Unidos, lo que tenderia a mitigar el impacto en América Latina y el Caribe.

7 Bloomberg (febrero, 2015). En ciertas circunstancias, se puede pensar grosso modo en los precios futuros
como la expectativa del mercado de los futuros precios al contado. Sin embargo, la incertidumbre en el mercado
del petréleo es muy alta, lo cual implica que ésta o cualquier otra proyeccion podria de hecho contener escasa
informacion en relacion con los precios al contado finales. (Ver capitulo 3, mas abajo).

8 Media desviacion estandar de la tasa de crecimiento de Estados Unidos equivale a 0,95%.
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CUADRO 2.1 CRECIMIENTOS ESPERADOS BAJO DISTINTOS ESCENARIOS

Escenario de Escenario de recuperacion
Crecimiento real del PIB, promedio Escenario recuperacion retrasada mas aceleracion de
2015-2017 base retrasada EE.UU. y caida del petroleo
América del Sur 3,8 2,9 3,0
Ameérica Central y México 3,4 2,7 3,0
Caribe 2,0 19 2,2
Exportadores de petréleo 3,6 3,0 3,2
Exportadores de metales 4,6 3,6 3,8
Exportadores de otras materias primas 3,1 2,0 2,2
Importadores de materias primas 3,0 2,7 2,9
Promedio simple América Latinay 3,7 2,7 2,9
el Caribe
Promedio ponderado por el PIB 2,7 1,0 1,3

Ameérica Latina y el Caribe

Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID basadas en FMI (2014b, 2015).

materias primas, este shock devuelve las proyecciones casi a los niveles de referencia. Para las
otras dos subregiones, mejoran pero siguen estando por debajo de las proyecciones de referencia.

Proyecciones de crecimiento potencial a largo plazo

Las proyecciones de referencia muestran una recuperacion en la region, pero no con las tasas de
crecimiento experimentadas en el periodo anterior a la crisis financiera global. Como se sostiene
en la edicién anterior del Informe macroeconémico de América Latina y el Caribe, es probable
que la regidn siga una senda de menor crecimiento durante varios afios, con un crecimiento de
la productividad subyacente mas bien bajo. En realidad, si se considera la desagregacién del
crecimiento per capita en cambios en la productividad total de factores (PTF) y cambios en los
insumos de trabajo y capital, en el periodo 2001-2010, apenas un poco mas del 1% del creci-
miento per capita se debié a cambios en la PTF.° La regi6n alcanz6 un crecimiento per capita
relativamente alto debido a un aumento importante en el empleo, equivalente aproximadamente
al 2% del crecimiento per capita. Por otro lado, se observa una contribucion de cero (o nula) —o
incluso ligeramente negativa— del capital.'®

9 Si bien este capitulo se centra fundamentalmente en el crecimiento del PIB, considerar un perfodo mas largo
para el crecimiento per capita es una medida mas apropiada con el fin de tener en cuenta los cambios demograficos.
10 Notese que estos calculos controlan por los impactos de primera ronda de los precios de las materias primas,
aunque no tendrian en cuenta el impacto que los cambios en estos precios tienen en la productividad a través de
cambios en la composicion sectorial. Ver Powell (2014), Apéndice Ay Werning (2011), para un debate.
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GRAFICO 2.5 ESCENARIOS DE CRECIMIENTO POTENCIAL PARA Teniendo en cuenta las
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE perspectivas para la década

4,0% actual, las proyecciones de
3,5% referencia arrojan un creci-

0/ . .
3,0% miento per capita de aproxi-
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> 0% madamente 2,2%. Utilizando

,U7
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0,5% trabajo disminuirad conside-
0, 2
0,0% - rablemente en comparacion
-0,5% .
con 2001-2010. Utilizando
-1,0% i ]
2001-2010 Escenario 1 Escenario 2 proyecciones para las inver-
2011-2020 siones y suponiendo que el
® Crecimiento de la productividad Crecimiento de la fraccion capital se depreciaa unatasa
® Crecimiento de la intensidad de la poblacion empleada de 3.5% al afio. |a ref .
del capital Crecimiento del PIB per capita € 3,07 alano, lareterencia

- - coincide con un supuesto del
Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID basadas en las Penn World tables 8.0 y FMI

(2014b, 2015). crecimiento de la PTF de algo
Nota: La productividad corresponde a la PTF (productividad total de los factores). La fraccidn . o - L
de la poblacion empleada corresponde al niimero total de personas empleadas dividido por la mas del 1% al afio, similar

oblacidn. La intensidad en capital es el capital total dividido por el producto. . .
P P i’ poree al de la década anterior;

esto seilustraen lasegunda

columna del Gréfico 2.5, es
decir, el Escenario 1.1 Debe sefialarse que esto implica que la intensidad del capital aumenta-
ria muy sustancialmente. Quizé un comparador razonahle para América Latina y el Caribe sea
el grupo de paises asiaticos del ASEAN.*? El promedio de los seis paises de este grupo tiene
una proyeccion de la tasa de crecimiento per capita de aproximadamente 3,5% al afio para la
década actual, y durante la década pasada estos paises disfrutaron de un crecimiento de la
PTF significativamente mas répido que América Latina y el Caribe. Una tasa de crecimiento
per capita de 3,5% parece un objetivo ambicioso pero potencialmente alcanzable en América
Latina y el Caribe, y permitiria a la region progresar en el plano de los indicadores sociales.
Suponiendo que el cambio en la parte del empleo estd dado, la region tendria que aumentar
sustancialmente ya sea la intensidad del capital o la productividad con el fin de alcanzar estas
tasas de crecimiento. El Escenario 2 ilustra el nivel de crecimiento de la PTF que se requiere,
dado el crecimiento de referencia de la intensidad del capital. El crecimiento de la PTF tendria
que ser de casi un 2,7% al afio.

11 | atasa de depreciacion de 3,5% se aplica siguiendo Sosa, Tsounta y Kim (2013), Ferreira, de Abreu Pessoa y
Veloso (2013) y FIEL (2002).

12 | os seis paises del ASEAN usados como comparador son Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur, Tailandia y
Vietnam.
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Utilizando el modelo G-VAR también es posible simular una ola regional de reformas en
Ameérica Latina y el Caribe. Pensemos en el caso de que cada pafs aumente el crecimiento in-
dividual en media desviacion estandar. En promedio, esto representa un aumento del 0,5% en
términos de crecimiento real per capita. Las interacciones econémicas en la region practicamente
duplicarian el efecto positivo de este impulso positivo para el crecimiento. Aunque las proyeccio-
nes de referencia contemplaban una tasa de crecimiento per capita de 2,2% al afio para el resto
de la década, el resultado seria un promedio de 3,0% al afio y la tasa de crecimiento llegaria
a aproximadamente a un 3,5% per capita en 2017. Este Informe macroeconémico no tiene en
cuenta las reformas subyacentes y otras politicas necesarias para alcanzar este tipo de aumento
requerido de la productividad, dado que esas reformas pueden variar sustancialmente de un
pais a otro, dependiendo de sus circunstancias y dificultades particulares. Sin embargo, otros
informes recientes del BID han abordado el tema de como mejorar la productividad e impulsar
el crecimiento desde una perspectiva mas microeconémica.!?

Como se muestra en el Grafico 2.4, la tasa de crecimiento real ha disminuido todos los
afios desde 2011. Es probable que la regién experimente sélo un crecimiento moderado en
los préximos afios, y significativamente menor que en el periodo anterior a la crisis. Ademas,
existe un riesgo de continuar con un crecimiento muy bajo si la recuperacién en la economia
global vuelve a retrasarse. Como se analiza en el capitulo 6, en la mayoria de los paises es poco
probable que una politica fiscal expansiva pueda ofrecer un camino para salir del laberinto; la
mejor apuesta para impulsar el crecimiento en los afios que vienen son més reformas estruc-
turales fundamentales.

13 Ver Pagés (2010) sobre el tema general de la productividad en la regién, y Crespi, Ferndndez-Arias y Stein
(2014) sobre las politicas de desarrollo productivo. El Informe de América Latina y el Caribe de 2012 consideraba
las reformas de los mercados laborales y las inversiones en infraestructuras como dos &mbitos para impulsar el
crecimiento.
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CAPITULO 3

Los precios de las materias primas

medida que los precios de las materias primas aumentaron durante el perfodo de la

Gran Moderacién en los paises de la OCDE y durante los afios de la Gran Expansién de

China (2003-2008), los productos primarios se volvieron cada vez mas importantes para
América Latina y el Caribe en lo relativo a las exportaciones, los ingresos fiscales y el empleo.
En realidad, cuando se desaté la crisis econémica global, los precios de las materias primas
se encontraban cercanos a niveles récord y, en particular, habia una inquietud considerable a
propésito de una “crisis alimentaria” y sobre los impactos negativos de los altos precios en los
paises importadores y grupos vulnerables. El Grafico 3.1 presenta los indices para los metales,
los precios de los alimentos y el petréleo.

Se ha producido un intenso debate sobre si el auge de los precios representaba una
burbuja, si estaba exacerbado por las bajas tasas de interés mundiales o si reflejaba el adve-
nimiento y crecimiento de grandes fondos especializados de materias primas. Sin embargo, es
dificil distinguir entre estas hip6tesis y una version mas simple de la oferta y la demanda con

GRAFICO 3.1 CAMBIOS RECIENTES EN LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS
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almacenamiento racional y las respuestas de los precios no lineales que sugiere la teoria de los
precios de las materias primas.!

Como en anteriores auges de los precios, los altos precios estimularon una mayor oferta.
En la agricultura, la produccién aument6 a medida que los agricultores invertian con mayor
intensidad en tecnologias de nuevas semillas y las cosechas aumentaron a medida que crecie-
ron las superficies de cultivo.? En cuanto al petrdleo, mejoraron los incentivos para invertir en
nuevas tecnologias, entre ellas, la perforacién horizontal y la perforaciéon a altas presiones para
extraer petréleo de las reservas de esquisto, y el resultado fue un aumento de la produccién.
En los metales, comenzaron varios nuevos grandes proyectos pero con los tiempos de entrega
generalmente asociados con la minerfia.?

En Powell (2012), se subray6 el riesgo de importantes caidas de los precios de las ma-
terias primas, dado el comportamiento de los mercados de materias primas a largo plazo vy,
particularmente, debido a la desaceleracién potencial en China. Se sostenia que los recientes
precios altos se encontraban sustancialmente por encima de equilibrios establecidos anterior-
mente, y la historia sugeria que los precios podrian por lo menos volver a la relacion establecida
previamente en relacién con los precios de otros bienes a medida que disminufa la demanda
(particularmente desde China).*

Después de la Gran Recesion, la demanda de la OCDE se estancé y finalmente la tasa de
crecimiento de China comenzé a disminuir. Los precios de los metales fueron los primeros en
caer desde sus precios maximos en el primer trimestre de 2011 y actualmente han disminuido
en aproximadamente 38%. Los precios de los alimentos comenzaron a caer en el segundo tri-
mestre de 2011 y actualmente han disminuido en aproximadamente 18%. Por Gltimo, los pre-
cios del petréleo han colapsado. Ademas de las importantes innovaciones en la produccion del
petréleo, los nuevos suministros de Irak y Libia y lo que parece ser una nueva postura politica

1 Ver la resefia en Powell (2012) sobre la teorfa de los precios de las materias primas. Ver, por ejemplo, Deaton
y Laroque (1996) sobre la dindmica no lineal de los precios de las materias primas, y ver Frankel (2014) para un
reciente debate sobre los precios de las materias primas y la politica monetaria. De hecho, durante gran parte
del auge, se encontraba que los precios futuros se sitGaban por debajo de los precios actuales al contado (en
“backwardation”) lo que sefialaba que se esperaba que los precios disminuyeran, lo cual estd mas en consonancia
con una historia de oferta y demanda y méas bien va en contra de las explicaciones de tipo burbuja.

2 Ver el World Agricultural Global Supply and Demand Estimates del USDA (2014), 10 de diciembre de 2014, que
sefiala que “Las reservas mundiales de trigo para 2014-2015 aumentan en 1,9 millones de toneladas, y el aumento
de la produccion compensa las existencias iniciales mas bajas. La produccién mundial de trigo sigue manteniendo
un méximo histdrico y aumenta en 2,3 millones de toneladas, con un aumento de 1,8 millones de toneladas para
Canada...”, y “las proyecciones de las reservas globales de cereales secundarios para 2014-2015 son de 1,1 millones
de toneladas méas. La mayor produccién de maiz en Chinay Estados Unidos, una mayor produccién de centeno en
Rusia 'y una mayor produccién de avena en Canadé, compensan con creces la menor produccién de maiz y cebada
en Argentina...”, Y, por dltimo “las proyecciones de produccién global de oleaginosas para 2014-2015 son de un
récord de 530,7 millones de toneladas, 1,8 millones de toneladas mas que el mes anterior.”

3 Paramaés detalles sobre la respuesta de la oferta en el sector del petrdleo y el cobre, ver, por ejemplo, el debate
en el ndmero de enero de Commodity Outlook publicado por el Banco Mundial (2015).

4 Ver también Mariscal y Powell (2014).
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de Arabia Saudita de no recortar la produccién con el fin de apoyar los precios a medida que
éstos disminuian, acentud la disminucion de los precios. Hacia el final de 2014, los precios
del petréleo se habian desplomado en aproximadamente 58% en relacién con su maximo en el
primer trimestre de 2012.

Una manera de pensar en estas caidas bruscas es, en realidad, como un retorno al equi-
librio establecido anteriormente en los precios reales. Se puede pensar en esto como la curva
de la demanda volviendo a niveles anteriores con una curva de la oferta no modificada. Sin
embargo, si las importantes innovaciones han desplazado las curvas de la oferta (quiza el caso
més relevante es el del petréleo), esto podria incluso implicar disminuciones de los precios por
debajo de un equilibrio establecido anteriormente, lo que coincidiria con la experiencia después
de los dos auges anteriores mas importantes de las materias primas del siglo XX (1920-1921
y en los afios setenta).

Hay diversas maneras de modelar los precios de las materias primas empleando diferentes
técnicas y pensando en diferentes objetivos. En este caso, el objetivo es desarrollar modelos rela-
tivamente sencillos con estructuras comunes que luego permitirdn el desarrollo de proyecciones
basadas en diferentes escenarios para el crecimiento global y otras variables independientes su-

puestas, y luego considerar el impacto potencial de estos escenarios en América Latinay el Caribe.

Modelos sencillos para los mercados de las materias primas

Se desarrollé y luego se empleé un conjunto de modelos econométricos para los precios de
las materias primas, para generar proyecciones de precios y estimar potenciales errores en
las previsiones. El Apéndice A detalla las especificaciones econométricas de cada uno de los
modelos empleados. El Gréfico 3.2 ilustra los precios reales de las cinco materias primas mo-
deladas (petréleo, cobre, soya, maiz y trigo) a lo largo del periodo de estimacion, asf como las
proyecciones basadas en las proyecciones econémicas de referencia empleadas en el capitulo
anterior. Los modelos se corresponden relativamente bien con los datos reales, incluyendo las
recientes caidas de los precios de las materias primas en relacién con sus maximos, aunque la
gravedad de algunos colapsos (sobre todo de los precios del petréleo) sélo se captura introdu-
ciendo una ruptura en las series.’

Las proyecciones sefialan que los precios reales de las materias primas no volveran a los
antiguos niveles de precios. Los precios del petréleo y, en menor medida, los precios del cobre,
en realidad muestran que se podria producir una recuperacién parcial aunque en ambos casos se
espera que sigan disminuyendo en el corto plazo.® Se prevé que en los afios siguientes los precios

5 Las pruebas indican una ruptura en el equilibrio de largo plazo para el petréleo, aunque debido a las rupturas
hacia el final de esa serie, el poder de dichas pruebas es mas bien escaso.

6 Comparando estas proyecciones con las del FMI y otras fuentes, las proyecciones para el petréleo son conside-
rablemente més bajas, pero luego aumentan a niveles similares.
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GRAFICO 3.2 PRECIOS REALES DE LAS MATERIAS PRIMAS Y
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de los alimentos seguiran
disminuyendo en relacion
con los niveles actuales.
Estas proyecciones de linea
de base sonrazonablemente
parecidas a las de otras fuen-
tes. En el caso del petréleo,
diversas organizaciones han
publicado proyecciones de
los precios del petréleo con
precios mas altos en 2015
(es decir, una recuperacion
mas rapida) pero teniendo en
cuenta el mediano plazo, las
proyecciones son similares.

Sin embargo, se debe-
ria sefialar que los marge-
nes de error son realmente
muy amplios. Por lo tanto,
mientras la proyeccién cen-
tral para los precios del
cobre, por ejemplo, es de
US$5,867/toneladaen 2016,
el intervalo de confianza de
la proyeccién (ilustrado en
los graficos como la linea
gris) implica que los precios
oscilaran entre US$4,450/
tonelada y US$7,280/to-
nelada.” Los mérgenes de
error para el petréleo son
en realidad incluso mayores
en términos relativos, de tal
manera que la proyeccion
principal es de US$46/barril
y el intervalo de confianza
oscila entre US$38/barril

7 Los precios del cobre se expresan a menudo en términos de délares por tonelada métrica.



y US$55/barril. Estas pro-
yecciones son consistentes
con las altas volatilidades
implicitas que se pueden cal-
cular a partir de los precios
de opcidn sobre las materias
primas.® En realidad, deberfa
subrayarse que todas las
proyecciones de los precios
de las materias primas estan
sujetas a grandes errores
potenciales. El objetivo aqui
no consiste en proporcionar
un precio especifico para las
proyecciones sino en explo-
rar qué podrian significar
los diferentes escenarios del
crecimiento mundial para
los precios de las materias
primas. Los margenes de
error en torno a aquellas pro-
yecciones también dan una
idea de la incertidumbre en
los precios que deberfa ges-
tionarse. Las consecuencias
para las politicas se debaten
mas abajo.

Utilizando los modelos
estimados, también es posi-
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Banco Mundial.

ble simular lo que podria ocurrir con los precios de las materias primas bajo diferentes supues-

tos en relacidn con la trayectoria de las variables independientes empleadas en el modelo. En

particular, pensemos en el caso de un crecimiento mundial por debajo del nivel de referencia

debido a un menor crecimiento en Europa, Japén y China, como en el escenario de Recuperacion

Retrasada del capitulo anterior. El Grafico 3.3 contrasta las proyecciones principales del escenario

de referenciay el escenario de Recuperacion Retrasada para el petrdleo y el cobre. Como se es-

peraba, estoimplica precios de las materias primas mas bajos que en el escenario de referencia.

8 Lasopciones son contratos contingentes comercializados en mercados de futuros de materias primas. Empleando
un modelo tedrico estandar de fijacion de precios, se puede calcular la visién del mercado de la volatilidad futura

de la materia prima en cuestion.
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GRAFICO 3.3 DIFERENCIAS ENTRE EL ESCENARIO BASE Y EL ESCENARIO DE Los precios del petroleo en
RECUPERACION RETRASADA elescenario de Recuperacién
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Banco Mundial. Latina y el Caribe. Los im-

pactos se haran sentir en
las cuentas fiscales, en el
comercio y en los flujos de la inversién extranjera directa.

El Grafico 3.4 ilustra cémo los ingresos fiscales de las materias primas no renovables
(como porcentaje de los ingresos fiscales actuales totales) para el promedio de 10 paises con
una alta dependencia de los recursos no renovables han variado a lo largo del tiempo, junto con
el promedio del indice de precios especifico de las materias primas de un pafs para esos mismos
paises. Si bien los ingresos volatiles de las materias primas como porcentaje del total de los in-
gresos actuales disminuyeron entre 1990y comienzos de la década del 2000, luego comenzaron
a aumentar sostenidamente a medida que se dispararon los precios de las materias primas. La
crisis financiera global de 2008-2009 provocé una brusca disminucién de los ingresos fiscales
totales, debido en gran parte a la brusca disminucion de los ingresos por materias primas, pero se
recuperaron rapidamente a medida que los precios de las materias primas volvian a subir. Dada
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GRAFICO 3.4 INGRESOS FISCALES Y PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID basadas en fuentes nacionales.
Nota: Los nueve paises son Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Guyana, México, Per(, Trinidad y Tobago y Venezuela.

la disminuci6n actual de los
precios, los ingresos de
las materias primas estan
disminuyendo.

Se observa una va-
riacién considerable en el
porcentaje de los ingresos
fiscales obtenidos de los
recursos no renovables, in-
cluso en estos 9 paises mas
dependientes de las materias
primas. Los ingresos de las
materias primas no renova-
bles como porcentaje del
total de los ingresos fiscales
actuales llegan a 43% en
Venezuela y a més del 11%
del PIB en el caso de Trinidad

GRAFICO 3.5 INGRESOS FISCALES PROVENIENTES DE RECURSOS
NATURALES NO RENOVABLES
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID basadas en fuentes nacionales.

y Tobago (ver Gréfico 3.5). Las cifras promedio para estos 9 pafses son de 22% para los ingresos

de los recursos no renovables como porcentaje del total de los ingresos fiscales actuales y mas

del 5% del PIB si se consideran los dltimos dos afios.
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Debido al alcance de las disminuciones reales y proyectadas en los precios de las materias
primas, la disminucién de los ingresos fiscales en algunos paises sera considerable. Al comparar
el periodo 2015-2016 con los promedios de 2012-2013, estas proyecciones de referencia su-
gieren que los precios del petréleo podrian ser un 50% mas bajos y que los precios de referencia
del cobre, segiin las proyecciones, serian aproximadamente un 26% mas bajos. El efecto en los
ingresos fiscales puede ser significativo.

Elimpacto promedio de este grupo de paises seria justo por debajo del 9% de los ingresos
fiscales para la referencia y casi del 10% en el escenario de Recuperacion Retrasada. Oscilan
entre una disminucién estimada de aproximadamente el 2% del total de los ingresos fiscales en
el caso de Perd, hasta mas de 10% en Trinidad y Tobago, Ecuador y Venezuela. Sin embargo, se
requiere cautela al estudiar estas cifras. Una advertencia importante es que no tienen en cuenta
el uso potencial de instrumentos de cobertura o de fondos de estabilizacién. En realidad, los
impactos estimados sirven para subrayar la importancia de estos mecanismos cuando se trata
de reducir la incertidumbre presupuestaria.®

Puede que también se produzcan impactos fiscales importantes en aquellos paises que
reciben financiamiento en condiciones favorables para la importacion de petréleo a través de
Petrocaribe.'® En general, estos pafses compran petrdleo a Venezuela a precios de mercado pero
reciben financiamiento bajo la forma de un préstamo para una parte importante de los costos
a hajas tasas de interés y largos vencimientos. Con precios del petr6leo mas bajos, el pais esta
en mejores condiciones desde una perspectiva de solvencia pero puede perder una parte del
préstamo, lo cual dafaria la liquidez y ejerceria una presién sustancial en el presupuesto actual.
El financiamiento estimado para el pais tipico de los cuatro paises (enumerados en la nota 10)
que reciben financiamiento de Petrocaribe es aproximadamente el 3,7% del PIB; esta cifra puede
caer a aproximadamente el 2,1% del PIB, dados los actuales precios del petréleo.

Las consecuencias para el comercio y la inversion externa directa

Las cafdas bruscas de los precios de las materias primas tendran un impacto sustancial en las
balanzas comerciales de numerosos paises de la region. Aquellos paises que son importadores
de materias primas y, en particular, de petréleo, ganaran, mientras que los paises exportadores
veran que sus balanzas comerciales disminuyen o se vuelven mas negativas. El Grafico 3.6 ilustra

9 Lasestimaciones también suponen que los ingresos fiscales son una funcion linealy proporcional de los precios,
que las cantidades siguen siendo constantes y que el pafs en cuestion obtiene todos los ingresos por materias
primas de su exportacion de la materia prima mas importante. Los célculos también suponen que los tipos de
cambios permanecen constantes; si el tipo de cambio del délar de Estados Unidos local se deprecia a medida
que disminuye el precio de la exportacion de una materia prima, podria proporcionar un amortiguador contra los
impactos fiscales. Por otro lado, esas depreciaciones pueden poner en peligro una meta de inflacién.

10 Petrocaribe es un acuerdo de compra de petréleo entre Venezuela y un grupo de paises. Esta consagrado en un
conjunto de tratados bilaterales incluyendo a Guyana, Haiti, Jamaica y Nicaragua. En algunos paises el financiamien-
to de Petrocaribe es para una agencia descentralizada y los impactos presupuestarios, si los hay, serian indirectos.
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GRAFICO 3.6 EL IMPACTO DE LA CAIDA DEL PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS EN LA BALANZA COMERCIAL
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los efectos potenciales teniendo en cuenta los precios de enero de 2015 en comparacion con los
precios de 2013 para dos grupos de paises, suponiendo que las cantidades de las importaciones
y exportaciones son constantes. Como se observa, los impactos positivos para los paises de
América Central y el Caribe son realmente muy importantes —casi el 7% del PIB en Jamaicay
Honduras. También son muy negativos en algunos paises exportadores de petréleo— mas del
5% del PIB en Ecuador, Trinidad y Tobago y Venezuela.

Ademaés, la reciente inversién extranjera directa en los sectores de materias primas ha
sido muy considerable en América Latina y el Caribe. En Chile, Colombia y Argentina, la inver-
sion extranjera directa en los sectores productores de materias primas ha superado el 40% del
total de la inversion extranjera directa. En Brasil, la inversion extranjera directa en los sectores
de materias primas representd aproximadamente el 25% del total de la inversidn extranjera
directa. Las cifras para la inversién extranjera directa en los sectores de materias primas han
sido recogidas en el Cuadro 3.1.

