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Las economias de América Latina se enfrentan a un panorama de gran complejidad, como
consecuencia de diversos factores —como la fragilidad de la recuperacion de las economias
avanzadas tras la crisis, las tensiones en el proceso de reequilibrio de la economia china y las
dudas sobre el alcance de la recuperacién de los precios de las materias primas—, a los que
se ha sumado el cambio de Administracién en Estados Unidos, con potenciales implicaciones
globales por el giro esperado en la orientacién de sus politicas econémicas.

No obstante, los datos de Contabilidad Nacional han mostrado una timida mejoria en el

conjunto de la region en la segunda mitad de 2016, favorecida por el buen tono de los
mercados financieros, la relajacion de las politicas monetarias —en un contexto de reduccion
de la inflacién— y el cambio de tendencia en la evolucion de los precios de las materias
primas. Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a una prolongacion de esta mejoria en
los primeros meses de 2017. Para el conjunto de 2017, se espera una recuperacion moderada
del crecimiento en el conjunto de la regién, pero con una notable heterogeneidad por paises,
continuando el balance de riesgos sobre el crecimiento sesgado a la baja.




Introduccion

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. PRIMER SEMESTRE DE 2017

A pesar de que los mercados financieros han presentado un comportamiento favorable a
lo largo del ultimo semestre, que, salvo episodios puntuales de inestabilidad, se ha refle-
jado en niveles reducidos de volatilidad, la coyuntura econdémica global se ha caracterizado
por una elevada incertidumbre. El resultado de las elecciones del pasado mes de noviembre
en Estados Unidos, con potenciales implicaciones globales por el cambio esperado en la
orientacién de las politicas econémicas, ha venido a sumarse a otros factores —como
la fragilidad de la recuperacion de las economias avanzadas tras la crisis, las tensiones en el
proceso de reequilibrio de la economia china y las dudas sobre el alcance de la recuperacion
de los precios de las materias primas— para configurar un panorama econémico de gran
complejidad para América Latina en el medio plazo.

En un horizonte mas cercano, la actividad econdémica global, especialmente en las economias
avanzadas, ha tendido a repuntar en el Ultimo semestre de 2016. Adicionalmente, el buen tono
de los mercados financieros ha facilitado una recuperacion de los flujos de capitales hacia las
economias emergentes —y, en particular, hacia América Latina— y un incremento de las emi-
siones de renta fija de estas economias. Todo ello ha frenado la depreciacion de sus monedas,
ha facilitado una reduccién de la inflacion doméstica y ha permitido un cambio en el tono de
las politicas monetarias, si bien los descensos en términos de tipos de interés reales son to-
davia limitados. Ademas, el cambio de tendencia en la evolucién de los precios de las mate-
rias primas en 2016 ha permitido una recuperacion parcial de los términos de intercambio.

No es sorprendente, por tanto, que los datos de Contabilidad Nacional hayan mostrado
una timida mejoria en el conjunto de la regiéon en la segunda mitad del afo. El crecimiento
del PIB, para el promedio ponderado de las seis principales economias para las que se
dispone de informacion', ha pasado del -0,2 % intertrimestral en la primera mitad del afio
al 0,1 % en la segunda. En términos interanuales, el retroceso de la actividad ha ido per-
diendo intensidad gradualmente, desde el -1 % en el primer trimestre del afio hasta el
-0,2 % en el cuarto. La mejoria ha sido bastante generalizada, con la excepcion de Brasil,
cuyo PIB ha vuelto a caer a una tasa proxima al -1 % en el ultimo trimestre de 2016.

Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a una prolongacion de esta mejoria en los
primeros meses de 2017, aunque aun es prematuro concluir que se esté consolidando. La
progresion de la recuperacion en el corto plazo se esta apoyando, ademas de en los fac-
tores ya citados, en un progresivo desplazamiento de la demanda externa neta hacia la
interna, principalmente la inversion, mientras que el aumento de la incertidumbre —que
esta haciendo mella en la confianza de los agentes, especialmente en México—, los ajus-
tes fiscales en marchay la atonia del crédito actuarian en sentido inverso. En este contex-
to, las previsiones macroeconémicas de consenso para el conjunto de las siete principa-
les economias de la regién (incluida Venezuela) apuntan a un crecimiento del 1,2% en
2017, tras el retroceso de -0,7 % estimado para 2016. Cabe sefialar, en todo caso, que
esa mejora, que se ha seguido revisando a la baja en los ultimos meses, responde, en gran
medida, a la esperada recuperacion de Brasil y Argentina (véase grafico 1).

El balance de riesgos sobre el crecimiento continiia sesgado a la baja. En la vertiente externa,
destacan los riesgos derivados de un posible endurecimiento brusco de las condiciones

1 Brasil, México, Argentina, Colombia, Chile y Peru.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO EN AMERICA LATINA GRAFICO 1
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financieras globales, si la normalizacién de los tipos de interés por parte de la Reserva
Federal fuese mas rapida de lo anticipado o si se desencadenara un cambio de sentimien-
to en los mercados financieros globales por algun otro factor (incluidos los acontecimientos
politicos en algunas economias avanzadas). Por otro lado, aunque el crecimiento en la
economia china se ha estabilizado recientemente, la ampliacion de algunos desequilibrios
y el excesivo endeudamiento corporativo plantean riesgos de ajuste brusco en un horizon-
te mas dilatado. En el plano interno, la consolidacion fiscal, los procesos electorales pre-
vistos para 2017 y los casos de corrupcion en distintos paises son elementos adicionales
de incertidumbre.

La primera seccién de este Informe de economia latinoamericana recoge los principales
rasgos de la evolucion econdmica reciente de la regién. A continuacién se incluyen dos
secciones monograficas que permiten profundizar en aspectos especificos. El primer
tema seleccionado es el impacto potencial sobre las economias de la region —y, en par-
ticular, sobre la mexicana— de los cambios esperados en las politicas econémicas de
Estados Unidos tras la eleccién de Donald Trump como presidente del Gobierno. En la
segunda seccion tematica, se aborda el ajuste reciente de la economia chilena ante un
entorno exterior mas desfavorable y los retos a los que debe hacer frente su politica eco-
noémica.

El cambio de orientacion en las politicas econémicas anunciado por la nueva Administra-
cion en Estados Unidos, con potenciales implicaciones muy relevantes a nivel global, ha
introducido dosis elevadas de incertidumbre en el contexto econémico y financiero inter-
nacional en el Ultimo semestre. A pesar de ello, los mercados financieros internacionales
—incluidos los emergentes y, en particular, los de América Latina— han mostrado un com-
portamiento favorable, con niveles reducidos de volatilidad, salvo en momentos puntuales.
En paralelo, los datos del PIB del cuarto trimestre de 2016 pusieron de manifiesto el forta-
lecimiento de la actividad en las economias avanzadas —que se reflejo en revisiones al alza
de sus previsiones de crecimiento para 2017 — y de algunas economias emergentes, prin-
cipalmente de Asia, lo que favorecié un moderado repunte del comercio internacional. Por
su parte, el precio del petrdleo se mantuvo estable en los meses mas recientes, tras la
tendencia alcista registrada en la primera mitad de 2016, si bien experimentd un retroceso
(de un 10 %) en la primera semana de marzo —tras publicarse un dato de inventarios en
Estados Unidos superior al esperado—, del que se ha recuperado posteriormente.
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Desde el verano y hasta la celebracién de las elecciones presidenciales en Estados Unidos,
la evolucion de los mercados financieros emergentes vino caracterizada por un tono general
relativamente positivo, con alguna excepcion, como México o Turquia. La inesperada victoria
del candidato republicano desatd un episodio de turbulencias globales, que llevé a una
fuerte depreciacion de las divisas, un incremento de los diferenciales soberanos (véase
grafico 2), salidas de capitales —por una cuantia similar a las de mayo de 2013—, y una
paralizacion de las emisiones de renta fija. No obstante, al igual que ocurrio tras el Brexit, en
junio de 2016, el episodio tuvo una duracién limitada, de modo que a mediados de diciembre
casi todos los mercados emergentes recuperaron sus niveles previos (véase grafico 2), con
la excepcidn de las monedas de algunos paises con mayor exposicion a las nuevas politicas
comerciales y migratorias en Estados Unidos (como México) y de algunos con mayor de-
pendencia de la financiacion exterior y riesgos geopoliticos idiosincrasicos (Turquia).

