2. América Latina y el Caribe: Trazando
la ruta hacia un mayor crecimiento

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

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

hacia los niveles de ingreso de las economias avanzadas.

Evolucioén reciente y perspectivas:
Cambios en el panorama mundial

El crecimiento econdémico registrado en América
Latina y el Caribe en 2016 es el tercero mas bajo en
aproximadamente 30 afios, con una contraccioén de 1
por ciento tras el estancamiento de 2015 (grafico 2.1).
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Central fue coordinada por Anna Ivanova, Carlos Janada y Roberto
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Deng y Victoria Valente. La seccién sobre el Caribe fue coordinada
por Bert van Selm. Las simulaciones del modelo del recuadro 2.1 estu-
vieron a cargo de Michal Andrle y Benjamin Hunt. Genevieve Lindow
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Grafico 2.1. Crecimiento del PIB real historico

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

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

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

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

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

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

de crecimiento

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

véase la pagina 143.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1. Términos de intercambio de las materias primas
(Variacion porcentual; indice ponderado por el PIB)
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(Miles de millones de ddlares de EE.UU.)
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Fuentes: Bloomberg L.P.; base de datos Emerging Portfolio Fund Research (EPFR); Gruss (2014); Haver Analytics; FMI, base de datos del Sistema de Notificaciones;
FMI, base de datos del informe WEO; autoridades nacionales; y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacién Internacional de Normalizacion (IS0), véase la pagina 143.

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

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

Mercados Emergentes Ampliamente Diversificados de J.P. Morgan.

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

de Brasil, Chile, Colombia, México y Perq.

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

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

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

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

en relacién con otros mercados emergentes

(capitulo 4).

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

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

Historia de dos ajustes: Primero,
el externo

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

donde las fluctuaciones de la moneda obedecieron

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

incertidumbre sobre un posible redireccionamiento

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

como el uso de regimenes flexibles es cada vez mas

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

1. Tipo de cambio efectivo real’
(Indice: 2011 = 100; aumento = apreciacion)
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Fuentes: FMI, base de datos del Sistema de Notificaciones; FMI, base de datos del
informe WEO; y calculos del personal técnico del FMI.

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

"Los agregados son promedios simples.

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

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

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

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

de gran magnitud, pero las exportaciones y

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Historia de dos ajustes: Segundo,
el fiscal

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

las pérdidas de producto, pero muchos paises

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

la caida de los precios de las materias primas

y la desaceleracion del crecimiento, el déficit

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

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

En un contexto de ingresos estructuralmente

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

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

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

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

2| as definiciones pueden variar entre los paises.

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

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

SLos datos mas recientes de Colombia y Perti son de 2016:T4; los de Argentina, México y Uruguay son de 2016:T3; los de Brasil son de 2016:T2; y los de Chile
son de 2016:T1.
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Grafico 2.7. Indicadores fiscales: Menores ingresos, gasto corriente elevado y deuda
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Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y calculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los agregados son promedios simples. En las leyendas de los datos se utilizan los cédigos de paises de la Organizacién Internacional de Normalizacién (ISO),
véase la pagina 143. La informacién de los grupos de paises consta en la pagina 143. ALC = América Latina y el Caribe; CAPRD = América Central, Panama y

la Repuiblica Dominicana.

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

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

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

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

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

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

Una gama mas amplia de riesgos

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ademas, es probable que el contexto externo

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

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

lo cual sera necesario completar el ajuste externo

y el ajuste fiscal, gestionar los tiesgos durante

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

las empresas financieras y no financieras

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

de transmision. En los paises con niveles

de préstamos en mora altos o en aumento,

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

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

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

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

En el plano institucional, los esfuerzos

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

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

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

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

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

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

Grafico 2.11. Contribuciones al crecimiento del PIB real

en ciertos paises de América Latina
(Variacion porcentual interanual)
16- M Consumo

M Inversion M Inventarios

M Exportaciones netas — Crecimiento del PIB real

Q.1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
(9]