CUADRO 3.1 INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (% DEL PIB)

Sector Argentina  Brasil Chile Colombia  México Perii
Agriculturay agroindustria 0,07% 0,21% 0,01% 0,08% 0,01% 0,00%
Actividades mineras 0,60% 0,21% 0,80% 0,78% 0,33% 2,25%
Produccién y extraccion energética 0,57% 0,53% 1,75% 1,44% 0,00% 0,62%
Otros 1,27% 2,01% 3,93% 1,94% 3,00% 1,72%
TOTAL 2,51% 2,95% 6,49% 4,24% 3,34% 4,59%

Fuente: Para Per(, datos privados son del banco de la reserva. Para los demas paises, los datos vienen de bancos centrales nacionales y
estimaciones del personal técnico del BID.
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Conclusiones

Las recientes caidas de los precios de las materias primas desde sus maximos en 2012 han
sido severas y han sido provocadas por una disminucién de la demanda y un aumento de la
produccion. Hay escasa evidencia de que esas caidas de precios se revertiran y, si la recupe-
racion global sigue retrasdndose, es mas probable que sigan cayendo en lugar de recuperarse.
Los paises exportadores deberian esperar que los precios actuales se mantengan y efectuar los
ajustes correspondientes. Los actuales niveles de precios implican cambios importantes en el
comercio, los flujos de capital y las cuentas fiscales en comparacién con 2009-2010.

Dicho esto, los precios de las materias primas son sumamente volatiles y todas las pro-
yecciones, incluyendo aquellas hechas por el mercado para los precios futuros, estan sujetas
a grandes errores. La volatilidad de los precios de las materias primas subraya la necesidad
de buscar mecanismos para gestionar la incertidumbre. Algunos paises han utilizado técnicas
de cobertura financiera para tener una mayor seguridad en relacién con los precios supuestos
en el contexto de los presupuestos anuales. Si bien los precios han disminuido, las simulacio-
nes sefialan que los precios pueden seguir cayendo; por lo tanto, la cobertura todavia podria
tener algin valor para los exportadores. Si las recientes caidas demuestran ser persistentes 'y
reflejan un retorno a un nivel mas cercano al equilibrio histérico en relacién con otros precios,
esto probablemente tendra un fuerte impacto en la regién en términos del comercio, los flujos
de capital y los ingresos fiscales. Puede que a los importadores de materias primas también
les convenga protegerse ante una recuperacion potencial de los precios. Otras técnicas son el
uso de fondos de estabilizacion para suavizar los ingresos volatiles de las materias primas. Las
recientes caidas en los precios han subrayado la importancia de estas técnicas en el conjunto
de instrumentos de las politicas en América Latina y el Caribe.



CAPITULO 4

Politicas monetarias divergentes en
Estados Unidos y Europa

as marcadas diferencias en los resultados del crecimiento entre Estados Unidos y Europa,

coémo se analiz6 en el capitulo 1, requieren politicas monetarias cada vez mas divergentes

en Estados Unidos y en los paises de la zona euro. Como se sefalaba en el Informe ma-
croeconémico de América Latina y el Caribe del afio pasado, la subida de las tasas de interés
oficiales de Estados Unidos es una crénica anunciada, y algunos analistas sugieren que podria
producirse una primera subida en junio o septiembre de 2015. Hay considerables diferencias
entre los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto, de la Reserva Federal de Estados
Unidos (FOMC, por su sigla en inglés, Federal Open Market Committee), y entre la mediana de
la prevision del FOMC y las del mercado. Algunos sugieren que la tasa de corto plazo puede
alcanzar 2,5% al final de 2016. Las tasas a mas largo plazo ya han subido y los diferenciales en
las deudas de los mercados emergentes también han aumentado (el diferencial general EMBI
aument6 de 287 a 402 puntos basicos y el diferencial EMBI para América Latina y el Caribe
aumento de 340 a 500 en los Gltimos dos afios).

Se vislumbra una postura muy diferente a partir de los recientes anuncios a propdsito de
las politicas por parte del Banco Central Europeo (BCE) y los comentarios de su presidente, Mario
Draghi. El BCE ha anunciado recientemente un programa para comprar hasta 60.000 millones
de euros de activos europeos al mes (incluyendo bonos del gobierno y bonos del sector priva-
do), hasta un total de més de 1 billon de euros. Al anunciar esta politica, el presidente Draghi
declard que el programa sera “utilizado hasta que veamos un ajuste sostenido en la senda de la
inflacién que esté en consonancia con nuestro objetivo de alcanzar tasas de inflacién en niveles
cercanos pero por debajo del 2% en el mediano plazo.”?

Este panorama financiero sin precedentes suscita varias preguntas importantes para la
economia global, y particularmente para América Latina y el Caribe. ;Provocara el aumento
previsto de las tasas de interés oficiales por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos una
caida de las emisiones de bonos y un aumento del costo del financiamiento para América Latina
y el Caribe, 0 acaso este impacto se vera mitigado por tasas de interés mas bajas en la zona
Euro? Si bien los gobiernos de América Latina y el Caribe han emitido bonos en délares, euros

1 Conferencia de prensa, 22 de enero de 2015, Banco Central Europeo, disponible en https://www.ech.europa.
eu/press/pressconf/2015/html/is150122.en.html.
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y otras monedas en diversas ocasiones, se sabe menos acerca de las empresas de la region.
;Como cambiaré el costo del capital para las empresas a medida que suban las tasas de interés
de Estados Unidos? jHasta qué punto los emisores de América Latina y el Caribe sustituirén las
emisiones en délares por emisiones en euros? jHan hecho algo similar en el pasado cuando las

tasas de interés y las monedas han variado?

Recientes desarrollos en la emision de bonos de las empresas

El total de las emisiones de bonos de las empresas de América Latina y el Caribe ha disminuido
desde un maximo de US$33.000 millones en el segundo trimestre de 2014 a s6lo US$8.000
millones en el dltimo trimestre de 2014 (ver Grafico 4.1).2 Sin embargo, la disminucion parece
ser proporcionalmente mas marcada en los bancos de ALC-5, dado que el porcentaje de emisiones
de los bancos en todas las empresas ha disminuido del 20% de las emisiones hacia el final del
segundo trimestre de 2013 a s6lo 2% a finales del cuarto trimestre de 2014. La disminucion de
las emisiones concuerda con datos recientes que sefialan flujos de salida de capital de las carteras
de bonos en la mayoria de los paises de la region, lo cual sefiala un cambio potencial en el ape-
tito de riesgo, pero también

GRAFICO 4.1 EMISION DE BONOS INTERNACIONALES EN AMERICA sugiere que un crecimiento
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2 Los datos sobre las emisiones internacionales de bonos de las empresas privadas (financieras y no financie-
ras) provienen de Dealogic. Las empresas de América Latina y el Caribe son aquellas que residen en la region.
Los paises con datos disponibles son Argentina, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Paraguay, Perl, Reptblica Dominicana, Trinidad y Tobago,
Uruguay y Venezuela.

3 Como se sefiala en el capitulo 5, las fuertes emisiones en ddlares junto con la apreciacién de la moneda de
Estados Unidos son actualmente una preocupacion particular para las empresas que no estan cubiertas natural-
mente o mediante contratos financieros.
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altos o una disminucién de la demanda, el panorama actual ha conducido efectivamente a una
caida significativa de las emisiones de bonos de las empresas, y hay escasos motivos para su-

poner que esto cambiara en los meses siguientes.

3 .

Composicion por monedas en la emision internacional de bonos y préstamos

sindicados

Teniendo en cuenta los datos
trimestrales sobre las emisio-
nes de bonos de las empresas,
alrededor del 70% de todas
las emisiones entre 1995 has-
ta la fecha, asi como el 80%
en el médximo mas reciente
de emisiones (que corres-
ponde al segundo trimestre
de 2014), hansido en délares
de Estados Unidos.* Por otro
lado, las emisiones en euros
han sido de un promedio de
s6lo 6% —y de sdlo en torno
al 5% en el segundo trimestre
de 2014. Las emisiones en
moneda nacional equivalen
a un promedio de 17% a lo
largo de todo el periodo y de
5% hacia el final del segundo
trimestre de 2014. El Gréfico
4.2, panel A, muestra la com-
posiciéon promedio de las
emisiones en las principales
monedas desde 1995 hasta
la fecha.”

GRAFICO 4.2 EMISION DE BONOS INTERNACIONALES: COMPOSICION

MEDIA POR MONEDA
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4 Los porcentajes se calculan primero a nivel de pafs, y los porcentajes promedios de América Latina y el Caribe
se obtienen de los porcentajes a nivel de pais para los paises que disponen de informacion.

5 Si bien Jap6n también sigue una politica monetaria expansionista, las emisiones de bonos en yenes no se
analizan especificamente en este capitulo, dado que sélo representan 2% en promedio a lo largo de todo el

periodo analizado.
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GRAFICO 4.2 EMISION DE BONOS INTERNACIONALES: COMPOSICION La composicion por
MEDIA POR MONEDA (continuacién) monedas de las emisiones
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Fuente: Dealogic y estimaciones del personal técnico del BID. ta el 24% (ver Grafico 4.2,

panel B). En Asia Oriental y

el Pacifico, las emisiones en
délares de Estados Unidos constituyen la mayor parte de las emisiones de bonos (un promedio
de 60%, y de 50% en el segundo trimestre de 2014), seguidas de las emisiones en moneda
nacional, que solian ser limitadas pero que representan el 30% en el segundo trimestre de
2014 (ver Grafico 4.2, panel C), mientras que las emisiones en euros son insignificantes.

Los paneles en el Gréfico 4.2 demuestran claramente que la composicion por monedas
de las emisiones ha cambiado relativamente poco en América Latina y el Caribe, sobre todo
desde 2009, cuando se compara con las otras dos regiones, e ilustran el nimero relativamente
pequefio de bonos internacionales emitidos en moneda nacional en los afios mas recientes. El
porcentaje de d6lares de Estados Unidos en las emisiones de América Latina y el Caribe si dis-
minuy6 considerablemente en el cuarto trimestre de 2008 (ver Grafico 4.2, panel A), cuando la
mayoria de las emisiones eran en moneda nacionaly en monedas diferentes del délar de Estados
Unidos. Sin embargo, esto reflejaba la sequia a la que se enfrentaban las empresas privadas en
mercados de crédito en délares debido a la crisis financiera que comenz6 en los mercados de
Estados Unidos y a una cafda drastica en las emisiones totales (ver Grafico 4.1).

Mientras que la composicién por monedas en las emisiones de América Latinay el Caribe
no ha experimentado grandes cambios, Europa del Este y Asia Central han adoptado emisiones
en euros mas grandes, desde un minimo de 18% en el cuarto trimestre de 2012 hasta un 60%
hacia finales del tercer trimestre de 2014, y Asia Oriental y el Pacifico se han inclinado hacia
emisiones en moneda nacional, de un minimo de 14% en el tercer trimestre de 2012 al 35%
en el tercer trimestre de 2014.

Los datos sobre los préstamos sindicados parecen reforzar estos patrones. La mayoria
de las concesiones de préstamos en América Latina y el Caribe se denominan en délares de
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Estados Unidos (84% hacia
eltercertrimestre de 2014)y
practicamente no hay présta-
mos denominados en euros
(ver Grafico 4.3, panel A).
Estos resultados contrastan
con los de Europa del Este
y Asia Central, donde sé6lo
el 49% de los préstamos
se concedieron en délares
de Estados Unidos hacia el
tercer trimestre de 2014, y
aproximadamente el 48%
en euros (ver Gréafico 4.3,
panel B). El porcentaje de
préstamos en dodlares fue
de 64% en Asia Oriental y
el Pacifico hacia el tercer
trimestre de 2014, si bien
esaregion también ha diver-
sificado mas sus préstamos
en monedas locales (18%) y
en otras monedas (17%) (ver
Grafico 4.3, panel C).

La sensibilidad de las
emisiones de bonos
y préstamos ante los
diferenciales euro-
dolar

;Qué determina la composi-
cién por monedas en la emi-
sion de bonos? Suponiendo
una paridad de tasas de
interés (donde cualquier
diferencia entre la tasa de

POLITICAS MONETARIAS DIVERGENTES EN ESTADOS UNIDOS Y EUROPA

GRAFICO 4.3 EMISION DE PRESTAMOS SINDICADOS: COMPOSICION

MEDIA POR MONEDA

Panel A: América Latina y el Caribe
100%

75%
50%

25%

O%A_L_AAA.__LAL.ALAAL\.AAL

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013
Panel B: Europa del Este y Asia Central

% vy nvw 'YW'V"W'WW"

75%
50%

25%

0%
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Panel C: Asia Oriental y el Pacifico
100%

75%

50%

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

[l Otras monedas Yen
M Euro us$

Libra esterlina
¥ Moneda local

Fuente: Dealogic y estimaciones del personal técnico del BID.

interés en dos monedas diferentes se compensa por los movimientos ex post en el valor de las

dos monedas), otros factores como los vinculos comerciales y financieros, las consideraciones
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de liquidez y/o la capacidad de emitir en moneda nacional influirian en la decisién de la mo-
neda del préstamo. Sin embargo, en general la paridad de tasas de interés no parece regir los
mercados monetarios y, por otro lado, ciertas fricciones de mercado pueden incluso impedir
que se mantenga la llamada paridad de tasa de interés cubierta (donde el diferencial entre
las tasas al contado y a plazo entre dos monedas reflejan cualquier diferencial en la tasa de
interés). En este caso, parece probable que el principal factor que influya en la decision de la
moneda sea las diferencias en las tasas de interés en relacion con los movimientos, previstos
0 no, en las monedas.

El Grafico 4.4 describe la evoluciéon del diferencial euro-délar de las tasas de interés inter-
bancarias a un afio para el periodo 1995-2014. Los diferenciales han oscilado entre 2,3% y —3%,
y los dos grandes maximos en los diferenciales se han producido en 2008 y 2011. Sin embargo,
puede que los prestatarios no se enfrenten sélo a los diferenciales sencillos sino también a los
diferenciales cubiertos, es decir, diferenciales euro-délar ajustados por la depreciacién cubiertos
en los mercados a plazo. El Gréfico 4.4 también muestra el diferencial de la tasa interbancaria a
un afo, pero esta vez ajustada para la depreciacion implicita entre el euro y el délar de Estados
Unidos.® Al contrario del diferencial, el diferencial cubierto es mas pequefio a lo largo del perfodo
analizado y ronda el valor cero— lo cual sefiala que, en general, la condicién de la paridad de

tasa de interés cubierta se

mantiene, aunque los dos

GRAFICO 4.4 DIFERENCIALES DE LA TASA DE INTERES INTERBANCARIA méximos en 2008 y 2011
3 indican desviaciones en
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Fuentes: Bloomberg y estimaciones del personal técnico del BID. claro en el comportamiento

6 Ladepreciacion implicita se obtiene mediante la diferencia de porcentaje entre la tasa a un afio plazo y la tasa
al contado.

7 Ver, por ejemplo, Baba y Packer (2009) para evidencia sobre las desviaciones de la condicién de paridad de
tasa de interés cubierta al comienzo de la crisis financiera global, impulsadas por preocupaciones a propdésito
del riesgo planteado por contrapartes a los bancos e instituciones financieras en Europa y Estados Unidos en el
mercado de swaps de divisas.

28



de los diferenciales euro-
délary el porcentaje de emi-
siones en euro, exceptuando
los perfodos de turbulencia
financiera de 2008 y 2011,
y grandes diferencias en
las tasas interbancarias en

POLITICAS MONETARIAS DIVERGENTES EN ESTADOS UNIDOS Y EUROPA

GRAFICO 4.5 EMISION DE BONOS INTERNACIONALES EN AMERICA
LATINA Y EL CARIBE: PROPORCION DE LAS EMISIONES
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tdndar es de -0,16, mientras

que para los diferenciales cubiertos es casi cero. Cuando se analizan los préstamos sindicados,
estas correlaciones también son practicamente cero.

Aunque la correlacidn entre porcentajes y diferenciales de las monedas es baja, puede
que las empresas decidan emitir en délares o en euros, dependiendo sencillamente de que el
diferencial sea positivo o negativo. Si el porcentaje de emisiones en délares disminuye cuando el
diferencial euro-délar es positivo y aumenta cuando es negativo, esto indicaria una sensibilidad
ante las tasas de interés. En el caso de América Latina y el Caribe, esta regla se cumple practi-
camente la mitad de las veces, por lo cual no proporciona una evidencia concluyente a favor de
un fuerte vinculo entre la composicion de las emisiones de bonos y el signo de los diferenciales.®

8 Estos resultados son para los diferenciales estandar y cubiertos. Se obtienen resultados similares para los
préstamos sindicados.
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Analizando mas detalladamente la sensibilidad entre el porcentaje en euros y los diferencia-
les euro-délary laampliacion de la cobertura también a otras regiones, se aplicaron regresiones
simples de los cambios en log de los porcentajes en euro en relacién con los cambios en log de los
diferenciales de la tasa de interés, controlando por efectos fijos de pais y efectos estacionales,
con el fin de obtener elasticidades de los porcentajes de euros ante los diferenciales euro-délar
(estandar y cubierto). Estas regresiones comprenden 68 pafses que cubren el periodo primer
trimestre de 2000 —cuarto trimestre de 2014 (ver Apéndice B). Se interactuaron los diferenciales
con variables ficticias regionales con el fin de evaluar las diferentes sensibilidades en las diferentes
regiones (América Latina y el Caribe, EAP, ECA y OCDE). Los resultados son significativos para
Europa del Este y Asia Central —una conclusién que coincide con la volatilidad en los porcentajes
de las monedas presentadas mas arriba— y también para la OCDE, pero no para América Latina
y el Caribe.? Puede que estos resultados sefialen que hay mas sensibilidad en las regiones mas
estrechamente vinculadas con la zona euro, como en el caso de Europa del Este y Asia Central,
o donde las empresas son mas grandes y mas sofisticadas, como en el caso de la OCDE.

Un posible factor que subyace a la baja sensibilidad en América Latina y el Caribe podria
ser la dependencia de las empresas colocadoras especificas para emitir bonos internacionalmente
que, a su vez, pueden emitir en monedas especificas. En el caso de América Latina y el Caribe,
por ejemplo, quiza los bancos de Estados Unidos sean dominantes y, por lo tanto, la mayoria de
las emisiones son en délares. Esta hipdtesis se explora en el Apéndice B, si bien los resultados
sefialan que practicamente no hay un sesgo marcado a favor de suscribir en la moneda nacional

del banco colocador.

Conclusiones

Aunque la emision de bonos ha disminuido, parece haber escasa sustitucién euro-délar hasta
ahora en los pafses de América Latina y el Caribe, donde la mayoria de las emisiones se llevan
a cabo en ddlares de Estados Unidos y donde la sensibilidad ante los diferenciales euro-délar
de Estados Unidos parece ser baja, tanto en lo que se refiere a los bonos internacionales como
en los préstamos sindicados. Aunque puede que el pasado no explique necesariamente el
comportamiento en el futuro, la evidencia actual sugiere que otros factores han influido en
las decisiones de las empresas sobre la composicién por monedas de las emisiones de bonos
y préstamos durante el periodo analizado. Sin embargo, se podria sostener que las empresas
pueden reaccionar s6lo ante grandes diferenciales y, en efecto, los resultados en este capitulo
han demostrado que las emisiones en euro se interrumpieron cuando el diferencial euro-délar
se encontraba en su maximo. Aun asfi, estas interrupciones ocurrieron en tiempos de grandes
turbulencias financieras, cuando las emisiones disminuyeron considerablemente y ofrecian escaso
margen para el analisis de la sustitucién de monedas en ese periodo. Puede que el futuro sea

9 Los resultados son significativos cuando se utilizan diferenciales cubiertos a tres meses (ver Apéndice B).
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diferente en el sentido de que los grandes diferenciales de tasa de interés pueden permanecer
estables en un periodo sin crisis, lo cual podria abrir la puerta a una mayor sustitucién de las
monedas. Dicho esto, la evidencia actual sugiere que la sustitucién de las monedas en la emisién
de bonos en laregion puede seguir siendo baja.' En este caso, y dado el gran apetito en América
Latinay el Caribe por las emisiones en d6lares de Estados Unidos, y el uso relativamente bajo de
emisiones en moneda nacional en los (ltimos afios, puede que las tasas de interés mas altas en
Estados Unidos tengan un impacto mayor, no sélo porque la sensibilidad ante los diferenciales
euro-dolar es baja, sino también porque puede que el capital comience a fluir fuera de América
Latina y el Caribe y hacia Estados Unidos a medida que suben las tasas de interés de este pafs.

10 QOtro tema que debe ser analizado es si las grandes empresas o sectores particulares, como los bancos, pueden
ser més sensibles a los diferenciales que las empresas promedio, en cuyo caso el impacto del aumento de las tasas
de interés en Estados Unidos puede ser diferente en diferentes empresas.
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CAPITULO 5

La evolucion monetaria y financiera

mérica Latina y el Caribe sobrevivié relativamente bien a la crisis financiera global de
2007-08, debido en gran parte a la fortaleza de los sistemas financieros locales, a la exis-
tencia de importantes amortiguadores externos y, en las economias mas grandes, debido a
la flexibilidad otorgada por los tipos de cambio flotantes. En el contexto de las perspectivas de
moderado crecimiento global y de la esperada subida de las tasas de interés en Estados Unidos,
este capitulo analiza las fortalezas de la region, incluyendo los amortiguadores externos y el sector
financiero, los cambios en los balances de las empresas y las disyuntivas de la politica monetaria.

La altima seccion discute las relaciones entre estos elementos y sus implicaciones de politica.

Los amortiguadores externos

Las reservas internacionales proporcionan quiza el amortiguador mas importante para que un
pafs pueda soportar una amplia gama de shocks externos. Aunque el nivel de las reservas en
las economias mas grandes de la regién se ha mantenido relativamente constante en niveles
sustanciales a lo largo de los Gltimos afios como porcentaje del PIB (Grafico 5.1, panel a), ha
disminuido en relacién con otras variables. En relacién con el volumen de deuda a corto plazo,
por ejemplo, las reservas han disminuido de manera significativa. De hecho, la probabilidad
estimada de una parada sGbita de flujos de capital ha aumentado y, aunque todavia se encuen-
tra por debajo del nivel de 1997, ha aumentado sostenidamente en los Gltimos tres afios y es
considerablemente superior a la del 2007 (ver Cuadro 5.1, panel c). Los niveles estimados de
reservas 6ptimas también han aumentado, impulsados por cambios en los determinantes de la
probabilidad y la severidad potencial de una parada sibita de flujos de capital (ver Cuadro 5.1,
panel d). Concretamente, los balances fiscales se han deteriorado (como se trata mas extensa-
mente en el proximo capitulo) y se ha observado un aumento de la dolarizacién de pasivos.!

Compensaciones de la politica monetaria

Los paises de la regién son muy heterogéneos, con regimenes de politica monetaria que van desde
la dolarizacidn hasta los tipos de cambio flexibles. En el Grafico 5.1 se dividen los paises en tres

1 La probabilidad de una parada sibita de flujos de capital es modelada como una funcién del equilibrio fiscal, el
equilibrio de la cuenta corriente y el nivel de dolarizacién de los pasivos (ver Calvo, [zquierdo y Loo-Kung [2013] y el
Informe macroeconémico de América Latinay el Caribe del afio pasado, Apéndice G, en Powell [2014] para mas detalles).
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CUADRO 5.1 NIVELES DE RESERVAS EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

(a) (b) (c) (d)
Razon de probabilidades Reservas optimas
Reservas como Reservas/Deuda de de una parada sibita como proporcion del
proporcion del PIB corto plazo (relativa a 2007)* PIB
ALC-7 ALC-5 ALC-7 ALC-5 ALC-7 ALC-5 ALC-7 ALC-5
Mediana Promedio Mediana Promedio  Mediana  Promedio Mediana Promedio
2012 15,6% 16,4% 1,96 1,78 1,16 1,11 26,8% 26,8%
2013 14,8% 15,9% 2,16 2,60 1,26 1,24 30,8% 30,8%
2014 15,1% 16,6% 1,50 2,20 1,38 1,25 32,3% 33,7%

Fuentes: FMI (EFI) y estimaciones del personal técnico del BID basadas en Calvo, Izquierdo y Loo-Kung (2013).
* (Probabilidad en cada afio)/(Probabilidad en 2007).

GRAFICO 5.1 DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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Fuente: Estadisticas financieras internacionales (FMI).

Nota: La tasa de depreciacion anual se calcula como el crecimiento anual de la tasa de cambio nominal

Los paises con regimenes de inflacion objetivo incluyen Brasil, Chile, Colombia, Guatemala, México, Paraguay, Perti y Uruguay.

Los regimenes intermedios incluyen Argentina, Bolivia, Costa Rica, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, Repdblica Dominicana, Suriname, Trinidad
y Tobago y Venezuela.

Los paises con tipo de cambio fijo incluyen Bahamas, Barbados, Belice, Ecuador, El Salvador, Nicaragua y Panama.

grupos y se ilustra coémo algunos utilizaron la flexibilidad del tipo de cambio como amortiguador
de los shocks durante momentos de tensiones. Durante la crisis financiera global, los tipos de
cambio se depreciaron en promedio en un 25% en un afio en el grupo de paises con esquemas de
inflacion objetivo.