El buen comportamiento de los mercados financieros se ha intensificado a comienzos de
2017, enlinea con lo observado en otros segmentos de alto riesgo (véase grafico 2), de forma
que, a finales de marzo, las bolsas emergentes se situaban un 10 % por encima del nivel de
noviembre de 2016 y los diferenciales soberanos cerca de 40 pb por debajo (en minimos
desde mayo de 2014). Ademas, en el primer trimestre de 2017 se registraron entradas de
capitales tanto en deuda como en bolsa —fundamentalmente en los mercados asiati-
cos—, que practicamente compensaron las salidas registradas en noviembre del afio pa-
sado (véase grafico 3). Finalmente, entre enero y marzo de 2017 las emisiones de renta fija
en mercados internacionales alcanzaron los 152 mm de délares, un nuevo maximo histo-
rico para un primer trimestre, gracias a las colocaciones soberanas, algunas de ellas de
paises con una calificacion crediticia baja. Varias razones explicarian este comportamiento:
la relativa estabilidad del precio del petrdleo en niveles que doblan los de comienzos de
2016; el incremento del precio de los metales hasta maximos desde mediados de 2014, y
la busqueda de rentabilidades en un contexto de tipos de interés aun muy reducidos a
nivel global. No obstante, la situacién no esta exenta de riesgos, dado que las vulnerabili-
dades en las economias emergentes no se han reducido, y se observa un desanclaje entre
la prima de riesgo de los paises emergentes y los indicadores de incertidumbre global —que
estan en maximos histéricos— y de riesgo politico idiosincrasico (véase grafico 2).

Los mercados financieros latinoamericanos no fueron ajenos a estas tendencias. El tono
positivo prevalecié hasta la celebracion de las elecciones en Estados Unidos, con la ex-
cepcién de México, cuyos mercados registraron una elevada volatilidad desde mediados
de 2016, fruto de la incertidumbre sobre el resultado electoral y del desplome del precio
del crudo y su repercusién sobre la situacion financiera de PEMEX. La victoria de Trump
indujo un deterioro transitorio de los mercados latinoamericanos, especialmente intenso
en México, donde el peso se deprecié un 11 % en cuatro dias (véase grafico 2), alcanzando un
minimo histérico el 19 de enero, y las bolsas, los CDS, el diferencial soberano y los tipos
a largo plazo en moneda local tuvieron un comportamiento mucho mas adverso que el de
sus pares emergentes.

A partir de diciembre, los indicadores financieros latinoamericanos se han recuperado, y
los indicadores de tensiones financieras, que habian repuntado en el ultimo tramo de
2016, se han reducido de nuevo desde comienzos de 2017, alcanzando, en algun caso,
niveles cercanos a sus minimos historicos (véase grafico 2). Desde comienzos del presen-
te afo, las bolsas latinoamericanas han aumentado un 11,3 %, destacando el comporta-
miento de Chile (12,4 %) y Brasil (4,3 %), por un lado, y de las empresas de materias pri-
mas no energéticas (17,5 %), por otro. Los diferenciales soberanos se han reducido cerca
de 40 pb, algo mas que en el conjunto de los emergentes, por el acusado descenso de
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TIPOS DE INTERES, BOLSAS, DIFERENCIALES, TIPOS DE CAMBIO Y PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

Porcentaje, indices y puntos basicos
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FUENTES: Banco de Espafia, Bloomberg, Datastream, JP Morgan, EIU y Economic Policy Uncertainty.

a Los tipos de América Latina, Asia y Europa del Este se han construido sumando el tipo del bono a diez afios de Estados Unidos y los diferenciales del EMBI.

b [ndice MSCI de América Latina en moneda local.
¢ Indice GPU Global.

d Media de los indicadores de riesgo politicos de EIU de 27 economias emergentes.
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS Y FINANCIACION
Miles de millones de délares
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FUENTES: Datastream, Dealogic, IIF, JP Morgan, Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

Brasil (60 pb; véase grafico 2). Finalmente, las divisas latinoamericanas se han apreciado
desde comienzos de afio entre un 3% y un 5%. La excepciodn volvid a ser el peso mexi-
cano, que se ha apreciado un 19 % desde mediados de enero, apoyado en las medidas
adoptadas por el banco central de México, que ha elevado tres veces consecutivas los
tipos oficiales, ha intervenido en los mercados cambiarios y ha puesto en marcha un pro-
grama de coberturas cambiarias?; el menor énfasis en el discurso proteccionista de la
nueva Administracion estadounidense también ha ayudado al peso.

Como ya se ha comentado, tras el retroceso de los flujos de capitales hacia las economias
latinoamericanas que siguio a la eleccion de Donald Trump, las entradas de inversion directa
repuntaron sustancialmente a finales de 2016, cerrando el trimestre con 4,8 mm de ddlares
mas que en el mismo trimestre de 2015 (véase grafico 3). Por paises, el incremento de las
entradas en Brasil (6,1 mm de ddlares, especialmente en el sector servicios, y, dentro de este,
en el comercio y las actividades financieras) compenso la caida observada en México

2 Los swaps cambiarios se liquidarian en moneda nacional, por lo que no deberian afectar a las reservas, y se
colocaran en subastas semanales de 1 mm de délares cada una, repartidas en plazos de uno, dos, tres, seis,
nueve y doce meses, con un maximo total de 20 mm de ddlares. La primera subasta de swaps se celebré el 6
de marzo, y se registré una mayor demanda para los plazos mas cortos, adjudicados a un tipo de cambio un
0,1 % mas apreciado que el cierre del dia previo. La cobertura a un afo se asigné a un tipo de cambio un 4,3 %
mas depreciado, pero lejos del minimo histérico del 19 de enero. Estos instrumentos fueron utilizados por Brasil
en 2002 y 2014, con una cuantia mucho mayor (méximo de 116 mm de ddlares en enero de 2015, 28 mm en la
actualidad) y un coste fiscal relativamente elevado.
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ACTIVIDAD Y DEMANDA

(1,5 mm, por construccion y servicios). Las entradas de cartera se estabilizaron en el ul-
timo trimestre de 2016 en niveles cercanos a la media histérica (9 mm de ddlares), con un
cambio de composicion geografica, pues en este caso Brasil registrd salidas de capitales
en los cuatro trimestres del afio (al deshacerse posiciones de no residentes en los merca-
dos de deuda locales), mientras que en México se recuperaron las entradas de cartera,
inicialmente por las dirigidas a los mercados monetarios y posteriormente por el aumento
del endeudamiento del sector publico. De la misma forma, Argentina lideré las emisiones de
renta fija, dentro de la region, a lo largo del periodo analizado (véase grafico 3), junto con
las empresas publicas petroleras de Brasil y México, de modo que en 2016 se marcé un
nuevo maximo histérico en las colocaciones (140 mm de ddlares). Las condiciones de fi-
nanciacién apenas variaron en el periodo analizado, mientras que las colocaciones en
euros disminuyeron hasta el 12 % del total (17 % en 2015). En el primer trimestre de 2017
las colocaciones alcanzaron los 41,5 mm de ddlares, en un mercado dominado, de nuevo,
por las emisiones de soberanos (52 % del total).

En la segunda mitad de 2016 todos los paises, exceptuando Brasil y Venezuela, registra-
ron tasas de crecimiento intertrimestrales del PIB mas elevadas que en la primera mitad,
marcando lo que podria ser un punto de inflexion con la tendencia previa. Las tasas de
variacion interanual reflejaron, sin embargo, un empeoramiento por el efecto arrastre de los
trimestres anteriores, con la excepcion de Brasil, cuyo PIB paso de registrar una caida
interanual del -4,5 % en el primer semestre al -2,7 % en el segundo, debido a que el se-
gundo semestre de 2015 habia sido especialmente adverso. Entre los demas paises de la
region, el deterioro de las tasas interanuales de crecimiento fue mas significativo en Ar-
gentina (que pas6 de caer un -1,5% a hacerlo un -2,9 %), Colombia (que pasé de crecer
un 2,5% a un 1,4 %) y Chile (del 2,1 % al 1,1 %); México (del 2,4 % al 2,2 %) y Peru (del
4,1 % al 3,7 %) solo experimentaron una leve desaceleracion. En conjunto, el PIB del agregado
de Brasil, México, Argentina, Colombia, Chile y Peru pasé de caer un 0,8 % interanual en
el primer semestre a hacerlo un -0,4 % en el segundo (véanse cuadro 1y grafico 4).

La evolucion de la actividad de Brasil en el cuarto trimestre fue decepcionante. El PIB se
contrajo un -0,9 % en tasa intertrimestral, el peor registro de 2016, completando ocho tri-
mestres consecutivos de caida de la actividad. La contraccion en el cuarto trimestre se
debié al mal desempefio de las exportaciones, sobre todo de productos primarios (que
cayeron un -20,5 %), y a la debilidad del consumo interno y de la inversion. En el conjunto
de 2016, el PIB retrocedié un -3,6 %, tasa muy préxima a la caida del -3,8 % del afio previo.

Por el contrario, Argentina, a pesar de las tasas interanuales negativas, salié de la recesion en
el tercer trimestre, con un crecimiento de 0,1 % intertrimestral, que se incrementé hasta el
0,5% en el cuarto. En Colombia, el tercer trimestre fue el de menor crecimiento interanual del
afno, debido en parte a una huelga en el transporte en los meses de julio y agosto, y se ob-
servo una mejora sustancial en el cuarto trimestre. Por su parte, en Chile, el PIB cayé en
términos intertrimestrales (0,4 %) en el cuarto trimestre, debido a una fuerte retraccion de la
inversion y del consumo publico tras un tercer trimestre con crecimiento positivo.

