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Editorial

La recuperacion econdmica de América Latina continlia avanzando tras la superacion de la
fase mas aguda de la pandemia, aunque en un entorno muy incierto. Las principales
incertidumbres se refieren a la evolucién de la guerra en Ucrania, a la desaceleracion de la
economia china y a la intensificacién de las presiones inflacionistas en el corto plazo, que
afectan a la conduccion de las politicas monetarias a escala global.

En esta coyuntura, las perspectivas de crecimiento de la region se han revisado a la baja en
los ultimos meses, aunque solo ligeramente y en menor medida que las de otras areas
economicas. Esto se debe, en parte, a que el aumento de los precios de algunas materias
primas que se ha venido produciendo en los ultimos trimestres, y que se intensificé al
comienzo de la guerra en Ucrania, supone una perturbacién positiva en los términos de
intercambio para algunos paises de América Latina.

En este Informe se analizan los principales desarrollos que han tenido lugar recientemente en
la regidn en el ambito de la actividad, los precios, las condiciones financieras, los sistemas
bancarios y las politicas econémicas, asi como los factores mas destacados que podrian
condicionar su evolucion futura. En este sentido, se incluyen varios ejercicios analiticos en los
queseexaminalasensibilidad de laseconomias latinoamericanas ante diversas perturbaciones
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—por ejemplo, en cuanto a la evolucion de la politica monetaria estadounidense o de las
tensiones sociales internas—, y se identifican las principales vulnerabilidades externas vy
fiscales de la region, asi como las relativas a su sector bancario.

El Informe se acompana de tres recuadros. En el recuadro 1 se analiza el impacto sobre
el PIB de las principales economias de América Latina de una eventual prohibicién de las
importaciones de productos energéticos y de otras materias primas de Rusia por parte
de la Unién Europea y de Estados Unidos. Por su parte, en el recuadro 2 se profundiza en
la evolucion del endeudamiento en moneda extranjera de los sectores publico y
empresarial en América Latina, aspecto que histéricamente ha condicionado el impacto
de las perturbaciones externas. Por ultimo, en el recuadro 3 se ilustra cémo han aumentado
los riesgos para la sostenibilidad de las finanzas publicas en algunas de las principales
economias latinoamericanas, tras el incremento de la deuda publica observado en los
ultimos afos debido a la crisis sanitaria.

Fecha de cierre de datos: 30 de junio de 2022.
Fecha de publicacion: 13 de julio de 2022.

América Latina: poblacion e ingresos
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FUENTES: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.
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— Prosigue la recuperacion econémica de América Latina, una vez superada la fase mas aguda de
la pandemia, aunque en un entorno muy incierto.

— Los principales condicionantes de la evolucién econémica son el desarrollo de la guerra en
Ucrania, la desaceleracion de China y la intensificacion de las presiones inflacionistas en el corto
plazo, que afectan a la conduccion de las politicas monetarias a escala global.

— La region tiene una exposicion directa muy reducida a Rusia y a Ucrania, pero, aun asi, las
dinamicas de su actividad econdmica pueden verse afectadas, de manera indirecta, a través de
diversos canales.

— En el corto plazo, el impacto de algunos de estos canales sobre Latinoamérica podria ser incluso
positivo: por ejemplo, si el aumento de los precios de las materias primas afecta favorablemente
a sus términos de intercambio.

— No obstante, los desarrollos recientes estan contribuyendo a reforzar la escalada inflacionista,
que ya venia siendo mas intensa en la region que a nivel global.

— Aunque las previsiones de los analistas contindan apuntando a una reduccién gradual de las elevadas
tasas de inflacion actuales, la persistencia de este episodio inflacionista —mayor de lo esperado—
puede acabar generando efectos indirectos y de segunda ronda significativos, especialmente en
algunas economias de América Latina que presentan elevados grados de indexacion.

— La politica monetaria de los principales bancos centrales latinoamericanos ha respondido al
repunte de la inflacion de forma mas rapida e intensa que en otras regiones emergentes y que
en otros ciclos de normalizacién previos, lo que habria contribuido a mantener ancladas las
expectativas de inflacion a largo plazo.

— En cualquier caso, la intensificacion del proceso de normalizacion de la politica monetaria en las
economias avanzadas —especialmente, en Estados Unidos— podria condicionar sensiblemente
las perspectivas macrofinancieras de la region.

— En particular, un aumento no anticipado de los tipos de interés oficiales en Estados Unidos tendria
efectos adversos significativos sobre las condiciones macrofinancieras de los paises de América
Latina.

— A pesar de esta coyuntura tan incierta, los mercados financieros de la regién han mantenido una
dinamica relativamente positiva en los ultimos meses, al tiempo que el crédito bancario se ha
recuperado.

— Por su parte, los principales indicadores disponibles muestran que la situacién del sector bancario
se mantiene sdlida.

— Las vulnerabilidades externas de las economias latinoamericanas se encuentran, en general,
contenidas.

— En cambio, se produce un deterioro de los indicadores de vulnerabilidad relativos a las cuentas
publicas, una situacién que podria prolongarse ante la ausencia de planes de consolidacion fiscal
de medio plazo en una gran mayoria de paises.
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— Asimismo, persiste el riesgo de un aumento de la inestabilidad social e institucional —por
ejemplo, como consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo que han venido sufriendo los
hogares mas vulnerables en los ultimos trimestres debido al repunte de la inflacion—, lo que
podria lastrar las perspectivas de crecimiento de la regién y dificultar la puesta en marcha de
reformas econdmicas de calado.

— En todo caso, se mantienen algunos colchones de seguridad importantes, a nivel tanto interno
como externo. En el ambito nacional, el nivel de ahorro del sector privado y las reservas
internacionales de los bancos centrales latinoamericanos se encuentran, en términos generales,
proximos a su media histérica. En el ambito internacional, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y otras instituciones multilaterales o regionales mantienen varios instrumentos que estan
disponibles para dar apoyo financiero a los paises de la regién en caso de necesidad.

Distribucion del PIB mundial por regiones (2020)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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1 Prosigue la recuperacion econémica, en un entorno muy incierto

— La recuperacion de la actividad econdmica en América Latina continué en los Ultimos trimestres de 2021, de
manera que, al cierre de dicho ejercicio, el PIB de las principales economias de la regién ya habia alcanzado
su nivel previo a la pandemia, con la excepcion de México (véase grafico 1.1).

— Larecuperacion ha continuado en el primer semestre de 2022 y esta siendo, no obstante, menos vigorosa que
la observada en otras regiones emergentes (véase grafico 1.2).

— En un contexto de superacién progresiva de la crisis sanitaria (véase grafico 1.3), el empuje del consumo y la
inversion, la pujanza de la demanda externa, el aumento de los precios de las materias primas (véase grafico
1.4) y el comportamiento muy favorable de las remesas de los emigrantes en algunos paises' actuaron como
palancas del crecimiento.

— La desaceleracion de la economia chinay la invasion rusa de Ucrania han aumentado la incertidumbre sobre la
fortaleza de la recuperacion econdémica global, al tiempo que se han intensificado las presiones inflacionistas
en el corto plazo.

— La desaceleracion de la economia china puede impactar significativamente sobre América Latina, dados los
importantes lazos comerciales y de inversion que la regidon mantiene con ese pais.

— En cuanto a la guerra en Ucrania, América Latina se encuentra geograficamente muy alejada del epicentro de
este conflicto bélico y no tiene vinculos comerciales directos? significativos con Rusia o Ucrania.