Sin embargo, puede que el uso del tipo de cambio como amortiguador resulte ser mas
limitado en el futuro. Aunque las brechas del producto han disminuido, las brechas de inflacién
han aumentado (ver cuadro 5.2 y el Apéndice C), que detalla las brechas de inflacién para un
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CUADRO 5.2 BRECHAS DE INFLACION Y PRODUCTO EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Brecha del producto Brecha de la inflacion
Regimenes 2014 2013 Diferencia 2014 2013 Diferencia
Inflacion objetivo 0,26 1,37 -1,11 1,81 0,91 0,90
Intermedios -0,17 0,50 -0,67 4,00 1,85 2,14
Tipo de cambio fijo -0,32 -0,10 -0,22 -1,15 -1,56 0,42

Fuente: FMI (2014b) y Latin Macro Watch (BID).

Nota: La brecha del producto se calcula como la desviacion del logaritmo del producto del filtro de Hodrick y Prescott (lambda=100). La
brecha de la inflacion se calcula como la diferencia entre la inflacion observada y la mediana histérica de la inflacion a partir de 2005 para los
regimenes intermedios y de tipo de cambio fijo; Para los regimenes de inflacion objetivo, la brecha de la inflacién se calcula como la diferencia
entre la inflacion observada y la meta de inflacion. Las columnas 2014y 2013 reportan la dltima observacidn de la brecha de la inflacion de
2014y 2013, respectivamente.

conjunto de pafses con metas de inflacién.? Un determinante comin entre los paises parece
ser un mayor grado de transmisién desde las grandes depreciaciones de los tipos de cambio
nominales en relacién con el délar a los precios internos.? De hecho, durante la segunda
mitad de 2014, varias economias registraron tasas de depreciacidon anualizadas de 10% o
mas. Ademas, la actividad econdmica se ha desacelerado. La brecha del producto (definida
como la diferencia entre el PIB real observado y una tendencia estimada a largo plazo) es mas
negativa para los paises con regimenes de inflacién objetivo que para el promedio de otros
regimenes monetarios.

Es ampliamente aceptado que una politica monetaria con metas de inflacién tiene el doble
objetivo de reducir a la vez las brechas del producto y de la inflacion (ver Svensson, 2010). Por
consiguiente, una regla de politica que use la tasa de interés como instrumento deberfa reaccio-
nar a estas dos brechas simultaneamente. Si las dos brechas son positivas, las tasas de interés
deberfan subirse y viceversa. Sin embargo, si las brechas tienen diferentes signos, hay una clara
disyuntiva de politica. El Grafico 5.2 compara las brechas de inflacién y del producto de 2013y
2014 en seis pafses con esquemas de inflacion objetivo. Se ha producido un movimiento general
hacia el cuadrante superior izquierdo de brechas positivas de inflacién y brechas negativas del
producto. Por ende, una postura mas agresiva para combatir la inflacién podria exacerbar las
brechas negativas del producto. Al contrario, si se bajan las tasas de politica para cerrar las
brechas del producto, la inflacién podria aumentar.

;Cuén limitada estéa la politica monetaria? Una manera de abordar esta pregunta consiste
en simular como pueden cambiar las tasas de interés si la tasa de inflacion disminuye. Las simu-
laciones sugieren que si la tasa de inflacion disminuye por debajo del 1% habria margen para

2 Dada lafalta de una meta explicita de inflacion en la mayoria de los paises con tipos de cambio fijos y regimenes
intermedios, las brechas de inflacién para estos dos grupos se calculan como la diferencia entre la inflacion anual
observada y la tasa de inflacion mediana desde 2005.

3 El Apéndice C presenta evidencia de que la correlacién entre la inflacion actual y las tasas de devaluacién
pasadas, que es un indicador aproximado de los niveles de transmisién desde los ajustes del tipo de cambio a los
precios internos, aumenté durante la segunda mitad de 2014 en los paises con esquemas de inflacién objetivo.
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GRAFICO 5.2 DISYUNTIVA DE LA BRECHA DEL PRODUCTO Y DE reducir las tasas oficiales en
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Fuente: FMI (2014b) y Latin Macro Watch (BID). el estado de las hojas de
Nota: La brecha del producto se calcula como la desviacion del logaritmo del producto del
filtro de Hodrick y Prescott (lambda = 100). La brecha de la inflacidn se calcula como la balance de las empresas.

diferencia entre la inflacion anual observada y la meta de inflacidn.

El estado de las hojas de balance de las empresas*

Después de varios afios de crecimiento econémico robusto y de alto crecimiento del crédito, hacia
finales de 2013 se observaban signos de cierto deterioro en las hojas de balance de las empresas
entoda la regi6n. Desde mediados de los afios 2000, el ratio de deuda corporativa en relacién con
los activos totales se ha deteriorado en los cinco pafses con los mercados de capital mas activos.
El ratio de deuda a activos de la tipica empresa de América Latina y el Caribe aument6 en 23%.°
Sin embargo, los datos para la empresa tipica ocultan un deterioro mas marcado en las hojas de
balance de las empresas mas débiles. Como se muestra en el Grafico 5.3, la distribucion del ratio
de deuda a activos no sélo se ha desplazado hacia arriba en los Gltimos afios, lo cual sefiala un nivel

mas alto de apalancamiento de la empresa tipica, sino que la distribuciéon también se ha ampliado

4 Este capitulo utiliza datos de los balances de una muestra de 757 empresas no financieras activas. La fuente
de los datos es la base de datos de Worldscope, de Thomson-Reuters. La muestra se compone de 314 empresas
en Brasil, 173 empresas en Chile, 47 en Colombia, 110 en Méxicoy 113 en Perd. Las empresas que no figuraban
en la lista a diciembre de 2012, asi como las empresas clasificadas por Thomson-Reuters como “financieras”, no
fueron consideradas en el anélisis.

5 Un anélisis anterior de Gonzélez-Miranda (2012) basado en datos similares de los balances hasta finales de
2011 sefala que ciertas vulnerabilidades han aumentado en las empresas de América Latina y el Caribe debido
a un mayor apalancamiento y a un aumento de la exposicion al tipo de cambio. El reciente analisis de Rodrigues
Bastos, Kamil y Sutton (2015) también concluye que los ratios de apalancamiento de los balances en la region
han aumentado a lo largo de los dltimos afios.
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aun mas. Esto significa que
las empresas con un mayor
apalancamiento constituyen
una proporcién mas grande
del conjunto de las empre-
sas.5 Ademas, siel crecimien-
to econémico y los grandes
flujos de entrada de capital
provocaron una subida de
los precios de los activos, los
ratios de deuda a activos pue-
den ocultar vulnerabilidades
subyacentes mayores.’

La capacidad de

las empresas para
pagar su deuda se ha
deteriorado

La capacidad de las empresas
para pagar su deuda también
se ha deteriorado. El ratio de
cobertura de intereses (el
ratio de los ingresos antes
de intereses e impuestos en
relacion con los pagos de
intereses) ha caido de forma
mas aguda para la empresa
tipica en Brasil, Chile y Perd
(ver Grafico 5.4). Ademas,
la proporcién de empresas
en la muestra que tienen

LA EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

GRAFICO 5.3 DISTRIBUCION DEL RATIO ENTRE DEUDA Y ACTIVOS
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID y Worldscope (Thomson-Reuters).
Nota: Los valores atipicos en ambos periodos fueron removidos.

ICO 5.4 RATIO ENTRE LAS GANANCIAS BRUTAS Y LOS GASTOS

POR INTERESES (EMPRESA TiPICA EN CADA PAiS)

Colombia México Peri

2009-2010 M 2013-2014

Brasil Chile
[l 2005-2007

Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID y Worldscope (Thomson-Reuters).

6 Estas cifras se basan en los balances reportados por las empresas y pueden excluir la deuda adquirida a través
de filiales en el extranjero. Cerca del 30% de todas las emisiones de bonos de las empresas de América Latinay
el Caribe en 2013 y 2014 se produjo a través de filiales en el extranjero, siendo las empresas brasilefias las mas
activas. Shin (2013), Powell (2014) y Turner (2014) abordan en mas detalle estos temas. Los activos en las filiales
en el extranjero también pueden estar excluidos.

7 Debido a las diferencias en las estructuras corporativas en diferentes paises, sectores y empresas, la literatura
no ofrece una referencia o umbral para definir qué serfa un nivel riesgoso de apalancamiento en una determinada

37




EL LABERINTO - COMO AMERICA LATINA Y EL CARIBE PUEDE NAVEGAR LA ECONOMIA GLOBAL

CUADRO 5.3 PROPORCION DE EMPRESAS CON GANANCIAS POR un ratio de cobertura de

DEBAJO DE LAS OBLIGACIONES DE DEUDA DE CORTO intereses inferior a uno, en

L) cuyo caso los ingresos brutos

2005/2007 2013/2014 son insuficientes para cubrir

Brasil 24 33 el pago de los intereses, ha

Chile 8 18 aumentado sostenidamente y

Colombia 6 19 ha llegado al 23% en 2013

México 14 18 (en comparacion conel 13%
Perii 9 7 en 2005-2007).

Todos los pafses 16 % Una de las criticas al

Fuentes: Estimaciones del personal técnico del BID y Worldscope (Thomson-Reuters). uso de este ratio como me-

dida de la salud de las hojas
de balance es que supone que la deuda a corto plazo seré refinanciada (Rajan y Zingales, 1995).
Una alternativa, y una medida de exposicion de una empresa al riesgo de refinanciamiento, es el
ratio de los ingresos o flujos de caja en relacién con la deuda a corto plazo. Las empresas con un
ratio inferior a uno pueden estar en riesgo en el caso de una parada subita del financiamiento.
En todos los paises considerados, con la excepcion de Perd, se ha observado un aumento en

el porcentaje de las empresas con ratios inferiores a uno, como se muestra en el Cuadro 5.3.

Emisiones de deuda corporativa

Como se detalld en el Informe macroeconémico de América Latina y el Caribe del afio pasado
(Powell, 2014), la emision de deuda corporativa ha aumentado significativamente durante la
Gltima década. Las bajas tasas de interés y la alta liquidez global permitieron a las empresas
emitir cantidades récord de bonos internacionales (ver Grafico 5.5).8 Los bonos internacionales
emitidos por empresas de América Latina y el Caribe llegaron a un récord de US$91.000 millo-
nes, mas de cuatro veces los niveles observados en 2007. Como se sefialé en el capitulo 4, la
emisién ha disminuido en los Gltimos meses y la mayoria de las emisiones internacionales son
en dolares de Estados Unidos. Como se subrayé en Powell (2014), la emision internacional en

empresa. Dicho esto, el actual ratio promedio de la deuda en relacién con los activos no parece situarse fuera
de las referencias internacionales (el promedio del G7 en 1991 fue de 26%, segin informan Rajan y Zingales,
1995) y, para las empresas listadas en los EE.UU., permanecié dentro de una banda de entre 20% y 25% durante
2000-10 (ver Graham, Leary y Roberts, de préxima publicacidn).

8 Los datos sobre las emisiones de bonos usados en este informe se obtuvieron de Dealogic el 9 de enero de
2015. Un bono se clasifica como titulo internacional de renta fija (IDS, por su sigla en inglés, International Debt
Security) si ha sido listado en un pais diferente del pais de la empresa matriz del emisor, o si la legislacion que
lo rige es diferente de su nacionalidad (para una explicacion detallada, ver Apéndice D, en Powell, 2014). Las
cifras sobre emision de bonos incluyen la emision de las empresas de propiedad estatal (como las empresas de
servicios plblicos, las compafias eléctricas, etcétera), pero excluyen las emisiones de los gobiernos centrales y
subnacionales. Las emisiones incluyen los bonos emitidos por la empresa matriz y cualquier filial, independien-
temente de la jurisdiccién donde se emitid el bono.
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GRAFICO 5.5 EMISION DE BONOS CORPORATIVOS PARA AMERICA LATINA (MILES DE MILLONES DE USS$)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID y Dealogic.
Notas: DDS es la sigla de Domestic Debt Securities (titulos de deuda interna). IDS es la sigla de International Debt Securities (titulos de deuda
internacional).

moneda extranjera ha sido significativa no sélo en sectores con una cobertura natural de tipo
de cambio —como los sectores de materias primas y orientados a la exportacion—, sino también
entre las empresas orientadas al sector interno, donde las instituciones financieras juegan un
rol importante.®

La amortizacion de bonos aumenta en las empresas de América Latina
y el Caribe

El valor nominal de los bonos que vencen aumentara de US$38.000 millones en 2014 a mas de
US$60.000 millones en 2020 y posteriormente (ver Grafico 5.6). Un gran porcentaje de estos
bonos que vencen es en délares. De hecho, dadas las politicas monetarias globales divergentes
analizadas en el capitulo 4, una preocupacién es que las amortizaciones de bonos denomina-
dos en délares aumentaran de US$16.000 millones en 2014 a US$47.000 millones en 2020,
junto con una fuerte apreciacion del délar. Ademés, como se analizaba en el capitulo 4 y se
sefiala en el Grafico 5.7, las emisiones también han disminuido recientemente, una tendencia
que probablemente continuara a medida que las tasas de interés de Estados Unidos aumenten
y que disminuyan los flujos de capital. Si bien las emisiones se han situado comodamente por
encima de la cuantia requerida para un refinanciamiento, es probable que ese ratio se deteriore
en los préximos afios.

9 La evidencia anecdética sugiere que la emisién de renta fija internacional por parte de algunos bancos en la
region fue un componente clave de su estrategia de internacionalizacion. Rodrigues Bastos, Kamil y Sutton (2015)
sostienen que, en general, la emision de bonos en la region tenfa como objetivo sobre todo el refinanciamiento,
més que proyectos de financiamiento de inversiones.
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GRAFICO 5.6 AMORTIZACIONES (MILES DE MILLONES DE US$)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID y Dealogic.

Diversas dimensiones de las hojas de balance de las empresas se han deteriorado. Los ratios
de deuda han aumentado, la emisién de bonos en moneda extranjera ha aumentado y los ratios de
cobertura han disminuido. Una caracteristica particular de esta coyuntura es el monto de amor-
tizaciones en délares, sobre todo si la moneda de Estados Unidos se aprecia y disminuye el nivel
de nuevas emisiones. Aparte de ser una preocupacion en si, las débiles hojas de balance de las

empresas también pueden li-
mitar la politica monetaria

GRAFICO 5.7 EVOLUCION DE LA SOLVENCIA EN AMERICA LATINA dado que las tasas de interés
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Desarrollos en el GRAFICO 5.8 CAMBIO EN LA SOLVENCIA EN LOS BANCOS DE AL, 2013

sector financiero VS. 2011 (DISTRIBUCION DE BANCOS INDIVIDUALES)
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dlSpO nibilidad de préstamos Notas: El grafico muestra la distribucién de los cambios en la razén de solvencia a nivel de

banco entre 2013 y 2011 para una muestra de 112 bancos comerciales con datos disponibles.

La caja con sombra muestra los valores entre los percentiles 25y 75, y la linea delgada

muestra cambios de hasta 1,5 veces el rango interquantilico desde los cuartiles alto y bajo (el

gréfico omite valores extremos).

tanto a las empresas como
a los hogares. En 2005, el
volumen de los créditos al
sector privado como porcentaje del PIB para el pafs tipico de América Latina y el Caribe era de
29%; hacia 2013 este porcentaje habia aumentado a 40%.'° Para algunos pafses —sobre todo
para los exportadores de materias primas de la regién andina, el cono Sur y México— este ratio
creci6 a un ritmo mucho mayor. En varios paises, el tamafio del sector bancario en relacién con
la economia aumenté en mas del doble en menos de una década. Los bancos privados y los ban-
cos de propiedad estatal (o pablicos) participaron por igual en la expansion del crédito durante
los afios del auge. En respuesta a la reciente desaceleracién del crecimiento en la region, los
bancos han comenzado a reducir el suministro de crédito. Esto se debe a una menor demanda,
en la medida en que las empresas reducen sus necesidades de financiamiento y dado que los
bancos comenzaron a ajustarse a un entorno menos favorable. Los bancos privados son los que
se han ajustado mas rapidamente.!!

Los sistemas bancarios en la region tienen coeficientes de solvencia estables y relativamente
altos. El sistema bancario del pais tipico de América Latina tenfa un ratio de capital regulatorio
total en relacién con los activos ponderados por riesgo de 15,6% en la segunda mitad de 2014,
y el promedio del capital primario (Tier 1, por su sigla en inglés) es del 12,7% de los activos

10 Una medida comin de la profundidad financiera es el suministro de crédito al sector privado por parte de bancos
expresado como porcentaje del PIB (Cihak et al., 2013). Estas cifras se calculan basédndose en datos extraidos de
la base de datos Latin Macro Watch (LMW). Se obtienen cifras similares si se emplean datos extraidos de la base
de datos Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco Mundial.

11 Por ejemplo, en Brasil, el volumen de préstamos de los bancos privados se desplomd en los Gltimos meses de
2014. Ver Bonomo, Brito y Martins (2015) sobre el papel de los bancos pablicos en Brasil.
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GRAFICO 5.9 CAMBIO EN EL RATIO DE LOS PRESTAMOS MOROSOS ponderados por riesgo, supe-
2013 VS. 2011 (DISTRIBUCION DE LOS BANCOS rando las nuevas directrices
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Notas: El grafico muestra la distribucion de los cambios en la cartera vencida a nivel de banco entre fueronca paces de mantener
2013y 2011 para una muestra de 122 bancos comerciales con datos disponibles. La caja con sombra .
muestra los valores entre los percentiles 25y 75, y la linea delgada muestra cambios de hasta 1,5 estos amortigua dores de ca-

veces el rango interquantilico desde los cuartiles alto y bajo (el grafico omite valores extremos). . .
sontera yhaniee pital relativamente grandes

incluso durante tiempos de
dificultades y de recesion, como en el periodo 2008-09.

Una pregunta clave es cémo estan los bancos posicionados para soportar los shocks deri-
vados de la desaceleracion en las tasas de crecimiento y de potenciales presiones provenientes
de empresasy hogares demasiado endeudados. Hay evidencia de que los coeficientes de solven-
cia han empeorado en los Gltimos afios en muchos paises, como se muestra en el Grafico 5.8.
El ratio de los préstamos morosos en relacion con el total de préstamos (neto de provisiones)
también aumenté en muchos de los bancos comerciales mas grandes de la region (Gréfico 5.9).
Sin embargo, las reservas de capital de los bancos siguen siendo significativas y el aumento de
los préstamos morosos ha sido compensado por unas provisiones robustas en numerosos paises.
Hacia finales de 2013, las cifras sefialan una alta capacidad media de los bancos de la regién
de absorber pérdidas mediante sus reservas de capital (FMI, 2014a).13

12 Sin embargo, esto no significa necesariamente que todos los bancos satisfacen estos requisitos mas estrictos.
Ademas, debido al fuerte crecimiento del crédito en la region, las reservas de capital contraciclicas de Basilea I1I
habrian afadido otro requisito regulatorio del capital primario si se hubiera implementado.

13 Los calculos mostrados en FMI (2014a: 31) con datos de 2013 indican que tanto los ratios de tier 1 como las
reservas de capital para absorber pérdidas de los bancos en Brasil, Chile, Colombia, México y Per( se sitGan por
encima de las directrices minimas recomendadas de Basilea III. Las reservas de capital para absorber pérdidas
se calculan como capital de tier 1 mas las reservas por préstamos fallidos, menos los préstamos morosos, todos
divididos por los activos ponderados por riesgo.
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Sin embargo, alin queda la pregunta de cdmo mantendran los bancos un nivel deseado
de amortiguadores de capital en tiempos mas dificiles. El Apéndice C detalla cémo los bancos
mantuvieron estos ratios de capital estables a pesar del rapido crecimiento del crédito y de la
volatilidad econémica, y extrae las lecciones pertinentes. A medida que los bancos tengan ingresos
retenidos mas bajos, se enfrenten a un mayor aprovisionamiento ante los préstamos morosos y
a condiciones mas duras para obtener capital, es probable que el crecimiento de los préstamos
disminuya, o que el caracter riesgoso de los préstamos disminuya con el fin de mantener ratios
de capital a activos ponderados por riesgo fuertes. Ademas, ahora que los sistemas financieros
tienen un tamafo significativo en relacién con el PIB, este comportamiento naturalmente pro-
ciclico de los bancos, que contribuye a proteger sus amortiguadores de capital, puede implicar
una reduccidn en la oferta de préstamos, especialmente a los mercados mas riesgosos, y, por
lo tanto, tener un efecto de realimentacion negativo en la actividad econémica.

Otro aspecto que se debe seguir de cerca en el futuro tiene relacién con el financiamiento
de los bancos. El ratio promedio de los dep6sitos en relacién con el total de préstamos en los
sistemas bancarios en la regién era de 1,01 hacia mediados de 2014, lo cual sugiere un modelo
comercial sélido en el que la totalidad de los activos estan financiados a través de los depésitos.
Sin embargo, este ratio ha disminuido desde 1,13 en 2005-07 y, como se sefiala en Powell
(2014), los depo6sitos corporativos aumentaron significativamente en afios recientes junto con
la emision internacional de corporaciones no financieras. Los depdsitos de las empresas tienden
a ser los menos estables ante los shocks vy, si las tasas de interés en Estados Unidos aumentan
y las emisiones corporativas disminuyen, esto podria implicar una mayor presién sobre el fi-
nanciamiento de los bancos.

Conclusion

La evolucién del sector monetario y financiero refleja la economia real de la regiéon a medida
que se desplaza hacia una fase de crecimiento mas lento. Los amortiguadores externos siguen
siendo fuertes segln la mayoria de las medidas, pero se han debilitado en los Gltimos tiempos
ya que los niveles de reserva 6ptimos estimados, reflejando los riesgos, han aumentado. Las
disyuntivas para la politica monetaria se han vuelto mas dificiles a medida que las brechas de
inflacién han aumentado y las brechas del producto se han desplazado hacia territorio negati-
vo. Aunque las economias mas grandes han sido capaces de utilizar el tipo de cambio como un
amortiguador de shocks, lo que se considera un logro importante durante la crisis de 2008-09,
no queda claro si esa experiencia se puede repetir de la misma manera dado el actual estado de
la disyuntiva con la inflacién. Ademas, hay cada vez mas evidencia de que los balances de las
empresas estan peor. Aunque todavia dentro de las normas internacionales, los ratios de deuda
han aumentado, los ratios de cobertura han disminuido y el calendario de amortizaciones de
bonos, sobre todo aquellos denominados en délares de Estados Unidos que siguen apreciandose,
pronto podria superar a las emisiones. Para responder a las necesidades de liquidez, puede que
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las empresas tengan que acceder a sus ahorros, acumulados en los sistemas financieros locales.
Sélo hay informacion imperfecta sobre los descalces de moneda de las empresas, pero si éstos
son importantes pueden limitar alin mas la politica monetaria. Por Gltimo, si bien el coeficiente
de solvencia y el ratio de liquidez de los bancos siguen siendo fuertes, actualmente hay cierta
evidencia de que los ratios de capital comienzan a disminuir. Los bancos han mantenido ratios
de capital altos y estables a través de una volatilidad econémica considerable ajustando otras
variables. Parece probable que en los préximos afios de crecimiento moderado, los bancos li-
mitaran el crecimiento de los préstamos y disminuiran el riesgo de sus carteras de crédito para
asegurar que los ratios de capital regulatorio ajustados por riesgo sigan teniendo un colchén
sustancial por encima de los requisitos. Ahora que los sistemas financieros tienen un tamafio
importante, este comportamiento prociclico natural podria tener efectos de realimentacidn
negativos importantes en la actividad econémica.

Dados estos desarrollos, una tarea importante consiste en asegurar que los riesgos fi-
nancieros sistémicos sean identificados y evaluados adecuadamente. Estos riesgos incluyen
aquellos relacionados con las hojas de balance de las empresas no financieras, dado que estos
riesgos pueden tener un impacto en los intermediarios financieros e incluso volverse sistémicos.
La informacién sobre las actividades de cobertura de riesgo cambiario de las empresas sigue
siendo parcial, y la mejora de la informacién sobre todos los vinculos entre el sector corporativo
y el bancario podria tener un beneficio sustancial. Estos vinculos incluyen las actividades de
cobertura o de otros instrumentos derivados, e incluyen igualmente los activos liquidos que
las empresas tienen en el sistema financiero local, asi como los créditos pendientes. Un riesgo
clave es que, con un aumento en las tasas de interés de Estados Unidos y un délar que sigue
apreciandose, y las tendencias en las hojas de balance de las empresas subrayadas arriba, las
empresas retiren los activos liquidos de los sistemas financieros locales para cumplir con las
obligaciones de pago externas, ejerciendo una presion de financiamiento sobre los bancos.
Para formular una respuesta adecuada, es crucial tener buenos sistemas de informacién para
proporcionar alertas tempranas de éste y otros riesgos.



CAPITULO 6

Posiciones fiscales y
alternativas de politica

os balances fiscales han seguido deteriorandose en la mayoria de los paises de América Latina

y el Caribe durante 2014. Los resultados primarios y globales observados empeoraron en la

mayoria de los paisesy los ratios de deuda publica siguieron aumentando. Diversos factores
contribuyeron a estos resultados: tasas de crecimiento méas bajas en toda la region, precios mas
bajos de las materias primas que afectaron negativamente a la mayoria de los paises (aunque
algunos paises importadores de petréleo se beneficiaron) y el impacto acumulado de politicas
fiscales expansivas adoptadas en la mayoria de los paises durante 2009-10 en respuesta a la
Gran Recesidn. Debido a esta evolucidn, los paises enfrentan opciones de politica mas dificiles.
Este capitulo revisa la posicion fiscal de la region y sugiere algunas alternativas de politica para
diferentes paises.