2008 09 10 1 12 13 14 15 16

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

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

Ameérica del Sur

Evolucion, perspectivas y politicas

El crecimiento de América del Sur tocé fondo

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a crear desequilibtios fiscales y externos y tiesgos

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

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

y la moderacion de la confianza y las inversiones,

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Prioridades comunes en materia
de politicas

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

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

Los mejorados marcos de politica monetaria

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

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

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

México, América Central, Panama
y la Republica Dominicana

Evolucién y perspectivas

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

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

La inflacién esta superando la meta fijada por

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

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

Crecimiento del PIB real

DOM PAN NIC GTM CRI HND SLV 2010 11 12 13 14 15 16 17 Promedio
2018-20
Fuentes: FMI, base de datos del informe WEQ; autoridades nacionales; y célculos Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; autoridades nacionales; y calculos
del personal técnico del FMI. N . ) del personal técnico del FMI.
Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cddigos de paises de la Nota: Desestacionalizado. Promedios ponderados por el PIB en funcin de la paridad
Organizacién Internacional de Normalizacion (IS0), véase la pagina 143. del poder adquisitivo de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
CAPRD = Ameérica Central, Panama y la Repiblica Dominicana. Panama y la Repuiblica Dominicana. Los inventarios incluyen discrepancias

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

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

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

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

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

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

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

conciliadoras expresadas por funcionarios de

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

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

ciento en 2016 (graficos 2.12 y 2.13), gracias a una Honduras.
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Grafico 2.14. CAPRD: Tasa de inflacion y tasa objetivo Grafico 2.15. CAPRD: Déficit fiscal y deuda
(Porcentaje) (Porcentaje del PIB del afio fiscal)
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del personal técnico del FMI.

) . ) Nota: Véase la informacion sobre los grupos de paises en la pagina 143.
Fuentes: FMI, base de datos del informe WEOQ; y autoridades nacionales. CAPRD = Amérlica Centrlal Panama y%augepﬂbligaIDominicar?a.gl

Nota: CAPRD = América Central, Panama y la Reptblica Dominicana.

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

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

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

la regién, ampliamente financiados con IED, han

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A mediano plazo, se prevé solo una aceleracion
moderada de la inflacién y el detetioro de las
posiciones externas, en linea con la tendencia de



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

los precios mundiales de las matetias primas y los
continuos ajustes del volumen comercial ante los
recientes shocks de los términos de intercambio.

Prioridades de politica econémica

Las prioridades de politica econémica de

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

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

deuda publica.

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

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

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

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

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

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

para contener las presiones del envejecimiento
poblacional (recuadro 2.2)

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

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

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

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

El Caribe

Evolucion y perspectivas

Las perspectivas para la region del Caribe estan

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

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

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

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

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

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

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

Prioridades de politica econémica

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

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

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

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

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

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

gran alcance. En los paises exportadores de materias

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

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

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

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

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

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

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

Vinculaciones comerciales

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

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

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

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

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

Vinculaciones de remesas e inmigracion

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

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

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

Este recuadro fue preparado por S. Pelin Berkmen y Juan Yépez, a partir de una compilacién de informacién realizada dentro del
Departamento del Hemisferio Occidental sobre posibles efectos derrame de las politicas de Estados Unidos. Michal Andrle y Benjamin
Hunt prepararon las simulaciones de los modelos.
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Recuadro 2.1 (continuacién)

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

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

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

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

Vinculaciones de inversion extranjera directa

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

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

Efectos derrame: Modelacién de escenarios ilustrativos!