— No obstante, la region se podria ver afectada, de manera indirecta, por el impacto adverso de la guerra sobre la
actividad econémica mundial, las disrupciones en las cadenas globales de valor, el precio de las materias primas
(y su volatilidad), el apetito por el riesgo en los mercados financieros internacionales y la confianza de hogares
y empresas. En sentido contrario, algunos desarrollos vinculados a la imposicidon de determinadas sanciones
comerciales a Rusia podrian llegar a tener un impacto positivo en la actividad econémica latinoamericana
(véase recuadro 1).

— Asimismo, en un contexto en el que las presiones inflacionistas se han intensificado, el proceso de
normalizacion o endurecimiento de la politica monetaria se ha acelerado recientemente en las principales
economias mundiales —especialmente, en Estados Unidos—, lo que supone un riesgo a la baja sobre el
grado de dinamismo futuro de la actividad, sin excluir la posibilidad de que puedan llegar a producirse algunas
turbulencias significativas en los mercados financieros internacionales.

1 América Latina y el Caribe se ha convertido en la region donde las remesas presentaron mayores tasas de crecimiento en 2020 y 2021, y
se espera que lo hagan también en 2022. Véase Banco Mundial (2022).

2 Para el conjunto de la region, esas exposiciones comerciales directas suponen alrededor del 0,6 % de las exportaciones y el 0,7 % de las
importaciones. Algunas excepciones, por el lado de las exportaciones, son la carne en Paraguay, algunos productos quimicos en Jamaica
y frutas en Ecuador. Por el lado de las importaciones, destacan las de fertilizantes, muy relevantes para la produccion agricola [véase
Banco Interamericano de Desarrollo (2022)]. El recuadro 4.4 de Banco Interamericano de Desarrollo (2022) describe la exposicion a Rusia
de los sistemas bancarios latinoamericanos. La principal conclusion es que, con la excepcion de los estadounidenses, los bancos
extranjeros con alta exposicion a Rusia tienen baja presencia en América Latina y el Caribe.
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Grafico 1.1
Ameérica Latina-6 (a). Evolucion del PIB real
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Gréfico 1.2
Evolucion del PIB real por areas econémicas
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FUENTES: Banco Mundial, estadisticas nacionales, FMI, Refinitiv y Universidad Johns Hopkins.

a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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Grafico 1.3
COVID-19. Fallecimientos y porcentaje de la poblacion vacunada
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Gréfico 1.4
indice sintético de términos de intercambio de materias primas (c)
indice 100 = ene 2010

110 200
108 + 180
106 160
104 140
102 120
100 100

98 80

96 60

94 40

92 20

90 . . L 0

ene-10 ene-12 ene-14 ene-16 ene-18 ene-20 ene-22
ARGENTINA BRASIL CHILE COLOMBIA MEXICO PERU MATERIAS PRIMAS (d)

FUENTES: Banco Mundial, estadisticas nacionales, FMI, Refinitiv y Universidad Johns Hopkins.

b Datos hasta el 20 de junio de 2022.

¢ Hasta abril de 2022 se emplea el indice de términos de intercambio de materias primas elaborado por el FMI para cada uno de estos
seis paises. Las ponderaciones son variables en el tiempo y su célculo se explica en Gruss y Kebhaj (2019). Desde mayo de 2022 se
extrapolan estos indices a partir de la correlacion historica que tienen con los precios de las materias primas publicados por el Banco
Mundial. Los indices se han normalizado en valor 100 en enero de 2010.

d Elindice sintético de materias primas se construye utilizando el promedio simple de las variaciones de los indices de bienes energéticos
y no energéticos del Banco Mundial. Este indice se ha normalizado en valor 100 en enero de 2010.
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2 Las perspectivas de crecimiento de la region se han visto menos afectadas por la guerra
y presentan una marcada heterogeneidad

— En términos generales, desde el comienzo del conflicto bélico en Ucrania las perspectivas de crecimiento de
las economias latinoamericanas se han revisado a la baja, aunque solo ligeramente y en menor medida que
las de otras areas econdmicas. Segun el consenso de los analistas, tanto en 2022 como en 2023, el PIB del
conjunto de América Latina crecera en torno a un 2 % (véase grafico 2.1).

— En cualquier caso, estas tasas de crecimiento siguen estando notablemente por debajo de las proyectadas
para otras areas emergentes, como la asiatica.

— Dentro de la region, se espera una elevada heterogeneidad en el ritmo de avance del PIB por paises, con
tasas de crecimiento para 2022 que van desde el 1,3 % previsto para Brasil hasta el 5,5 % que se espera en
Colombia.

— Esta heterogeneidad se puede explicar, en gran medida, por el impacto asimétrico que la pandemia ha tenido
en cada uno de los paises de la regién®, por las diferencias entre paises en el ritmo de normalizacién de
sus politicas econdémicas®, y por la incidencia dispar en estas economias de los aumentos observados en
los precios de las distintas materias primas y de la evoluciéon de la demanda externa —por productos y
geografias—.

Grafico 2.1
Previsiones de crecimiento del PIB
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FUENTE: Latin American Consensus Forecasts. &

3 Véanse Banco de Espafa (2020a), Banco de Espana (2021) y Hernandez de Cos (2021), donde se consideran las principales caracteristicas
estructurales diferenciales de las economias latinoamericanas.

4 Destacan, en este sentido, los cuantiosos estimulos —especialmente, fiscales— desplegados en Brasil, Chile y Peru en respuesta a la
pandemia. Véanse Banco de Espana (2020b), Banco Interamericano de Desarrollo (2021), Buesa et al. (2021), Kirti et al. (2022) y «Database
of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic», en Methodological and Statistical Appendix del Fiscal Monitor.
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3 Elshock en los términos de intercambio ha mitigado en algunos paises el impacto de la
guerra, pero supone mayores presiones inflacionistas

— Un elemento diferencial de la region es que, con caracter general, las principales economias latinoamericanas son
exportadoras netas de materias primas, por lo que un incremento de sus precios —como el que se observé en las
semanas siguientes al inicio de la guerra en Ucrania— supone, a priori, una mejora de los términos de intercambio
y, por tanto, una transferencia de renta desde el resto del mundo®.

— No obstante, este canal tiene una incidencia muy heterogénea por paises, en funcidn de su patrén de especializacion
productiva y de la evolucion dispar de los precios de las distintas materias primas en los mercados globales.

— Asi, por ejemplo, entre el 14 de febrero —poco antes del comienzo de la guerra en Ucrania— y el 30 de junio —fecha
de cierre de datos de este Informe—, los mayores incrementos en los precios de materias primas se dieron en las
energéticas (un 22 %), mientras que retrocedieron en las agricolas (un 1 %) y en los metales (un 11 %).

— A partir de la evolucion de los precios de las materias primas y de las estructuras de exportacién y de importacién
de estos productos en las principales economias de América Latina, se deduce que, en las semanas posteriores al
inicio de la guerra en Ucrania, el shock a los términos de intercambio resultd positivo para Argentina, Brasil, México
y, especialmente, Colombia, pero negativo para Chile y Peru (véase grafico 3.1), como consecuencia de la mayor
dependencia relativa de la energia por parte de estos dos paises y de un comportamiento menos favorable de las
materias primas para las que son exportadoras netas —los metales industriales—.

— En cualquier caso, el encarecimiento de este conjunto de materias primas supone una presién adicional sobre la
inflaciéon de las economias latinoamericanas.

— En este sentido, el potencial impulso sobre la actividad derivado del mencionado shock positivo en los
términos de intercambio se estaria viendo compensado, al menos en parte, por la erosién de las rentas reales
y por el endurecimiento de las condiciones monetarias que ha tenido lugar como consecuencia del repunte
de la inflacion.

Mina de cobre a cielo abierto en el norte de Chile.