Condiciones iniciales: GRAFICO 6.1 BALANCES FISCALES
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del PIB en 2008y la posicién
fiscal global estaba mas o menos equilibrada. Al contrario, en 2013-14 el pais promedio de la
region registré un déficit total de 3,8% y un déficit primario de 1,5% del PIB. Los Graficos 6.1
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GRAFICO 6.2 BALANCES FISCALES PRIMARIOS
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GRAFICO 6.3 INGRESOS FISCALES Y GASTOS PRIMARIOS
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y 6.2 comparan la trayecto-
ria de los balances fiscales
durante el periodo 2006-10
en relacién con los del pe-
riodo que va desde 2011
hasta los valores estimados
de 2015.

El deterioro persis-
tente de los agregados fis-
cales en los afios recientes
ha sido fundamentalmente
el producto de un aumen-
to sostenido de los gastos
primarios, los cuales se
redujeron ligeramente en
2014. Los gastos primarios
aumentaron en casi un 5%
del PIB entre 2008 y 2014,
mientras que los ingresos
fiscales aumentaron en sélo
un 1,5% del PIB. El Gréfico
6.3 compara los ingresos
fiscalesy los gastos alo largo
de los mismos dos periodos
(2006-10y 2011-15).

La evolucion de los
balances fiscales
estructurales

Los déficits primarios estruc-

turales estimados aumentaron sustancialmente en 2013 y las estimaciones sugieren aumentos

mayores en 2014 (ver Grafico 6.4). Los niveles de produccién se mantuvieron cercanos a las

estimaciones del producto potencial, aunque el pafs tipico exhibié una brecha negativa estimada

en 2014 (ver Gréafico 6.5).

Usando 2010 como punto de partida (el dltimo afio en que los balances estructurales se

fortalecieron en el pafs tipico), el balance fiscal primario estructural mejoré en sélo seis de los

20 paises con informacién disponible, y hacia 2014, se mantenia en superavit o en equilibrio

en sblo cinco paises (ver Gréfico 6.6).
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Dinamica y composicion GRAFICO 6.4 BALANCES PRIMARIOS ESTRUCTURALES, 200714 (%
del gasto piblico DEL PIB)
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sigue teniendo una brecha (2014b).

de infraestructura, lo cual
requeriria un aumento considerable de la tasa de inversion durante un perfodo prolongado para

converger con el nivel de infraestructura del pais promedio en el Este Asiatico.?

1 Ver capitulo 7, en Powell (2013).
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GRAFICO 6.6 CAMBIO EN EL BALANCE PRIMARIO ESTRUCTURAL, Alternativas de politica
2010-14 (% DEL PIB) fiscal
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GRAFICO 6.7 CAMBIO EN EL GASTO PUBLICO PRIMARIO 200714, POR CATEGORIA DE GASTO (% DEL PIB)
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID basadas en fuentes nacionales.

2 El esfuerzo fiscal requerido se define aqui como la diferencia entre el balance primario promedio del periodo
2014-15 (valores observados para 2014 y la estimacion del WEO, del FMI, para 2015) y el balance primario
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primeros elementos estan

GRAFICO 6.8 BRECHA DEL PRODUCTO Y BALANCE FISCAL
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Nota: Las estimaciones de los déficits fiscales estructurales dependen de un conjunto de
estimado en 20 pafses en hipdtesis (ver Ardanaz et al., de proxima publicacién).

Ameérica Latina y el Caribe.

Los paises con un balance fiscal estructural positivo y una brecha del producto positiva —el
cuadrante superior derecho— estan creciendo mas rapidamente que su crecimiento potencial
del PIBy la politica fiscal es algo restrictiva: se trata de una politica apropiada. Los paises con
una brecha del producto positiva y un déficit fiscal estructural (inferior derecho) estan creciendo
por encima de su potencial y la politica fiscal es expansiva, lo que implica un peligro de sobre-
calentamiento. Ademés, es probable que el ratio deuda/PIB esté aumentando, sobre todo en el
mediano plazo, una vez que el crecimiento econémico recupere su nivel potencial. Una politica
adecuada para estos casos seria moverse hacia una politica fiscal mas restrictiva.

Los paises con balances fiscales estructurales positivos y una brecha del producto negativa
(cuadrante superior izquierdo) tienen en la actualidad una politica fiscal restrictiva pero puede
que les convenga considerar laimplementacion de una politica contraciclica. S6lo un pais (Per()
aparece en este cuadrante. De hecho, la mayoria de los paises estan situados en el cuadrante

requerido para mantener un ratio constante de deuda/PIB, suponiendo que el crecimiento es igual al potencial.
Un signo negativo indica que la deuda estd aumentando y que se requiere un esfuerzo fiscal para mantener un
ratio constante de deuda, mientras que un signo positivo indica que la deuda esté disminuyendo.

3 Otro elemento importante es la existencia de fondos soberanos o de estabilizacion, particularmente en los
paises exportadores de materias primas. Este elemento se menciona mas abajo al abordar las alternativas de
las politicas.
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GRAFICO 6.9 CARGA DE LA DEUDA Y ESPACIO FISCAL CON EL PIB EN inferior izquierdo, con bre-
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Fuentes: Estimaciones del personal técnico del BID y FMI (2014b). ChileyTrim’dad yTobago son
dos paises en esta categoria
y los dos tienen fondos de estabilizacion que se pueden utilizar para financiar esas politicas. Sin
embargo, varios paises en este cuadrante tienen déficits fiscales estructurales méas grandes y
brechas del producto negativas importantes; en estos casos, se requiere un analisis del espacio
fiscal mas detallado.

El Gréfico 6.9 ilustra la carga de la deuda actual y el inverso del esfuerzo requerido en el
balance fiscal para mantener el ratio de deuda/PIB constante; como se explica en la nota 2 de
este capitulo, esto puede ser visto como una medida del espacio fiscal. Un pais situado en el
cuadrante superior izquierdo tiene una deuda relativamente baja y el ratio de deuda esta dismi-
nuyendo (dado que el esfuerzo fiscal requerido para mantener la deuda constante es negativo).
Silabrecha del producto es negativa, puede que a estos paises les convenga considerar politicas
contraciclicas y quiza tengan espacio para hacerlo sin poner en peligro la sostenibilidad de la deuda
en el mediano plazo. Sin embargo, no hay un umbral universalmente aceptado para establecer
un nivel seguro de deuda, y un concepto de ese tipo probablemente depende de un conjunto de
variables particularmente especificas de los paises. Para fines de ilustracidn, el grafico define
los cuadrantes izquierdos como aquellos paises con menos de 60% de deuda sobre PIB o con
menos de 40% de deuda sobre PIB.

Los paises en el cuadrante inferior izquierdo tienen niveles de deuda relativamente bajos,
si bien todavia requieren un esfuerzo fiscal positivo para asegurarse que sus niveles de deuda
no aumenten. Sila deuda es suficientemente baja y el ajuste requerido no es demasiado grande,

puede que haya espacio para implementar algin tipo de politica contraciclica. Sin embargo,



POSICIONES FISCALES Y ALTERNATIVAS DE POLITICA

en la mayoria de los paises en este cuadrante, la combinacién de los niveles de deuda y los
esfuerzos fiscales requeridos limita severamente el espacio fiscal. Un peligro es que un ratio
creciente de deuda y las percepciones de riesgo provoquen una subida de las tasas de inte-
rés, con lo cual cualquier politica fiscal contraciclica se vuelve contraproducente. Dadas las
tendencias antes mencionadas en el gasto publico, estos riesgos aumentan si la orientacidn
de la politica no es clara y creiblemente transitoria. Ademas, como se sefiala mas abajo, es
probable que una politica prudente sea mas adecuada en el actual contexto econémico, debido
a los riesgos de una demora mayor en la recuperacion global y a un probable aumento de las
tasas de interés internacionales.

Los pafses que requieren de un esfuerzo fiscal mayor para mantener constante el ratio de
la deuda y parten de niveles de deuda elevados estan situados en el cuadrante inferior derecho
del Gréfico 6.9. Los intentos para adoptar politicas “contraciclicas” serian inadecuados y pro-
bablemente contraproducentes.

En el analisis anterior, el esfuerzo fiscal requerido se calcula con una estimacién del creci-
miento potencial pero, como se ha sefialado, la mayoria de los paises estan creciendo por debajo
de su potencial — tienen una brecha del producto negativa. Si el esfuerzo fiscal requerido se cal-
cula utilizando las proyecciones de crecimiento de base 2015-18, en promedio el esfuerzo fiscal
requerido es de aproximadamente un 1,9% del PIB para el pafs tipico. Si Europa, China y Japén
tuvieran que enfrentarse a un escenario de “retraso de la recuperacion”, la tasa de crecimiento
de América Latina y el Caribe se reduciria y el esfuerzo fiscal requerido seria mayor. Ademaés, si
también suben las tasas de interés, por ejemplo en un 1%, se requeriria un esfuerzo fiscal adicional:
2,5% del PIB para el pafis tipico s6lo para mantener constante el nivel de deuda. Sin embargo,

en la regién hay una hete-

rogeneidad considerable. GRAFICO 6.10 AJUSTE FISCAL REQUERIDO BAJO ESCENARIOS DE
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encima de su potencial, y si (2014b, 2015).
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actualmente tienen déficits fiscales estructurales, deberian adoptar una politica mas restrictiva
para evitar el sobrecalentamiento. Sin embargo, la disyuntiva mas dificil es cuando las brechas
del producto son negativas y se requiere de un ajuste fiscal para asegurar que el ratio de deuda
se mantenga constante. En estos casos, se requiere un ajuste a lo largo del tiempo, pero una
pregunta valida es: j;como y cuando deberia tener lugar esto? Esta pregunta sera abordada
mas adelante en este capitulo. Los paises con una brecha del producto negativa, un superavit
fiscal estructural (o pequefio déficit), y una carga de deuda relativamente baja y cercana a un
superavit primario que mantendrfa el nivel de la deuda constante, podrian pensar en adoptar
una politica fiscal contraciclica. En estas circunstancias, es crucial asegurar que las politicas
sean verdaderamente contraciclicas y que noincluyan medidas que aumentan permanentemente

los gastos. ;Sin embargo, qué tipo de politica se deberia considerar?

Politica fiscal contraciclica

Los principales desafios al considerar una respuesta contraciclica son: (i) la magnitud del mul-
tiplicador fiscal; (ii) la duracion de las medidas; (iii) los rezagos de implementacion; y (iv) las
instituciones o medidas necesarias para impedir que las politicas temporales no se conviertan
en permanentes. El mantenimiento y la reparacion de la infraestructura productiva (como las
carreteras, los caminos, puertos, hospitales y escuelas) y los programas de empleo juvenil tem-
porales de formacién en la empresa son dos ejemplos de medidas de politicas potenciales. Un
tercer ejemplo podria ser una reduccién temporal de la tasa del IVA. Sin embargo, los ajustes
de las tasas tributarias a menudo requieren aprobacién parlamentaria y puede que sea dificil
revertirlos.

Consolidacion fiscal: ;como?

Aun asfi, la mayoria de las economias de América Latina y el Caribe no se encuentran en posicién
de pensar en politicas contraciclicas y actualmente contemplan cémo reducir los déficit fiscales.
Sin embargo, jcomo pueden reducir los déficit fiscales sin sacrificar el crecimiento y convertir
en éxito una consolidacion fiscal que conlleve a una verdadera disminucién de la deuda?*

La composicién de un programa de consolidacién fiscal adecuado depende de diversas
caracteristicas del pafis, incluyendo la estructura y el tamafio de la carga tributaria y el nivel
y la composicidn del gasto plblico. En paises con elevadas cargas fiscales y donde el sistema
tributario puede distorsionar los incentivos, un aumento mayor de las tasas impositivas proba-
blemente serfa contraproducente, dado que se verfan perjudicadas las inversiones privadasy la
competitividad. La ampliacién de la base tributaria o la reducci6n de partidas de gastos menos

4 Hay un debate creciente acerca de las consecuencias de la consolidacion fiscal en las economias avanzadas.
Ver Alesina, Favero y Giavazzi (de proxima publicacion) y Alesina y de Rugy (2013) para un analisis y referencias.
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eficientes seguramente serian mas eficaces para reducir los ratios de deuda. Por otro lado, los
paises con bajas cargas fiscales y bajos niveles de gasto plblico, como es el caso de varios paises
en América Central, quiza tengan dificultades para reducir mas los gastos.

También hay oportunidades en la regién para aumentar los ingresos mejorando la admi-
nistracion tributaria (ver Corbacho, Fretes Cibils y Lora, 2013). El porcentaje de contribuyentes
registrados que no presentan su declaracién es de hasta una tercera parte de todos los contribu-
yentes activos, tanto para el IVA como para el impuesto sobre la renta (personal e impuesto de
sociedades) y el porcentaje de contribuyentes que son inspeccionados y auditados son sélo una
pequefa fraccion de los contribuyentes activos. Los paises en la regién que han implementado
las facturas electronicas son la excepcion més que la reglay, en la mayoria de estos casos, sdlo
se requiere que éstas sean utilizadas por una pequefia parte de los contribuyentes. Por lo tanto,
la evasion tributaria sigue siendo alta. Un uso méas generalizado de las facturas electrénicas
podria reducir la evasidn, sobre todo en relacion con el IVA.®

El disefio de cualquier programa de consolidacion fiscal también puede depender de la
composicién del gasto por niveles de gobierno. En algunos casos, el gobierno central puede
tener la oportunidad para mejorar la eficiencia del gasto y, en otros casos, estas oportunidades
se pueden concentrar mas en los gobiernos subnacionales, en los sistemas de seguridad social
(incluyendo las pensiones), las empresas de propiedad estatal u otras entidades publicas descen-
tralizadas. Numerosos pafises de la regi6n pueden focalizar una consolidacién fiscal en un ambito
especifico, que minimice a la vez el impacto en el crecimiento. Como se debate detalladamente
en Corbacho, Fretes Cibils y Lora (2013), el total de los gastos tributarios en la regi6n oscila
entre el 2%y el 8% del PIB, y puede que haya diversas oportunidades para obtener beneficios
fiscales sin sacrificar el crecimiento racionalizando las excepciones y otros subsidios tributarios.

Un segundo ambito consiste en mejorar la focalizacién del gasto incluyendo el gasto
social. Sélo en la regién de América Central, los beneficios de reducir las filtraciones y limitar
los beneficios a quienes se sitlan en el 40% mas bajo de la distribucién del ingreso crearian
ahorros fiscales de aproximadamente 0,5% del PIB (Izquierdo, Loo-Kung y Navajas, 2013). Las
reformas de los pardmetros de los sistemas de seguridad social, si van acompafadas de una
mejor fijacién de metas, también podrian reducir las transferencias requeridas del gobierno
central a los fondos de pension. En el proximo capitulo, se vuelve a abordar el gasto social.
Ademaés, existen oportunidades para introducir ahorros fiscales racionalizando el sistema de
transferencias entre diferentes niveles de gobiernoy ejerciendo un mejor seguimiento y control.®

Por altimo, el actual contexto de precios del petréleo mas bajos ofrece una oportunidad
Gnica para reducir la dependencia de los subsidios a la energia, cuyos beneficios favorecen
desproporcionadamente a los hogares de mas altos ingresos y, también, para perseguir objeti-

vos ambientales. Las estimaciones preliminares entre una muestra de 16 pafses importadores

5 Se recomienda consultar BID, CAPTAC-DR y CIAT (2013).
6 Unejemploeslacentralizacién en 2013 de la ndmina de los maestros en todos los niveles de gobierno en México.
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de petréleo en la regién indican que si los precios de los combustibles liquidos se mantienen
a nivel del precio de referencia de US$1,01/litro, en lugar de bajarlo cuando el precio del pe-
troleo disminuye, cobrando una tasa tributaria promedio de US$0,33/litro, podrian disponer
de ingresos adicionales promedio de aproximadamente el 1,3% del PIB.” Si un grupo de cuatro
exportadores de petréleo aumentara sus precios internos hasta esa misma referencia inter-
nacional, los ahorros fiscales llegarian a aproximadamente el 3,2% del PIB (entre el 0,7% del
PIB en México, al 6,4% del PIB en Venezuela). Una simulacién para América Central, Panama
y la Repiblica Dominicana indica ahorros fiscales potenciales de un 0,3% adicional del PIB,
debido a las caidas en los precios del petréleo y suponiendo que los precios de la electricidad
doméstica se mantienen iguales.

Al disefiar un programa de consolidacién fiscal, la inversidn en infraestructura productiva
deberfa protegerse todo lo posible para salvaguardar el crecimiento. Sin embargo, mejorar la
eficiencia de estos programas podria permitir ahorros de costos o mayores inversiones para
impulsar la produccién.

Es evidente que no existe un programa estandarizado aplicable a todos los casos. Ademas,
los programas de consolidacion fiscal pueden ser menos contractivos (o incluso pueden aumentar
el crecimiento) cuando se ven acompafiados por reformas mas fundamentales (como bajar los
impuestos sobre el trabajo o el capital) y por otras reformas estructurales que promueven la

competitividad, el comercio y la flexibilidad del mercado laboral.

La consolidacion fiscal: ;cuando?

iCuél es el momento y la velocidad adecuados de un programa de consolidacién fiscal? En un
pais que no tiene brecha del producto (el crecimiento se encuentra en su nivel potencial) pero
que tiene un alto déficit fiscal estructural y paga altas tasas de interés sobre un nivel de deuda
importante, la respuesta es clara. Los esfuerzos fiscales deberian ser inmediatos y relativamente
rapidos dado que el ahorro en el pago de intereses implica que el pais tendra que realizar un
ajuste mas pequefioy con una brecha del producto cerrada, los efectos multiplicadores en el cre-
cimiento deberian ser limitados. Por otro lado, si un pais tiene una brecha del producto negativa
importante y paga tasas de interés relativamente bajas pero necesita introducir ajustes, ese ajuste
deberia ser mas progresivo, dado que los ahorros en intereses son menores y que los efectos
multiplicadores pueden ser mayores. Un caso mas complicado es un pais que necesita introducir
ajustes pero tiene una brecha del producto negativa y paga una tasa de interés sobre la deuda
relativamente alta. La velocidad adecuada del ajuste serfa un delicado equilibrio entre la conso-
lidacién fiscal y, por ende, una disminucion de la deuda, y de ahf los gastos en intereses, versus

7 El precio de referencia de Estados Unidos para 2013 es de US$1,01/litro. Para estimaciones de los niveles
actuales de los subsidios a la energia, véase Clements et al. (2013) y Parry et al. (2014). Debe sefialarse que si
no hay subsidios y que existe un impuesto ad valorem sobre las ventas, los ingresos fiscales disminuirian si no se
introduce ninglin cambio tributario y hay una caida del precio del petréleo.
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID basadas en Miller y Zhang (2013).

Suponiendo un multiplicador fiscal bajo (cero), este pafs podria, por ejemplo, alcanzar un ratio
de deuda/PIB potencial de 40% en 10 afios mediante un programa de consolidacién fiscal.®
Durante la transicion, el ratio deuda/PIB disminuye cada afo y el pafs debe generar un superavit
fiscal primario. A su vez, los gastos deben caer por debajo de los niveles de los ingresos durante
varios afios pero pueden eventualmente volver a aumentar a medida que la deuda disminuye.

Sihay un efecto multiplicador del gasto, el proceso de consolidacién podria tardar bastante
més. Por ejemplo, supongamos que el multiplicador fiscal es 0,5 bajo supuestos similares, in-
cluyendo la velocidad del proceso de consolidacién, llegar a un 40% del ratio potencial del PIB
tardaria 14 afios en lugar de 10. Con el fin de alcanzar un ratio de deuda de 40% en 10 afios, se
requeriria un ajuste fiscal mas agudo — concretamente, las simulaciones sugieren un 1,9% del
PIB en el primer afio en lugar de un 1,7% del PIB. El Grafico 6.11 ilustra posibles vias de ajuste.

Sin embargo, supongamos que las tasas de interés aumentan en 1% y el crecimiento dis-
minuye a 2,5%, lo que refleja un escenario més negativo. En el caso de un multiplicador fiscal
bajo (cero), el programa de ajuste fiscal original lograria un ratio de deuda de 40% en 12 afios
en lugar de 10. Y en el caso de un multiplicador fiscal de 0,5, sélo se alcanzaria la meta en 22
afios. Ademas, si el multiplicador fiscal fuera atn mas alto (1,25), la deuda no convergeria de
ninguna manera. Se requeriria un programa de consolidacién mucho més agresivo para asegurar
que el ratio deuda/PIB converja en un nivel inferior.

8 Paraestas simulaciones utilizamos el modelo definido en Millery Zhang (2013). El Apéndice C define el modelo
mas detalladamente. Debe sefialarse que la version del modelo se basa en otros ingresos y que sé6lo se tienen
en cuenta los ingresos fiscales. El multiplicador fiscal se define como la respuesta del PIB a los shocks de gasto
publico (ver Blanchard y Perotti (2002), para una discusion).
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Estas simulaciones ilustran algunas de las disyuntivas y peligros de los programas de
consolidacién fiscal y sugieren que el pais tipico que requiere de tal programa podria entrar en
un terreno riesgoso si no se actia rapidamente. Lo fundamental es que los paises consideren
los programas de consolidacion fiscal méas temprano que tarde y més rapido en lugar de progre-
sivamente para reducir el riesgo de caer en una aritmética de deuda desagradable.

Conclusiones

Los paises se estan enfrentando a decisiones de politica mas dificiles. Para un pais que se en-
cuentra cerca o en el nivel de producto potencial pero con un alto déficit fiscal estructural y una
deuda creciente, la recomendacién de politica es clara: se requiere de un programa de consoli-
dacion fiscal. Para aquellos pocos paises con una brecha del producto negativa y una posicion
fiscal s6lida, se podria considerar algln tipo de politica contraciclica, pero esa politica deberia
serverdaderamente contraciclicay no sencillamente expansiva, como demostré ser la respuesta
a la Gran Recesién en la regién. Los casos de paises con una brecha del producto negativa pero
con un déficit fiscal estructural y una deuda relativamente alta son mas complejos. Un factor
crucial es sondear la reaccién del mercado ante cada decision de politica. Una politica fiscal
prudente podrfa ser la respuesta adecuada para asegurar tasas de interés mas bajas y evitar
el aumento de la deuda, sobre todo en el contexto de los riesgos actuales para el crecimiento
global y las tasas de interés crecientes en Estados Unidos, y especialmente en paises que se
enfrentan aingresos fiscales provenientes de las materias primas considerablemente inferiores.



CAPITULO 7

Los retos macroeconémicos
de las politicas sociales

lo largo de la Gltima década y media, la regién de América Latina y el Caribe ha logrado
notables progresos en la reduccion de la pobrezay en la mejora de los indicadores sociales.
La extrema pobreza disminuyd en més de una tercera parte, de 19,3% en 2002 a 12,0% en
2014;1Y la desigualdad, segiin el coeficiente de Gini, disminuyd de 0,56 a 0,51.2 Paralelamente,
la mortalidad infantil disminuyé de 32 a 18 muertes por cada 100.000 nacidos vivos entre 2000
y 2013 (ver UN IGME, 2014). Hacia 2013, las tasas de matricula escolar entre los nifios de 6-11
afios alcanzaron el 98%, y entre los 12 y los 17 afios aumentaron hasta el 87%.> A pesar de que
persisten las brechas entre
diferentes niveles de ingreso

GRAFICO 7.1 GASTO SOCIAL Y PIB EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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se puede ver en el Gréafico Fuentes: CEPAL (2014) y FMI (2014b). Todos los célculos tienen pesos por tamafio

poblacional. Se utilizan los mismos 11 paises para los cuales estan disponibles los datos de

7.1, entre 2000 y 2012, el gasto social en CEPAL (2014).

1 CEPAL (2014). Se predice la tasa de pobreza para 2014.

2 (Célculos ponderados por la poblacién de las Encuestas armonizadas de los hogares, del BID, para el periodo
2003-2013.

3 Encuestas armonizadas de los hogares, del BID/SCL — 16 paises con datos de 2000-2013, promedio ponderado
por la poblacién.
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gasto social total aumenté a un ritmo mucho mas rapido que el PIB; de hecho, a lo largo de
este perfodo el gasto social como porcentaje del PIB aumenté del 14% a casi el 19%. El rapido
aumento del PIB per capita también contribuyé directamente a mejorar los resultados sociales.
La descomposicion de la reduccion de la desigualdad se atribuye entre una tercera parte y
la mitad a la mejora de los ingresos salariales de los pobres asociados a un crecimiento mas
rapido (Levy y Schady, 2013). Este informe sugiere que estos dos canales de mejora de los
resultados sociales —aumento rapido del gasto social y altos indices de crecimiento— podrian
ser menos favorables en los proximos afios. El espacio fiscal al que se enfrentan la mayoria de
los paises es cada vez méas limitado, junto con una posible prolongacién del periodo de menor
crecimiento, indica que es poco probable que la tendencia de aumentos en el gasto social sea
sostenible en los préximos afios. Si bien hay diferencias entre paises, es probable que muchos
se enfrenten a presiones para lograr mas con un nivel de recursos similar o inferior.