México y Peru presentaron en el segundo semestre cifras robustas de crecimiento en ta-
sas intertrimestrales. En el caso de México, la actividad se sostuvo gracias al buen des-
empefo del consumo privado, sin que los datos reflejasen aun el posible impacto negati-
vo del cambio en las politicas comercial y migratoria de la nueva Administracién de
Estados Unidos. En Peru, el sostén de la actividad fue la contribucion de la demanda ex-
terna, principalmente por el aumento de las exportaciones, en un contexto de fuerte retro-
ceso del consumo publico.
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS CUADRO 1
2015 2016 2017
2015 2016
I TR I TR TR VTR ITR TR TR VTR Marzo
PIB (tasa interanual)
América Latina-6 (a) 0,0 -0,6 0,5 0,4 -0,1 -0,7 -1,0 -0,7 -0,5 -0,2
Argentina 2,7 -2,3 0,0 3,9 3,8 2,7 0,6 -3,7 -3,7 -2,1
Brasil -3,8 -3,6 -1,8 -3,0 -4,5 -5,8 -5,4 -3,6 -2,9 -2,5
Meéxico 2,6 2,3 2,8 2,5 2,8 2,5 2,2 2,6 2,1 2,4
Chile 2,3 1,6 2,6 2,1 2,4 1,9 2,5 1,7 1,8 0,5
Colombia (b) 3,1 2,0 2,6 3,0 3,2 3,4 2,6 2,4 1,2 1,6
Venezuela — — -1,4 -4,7 -7,1 — — — — —
Peru 3,3 3,9 1,9 3,2 3,3 4,8 4,4 3,8 4,5 3,0
IPC (tasa interanual)
América Latina-5 (a) 6,1 6,1 54 5,8 6,2 6,6 6,8 6,3 6,0 5,2 4,7
Brasil 9,0 8,7 7,7 8,5 9,5 10,4 10,1 9,1 8,7 7,0 4,6
México 2,7 2,8 3,1 2,9 2,6 2,3 2,7 2,6 2,8 3,2 54
Chile 4,3 3,8 4,4 4,2 4,8 4,1 4,6 4,2 3,5 2,8 2,7
Colombia 5,0 7,5 4,2 4,5 4,9 6,4 7,7 8,2 8,1 6,1 4,7
Venezuela 121,7 — 79,5 89,7 126,5 170,1 — — — — —
Peru 3,6 3,6 3,0 3,3 3,8 4.1 4,5 3,6 3,0 3,3 4,0
Saldo presupuestario (% del PIB) (c)
América Latina-6 (a) -5,7 -4,9 -4,5 -4,7 -5,1 -5,7 -5,1 -4,9 -4,8 -4,9
Argentina -3,9 -4,5 -3,1 -3,5 -3,6 -3,9 -3,2 -3,6 -3,6 -4,5
Brasil -9,1 -7,6 -6,7 -7,0 -8,0 -9,1 -8,3 -8,4 -7,9 -7,6
México -3,4 -2,6 -3,3 -3,7 -3,3 -3,4 -3,1 -2,1 -2,2 -2,6
Chile -2,2 -2,7 -1,8 -2,0 -2,1 -2,2 -1,7 -1,8 -2,5 -2,7
Colombia -3,1 -3,8 -3,0 -2,5 -2,8 -3,1 -3,1 -3,2 -3,9 -3,8
Pert -2,9 -2,6 -1,0 -1,5 -2,1 -2,9 -3,2 -3,2 -3,2 -2,6
Deuda publica (% del PIB)
América Latina-6 (a) 50,2 — 46,8 47,5 49,2 49,7 51,1 51,9 53,4 —
Argentina 35,3 — 38,1 38,0 38,7 35,3 38,8 41,8 44,7 —
Brasil 65,5 69,6 59,5 60,7 63,6 65,5 66,3 67,5 69,9 69,6
México 46,2 50,9 43,5 43,9 45,6 46,2 48,0 48,1 49,3 50,9
Chile 17,5 21,1 15,7 16,3 16,9 17,5 18,7 19,1 20,2 21,1
Colombia 41,4 42,5 39,7 40,3 43,1 41,4 42,3 41,7 41,8 42,5
Pert 23,3 23,8 19,9 19,9 21,1 23,3 22,8 22,2 22,7 23,8
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) (c)
América Latina-6 (a) -3,3 -3,3 -3,5 -3,4 -3,0 -2,8 -2,5 -2,2
Argentina -2,7 -2,8 -1,3 -1,8 -2,2 -2,7 -2,7 -2,9 -2,8 -2,8
Brasil -3,3 -1,3 -4,3 -4,2 -4,0 -3,3 -2,5 -1,8 -1,4 -1,3
México -2,9 -2,7 -2,1 -2,1 -2,6 -2,9 -3,0 -3,0 -3,0 -2,7
Chile -1,9 -1,4 -1,1 -1,1 -1,6 -1,9 -2,0 -2,2 -1,9 -1,4
Colombia -6,4 -4,4 -5,7 -6,0 -6,7 -6,4 -6,1 -5,7 -5,1 -4,4
Venezuela — — -1,2 -1,7 -2,1 — — — — —
Pert -4,9 -2,8 -4,6 -4,3 -4,8 -4,9 -4,6 -4,4 -3,7 -2,8
Deuda externa (% del PIB)
América Latina-6 (a) 34,4 — 29,1 30,9 32,2 34,1 37,0 38,6 37,9 —
Argentina 27,0 35,3 28,5 28,7 28,3 27,0 29,5 31,7 33,6 35,3
Brasil 37,0 37,3 29,4 32,1 33,3 36,5 39,8 41,9 40,0 37,1
México 259 29,9 22,5 23,7 249 25,9 28,5 29,6 29,8 29,9
Chile 64,2 — 57,8 59,2 62,8 64,1 66,8 68,4 67,4 —
Colombia 37,9 42,5 29,2 31,2 34,7 37,8 40,9 42,7 42,0 42,3
Venezuela — — 18,1 15,1 13,2 — — — — —
Perd 38,1 38,2 34,8 34,7 37,0 38,1 39,5 39,1 39,0 38,2

FUENTE: Estadisticas nacionales.

a Ameérica Latina-6: todos los paises representados, excepto Venezuela. América Latina-5: todos los representados, excepto Argentina y Venezuela.

b Ajustado de estacionalidad.
¢ Media maévil de cuatro trimestres.
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PIB LATINOAMERICANO GRAFICO 4
Tasas de variacion trimestrales e interanuales
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FUENTES: Datastream y estadisticas nacionales.

a Los puntos representan las previsiones de marzo de 2017 de Latin American Consensus Forecasts para 2017 y 2018.
b Meéxico, Chile, Colombia y Peru.

A nivel agregado, cabe destacar la contribucién positiva de la demanda externa al crecimiento
regional en 2016, frente a la debilidad de la demanda interna. Tanto la inversion como el consu-
mo privado cayeron en el conjunto de la region, aunque la evolucién de ambos componentes
mejord en el segundo semestre del afio y, sobre todo, en el cuarto trimestre. La debilidad del
consumo privado estuvo acompafada por mayores tasas de paro (véase grafico 5) en todos
los paises de la regidn, con la excepcién de México, lo que explica la fortaleza de su consumo.

Por lo que respecta al desequilibrio exterior, en 2016 los paises de América Latina corri-
gieron su déficit por cuenta corriente. Los mayores ajustes se registraron en Brasil, donde
el déficit pasé del 3,3 % al 1,3 % del PIB, en Colombia (del 6,4 % al 4,4 % del PIB) y en Peru
(del 4,9 % al 2,8 % del PIB). También redujeron su déficit por cuenta corriente, aunque en
menor medida, México (del 2,9% al 2,6 % del PIB) y Chile (del 1,9% al 1,5% del PIB).
Estos ajustes reflejaron, en general, un aumento de las exportaciones, en particular en
aquellos paises cuyos términos de intercambio mejoraron por la recuperacion de sus precios
de exportacién, a lo que se anadid, en algunos casos, la depreciacion de sus tipos de
cambio frente al délar. Ademas, la debilidad de la demanda interna también contribuyé a
moderar significativamente el dinamismo de las importaciones.

Los indicadores mas actualizados y los modelos de prediccion de corto plazo apuntan a
un panorama favorable en el primer trimestre de 2017 en México, a pesar de la incertidumbre
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SECTOR EXTERIOR, CREDITO AL SECTOR PRIVADO, EMPLEO E INDICADORES DE CONFIANZA GRAFICO 5
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FUENTE: Datastream.

s CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (b) - CONFIANZA EMPRESARIAL (c)

a Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
b Argentina, Brasil, Chile, México y Peru.

¢ Brasil, Chile, México y Peru.