5 Enelrecuadro 4.2 de Banco Interamericano de Desarrollo (2022) se considera la posibilidad de que, para algunos productos, América Latina
podria mitigar en términos cuantitativos la caida de la oferta a consecuencia del conflicto bélico en Ucrania. Véase también recuadro 1.
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Grafico 3.1
Efectos del shock de materias primas en la balanza comercial (a)

% PIB
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FUENTES: OCDE, Refinitiv y Banco de Espafia.

a El shock representado se calcula tomando un promedio del comercio, para cada uno de los tres agregados de materias primas, entre
2015y 2018. A este promedio le aplicamos un indice de precios de materias primas en dos momentos diferentes: enero de 2022,
por una parte, y del 24 de febrero al 7 de abril de 2022, por otra, y obtenemos la diferencia, que se representa como porcentaje del
PIB. Para los precios de las materias primas se aplica el de aquella mas representativa del comercio de cada pais: Argentina y Brasil,
soja; Colombia y México, petréleo; y Chile y Perd, cobre. Por tanto, en Argentina y Brasil tomamos el precio de la soja como precio de
agricultura y los precios agregados de metales y energia de Dow Jones; en Chile y Pert tomamos el precio del cobre como precio de los
metales y los agregados de Dow Jones para agricultura y energia; vy, por Ultimo, para Colombia y México tomamos los precios del petrdleo
como precio de energia y los agregados de Dow Jones para agricultura y metales.

b Agregado ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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4 La escalada inflacionista esta presentando una elevada intensidad

— En los ultimos trimestres, el aumento de los precios de consumo ha acentuado su tendencia alcista en
América Latina, de forma que la inflacién alcanzé una tasa interanual del 9,8 % en mayoﬁ.

— Esta cifra, que es cercana al mayor registro de las dos ultimas décadas que se alcanzé en abril (véase
grafico 4.1), se encuentra por encima de la tasa del 8,8 % observada en mayo para el conjunto de las
economias emergentes, excluida China (véase grafico 4.2).

— En niveles, en mayo de 2022 los precios de consumo para el conjunto de las principales economias
latinoamericanas se encontraban un 16,9 % por encima de los registrados en enero de 2020, un incremento
superior al observado en las economias desarrolladas y en China, y similar al experimentado por el resto de
las economias emergentes (véase grafico 4.3).

— Por componentes, el aumento en el nivel de los precios de consumo entre enero de 2020 y mayo de 2022
ha sido especialmente acusado en el caso de los alimentos (del 28,2 %) y de la energia (un 17,4 %) (véase
grafico 4.4).

Grafico 4.1

Evolucion de la inflacion en América Latina y el Caribe con una perspectiva de largo plazo (a)
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RANGO PERCENTILES 25-75 MEDIANA — === PROMEDIO DE LA MEDIANA POR DECADAS
FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Refinitiv y estadisticas nacionales. §
2

a Datos del WEO del FMI de abril de 2022 para el conjunto de América Latina y el Caribe (previsiones para 2022).

6

Promedio ponderado de Brasil, Colombia, Chile, México y Peru, las mayores economias de la regién cuyos bancos centrales presentan un
objetivo de inflacion.
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Grafico 4.2
Inflacion general (b)
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b ES: Espana; EEUU: Estados Unidos; CH: China, BRA: Brasil; MEX: México; CHL: Chile; COL: Colombia; PER: Peru.

¢ América Latina-5: agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

d Incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Hungria, Polonia, Republica Checa, Rusia, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Taiwan.
e Lamediay el rango histéricos comprenden el periodo 1999-2021. El periodo reciente se refiere al promedio de las tasas de inflacion de
septiembre de 2021 a mayo de 2022 (hasta abril de 2022 para el agregado de emergentes, sin China).
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Grafico 4.3
Nivel de los precios de consumo. Variacién acumulada
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Gréfico 4.4

Nivel de los precios de consumo. Variacion acumulada
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Refinitiv y estadisticas nacionales.

¢ América Latina-5: agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

d El agregado de emergentes incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Hungria, Polonia, Republica Checa, Rusia, India, Indonesia,

Malasia, Tailandia y Taiwan.
f Hasta abril de 2022 para el agregado de emergentes, sin China.
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5 El aumento de la inflacidon es generalizado por partidas

— En Latinoamérica, la contribucion de la energia y, especialmente, de los alimentos al alza de la inflacion
estd siendo superior a la que se observa en el conjunto de las economias emergentes, excluida China,
que presenta tasas de inflacién mucho mas reducidas (véase grafico 5.1).

— Ademas, en los ultimos trimestres el repunte de los precios en la region se ha ido extendiendo al resto de
las partidas de consumo, como refleja la aceleracion que ha experimentado la inflacion subyacente (véase
grafico 5.2).

— En esta misma linea, el porcentaje de rubricas del indice de precios de consumo con tasas de inflacién por
encima del rango superior de los objetivos de inflacion de los bancos centrales de Brasil, Chile, Colombia,
México y Perl’” se ha incrementado muy sensiblemente en el Ultimo afio y se sitlia por encima de 60 % en
todos estos paises (véase grafico 5.3).

Grafico 5.1
Energia y alimentos. Contribucion a la inflacion durante el periodo mas reciente (a) (b)
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FUENTES: Eurostat, Banco de Espafia y estadisticas nacionales.

a Promedio de la tasa de inflacion entre septiembre de 2021 y mayo de 2022 (hasta abril de 2022 para el agregado de emergentes).

b ES: Espafna; EEUU: Estados Unidos; CH: China, BRA: Brasil; MEX: México; CHL: Chile; COL: Colombia; PER: Peru.

¢ Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. N

d El agregado de emergentes incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Hungria, Polonia, Republica Checa, Rusia, India, Indonesia,
Malasia, Tailandia y Taiwan.
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7  Estos son los objetivos de inflacion de los principales bancos centrales de la region. Brasil: 3,5 % + 1,5 pp en 2022; Chile, Colombia y
México: 3 % + 1 pp, y Perd: 2 % + 1 pp.
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Grafico 5.2
Inflacion subyacente (b)
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FUENTES: Eurostat, Banco de Espafa y estadisticas nacionales.

b ES: Espana; EEUU: Estados Unidos; CH: China, BRA: Brasil; MEX: México; CHL: Chile; COL: Colombia; PER: Peru.
¢ Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
d El agregado de emergentes incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Hungria, Polonia, Republica Checa, Rusia, India, Indonesia,

Malasia, Tailandia y Taiwan.

e Lamediay el rango histéricos comprenden el periodo 1999-2021, salvo en el agregado de emergentes de la inflacion subyacente, en el que
el periodo es 2005-2021. El periodo reciente se refiere al promedio de las tasas de inflacion de septiembre de 2021 a mayo de 2022.
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Grafico 5.3

Distribucion de las rubricas del indice de precios de consumo segun el intervalo en el que se encuentre su tasa de inflacion (f)

% de rubricas
100 r

90 -
80

60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10
Abr May Abr May
21 22 21 22

Brasil México

>0

[ 2 < <4 0 DENTRO DEL INTERVALO OBJETIVO

Abr May Abr May Abr May
21 22 21 22 21 22

Chile Colombia Peru

= () < 1t <2 0 INFERIOR AL INTERVALO OBJETIVO
1 > 4 0 SUPERIOR AL INTERVALO OBJETIVO

FUENTES: Eurostat, Banco de Espafia y estadisticas nacionales.

N
f En cada pais/region se toma como referencia el mes en el que comienza a observarse una aceleracion de la inflacion. Los intervalos ‘

objetivo son del 2 %/4 % (México, Chile y Colombia), del 1%/3 % (Peru) y del 2,5 %/5,5 % (Brasil).