En este contexto, es esencial evitar retroceder las mejoras recientes en los resultados
sociales. De hecho, pareciera que el progreso en la reduccién de la pobreza ya se ha estancado.
Es necesario desplegar politicas para consolidar y aumentar los logros sociales. Mas especifi-
camente, la region se enfrenta a dos retos: (i) asegurar que el entorno macroeconémico menos
favorable no se traduzca en una mayor desigualdad y pobreza; y (ii) disefiar politicas sociales que
contribuyan a aumentar la productividad y acelerar el crecimiento de mediano plazo. A pesar de
sus mejores intenciones, las politicas sociales que no se alineen con la productividad situaran
a América Latina y el Caribe en una senda de menor bienestar. Un gasto social mas inteligente
debe ser una respuesta clave al desafio que supone el escenario de bajo crecimiento prolonga-
do —promoviendo mercados laborales mas eficientes, estimulando la acumulacién de capital
humano, ayudando a los trabajadores a ser mas efectivos en sus funciones y, eventualmente,
como se sefiala en el capitulo 2, cerrando las brechas de productividad con otras regiones.

Este capitulo trata de cémo se pueden disefiar aspectos de las politicas sociales en los
ambitos de los mercados laborales y la seguridad social, programas contra la pobreza, salud y
educacion para proteger los importantes beneficios sociales alcanzados y mejorar la posicién
de la regi6n para un crecimiento a largo plazo. El debate se centra en tres ambitos:

* mejorar la eficiencia centrandose en la calidad,

* promover la estabilidad y proteccion de los ingresos sin distorsionar los incentivos de
los trabajadores,

* proceder con cautela en relacién con la aprobacién de compromisos potencialmente
costosos e irreversibles.

Mejorar la eficiencia centrandose en la calidad

En América Latina y el Caribe hay un amplio espacio para mejorar la eficiencia del gasto y con-
seguir mas con la misma cantidadde recursos. En sectores como la salud, la proteccion social,
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la capacitacion laboral y la educacién, la calidad de los servicios sigue siendo el principal reto
que hay que afrontar.

La salud

Los sistemas de salud de la regidn se enfrentan a presiones debido al envejecimiento de la
poblacion, al aumento de las enfermedades crénicas, a las demandas para ampliar la cobertura
y a la adopcién de avances tecnolégicos. En un escenario fiscalmente limitado, la prioridad
consiste en adoptar politicas para aumentar la eficiencia técnica y de asignacion sin sacrificar
la cobertura y la calidad. Las politicas deberian centrarse en dos ambitos: (i) gastar mejor, y
(i) desplazar mas recursos hacia los servicios preventivos.

Un analisis de 191 paises encontrd que América Latina y el Caribe se encuentra entre
12 y 44 puntos porcentuales por debajo de los paises mas eficientes en la produccién de una
esperanza de vida saludable — Evans et al. (2000). Marinho, de Souza Cardoso y de Almeida
(2012) revelan grandes discrepancias en los rendimientos a la inversién de los pafses de la
region expresadas en indicadores como la esperanza de vida, la tasa de mortalidad infantil
y los afios de vida recuperados por enfermedades contagiosas y no contagiosas, y a causas
externas. Las ineficiencias se relacionan con los recursos humanos, la tecnologia de la salud y
los farmacos, la organizacién de proveedores, el mal uso de recursos y los paquetes de inter-
vencién inadecuados.

Entre las medidas para mejorar la eficiencia se incluye: (i) cerrar las brechas entre la
planificacion y la asignacién presupuestaria adoptando enfoques de compras estratégicas o de
6ptima relacion calidad/precio, en los que las decisiones de financiamiento de la salud se basen
en criterios de priorizacién explicitos, en evidencia sobre la relacién costo efectividad de las
intervenciones y en la calidad y eficiencia de los proveedores; y (ii) proporcionar incentivos a
la productividad, la calidad y la innovacidén a través de mecanismos de pago como el financia-
miento basado en resultados.

Por otro lado, la implementacién de servicios preventivos —clave para reducir la tasa
de crecimiento del gasto en salud y contener la incidencia creciente de las enfermedades cré-
nicas— es una etapa incipiente en la regién. Un estudio del BID de usuarios regionales, que
replica una metodologia aplicada en los paises de la OCDE, encontré que sélo el 31%-52%
de los usuarios de los servicios de salud piblica en los paises encuestados informaron tener
un conjunto minimo actualizado de medidas de prevencién de salud, en contraste con un
promedio del 80% entre los paises de la OCDE. Ver Grafico 7.2 y Guanais et al., de préxima
publicacién). En siete paises de la region, se estimaba que el 20% de las hospitalizaciones
podrian evitarse con un buen sistema de atencién primaria (Guanais, Gémez-Suarez y Pinzén,
2012). El fortalecimiento de la capacidad de respuesta y la calidad de la atencién temprana,
como puerta de entrada al sistema de salud, pueden disminuir la necesidad de servicios com-
plejos y caros (OCDE, 2010; Smith, 2012).
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GRAFICO 7.2 CALIDAD DE LA ATENCION: PORCENTAJE DE MEDIDAS DE La proteccion social:
PREVENCION AL DIA Los programas
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Fuente: Guanais et al. (de préxima publicacidn).
Nota: La OCDE es la media de los 11 pafses de la OCDE en el Estudio de Politicas de Salud ximadamente 129 millones
Internacional.

de personas en 18 paises en

América Latina y el Caribe
—24% de la poblacion— recibian transferencias que representaban un promedio de 20%-25%
de los ingresos familiares. Las TMC han sido efectivas para reducir la incidencia y, sobre todo,
la intensidad de la pobreza. También han mejorado la asistencia escolar y han disminuido el
trabajo infantil, contribuyendo asi a la progresion escolar (ver Levy, 2009; Fiszbein y Schady,
2009; Saavedray Garcia, 2012). También han promovido el uso de los servicios de salud y han
reducido la mortalidad en grupos de edad especificos (Gaarder, Glassman y Todd, 2010).

Sinembargo, es necesario abordar al menos tres cuestiones. En primer lugar, la ampliacion
de la cobertura ha generado mas beneficios para el pobre no extremo, mientras que la cobertura
de los que viven en la extrema pobreza se encuentra por debajo del nivel universal. De esta ma-
nera, aunque en general las TMC han definido los objetivos mas eficientemente que los programas
anteriores, hay dificultades actuales de fuga de los programas y de cobertura insuficiente, como
se muestra en el Grafico 7.3 y en Stampini y Tornarolli (2012). Para mantener su efectividad
como instrumento de lucha contra la pobreza, las TMC deberian centrarse prioritariamente en
los grupos mas pobres, sobre todo en las zonas rurales donde la pobreza es crénica.

En segundo lugar, en varios paises el valor real de las transferencias, medido como por-
centaje de los beneficiarios de los ingresos familiares, ha aumentado hasta el 40% del ingreso
de los hogares (Stampiniy Tornarolli, 2012; Levy y Schady, 2013). Los niveles de transferencia
deberian ser de una magnitud razonablemente modesta —no superior al 20%-25% del ingreso
promedio de los hogares de los beneficiarios antes de la transferencia. Los aumentos de los ni-
veles de transferencia deberian estudiarse cuidadosamente en el contexto de su potencial como
incentivo negativo en el mercado laboral. Por Gltimo, en algunos paises los beneficios han llegado
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GRAFICO 7.3 TRANSFERENCIAS MONETARIAS CONDICIONADAS EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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a depender de la forma de participacion de los trabajadores en el mercado laboral, en particular,
de su condicién de informales. Esto ha generado incentivos para seguir siendo informal, lo cual
resulta perjudicial para los ingresos de los trabajadores y la productividad de la economia.

La capacitacion

La productividad laboral esta parcialmente determinada por las capacidades que un empleado
aporta al trabajo y como estas capacidades son utilizadas por las empresas. Décadas de politicas
educativas deficientes han dejado en la regién una fuerza laboral con capacidades relativamente
bajas, un cuello de botella importante tanto para la adopcién de nuevas tecnologias como para
el uso productivo de las ya existentes. Invertir en los trabajadores puede aumentar la pro-
ductividad laboral y, con ello, el potencial de crecimiento econdmico (Bassanini et al., 2005).
La capacitacion puede ser particularmente relevante durante los periodos de desaceleracion
econémica, cuando el costo de oportunidad es menor.

Todos los paises de la region tienen impuestos al trabajo para financiar la capacitacion de
los trabajadores que oscilan entre el 0,25% en Uruguay y el 3% del total del salario en Jamaica.
Sin embargo, en muchos casos hay escasa o nula informacién sobre los rendimientos y no hay
rendicion de cuentas. Un reciente estudio del BID llega a la conclusién de que la capacitacién
en el lugar de trabajo parece aumentar la productividad, pero sélo en el caso de las grandes
empresas. Un aumento de un punto porcentual en la proporcidon de empleados capacitados
aumenta la productividad en un 0,8% de las empresas de mas de 100 empleados (Flores-Lima,
Gonzalez-Velosay Rosas-Shady, 2014). El estudio también demuestra que la gran mayoria de las
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empresas autofinancian su capacitacion en lugar de utilizar recursos pablicos. Sélo el 14%-19%
de las empresas declararon haber utilizado fondos plblicos para capacitacion en los Gltimos
tres afos, mientras que el 78%-94% declararon utilizar el autofinanciamiento.* Esto subraya la
necesidad de revisar la cobertura, la definicién de objetivos y la relevancia de los instrumentos
plblicos en la regién que apoyan la capacitacién en la empresa.

Se podria lograr un impacto mayor invirtiendo esos recursos en: (i) desarrollar mecanismos
para alinear la capacitacidn con las necesidades de las empresas y los trabajadores; (ii) mejorar
la calidad de la capacitacion ofrecida; y (iii) establecer sistemas de monitoreo y evaluacion. Una
mejora de la calidad de la capacitacion promoveria aumentos en la productividad y potencial-
mente reducirfa las pérdidas de empleos.

La educacion

Durante las tres altimas décadas, América Latina y el Caribe ha logrado enormes progresos en
la matricula escolar. Algunos paises de la regién también experimentaron un progreso modesto
en el aprendizaje de los alumnos. Sin embargo, los alumnos de América Latinay el Caribe siguen
teniendo resultados que se sitGan en el cuartil inferior en la distribucion de las puntuaciones de
las pruebas en la mayoria de las evaluaciones internacionales, particularmente el mas reciente
Programa para la Evaluacién Internacional de Alumnos (PISA). En PISA 2012, los resultados de
los alumnos de los siete paises de América Latina y el Caribe que participaron se encontraban
entre los dltimos 14 de 65 pafses (Bos, Ganimian y Vegas, 2014).

Los malos resultados en términos de calidad contrastan con los datos presupuestarios. El
gasto en educacién ha aumentado de 4,2% del PIB en 2000 a 5,6% en 2013 (CEPAL, 2014). Sin
embargo, no hay evidencia consistente de que el gasto en insumos como infraestructura fisica,
tecnologia en las aulas, becas de financiacion para la educacién flexible o tamafios mas pequefios
de las clases mejore los resultados de aprendizaje de los alumnos. La efectividad de los maestros
es el principal instrumento para mejorar el aprendizaje de los alumnos y una creciente evidencia
sefiala que el desempefio de los maestros en las aulas y la calidad de las interacciones maestro-
alumno determinan los resultados del aprendizaje (Hamre et al., 2014; Araujo et al., 2014).
Para mejorar la calidad de la ensefianza, puede que la region tenga que: (i) introducir procesos
selectivos para reclutar a los individuos mas talentosos en la profesién docente; y (ii) fortalecer
los mecanismos para motivar a los maestros para rendir 6ptimamente, incluyendo el desarrolloy
apoyo profesional permanente, asi como instrumentos para recompensar la excelencia docente.
Estos factores no requieren un mayor gasto, sino un gasto con objetivos mejor definidos.

Al mismo tiempo, las tendencias demograficas en relacion con alumnos y maestros pre-
sentan una oportunidad para mejorar la eficiencia. Por un lado, la composicion global de los

4 Esta gama representa la diferencia entre el promedio de las empresas pequefias y grandes. En otras palabras,
el 14% de las empresas pequefias declaré haber usado recursos publicos para actividades de capacitacién, com-
parado con el 19% de las empresas grandes.
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alumnos seguiréd alejandose de la escuela primaria; por otro, aproximadamente una sexta parte
de la fuerza docente llegara a la edad de jubilacién en los préximos cinco afios. Serd importante
monitorear los cambios demograficos para planificar los tamafios adecuados de las clases y
desplegar maestros nuevos donde sea necesario y con las habilidades adecuadas. Dados estos
cambios, en algunos paises existen oportunidades para reasignar el gasto mas eficientemente
fusionando las clases, los colegios y/o los distritos escolares.

Con el finde identificar estas oportunidades, el monitoreo futuro del gasto requiere fortale-
cer diversos sistemas de gestion de datos sobre la educacion (lo que incluye censos de alumnos,
maestros, colegios y evaluaciones del aprendizaje de los alumnos). A su vez, esto requerird un
fortalecimiento institucional de las oficinas de educacién en todos los niveles.

La promocion de la estabilidad y proteccion de los ingresos sin distorsionar los
incentivos de los trabajadores

Existen incentivos comprensibles, sobre todo durante los periodos de desaceleracién econdmi-
ca, para ampliar la cobertura de seguridad social y para proteger a los trabajadores contra la
pérdida de sus ingresos. Sin embargo, algunas de estas politicas pueden volverse involuntaria-
mente permanentes y ser perjudiciales para el crecimiento a largo plazo. Esta seccién aborda
las opciones de politica que son compatibles con la promocidon de la estabilidad de los ingresos
a la vez que mantienen los incentivos para participar en el sector formal con el fin de aumentar
la productividad a largo plazo.

Mejorar la cobertura por pérdida de empleo

En general, la regién cuenta con un sistema precario y truncado de proteccién contra la pérdida
del empleo que aumenta los costos de las crisis e impide la estabilizacién automaética de los
ingresos. Casi todos los paises de América Latina y el Caribe tienen sistemas obligatorios de
indemnizacion por despido, pero s6lo ocho proporcionan un seguro de desempleo (11 si se in-
cluye aquellos que cuentan con sistemas de capitalizacion individual obligatorios). Sin embargo,
estos instrumentos sélo estan disponibles para grupos selectos de trabajadores asalariados
formales, que constituyen sélo el 42% de la fuerza laboral.> De esta manera, la mayorfa de los
trabajadores no cuentan con un mecanismo de proteccién preestablecido en caso de desempleo.

En un sistema de indemnizacidn, la suma total pagada a un trabajador formal despedido se
acumula alo largo deltiempoy sélo se aplica en caso de despido improcedente, lo cual proporciona
a las empresas incentivos para acortar la permanencia en el puesto de trabajo por debajo de los
niveles 6ptimos, o para embarcarse en litigios a propdsito de la causa del despido. Un sistema

5 Lamediapara 19 paises en 2013, del Sistema de indicadores del mercado laboraly la seguridad social del BID.
La cifra representa la proporcion de trabajadores asalariados formales en relacion con el total de la poblacion
activa (trabajadores empleados y desempleados).
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de pago por despido también puede generar distorsiones al alentar a las empresas a contratar
trabajadores permanentes con contratos temporales, lo cual ha demostrado reducir la producti-
vidad (Dolado y Stucchi, 2008). Hay espacio considerable para mejorar la cobertura y el disefio
de instrumentos de proteccién del empleo hacia aquellos modelos que mejoran la productividad
a largo plazo como el seguro de desempleo, y alejarse de los sistemas de pago por despido que
pueden perjudicar sin querer la productividad y desalentar la creacion de empleos formales.

El seguro por desempleo puede ayudar a las familias a aliviar la pérdida de ingresos a la
vez que proporciona incentivos consistentes a trabajadores y empresas en relacién con la ca-
pacitacion en el lugar de trabajo y la retencién de trabajadores experimentados y productivos.
Una reforma de las politicas por despido reduciria el costo laboral asociado con laincertidumbre
debida al alto grado de litigacién, lo que a su vez promoveria un empleo méas formal de mayor
duracién. El aumento de los contratos de empleo formal de duracion indefinida tendria el bene-
ficio afladido de mejorar la cobertura de la pensién contributiva y de los programas de salud,
proporcionando mas espacio fiscal a largo plazo. A su vez, una mayor formalidad y un menor
grado de empleo temporal generarian aumentos de productividad.

Enelcaso de los trabajadores formales, hay ventajas en alejarse de un instrumento estandar
de pago por despido hacia uninstrumento mixto que incluya la compensacién en caso de despido,
asi como cuentas de capitalizacion individual, financiadas por las empresas (y, posiblemente,
por los trabajadores) que estarian disponibles para el trabajador en caso de renuncia volunta-
ria o despido. Los ahorros mejoraran la efectividad del instrumento, particularmente durante
periodos de desaceleraciéon econémica.

Una accion complementaria consistiria en fortalecer los servicios de empleo pablico de modo
que el seguro de desempleoy el pago por despido/cuentas individuales puedan vincularse con poli-
ticas activas de capacitaciony de blsqueda de empleo. Los programas se pueden integrar a través
de “ventanillas Gnicas”, que consolidan los servicios y proporcionan sinergias a quienes buscan un
empleo con el objetivo Gltimo de alcanzar la reintegracion rapida y efectiva de los trabajadores.

Enelcaso de unacrisis, los programas de empleo temporal (PET) o de obras pablicas a menudo
se dirigen a trabajadores sin certificacién y/o escasas habilidades. Estos programas pueden ser
efectivos para proporcionar proteccion por la pérdida de empleo de los trabajadores informales, pero
no deberian renunciar a sentar las bases de sistemas efectivos de proteccion en el largo plazo, es
decir, a promover la formalidad. También es importante aprender de la experiencia pasada con los
PET, a saber, el disefio de proyectos faciles de implementar, minimizando los costos administrativos
de manera que los recursos lleguen la mayor parte a los trabajadores, y la fijacién de un nivel bajo
de transferencias que incentive la autoseleccion de la oferta laboral (entrada y salida del trabajo).

Reducir los impuestos al trabajo para promover empleos en el sector formal

Como se analizaba en el capitulo anterior, puede que subir los impuestos no sea la forma mas
adecuada de ajuste fiscal. Esto es particularmente cierto en el caso de los impuestos al trabajo
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que tienden a promover la informalidad. De hecho, hay una relacién negativa entre el costo del
trabajo y la tasa de creacion de empleos formales y, si bien esta elasticidad varia de un pais a
otro, es claro que los impuestos mas altos al trabajo pueden provocar una destruccion del empleo
formal (Bosch, Melguizo y Pagés, 2013). Como se sefialaba en el Informe macroeconémico de
Ameérica Latinay el Caribe de 2014, la disminucién de los impuestos al trabajo puede aumentar

la productividad y el crecimiento a mediano plazo reduciendo parcialmente la informalidad.

La promocioén de la participacién de la mujer en la fuerza laboral

Aumentar la participacién de la mujer en la fuerza laboral también puede mejorar la producti-
vidad, promover la igualdad de género y aumentar el ingreso per capita. Las estimaciones de
la region indican que la pérdida por la baja participacion femenina oscila entre un 3,4% del
PIB en el caso de México y un 17% del PIB en Honduras (Mateo Diaz y Rodriguez-Chamussy,
2015). Las estimaciones de los paises de la OCDE incluyen un 5% del PIB para los EE.UU. y un
9% del PIB para Japén (Elborgh et al., 2013). A pesar de que América Latina y el Caribe es la
region que experimenta el mayor crecimiento de la participacion de la mujer en la fuerza laboral
en el mundo (un aumento del 49% en 2000 al 54% en 2013) los niveles de participacién de
la mujer alin acusan un retraso con respecto al Este asiatico y al Pacifico (54% contra 63% en
2013). Las cohortes mas jovenes de mujeres estan alcanzando niveles de logros educativos
similares o superiores a los hombres en la mayoria de los paises de la region. La inversion en
el cuidado del nifio y en los programas escolares extracurriculares de calidad, la promocién
de férmulas de empleo flexible y la revisién de la legislacion sobre el trabajo y el seguro social
para asegurar el trato igual de las mujeres puede reducir las barreras y, a su vez, promover la

insercion laboral.

Cautela al aprobar compromisos costosos e irreversibles

Como se sefiala en el capitulo anterior, debido a motivos de economia politica, puede que las
medidas aprobadas por los responsables de las politicas como transitorias resulten muy dificiles
de cambiar, creando compromisos irreversibles. Ademas, algunas de estas politicas pueden ser
sumamente caras, sobre todo si se consideran los cambios demograficos que experimenta la re-
gion. Esta seccion aborda algunas politicas selectas particularmente vulnerables en este sentido.

Politicas de salario minimo

Los salarios minimos siguen creciendo en términos reales en América Latina y el Caribe, y
generan importantes beneficios para algunos trabajadores. Sin embargo, los salarios minimos
también generan perdedores, a saber, aquellos que no pueden encontrar un empleo formal ni
cualquier otro tipo de empleo, dados los altos costos laborales asociados con el salario minimo.
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Un porcentaje considerable de la fuerza laboral asalariada gana sueldos por debajo del salario
minimo en la regién, que oscilan entre un 15%y un 17% en México y Uruguay, respectivamente,
y entre un 61% y un 74% en Guatemala y Honduras. Estas cifras aumentan a medida que el nivel
del salario minimo sube en relacién con el salario medio. Es importante mostrarse cautos antes
de subir el nivel del salario minimo con el fin de evitar que el desempleo aumente y el empleo
formal disminuya, perjudicando el crecimiento y la productividad a largo plazo, en detrimento

de los propios trabajadores.

Mecanismos de ajuste y niveles de las pensiones no contributivas

Sélo cuatro de cada 10 adultos de 65 afios 0 mas reciben una pensién contributiva en América
Latina y el Caribe. La baja cobertura de las pensiones contributivas ha generado una répida
expansion de las llamadas pensiones no contributivas (PNC) que, desde luego, al final alguien
debe pagar. Esto ha permitido aumentar la cobertura de los adultos mayores que reciben una
pensién. Todos los pafses han instituido alguna u otra forma de pensién no contributiva para
abordar el problema de la pobreza en la poblacién de edad avanzada. Si se suman los dos tipos,
el porcentaje de adultos mayores que reciben una pensién aumenta del 4 al 6 sobre 10 vy el
nimero de personas que reciben una PNC sigue aumentando rapidamente en la region.

Si bien esto es positivo desde el punto de vista de la reduccién de la pobreza, si no se
adoptan medidas adecuadas, las PNC pueden volverse insostenibles desde una perspectiva fiscal
y econémica. Esto refleja a la vez el peso de las tendencias demogréficas y los incentivos que

pueden generar las PNC para
abstenerse de cotizar para
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las PNC. Mientras que en ocho paises el costo total de las PNC es actualmente menos del 0,5%
del PIB, en Bolivia, los gastos equivalen a més del doble, con un porcentaje superior al 1% del
PIB. Si la pensién actual se ajusta en términos reales, el gasto corriente en las PNC pasara de
aproximadamente el 1% en Bolivia y en las zonas rurales de Brasil a mas del 2% o 3% del PIB
hacia 2050 (Bosch, Melguizoy Pagés, 2013). En este contexto, es crucial disefiar mecanismos de
ajuste automatico e instituciones sélidas capaces de salvaguardar el volumen de las pensiones
en relacién con las presiones de corto plazo asociadas con el proceso politico.

Por otro lado, si las PNC no estan disefiadas correctamente, suelen producir incentivos no
deseados. Esto es concretamente lo que sucede cuando la elegibilidad para una PNC se limita
a aquellos individuos que carecen de una pensién contributiva; esto puede proporcionar un
desincentivo para participar en las pensiones contributivas y aumentar la informalidad, lo que
es claramente indeseable desde el punto de vista de la productividad. En términos mas genera-
les, es importante integrar los componentes no contributivos y contributivos de las pensiones
y buscar una manera de aumentar la cobertura del sistema contributivo. Mutatis mutandis, se
pueden formular comentarios similares a propésito de los programas de seguros de salud no

contributivos.
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CAPITULO 8

Conclusiones y recomendaciones
para las politicas

unque se espera que la economia global se recupere, impulsada por el reciente crecimiento

mas fuerte en Estados Unidos, América Latinay el Caribe gozara de sélo una recuperacion

moderada del crecimiento, hasta alcanzar tasas muy inferiores a las del periodo 2003-2008.
La reciente caida de los precios del petrdleo puede ser un factor favorable, pero no se espera
que mejore el crecimiento lo suficiente para cambiar de manera fundamental esta perspectiva.
Ademaés, existe el riesgo de que la recuperacién siga retrasandose, sobre todo en Europa y Japén,
mientras que el crecimiento en China puede ser mas lento de lo previsto.

América Latina y el Caribe se enfrentan a varios afios de crecimiento relativamente lento
y a alglin riesgo macroeconémico potencialmente graves. La analogia empleada en este infor-
me es la de un laberinto complicado por un conjunto de obstaculos econémicos globales que
la region debe superar con éxito para encontrar una salida apropiada y concretar perspectivas
econdmicas mas sélidas.