INFLACION Y POLITICAS
ECONOMICAS

BANCO DE ESPARA 9

generada por las politicas de la nueva Administracion de Estados Unidos. Cabe esperar
que la depreciacion del peso mexicano ayude a estabilizar el nivel de actividad frente a
perturbaciones externas. En Brasil, la fuerte caida del PIB en el cuarto trimestre de 2016
fue una sorpresa negativa, que empeora las expectativas sobre el crecimiento a comien-
zos de 2017. En Argentina, los indicadores sugieren que se afianzara la salida de la rece-
sion, y las expectativas de crecimiento son favorables. Para Colombia y Chile hay sefiales
de un mayor nivel de actividad en el primer trimestre del afo, aunque en Chile las huelgas
mineras podrian restar varias décimas al crecimiento en el primer trimestre. En Peru, las
expectativas son favorables, aunque la cancelacion de proyectos de infraestructura y
las consecuencias de las fuertes lluvias registradas en marzo a causa del fenomeno clima-
tico del Nifio Costero pueden incidir sobre la produccion.

La evolucion de la inflacién en la regidn en los uUltimos seis meses se ha caracterizado, con
alguna excepcion, por una tendencia a la baja, si bien el ritmo de descenso ha diferido
notablemente por paises. La inflacion promedio en los cinco paises que mantienen regi-
menes de objetivos de inflacidn se situé en marzo en el 4,7 % interanual, 1,4 pp menos
que en junio del pasado afo, apreciandose una reduccion de las diferencias entre paises
(véase grafico 6). El descenso de la inflacion se ha debido principalmente a la estabiliza-
cién de los tipos de cambio tras las fuertes depreciaciones precedentes, a la debilidad de
la demanda y, en Brasil, a la evolucion de los precios regulados. El descenso ha sido es-
pecialmente intenso en Brasil y Colombia, donde se registraron tasas del 4,6 % y 4,7 % en
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INFLACION Y TIPOS DE INTERES OFICIALES GRAFICO 6
Tasas de variacion interanual y porcentaje
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a Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

marzo, respectivamente. En Peru y Chile la inflacion se situé en el 4% y 2,7 %, respecti-
vamente. Por el contrario, en México la inflacion repunto significativamente, por la prolon-
gacion del efecto de la depreciacién y por el aumento del precio de las gasolinas, asociado,
en parte, a cambios en su fiscalidad. Por su parte, en Argentina, el nuevo indice oficial de
precios, que comenzo6 a publicarse en junio de 2016, aumentd en promedio un 1,5 % men-
sual en la segunda mitad del afio, prolongando la senda de reduccion de la inflacion,
aunque a un ritmo inferior al esperado.

Como consecuencia, las politicas monetarias han evolucionado hacia un tono de mayor
relajacion, con la principal excepcion de México. En Brasil, coincidiendo con la aprobacién
de la enmienda constitucional que limita el crecimiento del gasto publico, se inicié un ciclo de
recortes del tipo de interés oficial, que comenzé en la reunién de octubre y que, de mo-
mento, ha supuesto una reduccién de 300 pb (25 pb en las reuniones de octubre y diciembre,
75 pb en las de enero y febrero, y 100 pb en la de abril), hasta situarse en el 11,25 % (véa-
se grafico 6). El mercado descuenta recortes adicionales, en la medida en que la inflacion,
que se encuentra ya dentro del rango objetivo, continlie retrocediendo (véase cuadro 2).
Por su parte, el banco central de Colombia rebajo en 25 pb su tipo de interés oficial en tres
de las cuatro ultimas reuniones de politica monetaria, hasta situarlo en el 7 %, en un con-
texto de debilidad de la demanda y de descenso de la inflacion, que aun se encuentra por
encima del umbral superior de la banda objetivo. Andlogamente, el banco central de Chile
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INFLACION CUADRO 2
Tasas de variacion interanual

2016 2017 2018
Pais Objetivo Diciembre Cumplimiento Marzo Expectativas (a) Expectativas (a)
Brasil 45+2 6,3 Si 4,6 4,3 4,4
Meéxico 3+1 3,4 Si 5,4 54 3,9
Chile 3+1 2,7 Si 2,7 3,0 3,0
Colombia 3+1 5,7 No 4,7 4,3 3,4
Peru 2+1 3,2 No 4,0 2,9 2,6

FUENTES: Estadisticas nacionales y Consensus Forecasts.

a Consensus Forecasts de marzo de 2017 para final de afio.

llevo a cabo tres recortes de su tipo oficial de 25 pb cada uno, hasta dejarlo en el 2,75 %. En
Chile, Colombia y Peru, donde el banco central no ha modificado su tipo de interés oficial
desde febrero de 2016, se espera una relajacion monetaria adicional a lo largo de 2017.

La situacion en México es radicalmente distinta de la de los paises anteriores, puesto que,
tras el endurecimiento preventivo de la politica monetaria iniciado en el pasado julio ante
la intensa depreciacién del peso mexicano, la falta de correccion del déficit corriente y la
percepcion de un mayor riesgo asociado al desenlace de las elecciones presidenciales en
Estados Unidos, llevé al banco central a decidir tres nuevas elevaciones de 50 pb y una
de 25 pb en su tipo de interés oficial en los Ultimos seis meses, hasta situarlo en el 6,50 %,
con objeto de evitar efectos de segunda ronda derivados de la depreciacion del peso y del
aumento del precio de la gasolina. En Argentina, el ritmo de relajacidn de la politica mone-
taria se ha ralentizado significativamente en el Ultimo semestre, ante la resistencia a la baja
de la inflacion y la dificultad de situar esta variable en la banda objetivo del banco central
(entre el 12% y el 17 % para 2017). De este modo, tras recortar el tipo de interés oficial en
200 pb entre septiembre de 2016 y marzo de este afio, el banco central lo elevé en abril en
150 pb hasta el 26,25 %.

En el ambito de la politica fiscal, en linea con afos anteriores, tanto la debilidad ciclica
como la eleccién de estrategias de consolidacion fiscal gradual han limitado los avances
en el proceso de consolidacién, y la correccidon de los saldos fiscales ha sido modesta
(véase grafico 7). Ademas, en algunos casos, la consolidacion se ha basado en medidas
de caracter temporal, como las amnistias fiscales. En cualquier caso, cabe subrayar que la
mayoria de los paises han alcanzado los objetivos fiscales (no siempre ambiciosos) que
habian establecido en sus planes presupuestarios. Ademas, en algunos casos se han in-
troducido reformas legislativas para contribuir a la sostenibilidad fiscal en el medio plazo.
El aumento o estabilizacion de los precios de las materias primas, segun los casos, impor-
tantes fuentes de ingresos publicos, también ha permitido aliviar las cuentas fiscales.

En Brasil se aprobd finalmente, en el mes de diciembre, la enmienda constitucional que
limita el crecimiento del gasto publico nominal a la inflacién del afio previo durante los
proximos veinte anos. Ademas, se esta tramitando en el Congreso la reforma de las pen-
siones, cuya aprobacioén se espera a lo largo de 2017. Dado el esfuerzo de reduccién del
gasto publico a medio y largo plazo para afrontar la grave crisis fiscal del pais, el Gobier-
no nombrado en mayo de 2016 ha optado por una estrategia de consolidacion fiscal
gradual a corto plazo. De momento, en 2016, el déficit primario se situd en el objetivo
fijado por el Gobierno (2,5 % del PIB), apoyado en el aumento extraordinario de los ingre-
sos derivados de la amnistia fiscal y en la desaceleracion del gasto nominal al final del
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PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 7
Porcentaje del PIB y variacion interanual
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FUENTE: Datastream.

a Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

afo. Aunque se espera una estabilizacion del déficit a lo largo de 2017 (que, con informa-
cién mensual, se habria reducido ya desde el 10 % de junio de 2016 hasta el 8,7 % de
enero), el stock de deuda seguira creciendo en los proximos afios. En Argentina, que
también ha optado por una estrategia gradualista, los avances en el proceso de consolidacion
han sido limitados. El déficit primario se situé en 2016 en el 4,6 % del PIB, dos décimas por
debajo del objetivo del Gobierno, aunque sin los ingresos derivados de la amnistia fiscal se
habria situado en el 6 %. Para 2017, se prevé que continle el ajuste gradual y la meta
de déficit se ha fijado en el 4,2 %. En México, el ajuste fiscal prosiguio, situandose el saldo
primario en 2016 en el -0,2 % del PIB, en torno a 1 pp por debajo del registrado en 2015.
Para 2017, el Gobierno ha establecido como objetivo un superavit primario del 0,4 %.