Jun Mar
21 22

UEM

Jun
21

Espana

Mar
22

DESCARGAR

BANCO DE EsPARA 17

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA, PRIMER SEMESTRE DE 2022


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformeEconomiaLatinoamericana/2022/S1/Graficos/Fich/AA223TR_EconomiaLatinoamericana_G05.xlsx
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformeEconomiaLatinoamericana/2022/S1/Graficos/Fich/AA223TR_EconomiaLatinoamericana_G05_cont.xlsx

Mensajes

Editorial S
principales

Informe Recuadros Bibliografia
I

Volver al indice

6 El repunte de la inflacion responde a factores de oferta y de demanda

— Cuantificar, de forma precisa, el peso relativo de cada uno de los distintos factores que han impulsado el
episodio inflacionista actual —fundamentalmente, la recuperacién de la demanda tras la pandemia, los cuellos
de botella en las cadenas globales de valor y algunos aspectos idiosincrasicos que han condicionado la
evolucion de los precios de las materias primas— resulta una tarea compleja, pero puede aproximarse usando
un modelo econométrico estructural®.

— En este marco de andlisis, las estimaciones del Banco de Espafia® apuntan a que, en las principales
economias de América Latina, la depreciacién de los tipos de cambio y el aumento de los precios de
las materias primas habrian desempefado un papel relevante en el repunte de la inflacidon en todas ellas
(véase grafico 6.1). Sin embargo, el resto de los factores analizados habrian tenido una incidencia mas
heterogénea en las presiones inflacionistas que estas economias han experimentado.

— Asi, por ejemplo, las perturbaciones de oferta y los cuellos de botella habrian sido especialmente relevantes
en la escalada de los precios en Brasil y en México —paises con un mayor peso de las manufacturas—,
mientras que la intensa recuperacion de la demanda interna habria tenido un impacto especialmente
acusado en las dinamicas de la inflacién en Colombia —donde las politicas fiscal y monetaria fueron mas
laxas durante 2021 —.

Gréfico 6.1
Aportaciones al aumento de la inflacién promedio (enero 2020-abril 2021 a mayo 2021-abril 2022) (a)

Brasil México Chile Colombia Pert

mmmmmm  0TRAS PERTURBACIONES s OFERTA'Y CUELLOS DE BOTELLA TIPO DE CAMBIO s DEMANDA s MATERIAS PRIMAS

FUENTE: Banco de Espana.

a Basado en los resultados de Molina y Vidal (2022). Inicialmente se estiman los shocks de oferta y de demanda con un modelo BVAR con
restricciones de signos para los precios y la produccion industrial, que se introducen posteriormente en otro modelo BVAR junto con un
indice sintético de precios de materias primas energéticas y alimenticias, un indicador de coste de transporte internacional, la tasa de
variacion mensual del tipo de cambio frente al ddlar y el respectivo IPC de cada pais, estimado mediante una ordenacion de Cholesky. El
gréfico representa la diferencia entre las aportaciones al promedio de la inflacion entre enero y abril de 2021 y las aportaciones al promedio
de la inflacion entre mayo de 2021 y marzo de 2022.
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8 Para ello, se distingue entre perturbaciones de demanda y de oferta en el sector industrial, el aumento de los costes de produccién
por el encarecimiento de las materias primas y las perturbaciones de los tipos de cambio. Para una aplicacion similar, véase el
capitulo 3 de Banco de Espana (2022).

9 Véase Molina y Vidal (2022).
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7 Las expectativas de inflacion a largo plazo siguen ancladas y las previsiones contintian
indicando una reduccidén gradual de las elevadas tasas actuales

— Las expectativas de inflacion a corto plazo se han elevado en América Latina, al igual que en las principales
economias, y las tasas previstas para diciembre de este afo se sitian ampliamente por encima de los objetivos
de los bancos centrales de la region (véase grafico 7.1).

— A pesar de estas elevadas presiones inflacionistas en el corto plazo, los analistas continlan esperando que
el aumento de los precios en los paises de América Latina, y a escala global, se modere a lo largo de los
préximos trimestres (véanse graficos 7.1y 7.3). En particular, para finales de 2023 las expectativas de inflacion
en las principales economias latinoamericanas se encuentran en el limite superior de los rangos de referencia
de sus bancos centrales.

— Por su parte, las expectativas de inflacion a mas largo plazo apenas han aumentado en los Ultimos trimestres
y siguen alineadas con los objetivos de inflaciéon de los distintos bancos centrales de la region, que, en
general, presentan una mayor credibilidad que los bancos centrales de otras economias emergentes'® (véanse
graficos 7.1y 7.2).
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Edificio del Banco Central de México. © Shutterstock.

10 Veéase el capitulo 3, «Credibility, Communication, and Monetary Policy Procyclicality in Latin America», de FMI (2018).
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Grafico 7.1
Expectativas de inflacion (junio de 2022)
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Grafico 7.2
Expectativas de inflacion a largo plazo
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FUENTES: Refinitiv, Consensus Forecasts y estadisticas nacionales.
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8 Persisten los riesgos de que se acaben materializando efectos indirectos
y de segunda ronda significativos sobre la inflacion

— A pesar de que las previsiones del consenso de los analistas apuntan a una reduccién gradual de las
elevadas tasas de inflacion actuales, existe una considerable incertidumbre en cuanto a la evolucién de la
inflacion en el corto y medio plazo.

— En los proximos trimestres, las dinamicas de los precios dependeran de forma decisiva de como evolucione
la pandemia —especialmente, en China, donde las autoridades han venido desplegando medidas muy
severas para contener la expansion del virus que han afectado a las cadenas globales de suministro—
y de la envergadura y persistencia del conflicto bélico en Ucrania —aspectos que condicionan tanto el
dinamismo de la actividad econdmica global como los precios de las materias primas y la intensidad de los
cuellos de botella en las cadenas globales de produccion—.

— Otros factores también podrian afectar a la persistencia del actual episodio inflacionista. En primer lugar,
los repuntes que ya se han observado en los precios de muchos bienes y servicios podrian provocar, en el
futuro, presiones inflacionistas adicionales a través de los llamados «efectos indirectos».

— Asi, para el promedio de las principales economias latinoamericanas, se estima que, durante el periodo
2003-2022, tanto las perturbaciones de demanda como las de oferta han incidido sobre las dindmicas de
los precios durante varios periodos después de haberse producido el shock (véase grafico 8.1).

— En segundo lugar, el grado de persistencia de las dinamicas de precios actuales también dependera de
la posible materializacion de efectos significativos de segunda vuelta. Estos efectos podrian aparecer si,
como consecuencia del aumento en la inflacion, los trabajadores demandasen salarios mas elevados, lo
que, a su vez, incrementaria los costes laborales de las empresas, generando nuevas presiones al alza
sobre los precios.

— De acuerdo con las estimaciones del Banco de Espafia, estos efectos de segunda vuelta supondrian un
mayor riesgo relativo para las economias brasilefa y chilena, pues es en estos paises donde se observa
una mayor correlacion histérica de los salarios con la inflaciéon pasada (véase grafico 8.2). A su vez, este
hecho podria estar reflejando una mayor prevalencia, en estas economias, de distintos mecanismos de
indexacion salaria

|11

\ %/,

Vista superior del puente Estaiada en Sao Paulo, Brasil.