El primer obstaculo es la previsible subida de las tasas de interés en Estados Unidos que
se vera acompafiada por una politica monetaria expansionista convencional y no convencional
en Europa. Las politicas monetarias globales divergentes pueden ofrecer una oportunidad para
un financiamiento continuado de bajo costo cambiando de ddlares a euros, aunque los patrones
histéricos sugieren que para muchas de las empresas de América Latina y el Caribe es probable
que esta oportunidad sea limitada y no sistematica, por lo que es probable que el resultado neto
sea un aumente del costo del financiamiento.

Un segundo conjunto de obstaculos esta relacionado con los balances de las empresas y el
sector financiero. Los balances mas débiles, el aumento de la emisién de bonos y las crecientes
amortizaciones en délares de Estados Unidos, justo cuando se espera una apreciacién del délar,
podrian suponer a mayores riesgos y deberian vigilarse atentamente. Ademés, dado que estas
empresas son los clientes de los sistemas financieros locales, puede que se produzcan efectos
que repercutan en la estabilidad financiera. Por otra parte, a medida que aumenten las tasas de
interés en Estados Unidos empresas pueden extraer los activos liquidos para pagar obligaciones
externas, creando presiones de financiacién para los bancos. Es cierto que, por el momento los
coeficientes de solvencia de los bancos son sélidos y se han mostrado notablemente estables,

pero a medida que los bancos se ajusten para asegurar que se mantengan los amortiguadores
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de capital, es probable que se produzca un efecto de realimentacién en la economia real. Hay
informacion todavia imperfecta sobre los descalces de moneda de las empresas y sobre los
impactos de la prociclicalidad bancariay, dado que los mercados de crédito han crecido actual-
mente hasta alcanzar un tamafio significativo, se trata de aspectos importantes para elfuturo.

Estos riesgos también tienen repercusiones potenciales en la politica monetaria. La
capacidad de las economias mas grandes de la regién para utilizar la depreciacién del tipo de
cambio con el fin de reaccionar a los shocks negativos ha sido un logro importante. Sin embar-
go, en varios paises la inflacién ha superado las metas y las vulnerabilidades anteriormente
mencionadas pueden limitar la respuesta en el futuro. Dado que se han cerrada las brechas del
producto, la politica monetaria se encuentra en un equilibrio delicado y las disyuntivas se han
vuelto mas dificiles. Los bancos centrales deseardn mantener una credibilidad valiosa y ganada
a costa de mucho esfuerzo ante el aumento de los precios, con el fin de ser capaz de desplegar
una politica monetaria creible en el futuro.

Un tercer obstaculo es la posicion fiscal de la regién, dado que los balances fiscales estruc-
turales y reales se han debilitado. Esto se ha debido en gran parte a un gasto fiscal creciente en
ambitos — inflexibles. La region ha sido testigo de un periodo prolongado de expansién fiscal, im-
pulsada en parte por la respuesta a la crisis financiera global y, quiza en algunos paises, por costos
financieros mas bajos e ingresos mas altos por materias primas. En los paises que han alcanzado o
se encuentran cerca del PIB potencial y con déficits fiscales estructurales relativamente grandes, es
evidente que ha llegado la hora de introducir ajustes y, de hecho, algunos pafses ya han empezado
a hacerlo. Para aquellos con brechas del producto negativas pero donde la deuda es relativamente
altay sigue aumentando, también es procedente un ajuste fiscal. Sélo aquellos paises con brechas
del producto negativas y una deuda relativamente baja que no estd aumentando rapidamente de-
berian contemplar una politica fiscal contraciclica. En este Gltimo grupo de paises, se requiere un
cuidadoso anélisis para asegurar que las politicas aplicadas sean verdaderamente contraciclicas.

Enla mayoria de los paises de la regién, se requiere un ajuste fiscal. La composicién precisa
de dicho ajuste dependeré de un conjunto de caracteristicas de cada pafs. En numerosos paises
con altos ingresos tributarios, aumentar los impuestos que tienden a distorsionar los incentivos
econdmicos podria ser contraproducente, y sélo la disminucién del gasto puede tener éxito para
reducir la deuda. Sin embargo, en algunos pafses donde el gasto publico es bajo, la ampliacién
de la base tributaria o la mejora de la eficiencia de la administracién tributaria podrian ser las
primeras politicas adecuadas que se deben contemplar. En numerosos pafses hay espacio para
mejorar la eficiencia del gasto publico, lo cualincluye definir mejor las metas. Las recientes caidas
de los precios de las materias primas también pueden ofrecer oportunidades potenciales. En
algunos paises, los subsidios a los combustibles son altos; por lo tanto, la caida de los precios
del petréleo proporciona una oportunidad para recortar esos gastos y evitar la regresividad que
suele caracterizar aquellos programas. En otros paises, no hay subsidios propiamente dichos,
pero existe una oportunidad para introducir o aumentar los impuestos de tal manera que la caf-

da del precio del petréleo sea traspasada sélo parcialmente a los hogares y las empresas. Esto
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podria generar ingresos fiscales considerables y también puede impulsar objetivos ambientales
proporcionando incentivos para desarrollar energias mas limpias. Sin embargo, en aquellos pai-
ses que dependen de las materias primas para los ingresos fiscales, el efecto neto de la reciente
caida de los precios probablemente pondré de relieve la necesidad de ajustes.

La programacién en el tiempoy la velocidad del ajuste fiscal también son consideraciones
importantes. En un pais donde se requiere ajustes pero donde no hay una brecha del producto
negativa, es probable que los multiplicadores fiscales sean bajos; si las tasas de interés son
altas, el ajuste deberfa ser rapido para minimizar el volumen del ajuste realmente necesario.
Pero en un pafs con una brecha del producto negativa y un multiplicador fiscal mas alto, puede
que sea aconsejable esperar para minimizar el impacto en el crecimiento; si las tasas de interés
son relativamente bajas, el tamafio del ajuste requerido quizéd no aumente demasiado. Sin em-
bargo, en varios paises en la regién hay una combinacién de una brecha del producto negativa
con tasas de interés mas altas. En este caso, la velocidad apropiada es un equilibrio adecuado:
demasiado rapido puede poner en peligro el crecimiento, pero demasiado lento con tasas de
interés mas altas puede requerir ajustes mayores. Serfa conveniente maximizar la predecibilidad
y la credibilidad del proceso de ajuste, dado que esto probablemente significaria tasas de interés
mas bajas y, por lo tanto, reduciria el tamafio del ajuste necesario.

Sibien el ajuste fiscal es necesario en numerosos paisesy puede ser visto como un obstéaculo
considerable, existen medidas para proteger los importantes logros sociales de los Gltimos afios
y aumentar la productividad. Hay un espacio considerable para mejorar la eficiencia del gasto
social en numerosos sectores, entre ellos la salud, la educacién, la capacitaciony los programas
de lucha contra la pobreza. Comparada con otras regiones, América Latina y el Caribe sufre un
retraso en términos de la eficiencia del gasto en estos &mbitos y los resultados se pueden mejorar
con niveles de gastos similares, mejorando la definicion de metas y aumentando el monitoreo,
el controly la evaluacién. También hay oportunidades para proporcionar una mayor estabilidad
delingreso a los trabajadores, pero al mismo tiempo reducir las medidas que desincentivan la
participacion en el mercado laboral formal, méas productivo. Unas reformas apropiadas podrian
realmente impulsar los ingresos y el crecimiento. Por Gltimo, hay un conjunto de politicas con
las que deberia observarse una extrema cautela. Algunas de estas politicas quiza parezcan
atractivas en el corto plazo, pero puede que sea politicamente muy dificil revertirlas. Pueden
llegar a ser sumamente caras, sobre todo teniendo en cuenta los cambios demograficos que la
region experimenta actualmente.

Este informe se ha centrado en diversos obstaculos a los que se enfrenta la region. Con el
fin de seguir apoyando un crecimiento adecuado, mejorar el nivel de vida y conservar los logros
sociales, la region debe superar estos retos y seguir adelante con reformas mas fundamentales.
Es necesario que la region impulse la productividad subyacente para obtener tasas de creci-
miento de mediano plazo similares a las de otras regiones exitosas. La evidencia sugiere que hay
amplio espacio para mejorar las politicas, conseguir un mayor impacto con la misma cantidad

de recursos y adoptar reformas con medidas que tengan efectos significativos en el crecimiento.

71






Referencias

Ahumada, H. y M. Cornejo. “Explaining Commodity Prices by a Cointegrated Time Series-Cross
Section Model.” Empirical Economics. Disponible en http://rd.springer.com/article/10.1007/
s00181-014-0827-5. Consultado en marzo de 2015. De préxima publicacion.

Ahumada, H., M. Cornejo y A. Powell. “Commodity Prices and Implications for Latin America
and the Caribbean.” Documento de trabajo del BID. Banco Interamericano de Desarrollo,
Washington, DC. No publicado.

Alesina, A.y V. de Rugy. 2013. “Austerity: The Relative Effects of Tax Increases versus Spending
Cuts.” Mercatus Center, George Mason University, Arlington, VA. Disponible en http://
mercatus.org/publication/austerity-relative-effects-tax-increases-versus-spending-cuts.
Consultado en febrero de 2015.

Alesina, A., C. Favero y F. Giavazzi. “The Output Effect of Fiscal Consolidations.” Journal of
International Economics. De préxima publicacién.

AlzGa, M. L., G. Cruces y L. Ripani. 2013. “Welfare Programs and Labor Supply in
Developing Countries: Experimental Evidence from Latin America.” Journal of Population
Economics 26(4) octubre: 1255-84.

Araujo, M. C., P. Carneiro, Y. Cruz-Aguayo y N. Schady. 2014. “A Helping Hand? Teacher Quality
and Learning Outcomes in Kindergarten.” Banco Interamericano de Desarrollo, Washington,
DC. Inédito.

Ardanaz, M., A. Corbacho, A. Gonzales-Castillo y N. Tolsa. “Structural Fiscal Balances in Latin
America and the Caribbean: New Dataset and Estimations.” Documento de trabajo del BID.
Banco Interamericano de Desarrollo, Washington, DC. De préxima publicacion.

Baba, N.y F. Packer. 2009. “Interpreting Deviations from Covered Interest Parity during the Financial
Market Turmoil of 2007-08.” Journal of Banking and Finance 33(11) noviembre: 1953-62.

Banco Mundial. 2015. “Commodity Markets Outlook.” Informe trimestral. Enero. Banco Mundial,
Washington, DC.

Barajas, A., R. Steiner, L. Villary C. Pabén. 2014. “Inflation Targeting in Latin America.” Documento
de trabajo del BID no. 473. Banco Interamericano de Desarrollo, Washington, DC.
Bassanini, A., A. Booth, G. Brunello, M. de Paola y E. Leuven. 2005. “Workplace Training in
Europe.” Documento de discusion del IZA no. 1640. Institute for the Study of Labor,

Bonn, Alemania.

BID (Banco Interamericano de Desarrollo), CAPTAC-DR (Centro Regional de Asistencia Técnica

para América Central, Panama y Repiblica Dominicana) y CIAT (Centro Interamericano

73



EL LABERINTO - COMO AMERICA LATINA Y EL CARIBE PUEDE NAVEGAR LA ECONOMIA GLOBAL

de Administraciones Tributarias). 2013. Estado de la administracién tributaria en América
Latina: 2006-2010. Washington, DC: BID.

Blanchard, O. y R. Perotti. 2002. “An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of
Changes in Government Spending and Taxes on Output.” Quarterly Journal of Economics
117(4) noviembre: 1329-68.

Bonomo, M., R. Brito y B. Martins. 2015. “Macroeconomic and Financial Consequences of the
after-Crisis, Government-Driven Credit Expansion in Brazil.” Documento de trabajo del
BID no. 551. Banco Interamericano de Desarrollo, Washington, DC.

Bos, M. S., A. J. Ganimian y E. Vegas. 2014. “América Latina en PISA 2012: ;cémo se
desempenan los varones y las mujeres?” Brief no. 5. Banco Interamericano de Desarrollo,
Washington, DC.

Bosch, M., A. Melguizo y C. Pagés. 2013. Mejores pensiones, mejores trabajos: hacia la cobertura
universalen América Latina y el Caribe. Washington, DC: Banco Interamericano de Desarrollo.

Caballero, R. J. y A. Krishnamurthy. 2003. “Excessive Dollar Debt: Financial Development and
Underinsurance.” Journal of Finance 58(2) abril: 867-93.

Calvo, G., A. Izquierdo y R. Loo-Kung. 2013. “Optimal Holdings of International Reserves:
Self-Insurance against Sudden Stops.” Monetaria [Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos] I(1) enero-junio: 1-35.

Cavallo, E. A., E. Fernandez-Arias y A. Powell. 2014. “Is the Euro-Zone on the Mend? Latin
American Examples to Analyze the Euro Question.” Journal of Banking and Finance 47(C)
octubre: 243-57.

CEPAL (Comision Econémica para América Latinay el Caribe). 2014. Panorama social de América
Latina, 2014. Santiago: CEPAL.

Cervantes, R., P. Jeasakul, J. F. Maloney y L. L. Ong. 2014. “Ms. Muffet, the Spider(gram) and
the Web of Macro-Financial Linkages.” Documento de trabajo del FMI no. 14/99. Fondo
Monetario Internacional, Washington, DC.

Cesa-Bianchi, A., M. H. Pesaran, A. Rebucci y T. Xu. 2012. “China’s Emergence in the World
Economy and Business Cycles in Latin America.” Economia 12(2) primavera: 1-75.
Cihak, M., A. Demirglic-Kunt, E. Feyen y R. Levine. 2013. “Financial Development in 205
Economies, 1960 to 2010.” Journal of Financial Perspectives [EY Global Financial Services

Institute] 1(2) julio: 17-36.

Clements, B., D. Coady, S. Fabrizio, S. Gupta, T. Alleyne y C. Sdralevich, eds. 2013. Energy
Subsidy Reform: Lessons and Implications. Washington, DC: Fondo Monetario Internacional.

Cohen, B. H.y M. Scatigna. 2014. “Banks and Capital Requirements: Channels of Adjustment.”
Documento de trabajo del BIS no. 443. Banco de Pagos Internacionales, Basilea, Suiza.

Corbacho, A., V. Fretes Cibils y E. Lora, eds. 2013. Recaudar no basta: los impuestos como instrumento
de desarrollo. Serie Desarrollo en las Américas. Washington, DC: Banco Interamericano de

Desarrollo y Nueva York: Palgrave Macmillan.



REFERENCIAS

Crespi, G., E. Fernandez-Arias y E. Stein, eds. 2014. ;Cémo repensar el desarrollo productivo?
Politicas e instituciones sélidas para la transformacién econémica. Serie Desarrollo en las
Américas. Washington, DC: Banco Interamericano de Desarrollo y Nueva York: Palgrave
Macmillan.

Deaton, A. y G. Laroque. 1996. “Competitive Storage and Commodity Price Dynamics.” Journal
of Political Economy 104(5): 896-923.

di Mauro, F. y M. H. Pesaran, eds. 2013. The GVAR Handbook: Structure and Applications of a Macro
Model of the Global Economy for Policy Analysis. Oxford, Reino Unido: Oxford University Press.

Dolado, J. J. y R. Stucchi. 2008. “Do Temporary Contracts Affect TFP? Evidence from Spanish
Manufacturing Firms.” Documento para discusion del [ZA no. 3832. Institute for the Study
of Labor, Bonn, Alemania.

Elborgh-Woytek, K., M. Newiak, K. Kochhar, S. Fabrizio, K. Kpodar, P. Wingender, B. Clements y
G. Schwartz. 2013. “Women, Work, and the Economy: Macroeconomic Gains from Gender
Equity.” Nota de debate del FMI no. 13/10. Fondo Monetario Internacional, Washington, DC.

Ericsson, N.R.yJ. G. MacKinnon. 2002. “Distributions of Error Correction Tests for Cointegration.”
Econometrics Journal 5(2) diciembre: 285-318.

Evans, D.B., A. Tandon, C.J. L. Murray yJ. A. Lauer. 2000. “The Comparative Efficiency of National
Health Systems in Producing Health: An Analysis of 191 Countries.” Documento para
discusion de la GPE no. 29. EIP/GPE/EQC, Organizacion Mundial de la Salud, Ginebra, Suiza.

Ferreira, P. C., S. de Abreu Pessoa, and F. A. Veloso. 2013. “On the Evolution of Total Factor
Productivity in Latin America.” Economic Inquiry 51(1) enero: 16-30.

FIEL (Fundacion de Investigaciones Econémicas Latinoamericanas). 2002. Productividad,
competitividad, empresas: los engranajes del crecimiento. Buenos Aires: FIEL.

Fiszbein, A. y N. Schady (con F. H. G. Ferreira, M. Grosh, N. Keleher, P. Olinto y E. Skoufias).
2009. Conditional Cash Transfers: Reducing Present and Future Poverty. Washington, DC:
Banco Mundial.

Flores-Lima, R., C. Gonzalez-Velosa y D. Rosas-Shady. 2014. Cinco hechos: sobre la capacitacion
en firma en América Latina y el Caribe. Washington, DC: Banco Interamericano de Desarrollo.

FMI (Fondo Monetario Internacional). 2011. Perspectivas de la economia mundial. Desaceleracién
del crecimiento, agudizacién de los riesgos. Septiembre. Washington, DC: FMI.

_.2012. Perspectivas de la economia mundial. Hacer frente a los altos niveles de deuda y al lento
crecimiento. Octubre. Washington, DC: FMI.

— . 2014a. “Making the Transition from Liquidity —to Growth-Driven Markets.” En Global Financial
Stability Report: Moving from Liquidity— to Growth-Driven Markets. Abril. Washington, DC: FMI.

— 2014b. World Economic Outlook: Legacies, Clouds, Uncertainties. Octubre. Washington, DC: FMI.

—.2015. “World Economic Outlook Update: Cross Currents.” 19 de enero. Disponible en
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/update/01/pdf/0115.pdf. Consultado en
febrero de 2015.

75



EL LABERINTO - COMO AMERICA LATINA Y EL CARIBE PUEDE NAVEGAR LA ECONOMIA GLOBAL

Frankel, J. A. 2014. “Effects of Speculation and Interest Rates in a “Carry Trade” Model of
Commodity Prices.” Journal of International Money and Finance 42(C) abril: 88-112.
Gaarder, M. M., A. Glassmany]. E. Todd. 2010. “Conditional Cash Transfers and Health: Unpacking

the Causal Chain.” Journal of Development Effectiveness 2(1) marzo: 6-50.

Gonzalez-Miranda, M. 2012. “Nonfinancial Firms in Latin America: A Source of Vulnerability?”
Documento de trabajo del FMI no. 12/279. Fondo Monetario Internacional, Washington, DC.

Graham, J. R., M. T. Leary y M. R. Roberts. “A Century of Capital Structure: The Leveraging of
Corporate America.” Journal of Financial Economics. De proxima publicacién.

Guanais, F. C., R. Gémez-Suarez y L. Pinzén. 2012. “Series of Avoidable Hospitalizations and
Strengthening Primary Health Care: Primary Care Effectiveness and the Extent of Avoidable
Hospitalizations in Latin America and the Caribbean.” Documento para discusion del BID
no. 266. Banco Interamericano de Desarrollo, Washington, DC.

Guanais, F. C.,]. Macinko, P. Mullachery y G. Jiménez. “Results from the IDB Survey on Primary Health
Care and Health System Performance in Latin America and the Caribbean.” Documento de
trabajo del BID. Banco Interamericano de Desarrollo, Washington, DC. De préxima publicacion.

Hamre, B., B. Hatfield, R. Pianta y F. Jamil. 2014. “Evidence for General and Domain-Specific
Elements of Teacher-Child Interactions: Associations with Preschool Children’s
Development.” Child Development 85(3) mayo/junio: 1257-74.

Harvey, A. C. 1985. “Trends and Cycles in Macroeconomic Time Series.” Journal of Business and
Economic Statistics 3(3) julio: 216-27.

Hendry, D. F. 2006. “Robustifying Forecasts from Equilibrium-Correction Systems.” Journal of
Econometrics 135(1-2) noviembre/diciembre: 399-426.

[zquierdo, A., R. Loo-Kungy F. Navajas, coords. 2013. Resistiendo el canto de las sirenas financieras
en Centroamérica: una ruta hacia un gasto eficiente con mds crecimiento. Washington, DC:
Banco Interamericano de Desarrollo.

Johansen, S. 1996. Likelihood-Based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive Models. Nueva
York: Oxford University Press.

Levy, S. 2009. Pobreza y transicién democratica en México: la continuidad de Progresa-Oportunidades.
San Diego, CA: Fondo de Cultura Econémica.

Levy,S.yN. Schady. 2013. “Latin America’s Social Policy Challenge: Education, Social Insurance,
Redistribution.” Journal of Economic Perspectives 27(2) primavera: 193-218.

Marinho, A., S. de Souza Cardoso y V. V. de Almeida. 2012. “Avaliacdo de eficiéncia em sistemas
de sadde: Brasil, América Latina, Caribe e OCDE.” Documento para discusion del IPEA no.
1784. Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, Rio de Janeiro, Brasil.

Mariscal, R.y A. Powell. 2014. “Commodity Price Booms and Breaks: Detection, Magnitude and
Implications for Developing Countries.” Documento de trabajo del BID no. 444. Banco

Interamericano de Desarrollo, Washington, DC.



REFERENCIAS

Mariscal, R., A. Powell y P. Tavella. 2014. “On the Credibility of Inflation Targeting Regimes in
Latin America.” Documento de trabajo del BID no. 504. Banco Interamericano de Desarrollo,
Washington, DC.

Mateo Diaz, M.y L. Rodriguez-Chamussy. 2015. “Cashing in on Education: Women, Childcare,
and Prosperity in Latin America and the Caribbean.” Banco Interamericano de Desarrollo,
Washington, DC. Inédito.

Miller, M. y L. Zhang. 2013. “Fiscal Consolidation: Dr. Pangloss Meets Mr. Keynes.” Documento
de trabajo no. 159. University of Warwick, Coventry, Reino Unido.

OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos). 2010. “Health Care
Systems: Getting More Value for Money.” Nota de politica, Departamento de Economia de
la OCDE no. 2. OCDE, Parfs.

Paes-Sousa, R., F. Regaliay M. Stampini. 2013. “Condiciones para el éxito de la puesta en practica
de programas de transferencias monetarias condicionadas: lecciones de América Latina
y el Caribe para Asia.” Resumen de politicas del BID no. 192. Banco Interamericano de
Desarrollo, Washington, DC.

Pagés, C., ed. 2010. La era de la productividad: como transformar las economias desde sus cimientos.
Serie Desarrollo en las Américas. Nueva York: Palgrave Macmillan y Washington, DC: Banco
Interamericano de Desarrollo.

Parry, I., D. Heine, E. Lis y S. Li. 2014. Getting Energy Prices Right: From Principle to Practice.
Washington, DC: Fondo Monetario Internacional.

Pesaran, M. H., T. Schuermann y S. M. Weiner. 2004. “Modeling Regional Interdependencies
Using a Global Error-Correcting Macroeconometric Model.” Journal of Business and Economic
Statistics 22(2) abril: 129-62.

Powell, A., coord. 2012. £l mundo de los senderos que se bifurcan: América Latina y el Caribe ante
los riesgos econémicos globales. Informe macroecon6mico de América Latina y el Caribe
2012. Washington, DC: Banco Interamericano de Desarrollo.

—, coord. 2013. Replantear las reformas: cémo América Latina y el Caribe puede escapar del
menor crecimiento mundial. Informe macroeconémico de América Latina y el Caribe 2013.
Washington, DC: Banco Interamericano de Desarrollo.

— coord. 2014. La recuperaciéon global y la normalizacién monetaria: ;cémo evitar una crénica
anunciada? Informe macroeconémico de América Latina y el Caribe 2014. Washington,
DC: Banco Interamericano de Desarrollo.

Powell, A., M. Salazni y V. Mercer-Blackman. “Fiscal Consolidation in Latin America and the
Caribbean.” Documento de trabajo del BID. Banco Interamericano de Desarrollo, Washington,
DC. No publicado.

Rajan, R. G. y L. Zingales. 1995. “What Do We Know about Capital Structure? Some Evidence
from International Data.” Journal of Finance 50(5) diciembre: 1421-60.

7



EL LABERINTO - COMO AMERICA LATINA Y EL CARIBE PUEDE NAVEGAR LA ECONOMIA GLOBAL

Rasella, D., R. Aquino, C. A. T. Santos, R. Paes-Sousay M. L. Barreto. 2013. “Effect of a Conditional
Cash Transfer Programme on Childhood Mortality: A Nationwide Analysis of Brazilian
Municipalities.” The Lancet 382(9886) julio: 57-64.

Rodrigues Bastos, F., H. Kamil y B. Sutton. 2015. “Corporate Financing Trends and Balance Sheet
Risks in Latin America: Taking Stock of ‘The Bon(d)anza’.” Documento de trabajo del FMI
no. 15/10. Fondo Monetario Internacional, Washington, DC.

Saavedra, J. E. y S. Garcia. 2012. “Impacts of Conditional Cash Transfer Programs on Educational
Outcomes in Developing Countries: A Meta-Analysis.” Documento de trabajo no. WR-921-1.
Labor and Population, RAND Corporation, Santa Monica, CA.

Shin, H.S. 2013. “The Second Phase of Global Liquidity and Its Impact on Emerging Economies.”
Discurso inaugural pronunciado en la Conferencia sobre politica econémica en Asia 2013:
Prospects for Asia and the Global Economy, del 3 al 5 de noviembre, San Francisco, CA.

Smith, P. C. 2009. “Measuring Value for Money in Healthcare: Concepts and Tools.” Informe.
The Health Foundation, Londres.