En Colombia, el Parlamento aprobd en diciembre una reforma tributaria que elevo el tipo
del IVA del 16 % al 19 %, introdujo el monotributo para personas fisicas, redujo el tipo del
impuesto de sociedades y consolidé el gravamen sobre los movimientos financieros, que
se habia introducido previamente con caracter transitorio. Se estima que esta reforma
elevara la recaudacion entre un 0,7 % del PIB, en 2017, hasta un 1,8 %, en 2022. A pesar
de ello, el déficit publico se incrementd en algo mas de medio punto porcentual, hasta
cerrar 2016 en el 4 %, principalmente por la caida de los ingresos procedentes del petro-
leo. El cierre fiscal de 2016 en Chile, con un déficit total del 2,8 % del PIB y estructural del
1,6 %, fue mejor de lo esperado. Finalmente, en Perd, la informacién disponible para 2016
sugiere que el déficit fiscal se situara por debajo del objetivo del Gobierno (3 %); para 2017 se
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PERSPECTIVAS

El posible impacto
sobre América Latina
de los cambios
esperados en la politica
econdmica de Estados
Unidos

espera mejorar esta cifra, con la introduccién de una amnistia fiscal (vigente durante 2017)
para declarar activos en el extranjero.

Las perspectivas para la region apuntan a una recuperaciéon moderada del crecimiento
(que se situaria, de acuerdo con las previsiones de consenso, en el 1,2 % en 2017, tras el
-0,7 % registrado en 2016), con una marcada heterogeneidad por paises (véase grafico 1).
En particular, la esperada desaceleracion de la actividad en México (cuyo crecimiento
descenderia hasta el 1,4 % en 2017, desde el 2,3 % del pasado afno), donde se descuenta
un cierto impacto negativo del cambio de politicas econdémicas en Estados Unidos, con-
trasta con la mejoria proyectada para los paises de Sudamérica. Dentro de esta region, en
Brasil y Argentina se esperan crecimientos positivos (del 0,5 % y del 3 %, respectivamen-
te), tras los descensos de la actividad en 2016; en Colombia, Peru y, en menor medida,
Chile, se espera un fortalecimiento gradual de la actividad; y, en Venezuela, la recesion
continuara en un contexto de profunda crisis social e institucional. En el terreno de la in-
flacion, se contempla, en general, la culminaciéon de la convergencia a los rangos objetivo,
si bien, en el caso de México, el retorno a la banda de referencia puede dilatarse hasta que
se disipen los efectos de la fuerte depreciacion y del ascenso del precio de la gasolina.

El balance de riesgos sobre el crecimiento continla sesgado a la baja. En el ambito exter-
no, destacan un endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos mas rapido de
lo esperado, cambios de sentimiento inversor, en el actual entorno de elevada incertidum-
bre, y dificultades en el proceso de reequilibrio econédmico en China. En el ambito interno,
los principales riesgos estan asociados a la eventual necesidad de acelerar el ritmo de
consolidacion fiscal, a la incertidumbre asociada a los procesos electorales previstos y al
desarrollo de algunos casos de corrupcion.

De acuerdo con los anuncios realizados durante la campafa electoral, la victoria de Do-
nald Trump en las elecciones presidenciales de Estados Unidos, el pasado mes de no-
viembre, puede suponer un cambio sustancial en la orientacion de las politicas econémi-
cas en ese pais. Las medidas anunciadas, de llevarse a la practica, tendrian implicaciones
globales. Entre las economias potencialmente mas expuestas a este viraje estan muchas
de América Latina, que tiene importantes vinculos comerciales, financieros y migratorios
con Estados Unidos, determinados, en muchos casos, por la proximidad geografica. Aun-
que todavia existe una enorme incertidumbre sobre la medida y profundidad con las que
el nuevo presidente llevara a la practica el contenido de su programa electoral, dada la
divisién que existe en su partido sobre algunas de sus propuestas, esta seccion ofrece un
repaso de las principales medidas en discusion y del impacto potencial de algunas de
ellas sobre las economias latinoamericanas vy, principalmente, sobre México, que tiene
vinculos mas estrechos.

En el terreno del comercio internacional, la nueva Administracién ha comenzado por
abandonar el Acuerdo Estratégico Trans-Pacifico de Asociacién Econdémica (conocido
como TPP) y ha iniciado conversaciones con México y Canada para modificar el Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés). Ademas, se ha
barajado la imposicién de aranceles a las importaciones chinas y mexicanas (las propues-
tas electorales los situaban en el 45 % vy el 35 %, respectivamente) y la posibilidad de in-
troducir un impuesto de sociedades que incluya un mecanismo de ajuste en frontera, que
penalice las importaciones y exima del impuesto a las exportaciones.

En el plano inmigratorio, diversas medidas anunciadas apuntan hacia una mayor restriccion
a la entrada de inmigrantes: el nuevo presidente ha firmado ya varios decretos ejecutivos
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solicitando fondos destinados a la construccién de un muro en la frontera con México
(quiza la propuesta mas conocida de su programa electoral), a la expulsion inmediata de
personas en situacion ilegal y a limitar la entrada de refugiados y ciudadanos de algunos
paises musulmanes, si bien esta Ultima medida se encuentra en suspenso por decisidon
judicial. En el terreno fiscal, se encuentra en distintas fases de discusiéon una amplia ba-
teria de medidas, entre las que se incluyen una agresiva reforma del impuesto de socieda-
des (que incorpora, entre otros aspectos, una rebaja significativa del tipo impositivo), una
reduccion de la imposicién sobre la renta personal (mas pronunciada para las bases mas
altas), un plan de infraestructuras, un aumento del gasto en defensa y la posibilidad de
recortes compensadores de otras partidas de gasto. El caracter expansivo de estas me-
didas fiscales, junto con el hecho de que la brecha del producto ya esta practicamente
cerrada, abre la posibilidad de que la Reserva Federal normalice el tono de su politica
monetaria mas rapidamente de lo anunciado. De hecho, en los Ultimos meses, se ha ob-
servado una anticipacién de las subidas del tipo de interés oficial esperadas por los
mercados, asociada, en parte, al giro previsto en el tono de la politica fiscal. Finalmente,
en el ambito de la regulacién financiera, destacan la intencion de derogar algunas partes
de la Ley Dodd-Frank y una menor disposicion hacia la coordinacion de la regulacién a
nivel internacional.

La falta de concrecién de gran parte de las medidas citadas dificulta la tarea de evaluar de
forma rigurosa sus implicaciones. En esta seccion se han seleccionado algunas de las
medidas que, a priori, parecen tener mas posibilidades de ser llevadas a cabo, para simu-
lar su impacto sobre las economias latinoamericanas, condicionado a una determinada
concrecion de dichas medidas.

En el ambito comercial, Estados Unidos ha mantenido relaciones muy estrechas con algu-
nas economias latinoamericanas (México y Cuba, por ejemplo) desde finales del siglo XIX.
Estos vinculos se fueron ampliando a otros paises del area, con especial intensidad du-
rante las dos décadas previas a la crisis financiera global. De este modo, la integracion de
estas economias, especialmente México y Colombia, en la cadena de valor de Estados
Unidos alcanzé niveles muy significativos en ese periodo (véase grafico 8). Tras la crisis
financiera, los sectores y los Estados con mayor presencia en esas cadenas internaciona-
les de valor fueron los mas afectados por la recesion, pero también se recuperaron de
forma mas robusta con posterioridad. En este sentido, estudios recientes® aportan evi-
dencia de que el aumento de la intensidad global del comercio durante el periodo 2000-
2008 se debid a una combinacion de dos fuerzas: la mayor demanda de bienes con un
elevado contenido importador (bienes de consumo duradero y de equipo) y la continua
fragmentacién de la produccion a nivel internacional. Desde 2011, el proceso de fragmen-
tacion se ha detenido y la demanda de servicios (menos intensivos en comercio que los
bienes) ha aumentado en términos relativos, llevando a una menor intensidad comercial.

La relevancia de las cadenas de valor regionales entre Estados Unidos y América Latina
se puede analizar calculando la participacién del valor afiadido originado en una region
(Estados Unidos o América Latina) en las exportaciones de la otra. Como se puede apre-
ciar en el grafico 9, en el que se descompone la participacién en las cadenas globales de
valor de América Latina por regiones y sectores, dicha participacion es relativamente ele-
vada en promedio, pero presenta una amplia heterogeneidad por paises y sectores; de
hecho, esta altamente polarizada. Por un lado, las exportaciones de México y Costa Rica

3 Para mas detalles, véase «An Anatomy of the Global Trade Slowdown based on the WIOD 2016 Release», de
Timmer et al. (2016), GGDC Research Memorandum, n.° 162.

BANCO DEESPARA 14 ARTICULOS ANALITICOS  INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. PRIMER SEMESTRE DE 2017



VINCULOS COMERCIALES, FINANCIEROS Y MIGRATORIOS DE AMERICA LATINA CON ESTADOS UNIDOS GRAFICO 8
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incorporan de forma muy intensiva valor afiadido generado en Estados Unidos, en espe-
cial, en productos de sectores con tecnologia media y alta. Por otro lado, el valor afiadido
aportado desde América Latina a las exportaciones de Estados Unidos se origina en ma-
yor medida en México y Colombia, como proveedores de materias primas y servicios,
respectivamente. Estos resultados ponen de manifiesto la elevada integracion de México
y Estados Unidos en las cadenas de produccion de numerosos sectores®.