11 Véanse Fondo Monetario Internacional (2021 y 2022b).
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Grafico 8.1
América Latina. Respuesta de los precios industriales a perturbaciones de demanda y de oferta (a)
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Gréfico 8.2
Sensibilidad de los salarios a la inflacion pasada (b)
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FUENTES: Refinitiv, estadisticas nacionales y Molina y Vidal (2022).

a Agregado ponderado de los cinco paises con objetivos de inflacion: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Estimacion a patir de un
modelo BVAR con los precios industriales y la produccion industrial. Los shocks representados son un shock de oferta que reduce la
produccion en un 1 % y un shock de demanda que eleva la produccion en un 1 %.

b Coeficiente a de la ecuacion de regresion: W =or _ + (1 —a) n° + ¢, siendo W, el crecimiento salarial interanual, =, la inflacién interanual
del trimestre anterior y " el objetivo de inflacion. Se emplean datos trimestrales con un periodo muestral comprendido entre el primer
trimestre de 2005 y el primero de 2022, si bien la muestra, para algunos paises, puede comenzar mas tarde o finalizar antes.
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9 Por el momento, la sensibilidad de las expectativas de inflacién a largo plazo a la

inflacion corriente es, en general, muy reducida

El grado de sensibilidad de las expectativas de inflacion a largo plazo a la inflacion corriente es uno de los
indicadores que permiten valorar el riesgo de que se materialicen efectos indirectos y de segunda vuelta
significativos, y de que se produzca un «desanclaje» en las expectativas de inflacion.

De acuerdo con las estimaciones del Banco de Espafa, en los principales paises de América Latina la
sensibilidad de las expectativas de inflacién a largo plazo a la inflacion corriente es, en general, muy reducida,
e incluso ha disminuido en los ultimos afos (véase grafico 9.1).

Sin embargo, el repunte reciente de la inflacidn si parece estar trasladandose a las expectativas de corto plazo,
cuya sensibilidad a la inflacidon corriente es mas elevada y, ademas, ha aumentado en los uUltimos trimestres.

Grafico 9.1
Sensibilidad de las expectativas de inflacion a la inflacion pasada (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Refinitiv, Consensus Forecasts y estadisticas nacionales.

a Coeficiente a de las ecuaciones de regresion: n? = an,_,+ (1 o) + ¢ y n/*=on_,+ (1 — a)yn*+ ¢ , estimada mediante ventanas
correderas de cinco anos; siendo n las expectativas de inflacion a un afo, =, la inflacion interanual del trimestre anterior, n/” las
expectativas de inflacion a largo plazoy n* el objetivo de inflacion. Se emplean datos trimestrales con un periodo muestral comprendido
entre el primer trimestre de 2004 y el primero de 2022.

b Expectativas a largo plazo obtenidas del Latin American Consensus Forecast al plazo de seis a diez afios.

Un afio ‘Largo plazo (b)

=
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La politica monetaria ha respondido con rapidez e intensidad al episodio inflacionista

El mantenimiento de las expectativas de inflacién a largo plazo en torno a los objetivos de los bancos
centrales de la region se encuentra vinculado, en gran medida, a la reaccion temprana y sostenida de estos,
que han endurecido sus politicas monetarias desde la primera mitad de 2021, una vez superada la fase mas
intensa de la pandemia (véase grafico 10.1).

En particular, en los ultimos trimestres los bancos centrales de la region han aumentado sus tipos de interés
oficiales con una mayor intensidad que en otros episodios de endurecimiento previos (véase grafico 10.2),
y que en otras regiones emergentes, como las asiaticas.

De hecho, en paises como Brasil y Chile los tipos de interés reales indicarian ya un tono claramente
restrictivo de la politica monetaria, al situarse por encima de los tipos de interés neutrales calculados por
los propios bancos centrales (véase grafico 10.3).

Este notable endurecimiento de la politica monetaria en la region, por encima de lo que se descontaba en
los mercados financieros hace unos meses, también se ha reflejado en un incremento de los tipos de interés
a largo plazo en las economias latinoamericanas (véase grafico 10.4).

De cara al futuro, los mercados financieros descuentan que el ciclo de subidas en los tipos de interés
oficiales en la region continuara en los proximos meses, si bien en algunos paises este ciclo estaria préximo
a concluir (véase grafico 10.1).

Billetes de pesos chilenos.
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Grafico 10.1
Tipos de interés oficiales
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Grafico 10.2

América Latina. Ciclos de subida de tipos de interés oficiales (a)
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FUENTES: Refinitiv y estadisticas nacionales.

a Las lineas discontinuas representan los tipos de interés oficiales descontados por los mercados en la Ultima semana de junio de 2022. Los
ciclos actuales comienzan en marzo de 2021 (Brasil), junio de 2021 (México), octubre de 2021 (Colombia), julio de 2021 (Chile) y agosto de
2021 (Pert). Para los ciclos previos se parte del afio 2000, cuando los cinco paises habian puesto en marcha el régimen de objetivos
de inflacion, y comienzan en marzo de 2001, octubre de 2002, septiembre de 2004, abril de 2008 y abril de 2013 (Brasil); abril de 2007 y
diciembre de 2015 (México); abril de 2006, diciembre de 2007, junio de 2010, octubre de 2015 y octubre de 2018 (Chile); abril de 2006,
febrero de 2011 y abril de 2014 (Colombia); y diciembre de 2005, mayo de 2010 y septiembre de 2015 (Perd).
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Grafico 10.3
Tipos de interés reales en las principales economias de América Latina (b)
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Gréfico 10.4
Tipos de interés a largo plazo en moneda local
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FUENTES: Refinitiv y estadisticas nacionales.

b Tipos de interés reales calculados como la diferencia entre los tipos de interés oficiales y la inflacion esperada a un afo, obtenida de
las encuestas de los bancos centrales.

¢ De acuerdo con las estimaciones de los distintos bancos centrales de la region.

d Media simple de los tipos de interés a largo plazo en moneda local de Republica Checa, Hungria, Polonia, Rumania, Rusia y Turquia.

e Media simple de los tipos de interés a largo plazo en moneda local de Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia.

DESCARGAR

BANCO DE ESPANA 26 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA, PRIMER SEMESTRE DE 2022


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformeEconomiaLatinoamericana/2022/S1/Graficos/Fich/AA223TR_EconomiaLatinoamericana_G10_cont.xlsx

Mensajes

Editorial Lo
principales

Informe Recuadros Bibliografia
N

Volver al indice

11 Las decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal estadounidense podrian
condicionar las perspectivas macrofinancieras de la region

— Al igual que en América Latina, la escalada inflacionista de los ultimos trimestres ha provocado que, en las
principales economias avanzadas, sus bancos centrales también hayan puesto en marcha procesos de
normalizacion de su politica monetaria, que han venido intensificando recientemente.

— En particular, la Reserva Federal de Estados Unidos inicié en marzo de este afo un ciclo de subidas de sus
tipos de interés oficiales, que ha continuado en sucesivas reuniones del FOMC —de forma que su rango
objetivo se situd en junio en el 1,50 %-1,75 % — y que los mercados financieros esperan que continle en los
préximos meses —lo que podria implicar, de aqui a finales de este afio, un aumento adicional de este rango
en 175 puntos basicos (pb)—.

— Este proceso de normalizacién de la politica monetaria estadounidense podria, de acuerdo con la evidencia histérica,
incidir de manera muy significativa en el margen de actuacion de los bancos centrales de América Latina y afectar
sensiblemente a las condiciones de financiaciéon de sus economias.

— En particular, las estimaciones del Banco de Espafia apuntan a que, si se produjera un endurecimiento no
anticipado de la politica monetaria en Estados Unidos'?, las economias de América Latina se enfrentarian a
incrementos de los diferenciales de riesgo soberano y a depreciaciones de sus monedas, lo que llevaria a sus
bancos centrales a incrementar sus propios tipos de interés oficiales (véase grafico 11.1).