— . 2012. “What Is the Scope for Health System Efficiency Gains and How Can They Be
Achieved?” Eurohealth Observer 18(3): 3-6.

Sosa, S., E. Tsountay H. S. Kim. 2013. “Is the Growth Momentum in Latin America Sustainable?”
Documento de trabajo del FMI no. 13/109. Fondo Monetario Internacional, Washington, DC.

Stampini, M. y L. Tornarolli. 2012. “The Growth of Conditional Cash Transfers in Latin America
and the Caribbean: Did They Go Too Far?” Documento de politicas del IZA no. 49. Institute
for the Study of Labor, Bonn, Alemania.

Svensson, L. E. 0. 2010. “Inflation Targeting.” En B. Friedman y M. Woodford, eds., Handbook
of Monetary Economics. Volumen 3B. Amsterdam: North-Holland.

Turner, P. 2014. “The Global Long-Term Interest Rate, Financial Risks and Policy Choices in
EMEs.” Documento de trabajo del BIS no. 441. Departamento Monetario y Econémico,
Banco de Pagos Internacionales, Basilea, Suiza.

UN IGME (Inter-Agency Group for Child Mortality Estimation). 2014. “Levels and Trends in Child
Mortality: Report 2014.” Fondo de las Naciones Unidas para la Infancia, Nueva York.

USDA (United States Department of Agriculture). 2014. “World Agricultural Supply and Demand
Estimates Report.” 10 de diciembre. USDA, Washington, DC. Disponible en http://usda.
mannlib.cornell.edu/usda/waob/wasde//2010s/2014/wasde-12-10-2014.pdf. Consultado
en febrero de 2015.

Werning, 1. 2011. “Sobre los vientos de cola provenientes de mejoras en los términos de
intercambio.” Foco Econémico, 2 de noviembre. Disponible en http://focoeconomico.
org/2011/11/02/sobre-los-vientos-de-cola-provenientes-de-mejoras-en-los-terminos-de-
intercambio/. Consultado en febrero de 2015.



APENDICE A

Modelos econométricos para los
precios de las materias primas

ay diversas maneras de modelar los precios de las materias primas. En este informe, se

elabora un conjunto de modelos de correccién de errores para los precios reales de cinco

materias primas. Estos modelos permiten detectar los determinantes de largo plazo asi
como realizar analisis de dindmicas de corto plazo. Se citan los resultados de los modelos esti-
mados, se describen los principales rasgos de la especificacién econométrica y se detallan los
supuestos para las proyecciones de precios recogidas en el Capitulo 3.

Especificaciones econométricas

Los modelos de correccién de errores (MCE) estimados para las proyecciones se obtuvieron
siguiendo un enfoque del dominio general al especifico. Una ventaja de los MCE es que ofrecen
una manera natural de abordar el comportamiento a largo plazoy a corto plazo. Ademaés, en este
contexto pueden incorporar el impacto de los cambios en la oferta, la demanda y los efectos de
los cambios en los inventarios y las variables financieras. El enfoque MCE permite especificar las
variables en niveles y/o en los cambios, dependiendo del nivel de integracion de la variable y las
relaciones de cointegracién (equilibrio).! El cuadro Al recoge las estimaciones de coeficientes
de las ecuaciones en la muestra para cada precio real de la materia prima.

Los datos son trimestrales y todas las variables se expresan en logs y en términos
reales. Los modelos estimados son consistentes con la teorfa y pasan todos los tests de
diagnéstico en niveles tradicionales.? Las fuentes de los datos y las definiciones se recogen
en el Cuadro A2.

Para las variables que ingresaron en los modelos como parte de la relacién a largo plazo,
también se estim6 un sistema siguiendo el enfoque de Johansen (1996). Estos resultados sefialaban
que hay un vector de cointegracién en el que los precios de las materias primas se ajustan a las
desviaciones de largo plazo. Hay que sefialar que la débil exogeneidad de los niveles de produccién

1 La significacion de los coeficientes de ajuste de correccion del error fue probada utilizando valores criticos no
estandares de Ericsson y MacKinnon (2002) y ver Ahumada, Cornejo y Powell (no publicado).

2 Los coeficientes a largo plazo citados corresponden a la solucion resuelta de las estimaciones de nivel sin
restricciones. Los términos autoregresivos no significativos se dejan debido a la autocorrelacion.
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CUADRO A1 MUESTRA DE LAS ESTIMACIONES TRIMESTRALES DE LOS MODELOS AUTOCORRECTORES

Materia prima:

(variable dependiente: Ap: cambio en el precio real) Cobre  Petroleo  Maiz Soya Trigo

Constante -4,26%% 21,71 9.38**  (,25**  6,54**

Velocidad de ajuste -0,24**  -0,37**  -0,31** -0,26** -0,42**

Efectos a largo plazo

Tipo de cambio real, e, -4,62*%%  -1,87*  -3,94** -3,11**

Producto interno bruto OCDE, PIB,_°%* 4,19%* 1,14%*

Produccidn, Q,_, -2,19** -2 50**  -1,73** -1,74%*

Ratio de Stock contra produccién, S/Q_, -0,12**

Inventarios, inv, | -6,93**

Crédito EE.UU, FOF | 3,74**

Producto interno bruto China, PIB_ ™ 0,54**

Precio real del mafz, p, "% 0,95**

Efectos a corto plazo

Ap,, 0,26** 0,37 0,13**

Ap, -0,17**

Ap, 0,12**

Ap 0,47%+

Ap,_ " -0,37**

Crecimiento del tipo de cambio real EE.UU, Aet -1,82** -1,02**

Crecimiento anual de la emision primaria, A4mb, 0,17**

Crecimiento anual del PIB de la OCDE, A4PIB 0P 1,69**

Crecimiento anual de inversion en China, A4L M 0,72**

Crecimiento anual de reservas de petréleo , A4R | -0,73**

Crecimiento anual de produccion de etanol combustible -0,25**  0,18**

EE.UU, AQ, el

Crecimiento de tasas de interés real a 3 meses, AP™, -0,09**

Crecimiento de tasas de interés anual a 3 meses, A47™, -0,08** -0,08**

Crecimiento de inventarios, Ainv, -0,77**

Crecimiento del crédito EE.UU, AFOF, 3,07**

Crecimiento de la produccion, AQ, -2,28**

& 0,068 0,070 0,083 0,043 0,076

Periodo de muestra 1995Q1- 1996Q1- 1994Q1- 1994Q1- 1994Q1-
2014Q4 2014Q4 2014Q4  2014Q4 2014Q4

(continiaen la pdgina siguiente)



MODELOS ECONOMETRICOS PARA LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

(continuacion)
CUADRO A1 MUESTRA DE LAS ESTIMACIONES TRIMESTRALES DE LOS MODELOS AUTOCORRECTORES

Materia prima:
(variable dependiente: Ap: cambio en el precio real) Cobre  Petréleo Maiz Soya Trigo

Pruebas diagnosticas (p-valor son reportados)

Autocorrelacion 0,85 0,24 0,67 0,60
Normalidad 0,65 0,76 0,51 0,42
Heteroscedasticidad 0,14 0,74 0,68 0,52

Notas: ** p<.01, *p<.05.
@ k=2 para petréleo crudo y k=5 para maiz.

CUADRO A2 DEFINICION Y FUENTES DE DATOS

Simbolo Descripcion Fuente

P Precio real de la materias primas Pink Sheet, Banco Mundial

Q Produccién mundial USGS, USDA

inv Inventarios Comision Chilena de Cobre, USDA, EIA
R Reservas mundiales de petréleo EIA

Qetenet Produccion de etanol combustible EE.UU EIA

PIBEHINA PIB real, China National Bureau Statistics of China
PIBOCRE PIB real, OCDE Estadisticas OCDE

JEHINA Formacion bruta de capital fijo en China FMI-IFS

Pm Tasa de vencimiento constante de bono del US Federal Reserve Board

tesoro a 3 meses

e Tipo de cambio real EE.UU US Federal Reserve Board
FOF Crédito total EE.UU de flujo de fondos US St. Louis Federal Reserve Bank
bm Base monetaria EE.UU US Federal Reserve Board
IPCEEw fndice de precios al consumidor EE.UU, FMI-IFS
2005=100
[PCCHINA [ndice de precios al consumidor China, FMI-IFS
1993=100

y de los inventarios no se rechaz6.? Dada la interdependencia observada entre los precios del maiz
y de la soya, sus MCE individuales fueron enriquecidos estimando un MCE simultdneo que tenia
en cuenta las interacciones entre los dos (ver Ahumaday Cornejo [por publicar], para un debate).

Se han producido grandes cambios recientemente en los precios de las materias primas,
fuera de los limites habituales. Se llevd a cabo un anélisis para determinar la introduccién

3 Serequiere una exogeneidad débil para obtener estimaciones de coeficientes validas en modelos condicionales
(nicos, que luego son usados para proyecciones condicionales de los precios de las materias primas.




EL LABERINTO - COMO AMERICA LATINA Y EL CARIBE PUEDE NAVEGAR LA ECONOMIA GLOBAL

apropiada de variables ficticias de impulso y escalén (ver Hendry, 2006). En el caso de los
precios del petréleo, se incluyé una variable ficticia de escalon desde el cuarto trimestre de
2014; en el cambio de los precios del maiz se incluyd una variable ficticia de escalén a partir
del tercer trimestre de 2013; y se incluyé una variable ficticia de impulso (primer trimestre de

2014) para el aumento de los precios de la soya.

Supuestos macroecondmicos y de los mercados de materias primas

Las proyecciones para los precios de las materias primas dependen de un conjunto de supuestos
en las variables macroeconémicasy del mercado de materias primas que ingresan en cada modelo.
Los valores estimados o previstos de los principales determinantes de los precios de las materias
primas se obtienen de instituciones oficiales o internacionales, cuando estan disponibles (por ej.,
FMI, WEQ, OCDE, FAQ) para un escenario base. El Cuadro A3 resume estos supuestos. Si estas
variables resultan ser diferentes, los precios proyectados de las materias primas cambiaran.

CUADRO A3 SUPUESTOS MACROECONOMICOS Y DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS
Variable (crecimiento anual, %) 2015 2016 2017 2018  Fuente

Inventario de petréleo crudo 2,44 0,57 -1,05 -0,09  EIA + Modelo desde 2017

Produccién de petréleo crudo 0,87 0,58 -0,56 0,10  EIA+UCdesde 2017

Reservas de petréleo crudo 2,78 2,78 2,78 2,78 UC

Produccion de cobre 2,34 3,40 3,40 3,40  Regresion de la media al
crecimiento promedio

Ratio de Stock/produccion de 0,00 0,00 0,00 0,00 No crecimiento anual

cobre

Produccién de maiz 0,09 1,00 1,97 1,83 USDA + FAQ desde 2016

Produccion de soya 9,89 2,14 1,84 2,11 USDA + FAO desde 2016

Produccion de trigo 1,71 0,53 0,40 0,77 USDA + FAQ desde 2016

PIB, OCDE 2,80 2,33 2,86 2,15 OCDE + WEO desde 2016

PIB, China 6,80 6,30 6,63 6,42 WEO

Inversion en China 5,98 5,22 5,57 541  WEO

Produccion de etanol carburante 5,75 0,00 1,22 0,00 EIA

Tasa de cambio real 3,01 -0,27 -0,43 -0,43  Supuesto

Tasa de interés real de 3 meses 1,40 0,00 0,00 0,00  Supuesto

Crédito 3,60 3,30 2,95 2,73 WEO (= Crecimiento PIB EE.UU)

Base monetaria EE.UU 3,60 3,30 2,95 2,73 WEO (= Crecimiento PIB EE.UU)

IPC, EE.UU 2,13 2,14 2,21 2,12 WEO

Notas: Para inversion en China (crecimiento): A4ln(I) = A4In(I/PIB) + A4In(PIB).
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El crecimiento de la base monetaria en Estados Unidos y en los créditos totales reales
de Estados Unidos (del flujo de fondos de Estados Unidos) supuestamente sigue el crecimiento
proyectado del PIB de Estados Unidos; es decir, el ratio de la base monetaria en relacién con el
PIB de Estados Unidos y el ratio del total del crédito en relacién con el PIB de Estados Unidos se
suponen constantes. Quiza el supuesto mas importante, dadas las estimaciones del coeficiente,
corresponde al tipo de cambio real de Estados Unidos en su versién amplia. Se supone que durante
2015 se mantendré en su nivel del cuarto trimestre de 2014 y que a partir de 2016 seguiré la
previsién consensuada recogida en Bloomberg. Los precios de las materias primas medidos en
délares son sumamente sensibles a los movimientos en el tipo de cambio de Estados Unidos.

En el caso de la produccién mundial de cobre, se supone que la tasa de crecimiento anual
volvera a su promedio histérico hacia 2016 después de la tasa de bajo crecimiento de 2014, y
se supone que el ratio de stock/produccién mundial se mantendra constante.

Enelcasodelaproducciéonde etanol en Estados Unidos, se utilizaron los valores previstos
por la U.S. Energy Information Administration (EIA), recogidos en el Annual Energy Outlook. En
cuanto a los inventarios del petréleo, se utilizaron los valores previstos de los paises de la OCDE
recogidos para el cuarto trimestre de 2016 en el Short-Term Energy Outlook de enero de 2015, de
la EIA. A partir de 2017, se utilizaron los valores proyectados a partir de un modelo estimado
de los inventarios de petréleo crudo; este modelo estimado secundario no esté recogido.

Se empled una tendencia lineal estimada por Unobserved Components (UC, Harvey,
1985) para la proyeccion de las reservas de petréleo. Para la produccion de petréleo crudo, se
utilizaron los valores proyectados por la EIA hasta 2016y, a partir de ahi, una tendencia lineal.

Para la produccién de maiz, soya y trigo, se utilizaron los valores estimados de USDA
para 2014-2015, junto con las proyecciones de la OCDE-FAQ desde 2016, que corresponden al
informe Perspectivas agricolas 2014-2023, de julio de 2014. Se elaboré un modelo para estimar
los inventarios de maiz; una vez mas, no se recoge este modelo estimado secundario.

Las proyecciones de los precios de las materias primas se compararon con las de otras
organizaciones (ver Cuadro A4). Todos los valores se expresan en cambios anuales en los precios
nominales. Los cambios acumulativos de 2014-2018 son comparables en la mayoria de los
casos, aunque el Economist es mas optimista y las proyecciones de base méas pesimistas en este
informe son para la soya y el maiz. En algunos casos, la trayectoria en el tiempo es diferente;
por ejemplo, en el caso del petréleo otras organizaciones prevén una recuperacién mas fuerte
en los precios, aunque al final el cambio acumulativo hasta 2018 es comparable. Los cambios
acumulativos en el escenario del Retraso de la Recuperacién (un shock del crecimiento de media
desviacion estandar negativa para Europa, Japon y China) son los mas pesimistas de todas las

proyecciones consideradas.
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CUADRO A4 PRONGSTICO DE REFERENCIA 2015-2018

Materia Acumulativo
prima Pronosticador 2015 2016 2017 2018 14°/18
Petréleo crudo  The Economist -45,9% 32,3% 21,1% 9,2% -5,3%
Banco Mundial -44,7% 5,2% 5,1% 5,0% -35,8%
FMI -41,1% 12,6% 6,4% 4,4% -26,3%
A - Linea de Base -44,4% -13,5% 12,7% 28,0% -30,6%
B - Recuperacion -47,9% -18,3% 2,7% 7,7% -53,0%
retrasada
Cobre The Economist -2,0% 6,7% 1,4% 0,6% 6,7%
Banco Mundial -5,1% -1,4% -1,2% -1,1% -8,6%
FMI -9,1% -0,8% -0,4% -0,4% -10,6%
A - Linea de Base -12,7% -2,0% 6,2% 6,5% -3,2%
B - Recuperacion -16,5% -13,7% -4,3% 12,2% =22,7%
retrasada
Soya The Economist -16,5% 0,9% 1,8% 12,8% -3,3%
Banco Mundial -8,2% -0,5% -0,2% 0,0% -8,8%
FMI -19,1% -0,9% -1,0% 0,0% -20,7%
A - Linea de Base -19,3% -11,1% -1,2% 2,9% -27,0%
B - Recuperacion -17,1% -11,0% -7,1% -4,8% -34,7%
retrasada
Maiz The Economist -11,4% 4,8% 4,5% 7,5% 4,4%
Banco Mundial -6,5% 0,1% 0,4% 0,5% -5,6%
FMI -16,7% 4,9% -0,6% 0,0% -13,2%
A - Linea de Base -15,5% -3,6% 2,1% 3,1% -14,3%
B - Recuperacién -10,9% -6,8% -6,3% -4,1% -25,3%
retrasada
Trigo The Economist -6,7% 3,5% 6,0% 0,6% 3,1%
Banco Mundial -1,5% -2,0% -1,8% -1,8% -6,9%
FMI -23,7% 2,5% -0,2% -0,8% -22,6%
A - Linea de Base -16,9% -1,3% 4,2% 1,8% -13,0%
B - Recuperacion -18,9% -6,0% -1,1% -0,8% -25,2%
retrasada




APENDICE B

Sustitucion de monedas:
analisis de regresion y el rol de los
agentes de colocacion (underwriters)

Regresiones para analizar la sustitucion de monedas en la emision de bonos

Con el fin de obtener una medida de la elasticidad de la proporcion de euros en las emisiones
de bonos (en euros y en délares) con los diferenciales euro-délar, se corrieron regresiones del
siguiente tipo:

Aln (1+share) = aAln (1+spread, ) + BLAC * Aln (1+spread, ) + OECA
#Aln (1+spread, ) + OEAP * Aln (1+spread, ) + YOECD
#Aln (1+spread, ) + €,

donde: share, = proporcion de emisiones de bonos en euros sobre las emisiones de bonos en
euros mas délares estadounidenses.
y spread,, se puede expresar alternativamente como:

diferencial estandar = tasas interbancarias a un afio (o a tres meses) en euros netas de
tasas interbancarias a un afio (o a tres meses) en US$, o

diferencial cubierto = tasas interbancarias a un afio (o a tres meses) en euros netas
de tasas interbancarias a un afio (o0 a tres meses) en US$ y de la depreciacion de la
moneda (que se origina en la diferencia entre tipos de cambio a futuro y al contado).

Dado que la proporcién en euros puede ser cero en un determinado trimestre, se afiadi6
un valor de 1 al valor de La proporcién para evitar casos con log de cero. Cada vez que el di-
ferencial es negativo, el log del diferencial bruto, es decir In (1 + diferencial), es reemplazado
por — In (1 - diferencial) para evitar casos de logs naturales de nimeros negativos, sin alterar
la naturaleza del ejercicio. Los cambios en el diferencial son tomados como la diferencia entre
el diferencial al comienzo del presente periodo en y aquél vigentes al comienzo del periodo
anterior. Se incluyen como controles efectos fijos por pais y trimestre. Para cada regresion, el
diferencial correspondiente también es interactuado con variables ficticias regionales con el fin
de capturar respuestas potencialmente diferentes por region.
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La eleccion de moneda GRAFICO B.1 BONOS INTERNACIONALES: PROPORCION POR
de emisién de bonos: UBICACION DEL AGENTE DE COLOCACION
el rol de los agentes de América Latina y el Caribe
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tres paneles en el grafico B2

ilustran la composicién por

moneda de las emisiones para cada grupo de bancos dada su localizacién (bancos de Estados
Unidos, bancos de la zona euro y bancos del Reino Unido).? El panel A indica que los bancos ba-
sados en Estados Unidos colocaron emisiones fundamentalmente en délares de Estados Unidos,
con muy pocas emisiones en euros o en monedas de América Latina y el Caribe. En realidad, el
argumento de que los bancos en un pafs haran colocaciones en la moneda de ese pafs 0 zona
parece regir para los bancos de Estados Unidos, pero no para los otros colocadores. Por ejem-
plo, el panel B muestra que los bancos de la zona euro tamhbién emiten fundamentalmente en
délares de Estados Unidos, aunque la emision en euros es proporcionalmente mayor que en los
bancos de Estados Unidos. Lo mismo rige para los bancos del Reino Unido, quienes colocaron
mayormente en délares de Estados Unidos. Estas cifras no sugieren un sesgo marcado hacia
colocaciones en la moneda de los bancos colocadores.* También se podria decir que los bancos
de la zona euro podrian ser mas sensibles a los diferenciales euro-ddlar, pero la correlacién

1 Los bancos de ALC-5 representan los cinco paises en América Latina y el Caribe con los porcentajes mas altos
de colocaciones (Brasil, Chile, Colombia, México y Peri), que corresponden a mas del 90% de las emisiones
totales en la region.

2 En el caso de los préstamos sindicados, los bancos de la zona euro tienen la participacion mas alta (30% del
total de las emisiones), seguidos de los bancos de ALC-5 (18% de las emisiones) y los bancos de Estados Unidos
(15% de las emisiones).

3 Los bancos son asignados a una region particular (Estados Unidos, zona euro, etc.) basandose en la localiza-
cion de la casa matriz (es decir, en el caso de un banco residente en Brasil, pero cuya casa matriz esta situada en
Estados Unidos, se considera que el banco esta basado en Estados Unidos).

4 Se obtienen resultados similares para los préstamos sindicados, dado que la mayoria de las emisiones también
se llevan a cabo en délares, independientemente de la localizacion del colocador.
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AFICO B.2 BONOS INTERNACIONALES: COMPOSICION DE LA MONEDA POR AGENTES DE COLOC

EEUU, ZONA EURO Y REINO UNIDO

Panel A: Agentes de colocacion de EEUU
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GRAFICO B.3 EMISION DE BONOS INTERNACIONALES EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISION POR

UBICACION DEL AGENTE DE COLOCACION
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Fuente: Dealogic y estimaciones del personal técnico del BID.
LAC5: Brasil, Chile, Colombia, México y Perd.

GRAFICO B.4 EMISION DE PRESTAMOS SINDICADOS EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISION POR

UBICACION DEL AGENTE DE COLOCACION
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entre la proporcidon de monedas y los diferenciales estandar para los bancos de Estados Unidos
es similar a la de los bancos de la zona euro. Dichas correlaciones no parecen depender de la
localizacion del colocador.?

5 Cuando se utilizan diferenciales estandar, la correlacion para los bancos de Estados Unidos es de -0,15, mientras
que para los bancos de la zona euro es de -0,28. Cuando se utilizan diferenciales cubiertos, la correlacion es de
-0,4 para los bancos basados en Estados Unidos, e incluso se vuelve positiva para los bancos basados en Europa.
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APENDICE C

Brechas de inflacion, reglas
de Taylor y capital bancario

ste apéndice proporciona més antecedentes para el capitulo 5. La primera parte contiene un

analisis de la inflacion y de las previsiones de inflacion en la region. La segunda presenta

estimaciones del grado de transmision de las fluctuaciones de los tipos de cambio nominales

alainflacion doméstica. En la tercera seccidn se presentan estimaciones de una regla de politica

monetaria de tipo Taylor para cinco pafses con esquemas de inflacion objetivo en América Latina

y el Caribe, y se emplean para estudiar escenarios de las tasas de interés oficiales en 2015. En

la cuarta y Gltima seccién se analiza cémo los bancos han mantenido ratios de capital estable

en diferentes paises.

Lainflacion y las
previsiones de inflacion
en América Latina

El Grafico C.1 detalla la ac-
tual tasa de inflacién y las
bandas de las metas cen-
tradas en torno a la meta de
inflacion. Como se puede ver
en el grafico, lainflacién ob-
servada hatendidoal alza en
varios casos y se encuentra
cerca o incluso por encima
de la banda superior.

El Cuadro C.1 docu-
menta las previsiones de
inflacion en la region ba-
sandose en el estudio de las
previsiones de inflacién dis-

ponibles en Revela para ocho

GRAFICO C.1 BRECHAS DE INFLACION EN ALGUNOS REGIMENES DE
INFLACION OBJETIVO
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GRAFICO C.1 BRECHAS DE INFLACION EN ALGUNOS REGIMENES DE pafses.’ La columna “Meta”
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(continia en la pdgina siguiente) para el mediano plazo siguen

estando ancladas. Mariscal,

CUADRO C.1 EXPECTATIVAS DE INFLACION EN LATINOAMERICA

Expectativas de inflacion 2014 Expectativas de inflacion 2015
Expectativasen  Expectativas en Expectativasen  Expectativas en

Pais Meta enero 2014 agosto 2014 Meta enero 2014 agosto 2014
Brasil 4.5 5,6 6,2 4.5 6 6,2
Chile 3 3 3,8 3 3 3
Colombia 3 2,8 3,3 3 2,9 3,2
Guatemala 4 4,7 4,0 4 5,0 43
México 3 4,1 3,8 3 3,6 3,4
Per( 2 2,8 3 2 2,6 2,8
Paraguay 5 5 53 4,5 53 5,2
Uruguay 5 8,2 8,5 5 7,7 8,2

Fuente: Revela (Revelation of Expectations in Latin America) y Bancos Centrales.

1 Revela documenta las previsiones de inflacién y crecimiento en paises con metas de inflacion en la region y
esta disponible en www.iadb.org/revela.

90



Powell y Tavella (2014) su-
gieren que los esquemas de
inflacion objetivo se han vuel-
to més creibles en América
Latina ya que las previsiones
deinflacion a mediano plazo
estan menos influidas por
shocks a la inflacién obser-
vada. Sin embargo, al mismo
tiempo, en aquellos casos en
que se superan las metas de
inflacion, hay un costo en
el sentido de que las previ-
siones de inflacién pueden
volverse menos ancladas. El
Cuadro C.1 concuerda con
estas conclusiones.