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Grafico 2.2.1. Tasa de dependencia total
(Poblacion menor de 15 y mayor de 64 afios de
edad/poblacion 15-64 aiios de edad; porcentaje)

demogtrafico gracias a que experimento la reduccién mas 140~ ___paiges de ingreso alto -
drastica en todo el mundo de la tasa de dependencia total —— Africa subsahariana

(poblacion menor de 15 afios y mayor 64 afios de edad como — Asia meridional

proporcion de la poblacion entre 15 y 64 afios de edad). Pero 120- _éjlr?) S:(:)(;:’;:;TI -
América Latina esta acercandose al punto de inflexién que - Amé?ica Latina y el Caribe

marca una nueva era de rapido envejecimiento, y Naciones

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

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

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

pensiones y salud en América Latina es menor que en los

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

pero ya es mas del doble que en las economias emergentes

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

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

los paises de América Latina tienen sistemas de reparto con

prestaciones definidas que son relativamente generosos pero

que no suelen estar debidamente financiados. En muchos

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

OI

n

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

de aumentos del gasto piblico en salud
(Porcentaje del PIB)

50- W 2015-30 ~240
W 2015-65 (escala derecha)
-200
40-
-160

]
[72)

CRI

—
o
om

PAN
NIC

22732503 EREEE
Fuente: Estimaciones y proyecciones del personal
técnico del FMI.

Nota: El valor presente descontado se estima
suponiendo un diferencial tasa de interés-crecimiento
de 1 por ciento basada en Escolano (2010) y Turner y
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Cuadro 2.2.1. Parametros fundamentales de los sistemas de pensiones en América Latina y el Caribe

Tasas de contribucion 20153

Periodo de Tasa de reemplazo

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Este recuadro fue preparado por Bert van Selm, y estd basado en Erbenova ez a/. (2016) y EMI (de préxima publicacién).
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Recuadro 2.2 (continuacion)

parte de los bancos representantes acerca de las transacciones que son consideradas de alto tiesgo y asistencia
técnica para fortalecer la capacidad de los bancos representados. En los casos en que no es posible lograr

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

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

de 2013 y octubre de 2015 los datos reflejan

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

en funciones en diciembre de 2015 sefial6é que

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

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

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

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

(FOGADE).

Los precios al consumidor de Argentina y
Venezuela estan excluidos de todos los datos
agregados del informe WEO.
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Cuadro del anexo 2.1. Hemisferio Occidental: Principales indicadores econdémicos!

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

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

TLos agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcion de la PPA, salvo que se indique lo contrario. Los agregados de la cuenta
corriente se calculan como promedios ponderados por el PIB nominal en ddlares de EE.UU. Las series del indice de precios al consumidor (IPC) excluyen a Argentina y
Venezuela. Como en el informe WEOQ del FMI, los datos y proyecciones de este cuadro se basan en la informacion disponible hasta el 3 de abril de 2017.

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

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

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

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

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

Datos correspondientes al afo fiscal.

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

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

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

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

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

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

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

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

3Para facilitar las comparaciones entre paises, el gasto y el balance fiscal de Estados Unidos se ajustan a fin de excluir las partidas relacionadas con la contabilidad en base al criterio devengado de los planes
de pensiones de prestaciones definidas de los funcionarios, los cuales se contabilizan como gasto en el Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008) adoptado recientemente por Estados Unidos, pero no en
aquellos paises que atin no lo han adoptado. Por lo tanto, los datos de este cuadro correspondientes a Estados Unidos pueden diferir de los publicados por la Oficina de Andlisis Econdmico de Estados Unidos.
“El Estado Libre Asociado de Puerto Rico se clasifica como una economia avanzada. Es un territorio de Estados Unidos pero sus datos estadisticos se mantienen de forma separada e independiente.

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

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

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

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

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

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

11l gasto primario de Suriname excluye préstamos netos.

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

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

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

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

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

7o balances totales y primarios incluyen las actividades no presupuestadas y las asociaciones publico-privadas para Barbados y el sector publico no financiero. Se utiliza gobierno central para deuda bruta
(excluidas las tenencias del sistema nacional de seguro).

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

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

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

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

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

23 .a ECCU incluye Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas, asi como Anguila y Montserrat, que no son miembros del FMI.
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