— De acuerdo con las simulaciones realizadas, la confluencia de estos factores tendria un impacto negativo
en el PIB de todas las economias latinoamericanas analizadas (en comparacidén con un escenario base sin
perturbacion), y es Brasil la mas afectada, al tener un mercado financiero mas interconectado con el del resto
del mundo y presentar una mayor vulnerabilidad financiera'® (véase gréafico 11.2).

E EENEBEE ; EEEn

RHIi

Fachada del edificio de la Reserva Federal en Washington DC.

12 Elimpacto de una subida de los tipos de interés oficiales por parte de la Reserva Federal depende de las razones que impulsan esta
decision. En particular, no son iguales los efectos de un aumento de los tipos de interés oficiales que responde a una mayor
demanda interna en Estados Unidos —que conlleva también efectos beneficiosos para América Latina— que los de un aumento de
los tipos no anticipado y no relacionado con una mayor demanda, que es el que se simula en los graficos 11.1y 11.2.

13 El mayor impacto de la politica monetaria de Estados Unidos sobre la economia brasilefia es coherente con los resultados
comparativos de Borrallo et al. (2016).
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Grafico 11.1
América Latina. Impacto sobre tipos de interés y diferenciales de riesgo de una sorpresa de politica monetaria
en Estados Unidos (a)
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Gréfico 11.2
Desviacion acumulada del PIB tras una sorpresa de politica monetaria en Estados Unidos (a)

pp

BRA CHL coL MEX PER

N ANO s DOS ANOS

FUENTES: Refinitiv y Banco de Espana.

a Para evaluar el impacto de una sorpresa de politica monetaria mas restrictiva, se utilizan un modelo de vectores autorregresivos y una
identificacion por medio de restricciones de signos sobre las funciones de impulso-respuesta que es habitual en la literatura [véase, por
ejemplo, Fry y Pagan (2011)]. El modelo para Estados Unidos incluye tres variables: el crecimiento del PIB, la inflacion y el tipo de interés
de politica monetaria. Se estima en frecuencia trimestral para el periodo 1960-2019. Para capturar correctamente la evolucion de la
politica monetaria del periodo de compras activas de activos monetarios se utiliza la shadow rate de Wu y Xia (2016). De este modelo se
obtiene una serie histdrica de perturbaciones de demanda, de oferta y perturbaciones estrictamente monetarias en Estados Unidos. El
impacto sobre la actividad de Estados Unidos de una perturbacién monetaria que lleva a una elevacion del tipo de interés de 100 pb se
estima en una caida de 1,5 pp tras un afio, una cifra que se encuentra en el rango de otros trabajos [Ramey (2016); Miranda-Agrippino
y Rey (2020)]. En un segundo paso, se estiman modelos de vectores autorregresivos individuales para cinco paises de América Latina
utilizando las perturbaciones monetarias de Estados Unidos como variable exdgena, asi como el crecimiento del PIB, la inflacion, el tipo
de interés oficial, la variacion del tipo de cambio nominal con respecto al ddlar y el EMBI+ como variables enddgenas para cada pais.
Se estima este modelo utilizando datos trimestrales del periodo 2000-2019 y se cuantifica para cada pais el efecto de un aumento de
tipos de interés de 100 pb en Estados Unidos, cuando este se debe a una perturbacion de la politica monetaria en Estados Unidos.
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En los ultimos meses, los mercados financieros de la regién han mantenido
una dinamica relativamente positiva

A pesar de la incertidumbre existente, los mercados financieros de la regidén han registrado, en los
ultimos meses, un comportamiento algo mas favorable que los del resto de las economias emergentes
y otros activos de riesgo similar, como se refleja en la evolucion de los diferenciales soberanos (véase
grafico 12.1), los indicadores de condiciones financieras (véase grafico 12.2) y los indices bursatiles
(véase grafico 12.3).

Los tipos de cambio de las principales monedas de la region presentaron una dinamica diferente a la del
resto de las economias emergentes, y registraron una apreciacion significativa desde el ultimo trimestre
de 2021, debida en cierta medida a tipos de interés mas elevados en la regién. La depreciacion mas
reciente en algunos paises estaria relacionada con procesos electorales y con otros acontecimientos
politicos (véase grafico 12.4).

Asimismo, las entradas de flujos de capitales de cartera en la regiéon se han comportado, en los Ultimos
meses, de forma mas dinamica que en otras economias de referencia (véase grafico 12.5). Estas entradas
de capitales se han materializado especialmente en activos de renta fija, desarrollo que se ha visto
reflejado igualmente en las emisiones de deuda en los mercados internacionales (véase grafico 12.6).

Familia de billetes colombianos.
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Gréfico 12.1
Diferenciales de rendimientos respecto al tipo de interés a largo plazo de Estados Unidos
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Grafico 12.2
indices de condiciones financieras

Endurecimiento de las condiciones financieras
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©
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FUENTES: Refinitiv, Dealogic y Banco de Espafa.

a El Emerging Markets Bond Index (EMBI) de JP Morgan es un bono sintético de renta fija soberana y cuasi soberana emitida bajo ciertas
condiciones de liquidez y valor nominal en mercados internacionales.

b El comportamiento de este indicador se ha visto muy influido, entre otros factores, por el peso que los activos rusos presentaban en él.
Este peso se ha reducido significativamente en los Ultimos meses.

¢ Elaborado por Goldman Sachs.
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Grafico 12.3
indices bursatiles
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Grafico 12.4

Tipos de cambio frente al délar
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FUENTES: Refinitiv, Dealogic y Banco de Espafa.
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d EI MSCI es un indice agregado de bolsas para distintas regiones elaborado por Morgan Stanley.
e Media simple de los indices de tipo de cambio frente al dolar de Brasil, México, Chile, Colombia y Peru.
f Tipo de cambio agregado de economias emergentes elaborado por JP Morgan.
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Grafico 12.5
Evolucion de los flujos de capitales de cartera
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Grafico 12.6
Evolucion de las emisiones de renta fija en los mercados internacionales (mm de délares acumulados)
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FUENTES: Refinitiv, Dealogic y Banco de Espafa.
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El crédito bancario se ha recuperado

En los ultimos trimestres se aprecia una recuperacién del crédito bancario en la region (véase grafico 13.1),
impulsado, a pesar del vencimiento de una gran mayoria de los programas de sostenimiento del crédito
puestos en marcha en 20204, por la mejora de la actividad econémica.

Esta recuperacion del crédito se observa en todos los segmentos, especialmente en el concedido a las
empresas, que habia sufrido una fuerte contracciéon durante la pandemia.

En cuanto a su denominacién en moneda, la tendencia a una menor dolarizacién del crédito observada desde
el inicio de la pandemia se ha estabilizado o incluso revertido parcialmente —como en el caso de Peru—,
posiblemente como reflejo del vencimiento de los programas de sostenimiento del crédito instaurados durante
la pandemia, que se realizaban en moneda local (véanse grafico 13.2 y recuadro 2).

Por otra parte, los tipos de interés de los créditos otorgados han repuntado recientemente —de forma
coherente con los aumentos observados en los tipos de interés oficiales— hasta superar los niveles previos
a la pandemia, especialmente en aquellos segmentos con un mayor riesgo, como en el caso de los créditos
para consumo.

Vista aérea de Brasilia. © Shutterstock.