“Pass-Through” en
América Latina?

Uno de los motivos por los
que las brechas de inflacion

BRECHAS DE INFLACION, REGLAS DE TAYLOR Y CAPITAL BANCARIO

GRAFICO C.1 BRECHAS DE INFLACION EN ALGUNOS REGIMENES DE

INFLACION OBJETIVO (continuacién)
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Fuente: Latin Macro Watch (BID).
Nota: la brecha de inflacién observada se define como la diferencia entre la inflacion
observada y la meta de inflacién al final del afio.

han aumentado puede ser que a medida que los tipos de camhio se han depreciado se ha produ-

cido una mayor transmisién de las fluctuaciones del tipo de cambio a los precios. El Gréfico C.2

GRAFICO C.2 TRASPASO EN LATINOAMERICA Y EL CARIBE

0,45
0,40
=
)
2035
® 0,30
‘: il
o
S 0,25
-
2 0,20
20,
=
20,15
20,
s
g0
0,05
0
(32} (32} ™M ™M o™ (a2} (a2} (a2} (a2} (32} ™M o™ Sy o S ~ S o S o = < Sy
[<*] 0 — 3 > f = _ o Q. b= > o (5] 0 3 3 > = = o o
© Q0 > o —_— o 0 =
s @ g8 g 2 2 » g s 25 5 & g R/ E 2 A2 23

Fuente: Latin Macro Watch (BID) e International Financial Statistics (FMI).

2 “Pass-Through” es el grado de transmisi6n de las fluctuaciones del tipo de cambio a los precios internos.
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ilustra la transmision a lo largo del tiempo de las depreciaciones del tipo de cambio nominal a
la inflacién doméstica, mostrando la correlacion entre la inflacién actual y la depreciacién de la
moneda en el afio anterior, utilizando una ventana recursiva de 24 meses; es decir, cada punto del
grafico representa el promedio del coeficiente de correlacién entre la inflacién desde el perfodo
t-23 a ty la depreciacién en t-47y t-24 para Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay. Por
lo tanto, cada punto en el grafico se calculd utilizando 24 observaciones para la inflacion y 24
observaciones para la depreciacion.

Se ha producido un aumento notable en el coeficiente de correlacién entre inflacién y
depreciacion. Este ha aumentado desde aproximadamente 0,05 en enero de 2013 a casi 0,4 en
septiembre de 2014. De hecho, puede que el repunte de la inflacién documentada en el Capitulo
5 esté relacionado con el aumento del grado de transmisién de las fluctuaciones del tipo de
cambio a los precios internos.

El calculo de reglas de politica monetaria tipo Taylor en los paises con
esquemas de inflacion objetivo

El nimero anterior del Informe Macroeconémico de América Latina y el Caribe y Barajas et al.
(2014) incluye estimaciones de la siguiente regla de tipo Taylor como una manera de resumir la
funcién de reaccion de los bancos centrales bajo un esquema de inflacién objetivo:

. . T
iy =0+ iy +.Bfrgap (Eit—1 )+ &

Esta regla de la politica postula que la autoridad monetaria ajusta la tasa oficial en el
perfodo ¢, i, en respuesta al diferencial en la tasa de inflacion prevista £, en relacion con la
meta de inflacion n[— es decir, “la brecha de inflacién” y la brecha del producto x,. Ademas,
dado que los costos podrian intervenir al introducir demasiada variabilidad en la tasa de interés
oficial, la suavizacion de la tasa de interés se incorpora a través de los valores rezagados de la
tasa de interés.

Como en Barajas et al. (2014) y Powell (2014), la brecha del producto (x) se calcula uti-
lizando el componente ciclico del producto estimado utilizando un filtro Hodrick-Prescott, y la
brecha de inflacién se mide como la diferencia entre las previsiones de inflacion y la meta de
inflacién. Se estiman todas las reglas de la politica por separado utilizando una base de datos
mensual para cada pais que comienza ya sea en la fecha en que se adopt6 el régimen de meta
de inflacién o cuando todos los datos estan disponibles, cualquiera sea el mas reciente.

Los datos de la produccién mensual son los siguientes: el indice IPEA mensual del Banco
Central de Brasil (Indice de Atividade Econdmica do Banco Central), disponible desde enero de
2003 a septiembre de 2014; el Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) del Banco
Central de Chile (de enero de 1990 a octubre de 2014); el indice de Produccién Industrial (IPIR),
mensual, proviene del Banco de la Repiblica de Colombia (de enero de 1980 a septiembre de
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CUADRO C.2 ESTIMACION DE LA REGLA DE TASA DE INTERES OFICIAL EN LATINOAMERICA

Brasil Chile Colombia México Perii
constante 0,18 0,59 0,15 -0,04 0,22
(0,00)*** (0,00)***, (0,04)** (0,42) (0,00)***
B, 1,79 0,94 1,37 1,43 1,39
(0)00)*** (0’00)*** (0’00)*** (0’00)*** (0’00)***
B, -0,91 -0,2 -0,33 -0,55 -0,21
(0,00)*** (0,05)* (0,01)** (0,01)** (0,17)
B, 0,17 -0,11 0,06 0,01 -0,28
(0,33) (0,29) (0,65) (0,98) (0,06)
B, -0,07 0,21 -0,12 0,1 0,03
(0,4) (0,00)*** (0,12) (0,3) (0,69)
,Bﬂ:gup -0,03 0,57 -0,02 0,1 0,05
(0,18) (0,01)** (0,68) (0,01)** (0,16)
B, 0,04 0,19 0,04 0,07 0,04
(0,00)*** (0,00)*** (0,35) (0,00)*** (0,00)***
Periodo 2003-ene a 2003-ene a 2003-ene a 2003-ene a 2003-ene a
2014-sep 2014-sep 2014-sep 2014-sep 2014-sep
Ndmero de observaciones 141 182 176 93 140

Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID basadas en Revelations of Expectations in Latin America (BID), LatinFocus Consensus Forecast
y Bancos Centrales Nacionales.
* significativo al 10%, ** al 5% y *** al 1%.

2014); el Indice Global de Actividad Econémica (IGAE), mensual, se obtiene del Banco Central
de México (enero de 1993 a septiembre de 2014); el indice mensual del PIB del Banco Central
de Reserva del Per( (enero de 2003 agosto de 2014).% Las previsiones mensuales de inflacion
provienen del Latin Focus Consensus Forecast hasta noviembre de 2013 y de Revela a partir de
esta fecha.* Se incluyeron cuatro rezagos de las variables relevantes para estimar la regla de la
tasa de interés oficial. Los coeficientes estimados de minimos cuadrados ordinarios se recogen
enel Cuadro C.2. La muestra, que incluye el nimero de observaciones, se recoge para cada pafs.

Utilizando los coeficientes estimados de las reglas de Taylor, se simularon dos alternativas
para la tasa de interés oficial en cada pais para el periodo 2014M.11 a 2015M.12. El Grafico
C.3 recoge la dindmica promedio de las tasas de interés en los diferentes paises en la muestra.

3 Todas las series de produccién fueron ajustadas estacionalmente utilizando el filtro X-13 ARIMA-SEATS incluido
en la biblioteca “Seasonal” del programa R.

4 Labase de datos mensual de Revela incluye las expectativas de inflacion a diciembre del afio en curso y del afio
siguiente. Del mismo modo que en Barajas et al (2014), para los meses de enero a abril, se utilizan las expectativas
de inflacién del afio en curso y para los meses de mayo a diciembre, se emplea la expectativa de inflacién del afio
siguiente. Revela fue complementada con Latin Focus Consensus Forecast en la mayoria de los paises, excepto
para México, donde sélo se usaron datos de Revela desde enero del 2007.
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GRAFICO C.3 SIMULACIONES DE LAS REGLAS DE TAYLOR En todos los paises, la simu-

6 lacién comienza con la dalti-
ma observacién de la brecha

° de inflacién y del producto,

4 y se supone que ésta (ltima
£33 2,77 disminuye linealmente (es
) 181 decir, cambios iguales en

. perfodos adyacentes) hasta
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— Simulacién 1 — Simulacién 2 debajo de su valorinicial. En

Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID basadas en Revelations of Expectations in la simulacion 1, se supuso

Latin America (BID). que la brecha de inflacién

permanece constante al mis-
mo nivel de la Gltima observacion. Al contrario, en la simulacion 2 se supuso que la brecha de
inflacién sigue un proceso similar al de la brecha del producto, disminuyendo linealmente en un
punto porcentual hasta diciembre de 2015. La diferencia entre las dos sendas simuladas para
las tasas de interés cuantifica hasta qué punto tener una brecha de inflacidon positiva puede
impedir a los bancos centrales reaccionar mas vigorosamente ante el deterioro de las brechas
del producto. Los resultados sefialan que las autoridades monetarias pueden verse limitadas a
reducir sus tasas hasta en un punto porcentual si la inflacion no cede.

Los ratios de capital de los bancos: canales de ajuste

Los ratios de capital regulatorio de los bancos se han mantenido notablemente estables a pesar
de importantes disminuciones del crédito, de la crisis financiera global, de la recesion en la
mayoria de los paises y del crecimiento econémico. ;Cémo lograron los bancos esta hazafa 'y
que puede implicar su comportamiento para el futuro? Siguiendo a Cohen y Scatigna (2014) el
cambio en el ratio de capital del banco ponderado por riesgo se puede descomponer en cambio
en los activos totales, cambio en el ratio de los activos ponderados por riesgo en relacién con
los activos totales (es decir, el riesgo) y cambio en el propio capital de la siguiente manera:

KU RWA, KK,
Ko/RWA, (T, \( RWAT,
To \ RWA, [T,

Donde K, es el capital, RWA son los activos ponderados por riesgo, y T, son los activos totales
en el momento t. Esta ecuacion descompone los cambios en el ratio de capital ponderado por
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riesgo entre los perfodos Oy 1 en cambios en el capital, cambios en los activos totales y cambios
en el ratio de los activos ponderados por riesgo en relacién con los activos totales. Si se toman
logaritmos en ambos lados de la ecuaciony se multiplican ambos lados por el factor normalizador

Ky /RWA =Ky /RWA,
~In(Ky /RWA,)=In(Ko /RWA )

se obtiene la siguiente ecuacion:

K, Ky

=F{In LSy —In L —In RWA T,
RWA, RWA K ) T )\ RWA T,

Esta Gltima ecuacién expresa los cambios en los ratios de capital ponderados por riesgo
como puntos porcentuales de los activos ponderados por riesgo del afio base. El Gréfico C.4
muestra los promedios ponderados regionales para esta descomposicién en una muestra de
bancos de América Latina y el Caribe.

Los activos de los bancos aumentaron con fuerza a medida que el crédito se disparé, y
en 2011y 2012 también se produjo un fuerte aumento del riesgo, sobre todo en los casos de
Brasil, Méxicoy Perd, lo cual
refleja fuertes aumentos en

C.4 FUENTES DEL CAMBIO ANUAL EN EL RATIO DE SOLVENCIA
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los préstamos al consumo y
de tarjetas de crédito.® Esta
evolucién podria haber pro-
vocado la disminucién de los
ratios de capital regulatorio

pero, de hecho, éstos se - |
mantuvieron relativamente
estables, e incluso en algu-
nos paises y algunos afos 2009 2010 2011 2012 2013

aumentaron, a medida que

Cambio en los activos totales W Cambio en el capital
los bancos también aumen- Cambio en el ratio de los activos I Cambio en el ratio
taron el ca pital real. :De ponderados por riesgo a los activos totales de solvencia
donde provi no el aumento Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID, Bankscope y metodologia de Cohen'y

o1 Scatigna (2014). La figura muestra la descomposicidn de los cambios de la razon de solvencia
de Cap]tal- (capital regulatorio a activos ponderados por riesgo) en sus componentes aditivos. Los

cambios son normalizados a puntos porcentuales de los activos ponderados por riesgo del

El cambio en el capr- afio anterior. El cambio total se muestra en diamantes negros. La figura esta basada en datos

tal entre un perfodo inicial para 64 grandes bancos de Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. Los cambios a nivel de
banco son calculados en moneda local constante. Los nimeros regionales se calculan como
(pe riodo O) y un pe riodo promedios ponderados utilizando los activos en délares del afio anterior como ponderadores.

5 Los graficos que ilustran el comportamiento de los bancos pafs por pafs se presentan mas abajo.
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posterior (periodo 1) puede provenir ya sea de los ingresos retenidos RE, o de otros cambios en
el capital Oth,, de manera que se puede escribir la siguiente ecuacion:

Ky | _RE+Oth

Ky Ky

Al multiplicar cada lado de esta ecuacién por el logaritmo del cambio en el capital, normalizado
por el factor F, se obtiene lo siguiente:

K YKo Ko |( RELHOthy
Ko )\ Ko K Ko

Fln

Esto se puede usar para descomponer el cambio en el capital en sus componentes de la siguiente

manera:
Aol K0\ g REL, Ot
Ko Ko Ko
Donde
G=Fln L5y K—l—l .
Ko Ko

> Esta Gltima expresion des-
GRAFICO C.5 FUENTES DEL CAMBIO ANUAL DEL CAPITAL
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componentes aditivos. Los cambios son normalizados a puntos porcentuales de los activos

ponderados por riesgo del afio anterior. El cambio total se muestra en circulos rojos. La figura Grafico C.5. Durante los afios

esta basada en datos para 64 grandes bancos de Brasil, Chile, Colombia, México y Perd. Los del auge los ingresos reteni-
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como ponderadores. Mirar la explicacion de la metodologia en el Apéndice XX. L.
no suficientes; los bancos
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también recaudaron un volumen sustancial de nuevo capital para mantener sus amortiguadores
por encima de los requisitos.

Méas recientemente, han surgido diferentes patrones. En Chile y en Colombia, durante
2011y 2012, los ratios de capital comenzaron a disminuir (Gréafico C.6). En Colombia, el riesgo
promedio disminuy6y en Brasil disminuyeron tanto el riesgo como los volimenes de préstamos.
La mayorfa de los paises experimenté un deterioro de los ratios de capital de los bancos en
2013, aunque el crecimiento del crédito fue menor que en los afios anteriores.

Dado el contexto de un menor crecimiento econdmico, estos nuevos patrones podrian
acentuarse. Las utilidades probablemente serdn menores, los préstamos morosos podrian au-
mentary puede que los bancos vean mas dificil emitir nuevo capital. Es probable que los bancos
mantengan amortiguadores de capital a través de un menor crecimiento de los activos y redu-
ciendo el riesgo. Este comportamiento prociclico sirve para mantener la estabilidad financiera,
pero actualmente los sistemas financieros tienen un tamafio importante de modo que pueden

producir efectos negativos de realimentacion en la economfia real.

GRAFICO C.6 FUENTES DEL CAMBIO ANUAL EN LA RAZON DE SOLVENCIA Y EL NIVEL DE CAPITAL POR PA[S
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(continuacion)

GRAFICO C.6 FUENTES DEL CAMBIO ANUAL EN EL RATIO DE SOLVENCIA Y EL NIVEL DE CAPITAL POR PAiS
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Los gréficos de mas arriba se derivan de una muestra de bancos en cinco paises. Los mismos
graficos pero para una muestra de bancos en cada pafs se proporciona méas abajo en el Gréfico C.6.
Ademaés, se observan patrones algo similares aunque hay algunas evoluciones especificas de los
pafses. En todos los pafses se observa una disminucién de los ratios de capital en 2013 (con la
excepcion de Brasil, cuyo cambio es cero) y la mayoria muestran una disminucién del crecimiento
del crédito y/o un aumento del riesgo (es decir, bancos que intentan mantener los amortiguadores
de capital reduciendo el crecimiento del crédito o disminuyendo el aumento en la toma de riesgo).
En el caso de Brasil, el crecimiento de los activos casi disminuyé a cero en 2013 y el riesgo, en
realidad, disminuyd (es decir el cambio en las ponderaciones de riesgo contribuy6 positivamente a
un cambio en el ratio de capital). Mientras en los casos de Chile y Per( los bancos fueron capaces
de reunir capital en 2013, en el caso de Brasil, los bancos no captaron capital, y en los casos de
Colombia y México, la contribucion del cambio en el capital fue en realidad negativa.

Si bien hay diferencias entre los paises individuales, el cuadro general en 2013 (y en al-
gunos casos en 2012) es bastante diferente del de los afios anteriores. Dadas las perspectivas
de un crecimiento econémico menor, el andlisis de los paises individuales apoya la idea de que
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(continuacion)

GRAFICO C.6 FUENTES DEL CAMBIO ANUAL EN EL RATIO DE SOLVENCIA Y EL NIVEL DE CAPITAL POR PAiS
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los bancos probablemente intentaran mantener los ratios de capital mediante un crecimiento
mas lento de los activos y una disminucién de la toma de riesgo en lugar de emitir capital nuevo.

99




EL LABERINTO - COMO AMERICA LATINA Y EL CARIBE PUEDE NAVEGAR LA ECONOMIA GLOBAL

(continuacién)
GRAFICO C.6 FUENTES DEL CAMBIO ANUAL EN EL RATIO DE SOLVENCIA Y EL NIVEL DE CAPITAL POR PAIS

Panel H: México, Nivel de Capital
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Fuente: Estimaciones del personal técnico del BID, Bankscope y metodologia de Cohen y Scatigna (2014). Las figuras A, C, E, G e I muestran la
descomposicion de los cambios de la razon de solvencia (capital regulatorio a activos ponderados por riesgo) en sus componentes aditivos. Las
figuras B, D, F, Hy | muestran la descomposicidn de los cambios del capital en sus componentes aditivos. Los cambios son normalizados a puntos
porcentuales de los activos ponderados por riesgo del afio anterior. El cambio total de la razén de solvencia se muestra en diamantes negros,
mientras que el cambio total del capital se muestra en circulos rojos. Las figuras estdn basadas en datos para los bancos grandes de Brasil,
Chile, Colombia, México y Perd. Los cambios a nivel de banco son calculados en moneda local constante. Los nimeros a nivel de pafs se calculan
como promedios ponderados utilizando los activos en moneda local constante del afio anterior como ponderadores.
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APENDICE D

Sobre el calendario y la velocidad
de los ajustes fiscales

n un pafs que ha alcanzado su produccién potencial o que se encuentra cerca de hacerlo

(es decir, con una brecha del producto igual a cero), pero con un déficit fiscal estructural y

con altas tasas de interés, el consejo de politica pablica es relativamente claro: se requiere
un fuerte ajuste fiscal. Dado que la produccion se encuentra cerca de su potencial, los multi-
plicadores fiscales normalmente se consideran pequefios, mientras la disminucién de la deuda
generara rapidamente importantes ahorros en el pago de intereses. Por otro lado, si el pais tiene
una brecha del producto importante, alto crecimiento y tasas de interés relativamente bajas,
cualquier ajuste fiscal puede adoptar un ritmo mas pausado. Si la brecha del producto es nega-
tiva, el efecto multiplicador en un ajuste fiscal puede ser mas severo, y si las tasas de interés
son hajas, un enfoque gradual es menos costoso. Sin embargo, el enfoque gradual puede poner
al pais en riesgo de verse atrapado en una trampa de consolidacién fiscal.

Miller y Zhang (2013) desarrollan un modelo que describe la dindmica de la acumulacion
de deuda y la consolidacion fiscal. Se puede usar para analizar algunos de estos aspectos y se
centra en dos ecuaciones diferenciales. La primera describe la dindmica del ratio de la deuda
b (deuda/producto potencial) que se caracteriza por:

Ab=(r-y)b+g-0

donde res la tasa de interés real (%), yes el crecimiento real a largo plazo (%), g es el gasto prima-
rio del gobiernoy 0 son los ingresos tributarios (ambos expresados como porcentaje del producto
potencial). La deuda se mantendré estacionaria (Ab = 0) cuando el superavit primario es justo lo
suficiente para cubrir el costo del pago de la deuda, ajustado para la tasa de crecimiento.

La segunda ecuacidn diferencial representa el proceso de consolidacién fiscal. En este
caso, la idea es que g deberia disminuir su nivel relativamente alto de manera que el déficit
estructural converja con un objetivo (8*)! a una velocidad parametrizada por . Cuando se
alcanza el objetivo, el gasto no cambia, Ag = 0.

Ag=-alrb+g-0- 6%

1 Escogido para alcanzar un nivel de deuda/producto de estado estacionario deseado.
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La interseccion de estas dos ecuaciones determina un equilibrio de estado estacionario
(SS, por su sigla en inglés, “Steady-State”). Dependiendo de los valores del pardmetro, la senda
de convergencia para el equilibrio SS puede implicar un aumento del ratio de la deuda (cuando
no hay superéavit fiscal global) pero, a medida que disminuye el gasto del gobierno y emerge un
superavit fiscal global, y suponiendo que los parametros satisfacen una restriccion de conver-
gencia, el ratio de la deuda disminuira. Sin embargo, el menor volumen de deuda y el menor
gasto en el pago de intereses pueden permitir un nivel algo mayor de gasto (g) equilibrado.

En el caso de un multiplicador fiscal positivo, la disminucién del gasto generaré un efecto
en el ingreso y reducird temporalmente la base tributaria. Miller y Zhang (2013) suponen que
el efecto multiplicador no afecta el producto potencial, lo cual simplifica considerablemente
la operacién matematica. Durante un proceso de ajuste, puede que los ingresos tributarios
disminuyan y la deuda puede volver a subir (segin la primera ecuacién diferencial) para aliviar
el proceso de consolidacién fiscal. Suponiendo una convergencia, en relacion con el caso de un
multiplicador cero, un multiplicador fiscal positivo implica un nivel de deuda maximo mas alto
y una menor rapidez en la reduccién de la deuda.

En el capitulo 5, se estudia un caso base de un pafs con un ratio de deuda del 48%, un
gasto fiscal de 26%, ingresos tributarios de 25%, una tasa de interés real de 3,5% y una tasa
de crecimiento (potencial) real de 3% (ver Powell, Salazni y Mercer-Blackman, no publicado,
para mas informacién y otras calibraciones). Con un programa de ajuste fiscal que implica un
recorte de 1,7% en el gasto el primer afio, y ajustes mas pequefios en afios posteriores, se puede
alcanzar un ratio de la deuda/PIB de 40% en 10 afios cuando el multiplicador fiscal es cero. Si
el multiplicador fiscal es 0,5, usando valores de pardmetros similares, reducir la deuda al 40%
del PIB tardarfa 14 afios. En las ecuaciones de mas arriba, la magnitud del programa de ajuste
fiscal estad determinado por el parametro (la velocidad a la que el gasto real se acerca hacia un
nivel objetivo) y el nivel del objetivo (8*). Estos pardmetros se traducen en los recortes reales
del gasto, que alcanzan su maximo durante el primer afio; y éste es el valor al que nos referimos
aqui para facilitar la exposicion.

Pensemos en el caso de que estos pardametros estan definidos de tal manera que el ajuste
fiscal fue solo de 0,5% del producto el primer afio. Con un multiplicador cero, la reduccion de
la deuda hasta el 40% podria tardar 16 afios en lugar de 10. Sin embargo, en el caso de un
multiplicador de 1, un ratio de la deuda de 40% no se alcanzarfia ni siquiera en 35 afios. Se ha
emprendido un ajuste fiscal, pero debido al multiplicador supuesto relativamente alto, el efecto
negativo en los ingresos tributarios neutraliza la reduccion del gasto de tal manera que el ratio
de deuda casi no disminuye. Si el multiplicador fuera 0,5 (en lugar de 1,0) el nivel de deuda se
alcanzarfa en 22 afos.

Sin embargo, estas estimaciones suponen que el multiplicador es positivo cuando el gasto
fiscal se encuentra por debajo del valor corriente de 26% del PIB, o como dirian Miller y Zhang
(2013), el 26% del PIB es el nivel de gasto fiscal que seria consistente con el producto potencial.
Supongamos, al contrario, que el 25% del PIB es el nivel de gasto consistente con el producto
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potencial y el multiplicador sélo interviene cuando el gasto fiscal disminuye por debajo de ese
valor. En este escenario, con un multiplicador iguala 0,5 y con los demas parametros iguales al
caso bhase en relacion con el esfuerzo de ajuste, se alcanza un ratio de la deuda de 40% en 12
afios (en lugar de 14 afos, como antes). Estos resultados ilustran que el proceso de ajuste fiscal
puede ser muy sensible al efecto del ajuste fiscal en la produccién y en los ingresos tributarios.

Los resultados también son sumamente sensibles a la supuesta tasa de crecimiento potencial.
En el modelo, el ratio de deuda se calcula como un porcentaje del crecimiento potencial, como
se suele suponer en los analisis estandar de sostenibilidad de la deuda. Supongamos que la tasa
de crecimiento potencial disminuye a 2,5% en lugar de 3%, como se suponia en el caso base.
En este escenario, con los mismos valores del pardmetro, el proceso de ajuste para alcanzar un
ratio de deuda/PIB de 40% seran 12 afios en lugar de 10 en el caso de un multiplicador cero,
y 15 afios (en lugar de 14) en el caso de un multiplicador de 0,5. Si el multiplicador aumentara
a 1,0, con esta tasa de crecimiento mas baja, un ratio de deuda/PIB de 40% sélo se alcanzaria

en 20 afos con los mismos parametros para el programa de ajuste.
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