Durante su campana, el presidente Donald Trump anuncié su intencidén, en caso de ser
elegido, de introducir restricciones a los intercambios comerciales con el resto del mun-
do, principalmente con los paises con los que Estados Unidos mantiene un déficit co-
mercial. Los resultados de algunas simulaciones llevadas a cabo para cuantificar el po-
sible impacto de este tipo de medidas® muestran que, bajo un escenario de incremento
de los aranceles a los productos importados de México del 35 % (y de China, del 45 %),
en linea con lo anunciado por Donald Trump en la campafa electoral, y considerando
represalias de una magnitud equivalente por parte de ambos paises®, el impacto sobre la

4 Por ejemplo, segun los datos de la Oficina de Comercio de Estados Unidos, los Estados de Michigan y California
acumularon alrededor del 87 % del déficit comercial con México en 2015 (de 58 mm de ddlares), ya que las im-
portaciones de Estados Unidos de vehiculos y componentes de automévil desde México contienen una propor-
cion significativa de consumos intermedios de Estados Unidos.

5 Véase el reciente articulo analitico del Banco de Espafia, «Situacion y perspectivas de la economia mundial al
comienzo de 2017», pp. 19y 20.

6 Es importante recalcar que estas simulaciones omitian algunos canales que pone en marcha una perturbacién
en los aranceles.
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PARTICIPACION EN LAS CADENAS GLOBALES DE VALOR EN AMERICA LATINA (2011) (a) GRAFICO 9
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FUENTE: OCDE (Trade in Value Added y TiVA Database).

a Elindice de participacion backward se define como la participacion del valor afiadido extranjero en las exportaciones brutas de un pais. La participacion forward
se define como la participacion del valor afiadido interno que se incorpora en las exportaciones de otros paises.

actividad de México seria muy adverso, resultando en una reduccioén del crecimiento acumu-
lado de alrededor de 6 pp en el periodo 2017-2020. En un escenario alternativo, que com-
prendiese una subida generalizada de aranceles, hasta situarlos en los niveles vigentes en los
afos noventa, el efecto sobre la economia mundial seria muy acusado, resultando en una
reduccion del crecimiento mundial acumulado de alrededor de 1 pp en el periodo 2017-2020.

Para valorar los efectos de una politica fiscal mas expansiva en Estados Unidos sobre las
economias de América Latina, se han llevado a cabo una serie de simulaciones con el
modelo macroecondémico global de Oxford Economics, que contemplan un escenario fis-
cal detallado en el cuadro 3. Se trata de un escenario fiscal <moderado», alineado con la
implementacién de las medidas que el consenso de analistas considera como mas proba-
ble, y que equivalen aproximadamente a la mitad de las cuantias mencionadas en campa-
fa por el nuevo presidente; ademas, no contempla la propuesta republicana de introducir
dentro del impuesto de sociedades un mecanismo de ajuste en frontera que penalice las
importaciones y exima de impuestos a las exportaciones’. En concreto, la simulacién in-
corpora los siguientes elementos: i) la rebaja del tipo impositivo del impuesto de socieda-
des; ii) la reduccion del impuesto sobre la renta, y iii) un plan de infraestructuras de una
magnitud proxima al 0,3 % del PIB por afio en promedio durante la legislatura. La simula-
cién incorpora una reaccion de la politica monetaria a la expansion fiscal descrita, ya que

7 Véase el recuadro 2, «Propuesta republicana de reforma del impuesto de sociedades en Estados Unidos», del
Informe trimestral de la economia espafiola, de marzo de 2017.
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ESCENARIO FISCAL EN ESTADOS UNIDOS (a) CUADRO 3

Afio 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4
Escenario fiscal
Ingresos fiscales -0,8 -1,7 -1,5 -0,8
Gasto publico 0,1 0,2 0,3 0,2
Variacion saldo fiscal -0,9 -2,0 -1,9 -11

FUENTE: Banco de Espafia, a partir del modelo macroecénimico global de Oxford Economics.

a Porcentaje del PIB.

la inflacién repuntaria, dando lugar a una senda de normalizacién monetaria menos gradual,
en torno a 300-400 pb por encima del escenario central.

Como se puede apreciar en el grafico 10, el escenario fiscal considerado generaria un
efecto positivo sobre el nivel de actividad de México. En concreto, el crecimiento de la
economia mexicana excederia el crecimiento del escenario central en unos 0,3 pp, en pro-
medio, hasta principios de 2020. Este aumento responderia al repunte de la inversion em-
presarial, el consumo privado y las exportaciones; no obstante, el déficit por cuenta
corriente se incrementaria por el aumento de las importaciones. Las presiones de demanda
generarian una de mayor inflacion de precios de consumo, que seria casi 0,3 pp superior a
la del escenario central, a pesar de la reaccion agresiva de la politica monetaria, que elevaria
los tipos de interés por encima del escenario central, en un rango de entre 0,25 pp y 0,75 pp.
También se produciria un deterioro del déficit publico, de casi 0,3 puntos de PIB en 2020.
En cuanto a los efectos de este escenario fiscal sobre el resto de los paises de América
Latina (véase cuadro 4), a pesar del impacto inicial positivo, la repercusion en el medio
plazo seria negativa, en especial, para Argentina y Brasil, debido sobre todo al endureci-
miento del tipo oficial de la Reserva Federal®.

Una parte del repunte de los tipos de interés a largo plazo que se ha observado en
Estados Unidos parece deberse a las expectativas que tienen los participantes en los
mercados de que se introduzca un paquete fiscal como el comentado. A pesar de ello,
la prima por plazo sigue en niveles muy reducidos en perspectiva histérica. Existe la
posibilidad de que otras politicas de la nueva Administracion eleven la prima de riesgo
hasta valores mas normales, impulsando adicionalmente al alza los tipos de interés de
largo plazo. En un entorno de elevada integracion de los mercados financieros globales
en el que Estados Unidos continda siendo el mayor origen y destino mundial de flujos
de inversion extranjera directa (IED), y origen de cuantiosos flujos de cartera y remesas, los
mayores tipos de interés en Estados Unidos se pueden trasladar al resto del mundo vy,
en mayor medida, a los paises de América Latina, y en especial a México (véase grafico 8).
En el periodo 2010-2014, el 40 % de las entradas de IED, el 50 % de los flujos de car-
tera y la practica totalidad de las entradas de remesas —en el punto de mira de la
nueva Administracién— en México provinieron de Estados Unidos. En el caso de Chile,
el porcentaje de entradas de |IED y de entradas de cartera procedentes de Estados
Unidos suponia en torno a un 30 % y a un 50 % del total, respectivamente. Con objeto
de cuantificar el posible impacto de este tipo de perturbacién, se ha llevado a cabo una
simulacién de una elevacion de 100 pb de las primas por plazo en Estados Unidos y en

8 Los resultados de estos ejercicios de simulacién han de tomarse con cautela, ya que existen una serie de facto-
res que podrian limitar el tamafio de los multiplicadores fiscales que proporciona el modelo.
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IMPACTO EN MEXICO DE LOS SHOCKS FISCAL Y FINANCIERO DE ESTADOS UNIDOS (a)

1 PIB REAL

% desviacion sobre escenario central
1,0

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2

-0,4

8 9 10 11 12 13 14 15 16

trimestres

3 TIPO DE CAMBIO RESPECTO AL DOLAR

% desviacion sobre escenario central (+ significa depreciacion)
02 -

01 -

01 -

0,0
.0,1 [
_0’1 R
.0‘2 [
_0’2 R
.0‘3 [
_0’3 I
.0‘4 L~

8 9

10 11 12 13 14 15 16

trimestres

5 SALDO PUBLICO SOBRE PIB

%, pp desviacion sobre escenario central (+ es reduccion del déficit)
P I e B R e R S R ek R e R B s bl Bt

LT e s o S St wt EE S B ‘ -

L e e et FPEL —w

0,0

2 3 4 5 6 7 8 9

10 11 12 13 14 15 16

trimestres

m— FSCAL

GRAFICO 10
2 TIPO DE INTERES OFICIAL

% desviacion sobre escenario central
08
0,6 it B R ] T it sl BEE el i Rl SR Sy -
04 |- ‘ ----------
| qEnnnng
op | THE K] |
_0’4 F---q---f-c-i--- [PRPREY PN ] R i D = B -
06

08 Lol
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

trimestres

4 INFLACION DE PRECIOS DE CONSUMO
% ia, pp desviacion sobre escenario central
05 -
04
03 [
02 -
0,1 -
0,0
_0’1 I
_0’2 [

-0,3 L
2 3 4 5 6 7 8 9

10 11 12 13 14 15 16

trimestres

6 SALDO CUENTA CORRIENTE SOBRE PIB

%, pp desviacion sobre escenario central (+ es reduccion del déficit)
[ i e e B R e R e B e e i s