14

Algunos de estos programas se prolongaron hasta 2021, e incluso mas alla, como es el caso del PRONAMPE en Brasil.
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Grafico 13.1
Crédito al sector privado (a)
% variacion interanual
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Gréfico 13.2

Grado de dolarizacion de los préstamos
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Refinitiv, FMI y elaboracion propia.

a En términos reales.
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El sector bancario mantiene una posicion de relativa solidez

En los uUltimos trimestres, las ratios de capital de los sectores bancarios en América Latina se mantuvieron
elevadas (véase grafico 14.1).

La rentabilidad del sector continud su senda de recuperacion, y alcanzé los niveles anteriores a la pandemia
en casi todas las economias de la regién, como consecuencia tanto del aumento de los margenes de
intermediacion como del incremento de otro tipo de ingresos (véase grafico 14.2).

Si bien no se aprecian sefiales de un crecimiento excesivo del crédito, recientemente se ha producido
un ligero incremento de los préstamos morosos —en parte, como consecuencia del fin de muchas de las
moratorias puestas en marcha en la fase mas aguda de la pandemia—, aunque hasta niveles aun muy
reducidos en términos histéricos (véase grafico 14.3).

Ademas de la mejoria de la actividad econdmica, ha jugado a favor de la contencién de los créditos
impagados el hecho de que los recortes de calificacion a las empresas no financieras durante la pandemia
hayan sido menos numerosos, en general, que en otros episodios recesivos previos (grafico 14.4).

En consonancia con estos desarrollos, los indicadores sintéticos de vulnerabilidades del sector bancario
se mantuvieron en niveles moderados en 2021 y en el primer tramo de 2022 (véase cuadro 1, columnas de
la derecha).

Asimismo, las sefiales de alerta de crisis bancarias —basadas en modelos probabilisticos— apuntan a
una eventualidad muy reducida, en términos histéricos, de que estas puedan ocurrir en el medio plazo
(seis trimestres)'® (véase grafico 14.5).

Edificio bancario en Punta Arenas, Chile.

15

A partir de la distribucién de frecuencias histérica de cada variable en cada pais, se estima el percentil en el que se sitla cada dato
en dicha distribucion, asignando colores que van desde el verde (menores riesgos) al rojo (riesgos extremos). También se incluye la
comparacién en un mismo momento con otros 26 paises emergentes. Para mayor detalle, véase Alonso y Molina (2021).

Véase Alonso y Molina (2019).
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Grafico 14.1
Capital regulatorio
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Grafico 14.2
Rentabilidad (a)
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Grafico 14.3
Préstamos de dudoso cobro

% del total de préstamos
55

50
45
4,0
35
3,0 H
2,5
2,0 [T -

1,5

1 ‘0 L 1 L 1
ene-15 ene-16 ene-17 ene-18 ene-19

PERU

COLOMBIA MEXICO

BRASIL CHILE

FUENTES: Estadisticas nacionales, Refinitiv, FMI y elaboracion propia [Alonso y Molina (2019)].

a Rendimiento sobre los activos medios (ROA).
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Gréfico 14.4
Empresas a las que se rebaja el rating
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Grafico 14.5
indices sintéticos de vulnerabilidad: América Latina (b)
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Refinitiv, FMI y elaboracion propia [Alonso y Molina (2019)].

b Los indicadores sintéticos representan las probabilidades de situarse en estados vulnerables estimadas a partir de un modelo logit
para tres tipos de crisis (bancarias, cambiarias y soberanas) con variables preseleccionadas segun la emision de sefiales correctas seis
trimestres antes de una crisis (umbral de una curva ROC). Un aumento del indicador sintético implica, con ello, un incremento de la
probabilidad de registrar una crisis de cada uno de los tipos. Los indicadores regionales son la media de los sintéticos de ocho paises
en América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Ecuador y Uruguay), cinco en Asia (China, India, Indonesia, Corea
y Tailandia) y seis en Europa del Este (Republica Checa, Hungria, Polonia, Rumania, Rusia y Turquia).

‘
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Cuadro 1
Ameérica Latina: situacion de vulnerabilidad (a)
Temporal Transversal Temporal Transversal
2019 2020 2021 L 2019 2020 2021 .
Ultimo dato Ultimo dato
disponible disponible
IS IS 1S 1IIs IS IS ") IS IS 1S 1S 1S 18 )
Mercados financieros (b) Bancos (e)
Argentina Argentina
Brasil Brasil _
México México
Colombia Colombia
Perd [ Pert
Venezuela Venezuela
Ecuador Ecuador
Macroeconomia (c) Externa (f)
Argentina _ - - Argentina
Brasil Brasil
Méico | Méico I
Chile Chile
Colombia Colombia
Pord Perd T
Venezuela Venezuela
Ecuador - Ecuador
Uruguay _ - Uruguay
Fiscal (d) Politica y riqueza (g)
Argentina - Argentina _
Brasil Brasil
México [ México
Chile Chile s
Colombia Colombia
Pert Peru
Venezuela Venezuela _
Ecuador Ecuador
Uruguay Uruguay _

FUENTE: Alonso y Molina (2021).

a El nivel de riesgo se sefiala con colores mas similares al verde (asociados a niveles menores de vulnerabilidad), al amarillo (vulnerabilidad media)

o al rojo (variables situadas en los percentiles de riesgo mas elevados).

Diferencial soberano (nivel y variacion trimestral), variacion trimestral de la bolsa y del tipo de cambio.

Variacion del PIB 'y de la produccion industrial, tasa de inflacion y variacion del PIB per cépita.

Saldo de las Administraciones Publicas y deuda publica bruta (% del PIB).

Variacion real de créditos y depdsitos, ratio préstamos-depdsitos, morosidad de la cartera, activos netos frente al exterior de los bancos, cotizacion

de los bancos en la bolsa, tipo de interés de la deuda externa de los bancos, indicadores cualitativos (BICRA/IHS Markit), interbancario a corto plazo

y margen de intermediacion.

f Saldo de la balanza por cuenta corriente, entradas de inversion directa y de flujos de cartera, deuda externa, externa a corto y su servicio, y reservas
internacionales.

g Indicador de riesgo politico de IHS Markit, indice de riesgo geopolitico y nivel del PIB per capita.

h Mayo de 2022 para mercados financieros (incluidas bolsas y diferenciales de bonos de bancos), y para indices de riesgo politico y bancario y GPR.
Primer trimestre de 2022 para PIB y datos de balanza de pagos, deuda externa, deuda y déficit publico. Abril de 2022 para crédito, depdsitos,
morosidad y posicion exterior de los bancos.

®© Q00T
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15 Las vulnerabilidades externas de las economias latinoamericanas se mantienen,
en lineas generales, contenidas

— Los indicadores de vulnerabilidad relacionados con el sector exterior se encuentran, en general, en niveles de
riesgo relativamente reducidos (véase cuadro 1, columnas de la izquierda).

— A ello han contribuido el ajuste de las balanzas por cuenta corriente —con notables excepciones, como Chile
y Colombia (véase grafico 15.1)—, unos niveles de reservas alineados con sus medias histdricas y unos tipos
de cambio efectivo reales que no estan sobrevalorados, lo cual concede un cierto margen de maniobra a las
autoridades en caso de que lleguen a producirse eventuales turbulencias globales.

— En cualquier caso, los niveles de deuda externa actuales son mas elevados que los de hace una década y
sigue estando denominada de forma muy mayoritaria en moneda extranjera (véase recuadro 2).

— En linea con estos desarrollos, a lo largo de 2021 disminuyd la probabilidad de ocurrencia de una crisis
cambiaria en América Latina (véase grafico 14.5). En comparacién con otras regiones emergentes, esta
probabilidad es menor que la que se estima para las economias de Europa del Este, pero mayor que la
calculada para las asiaticas (véase grafico 15.2).