0,0
s nnnnnpnnn
i
ottt
s TNy
e 1]

ol I 1
e S AN S A

e Lecdet bbb
8 9 10 11 12 13 14 15 16

trimestres

mmmms FINANCIERO

FUENTE: Banco de Espana, a partir del modelo macroecénimico global de Oxford Economics.

a El escenario fiscal, descrito en detalle en el cuadro 3, incorpora los siguientes elementos: i) la rebaja del tipo impositivo del impuesto de sociedades; ii) la reduccion del

impuesto sobre la renta, v iii) un plan de infraestructuras de una magnitud préxima al 0,3 % del PIB por afio en promedio durante la legislatura. La simulacion
incorpora una reaccion de la politica monetaria menos gradual, en torno a 300-400 pb por encima del escenario central. Por otro lado, la simulacion del escenario
financiero contempla una elevacion de 100 pb de las primas por plazo en Estados Unidos y en América Latina, hasta finales de 2020.
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EFECTOS DEL ESCENARIO FISCAL Y FINANCIERO DE ESTADOS UNIDOS (a) CUADRO 4

PIB real (b) Afo 1 Afo 2 Afo 3 Ano 4
Escenario fiscal
Argentina 0,10 0,53 -0,21 -0,03
Brasil 0,17 0,54 -0,07 -0,10
Chile 0,03 0,67 0,05 -0,01
Colombia 0,26 0,09 -0,03 -0,08
Escenario financiero
Argentina -0,04 -0,06 -0,08 -0,11
Brasil -0,01 -0,03 -0,04 -0,06
Chile -0,03 -0,08 -0,10 -0,10
Colombia 0,00 -0,01 -0,01 -0,01

FUENTE: Banco de Espafia, a partir del modelo macroecénimico global de Oxford Economics.

a Se supone que el programa fiscal incide a partir del primer trimestre del primer afio.
b Porcentaje de desviacion sobre el escenario central.

América Latina, hasta finales de 2020, utilizando de nuevo el modelo macroeconémico
de Oxford Economics.

Como se puede apreciar en el grafico 10, este escenario de mayores primas por plazo
generaria un efecto levemente negativo en el corto plazo en la produccién mexicana, ya
que la depreciacion potencial del peso no compensaria la contraccion de la demanday el
impacto de los mayores costes de financiacion sobre las cuentas publicas. El impacto en
el crecimiento del PIB del resto de los paises de América Latina seria, en general, leve-
mente negativo, con mayor intensidad en paises como Chile, mas dependientes de los
flujos de cartera provenientes de Estados Unidos (véase cuadro 4).

Para finalizar esta seccion, cabe destacar que también se espera una reorientacién de las
politicas migratorias en Estados Unidos, que combine mayores limitaciones a la inmigra-
cién con la expulsién de inmigrantes ilegales. Estas medidas afectarian especialmente a
México, América Central y el Caribe. De hecho, segun estadisticas del Banco Mundial, en
2010 los inmigrantes mexicanos representaban el 29 % del total de inmigrantes en Estados
Unidos y suponian un 9,8 % de la poblaciéon de México, muy por encima de las cifras del
resto de los paises de América del Sur (véase grafico 8). La posible reduccion de la emi-
gracion puede tener un efecto positivo sobre la poblacion en edad de trabajar y el capital
humano de los paises emisores de emigrantes, pero también afectaria negativamente a la
recepcion de remesas, que suele ser una fuente de financiacion mas estable que la cana-
lizada a través de IED o de inversion de cartera®.

En definitiva, los resultados de estos ejercicios de simulacién sugieren —aun con las ne-
cesarias cautelas derivadas de la elevada incertidumbre en torno a las medidas y de los
supuestos incorporados en el andlisis— que el cambio de escenario de politicas econé-
micas en Estados Unidos puede tener un impacto potencial significativo sobre la region, y
sobre México en particular. Aunque es posible que el esperado impulso fiscal pueda re-
percutir positivamente de modo transitorio en el crecimiento de la regién, las medidas que
estan siendo contempladas por parte de la nueva Administracion de Estados Unidos ejercerian

9 Veéase Banco de Espana (2017), «Situacién y perspectivas de la economia mundial al comienzo de 2017», Boletin
Econdémico, marzo.
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El ajuste reciente

de la economia chilena
y los retos actuales

de politica econdmica

previsiblemente un impacto negativo: a corto plazo, por el tensionamiento de las condi-
ciones de financiacion derivado del repunte de la prima de plazo por la expansioén fiscal en
un contexto de elevada deuda publica, pero sobre todo por el aumento del proteccionismo
comercial y las restricciones a los flujos migratorios, cuyos efectos tendrian previsible-
mente un caracter mas duradero.

Desde 2013, la economia chilena ha experimentado una importante pérdida de dinamis-
mo. Esta ha sido consecuencia, principalmente, de la caida de los términos de intercam-
bio resultante del descenso del precio de las materias primas y de una menor pujanza de
la demanda exterior. Estos desarrollos han impactado sobre todo en el sector minero,
clave para la economia chilena por los ingresos que generay por el porcentaje que repre-
senta de la inversion agregada. Por otra parte, el menor aumento de la poblaciéon en edad
de trabajar y el escaso avance de la productividad han llevado a revisar a la baja la capa-
cidad de crecimiento de la economia en el medio plazo. Todo ello ha obligado a una
adaptacion de la economia a las nuevas circunstancias, que, aunque se ha producido sin
grandes disrupciones, ha conducido a una situacion de mayor vulnerabilidad, especial-
mente en el ambito fiscal. Esta seccion repasa la coyuntura econdémica chilena en este
nuevo contexto y valora el margen que tienen las politicas econémicas para actuar ante
esta situacion.

En la década pasada, la economia chilena vivié un largo periodo de bonanza, que le permi-
tié6 mantener superavits gemelos —fiscales y externos—, acumular activos exteriores en
sus fondos soberanos y utilizar las politicas macroeconémicas de forma contraciclica tras
la crisis financiera de 2008. No obstante, a partir de 2011 Chile se ha visto afectado por la
caida del precio del cobre —que se redujo mas de un 50 % entre el tercer trimestre de 2011
y el primero de 2016— y por la menor demanda exterior, fundamentalmente de China, su
principal socio comercial. Esta situacion indujo una contraccion en la demanda agregada y
un menor dinamismo de la economia. El sector minero redujo fuertemente su crecimiento,
hasta contraerse en 2015 y 2016, como se puede observar en el grafico 11. De esta forma,
el crecimiento del PIB pas6 de un 6 %, en 2012, a una media del 2% en los cuatro afios
comprendidos entre 2014 y 2017 (previsto), un mal desempefio, sin precedentes para la
economia chilena en los ultimos treinta afios. La principal variable afectada en este cambio
de ciclo ha sido la inversién, que cay6 un 18 % en términos reales entre 2012 y 2016, de
forma que su participacion en el PIB se redujo hasta el 22 % en ese ultimo afo, 5 pp menos
que en 2012. Aunque la fortaleza estructural de la economia ha permitido que las empresas
no financieras hayan mantenido su acceso al crédito, la actividad en algunos sectores,
como la construccion, también se ha visto afectada.

La menor acumulacién de capital se ha unido a factores de naturaleza estructural, como
el menor aumento de la poblacion en edad de trabajar y el estancamiento de la producti-
vidad de los factores en la Ultima década, para cerrar un panorama de crecimiento poten-
cial notablemente inferior al estimado con anterioridad a la crisis. Asi, el Comité Consulti-
vo del PIB tendencial'® estima que el crecimiento potencial de la economia se sitta en el
3 %, dos puntos menos que en 2012 y una décima mas que la estimacién del FMIL.

El cambio de ciclo se vio rapidamente reflejado en el mercado de divisas. La caida del
precio del cobre y el cambio en las condiciones de financiacion de las economias emergentes,

10 La politica de balance fiscal estructural de Chile requiere de una estimacién de los ingresos de largo plazo de
la economia. Para ello, en 2001 y 2002 se crearon dos comités que se reunen anualmente para calcular los
principales parametros del sistema: el PIB potencial de la economia y el precio de largo plazo del cobre.
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INDICADORES DE LA ECONOMIA CHILENA GRAFICO 11
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tras las sefales, a mediados de 2013, de que la Reserva Federal empezaba a considerar
la posible reduccion del volumen mensual de sus compras de activos, llevaron a una fuer-
te depreciacion del peso, de forma que el tipo de cambio actué como variable de ajuste
ante la perturbacién externa. Las ganancias de competitividad permitieron mantener las
exportaciones en un contexto externo desfavorable y sustituir parte de las importaciones
por produccion doméstica, como se muestra en el grafico 11. Como resultado, la balanza por
cuenta corriente, que registrd un deterioro notable en 2012 y 2013, alcanzando un déficit
del 3,7 % del PIB, se ha corregido rapidamente y ha cerrado 2016 con un déficit del 1,4 %.

La desfavorable situacion externa hizo que el proceso reformista en el que se embarco
el nuevo Gobierno, que tomd posesiéon en 2014, se iniciara en un momento especial-
mente delicado con una perspectiva econémica. El objetivo era abordar algunos de
los principales retos estructurales de la economia chilena, como la mejora del rendi-
miento educativo, para transitar hacia un crecimiento econdmico mas sostenible e
inclusivo. Aunque las principales reformas —educativa, fiscal y laboral— han sido
aprobadas, su discusion e implementacion generaron un aumento de la incertidumbre
econdmica que se reflejoé en la caida de los indicadores de confianza del sector priva-
do, como se puede observar en el grafico 11. Este hecho incidié sobre las menguadas
tasas de inversion, afectando negativamente al crecimiento. En contraste, los efectos
favorables sobre el crecimiento de estas reformas se percibiran a medio plazo, cuando
se manifieste su capacidad de reducir los tradicionales cuellos de botella de la econo-
mia chilena.
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CHILE: TCER, INFLACION Y DESCOMROSICION DEL CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LA INFLACION
SEGUN LAS PERTURBACIONES HISTORICAS ESTIMADAS

1 TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL E INFLACION
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GRAFICO 12

2 DESCOMPOSICION DE LA INFLACION SEGUN LAS PERTURBACIONES
HISTORICAS ESTIMADAS

: 0o -2 - -
2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e INFLACION (ESCala dicha) m— CAMBIARIO m—OFERTA
s DEMANDA POLITICA MONETARIA

3 DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PIB SEGUN
LAS PERTURBACIONES HISTORICAS ESTIMADAS

4 EVOLUCION DEL IPC SEGUN LOS ESCENARIOS ESTIMADOS

O s IERERELE BN
| I g b ]
o | 1
-3 | | | 0 | L L
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmmmm CAMBIARIO s OFERTA s CONTRAFACTUAL e CENTRAL
s DEMANDA POLITICA MONETARIA

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

Recientemente, la actividad ha continuado en una senda de avance lento, con un creci-
miento del 1,6 % en 2016. En un entorno de caida de la inversién, el factor clave para el
crecimiento ha sido el consumo interno, impulsado por el avance de los salarios reales y
el buen comportamiento del mercado laboral. Sin embargo, se han observado también
indicios de agotamiento en este frente, como el aumento del desempleo hasta el 7% en
el primer semestre de 2016, que, si bien revirtié en la segunda parte del afio, lo ha hecho
con una contribucién significativa del empleo por cuenta propia.

En este contexto, la politica fiscal ha sido la principal herramienta contraciclica utiliza-
da por las autoridades, de forma que el déficit publico ha aumentado hasta el 2,8 % del
PIB en 2016. La deuda neta también ha aumentado y, aunque se sitla todavia en nive-
les relativamente reducidos, el sector publico ha pasado de ser acreedor internacional
neto a deudor en 2016. Varias agencias de calificacion soberana han situado la pers-
pectiva de la deuda soberana chilena en negativo por este motivo, aunque los indica-
dores de riesgo de mercado han evolucionado favorablemente. En este contexto, el
Gobierno prevé ahora un plan de consolidacion fiscal que reduzca el déficit estructural
en 0,25 pp cada afo.

En cuanto a los precios, como se muestra en el grafico 12, la depreciacion del tipo de
cambio indujo un efecto alcista durante los afios 2014 y 2015, de forma que la inflacién
llegd a situarse en el 5% interanual, un punto por encima del limite superior del rango
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objetivo de politica monetaria (objetivo del 3 %, con un margen de tolerancia de +/- 1 pp).
Esta evolucion llevé a un ligero aumento del tipo de interés oficial a finales de 2015, en una
coyuntura en la que las sefiales provenientes de la actividad anticipaban una desacelera-
cidn acusada y una brecha de actividad negativa.

Para analizar el impacto de las perturbaciones de oferta, demanda, tipo de cambio y poli-
tica monetaria en las principales variables macroeconémicas chilenas se ha utilizado un

modelo BVAR estructural'

, cuyos principales resultados se recogen en el grafico 12.
Como se puede observar, la evolucion adversa de la demanda interna ha llevado a una
reduccion de la inflacion en los Ultimos afios, un efecto que se vio enmascarado entre
2014 y 2016 por impacto de la depreciacién del tipo de cambio en la inflaciéon. Una vez
estabilizado el tipo de cambio, la reduccién de la inflacion se ha hecho aparente. En los
ultimos trimestres, en respuesta a la debilidad de la demanda y a la apreciacién del tipo
de cambio, la inflacién se ha reducido rapidamente, situandose por debajo del objetivo del
banco central desde noviembre. Esto ha llevado a una reaccion de la politica monetaria,
que se ha materializado en tres recortes del tipo de intervencion, de 25 pb, en enero, mar-
zo y abiril, hasta situarlo en el 2,75 %. Por su parte, la actividad reflejé ambas perturbacio-
nes, como se puede observar en el grafico 12, y el menor crecimiento estructural de la

economia, que se estima en un nivel cercano al 3 %.

En los proximos meses, el principal riesgo para la politica monetaria radica en la posibili-
dad de que, en un entorno de tipo de cambio estable o ligeramente apreciado, la inflacion
se sitle por debajo del objetivo por un periodo prolongado de tiempo. En este sentido, se
ha simulado con el modelo arriba mencionado un escenario consistente con una tasa de
politica monetaria del banco central estable hasta finales de 2017, compatible con la es-
perada por los analistas consultados en la Encuesta de Expectativas Econdmicas de mar-
zo de 2017. Como escenario contrafactual, se ha simulado uno en el que el banco central
hubiese mantenido el tipo de interés en su nivel de finales de 2016, el 3,5 %. Como se puede
ver en el grafico 12, en el primer escenario el impulso monetario ayuda a que la inflacién
se situe por encima del objetivo del 3% a finales de 2017, mientras que en el escenario
contrafactual la inflacién no retorna al objetivo hasta 2018. La magnitud del impacto de la
politica monetaria en la inflacién es similar a la obtenida en otros estudios para la econo-
mia chilena, como el de Parrado (2001)'2. En definitiva, la politica monetaria seria decisiva
para estabilizar la inflacidon en una situacion en la que el crecimiento de los precios se
desviara del objetivo del banco central.

Las perspectivas de crecimiento para 2017 lo situan en tasas similares a las de 2016. La
actividad mostrara mayor debilidad en la primera parte del afio, por el efecto arrastre del
comportamiento desfavorable en 2016 y por el impacto de las huelgas en el sector minero
sobre las exportaciones. En la medida en que estos factores se disipen, se espera una
recuperacion a finales de afo, que permitiria cerrar el crecimiento en una tasa cercana al
2% (la prevision de consenso se situa en el 1,8 %). Para 2018, la apertura de una nueva
etapa, tras las elecciones presidenciales de finales de afio, podria conllevar una mejora de
la confianza, que impacte positivamente sobre la coyuntura econémica.

11 El modelo, estimado con datos trimestrales, incluye cuatro variables endégenas (tipo de cambio nominal bila-
teral con el ddlar, tasa de inflacién, PIB y tipo de interés oficial) y dos exdgenas (demanda externa y precio del
cobre). El modelo incluye un ajuste en la media, para reflejar las menores perspectivas de crecimiento de largo
plazo explicadas en esta seccién. Las perturbaciones de las variables endégenas se identifican con un esque-
ma de restricciones de signo; véase Forbes, Hjortsoe y Nenova (2015), The shocks matter: improving our esti-
mates of exchange rate pass-through, Bank of England External MPC, Unit Discussion Paper, n.° 43.

12 Parrado (2001), «Shocks externos y transmision de la politica monetaria en Chile», Economia Chilena, 4 (3),
pp. 29-57.
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Pasando a los riesgos, cabe recordar que el endeudamiento en moneda extranjera de los
agentes privados se elevé tras la crisis de 2008-2009, impulsado por las condiciones fi-
nancieras laxas a nivel internacional, aumentando su exposicién a los efectos de balance
derivados de la desaceleracion econdmica y de la depreciacion de la moneda. No obstante,
los mercados financieros han mostrado un comportamiento favorable en los ultimos me-
ses y los balances empresariales reflejan la prevalencia de fuentes de financiacién esta-
bles y de largo plazo. Esta situacion podria cambiar en la medida en que se produzca un
endurecimiento de las condiciones financieras para las economias de América Latina
(véase la seccion previa). De forma similar, las cuentas fiscales pueden deteriorarse si el
precio del cobre, que se ha recuperado en 2016, volviera a ajustarse a la baja. Aunque
el aumento del gasto estructural en los Ultimos afios se ha correspondido con un aumento
de los ingresos provenientes de la reforma fiscal aprobada en 2014, un empeoramiento de
las cuentas fiscales o un incumplimiento de las metas estructurales fijadas en la regla
fiscal podrian provocar tensiones en los mercados y un deterioro de las condiciones de
financiacion.

20.4.2017.
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