Vista panoramica de Bogota, Colombia.
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Grafico 15.1
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) (a)
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Grafico 15.2

indices sintéticos de vulnerabilidad: comparacién entre regiones emergentes (b)

Nivel
0,18 °

0,16
0,14 ¢
0,12
010 o o R 4
0,08 r o R

0,06
0,04

Sse=-

~
e e T L L

———~ e

0,02 -

Sea
~— ——
~—

SS

——————

0,00 1 1 1
12 13 14 15

AMERICA LATINA: SOBERANAS
= === EUROPA DEL ESTE: CAMBIARIAS

FUENTES: Estadisticas nacionales y Alonso y Molina (2019).
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= === AMERICA LATINA: CAMBIARIAS
ASIA: SOBERANAS

18 19

= EUROPA DEL ESTE: SOBERANAS
ASIA: CAMBIARIAS

a Se comparan los saldos de las balanzas por cuenta corriente sobre PIB (acumulados en cuatro trimestres) en dos momentos distintos:

el primer trimestre de 2013 y el primer trimestre de 2022.

b Los indicadores sintéticos representan las probabilidades de situarse en estados vulnerables estimadas a partir de un modelo logit
para tres tipos de crisis (bancarias, cambiarias y soberanas) con variables preseleccionadas segun la emision de sefales correctas seis
trimestres antes de una crisis (umbral de una curva ROC). Un aumento del indicador sintético implica, con ello, un incremento de la
probabilidad de registrar una crisis de cada uno de los tipos. Los indicadores regionales son la media de los sintéticos de ocho paises
en América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Ecuador y Uruguay), cinco en Asia (China, India, Indonesia, Corea
y Tailandia) y seis en Europa del Este (Republica Checa, Hungria, Polonia, Rumania, Rusia y Turquia).
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Aumentan las vulnerabilidades asociadas a la situacion de las cuentas publicas

Los indicadores de vulnerabilidad fiscal en América Latina muestran sefales de un mayor riesgo (véase
cuadro 1, columnas de la izquierda), y en los ultimos trimestres ha aumentado la probabilidad de ocurrencia
de una crisis soberana en la region (véase grafico 14.5), probabilidad que se situa muy por encima de las
estimadas para otras economias emergentes (véase grafico 15.2).

En general, persiste una elevada incertidumbre sobre el curso futuro de las cuentas publicas. Ademas, si
bien la recaudacion impositiva se esta beneficiando del aumento del precio de las materias primas (véase
grafico 16.1), los déficits estructurales no estan mejorando y las autoridades no han aprobado, en general,
planes de consolidacion fiscal de medio plazo.

Todo ello, en un contexto de niveles elevados de deuda publica —dentro del conjunto de las economias
emergentes (véase grafico 16.2)— y de diferenciales entre los tipos de interés y tasas de crecimiento mas
desfavorables que en otras regiones emergentes (véanse graficos 16.3 y 16.4).

Ademas, en el corto plazo han aparecido nuevas presiones al alza sobre el gasto publico, dado que los
Gobiernos de muchos de los paises de la region estan intentando mitigar los efectos adversos derivados
del fuerte repunte de los precios sobre los hogares y las empresas —en particular, sobre aquellas familias
con menor nivel de renta, que son las que se ven mas perjudicadas por la escalada de la inflacion' —.

Edificio del Banco Central de la Republica Argentina en Buenos Aires.

17

Véase Fondo Monetario Internacional (2022b).
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Grafico 16.1
Saldo presupuestario
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Grafico 16.2
Deuda publica bruta
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a Agregado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. a
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Gréfico 16.3
Tipo de interés de la deuda publica (b)
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Gréfico 16.4

Tasas de crecimiento del PIB
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FUENTES: FMI, Refinitiv, estadisticas nacionales y Banco de Espafa.

b Calculado como el pago de intereses de un afio, dividido por la deuda total al final del periodo anterior.
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Vista panoramica del horizonte en el barrio de San Isidro de Lima, Peru.
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Persiste el riesgo de un posible aumento de la inestabilidad institucional

Entre otros factores, las tensiones en Perl entre el presidente y el Congreso, la incertidumbre sobre la
aprobacién de la Constitucion en Chile y la celebracién de elecciones en Colombia han contribuido, en los
ultimos meses, al aumento del indicador de tensiones sociales Reported Social Unrest Index (RSUI) del FMI
(véase grafico 17.1).

De cara al futuro, un posible incremento de la inestabilidad politica y social (por ejemplo, como consecuencia
de la pérdida de poder adquisitivo que los hogares mas vulnerables han venido sufriendo en los ultimos
trimestres debido al repunte de la inflacidn) podria lastrar significativamente las perspectivas de crecimiento
de la region y dificultar la puesta en marcha de reformas econémicas de calado'®.

En efecto, de acuerdo con las estimaciones del Banco de Espaﬁa‘g, un empeoramiento de los diversos
indicadores que aproximan el grado de conflicto, de tensiones sociales y de incertidumbre sobre la evolucién
de las politicas econémicas en Brasil, México y Colombia podria suponer una disminucién apreciable del
PIB de estos paises al cabo de dos afios (véase grafico 17.2).

18

19

Sobre la relaciéon entre el aumento de los precios de los alimentos y otros productos basicos y los conflictos sociales y politicos,
véanse, entre otros, Arezki y Bruckner (2011), Bellemare (2015), Weinberg y Bakker (2015), De Winne y Peersman (2019) y Redl y
Hlatshwayo (2021).

Véase Diakonova et al. (2022).
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Grafico 17.1
Indicadores de tensiones sociales RSUI (a)
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Grafico 17.2

Efectos sobre el crecimiento del PIB de un shock en los indicadores de inestabilidad institucional (c)

Desviacion en pp con respecto al escenario base

01 |
02
03 |
04 |
05 |
.06 |
0,7 -
08 |
09
4,0 L

Brasil México Colombia

mmmm DISMINUCION DEL PIB ACUMULADO EN DOS ANOS

FUENTES: Diakonova et al. (2022) y Barrett (2020).

a Reported Social Unrest Index del FMI. Un incremento indica mayores tensiones sociales.

b Promedio de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

¢ Efecto sobre el nivel del PIB tras elevar cuatro indicadores de distintos aspectos de inestabilidad institucional en dos desviaciones tipicas
respecto a su media histdrica (episodio similar a las protestas de Brasil en 2016 o las tensiones en México en las elecciones presidenciales
de 2006). Se comparan las sendas del PIB predichas por un modelo de MIDAS [Diakonova et al. (2022)] con 25 indicadores tradicionales
y de inestabilidad institucional, midiendo el efecto producido por el aumento de estos ultimos en aproximadamente dos afos. Para ello, se
calculan las dos sendas temporales del PIB, una con las variables incluidas en el modelo manteniéndose en su media histérica y otra con
la misma especificacion, salvo el incremento descrito anteriormente de los niveles del EPU, el GPR, el RSUl y la intensidad de conflicto.

"lll’
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18 Se mantienen colchones de seguridad importantes, a nivel tanto interno como externo

— El nivel de ahorro del sector privado y las reservas internacionales de los bancos centrales latinoamericanos
se encuentran, en términos generales, proximos a su media histérica (véanse graficos 18.1y 18.2).

— Al margen de estos recursos internos, el FMI mantiene varios instrumentos que estan disponibles para dar
apoyo financiero a los paises de la regién en caso de necesidad?® 2"

® La Linea Flexible de Crédito (FCL, por sus siglas en inglés), puesta en marcha en 2009 para paises con
fundamentales macrofinancieros solidos, a la que tienen acceso Colombia, México y Peru.

® LaLinea de Liquidez a Corto Plazo (SLL, por sus siglas en inglés), puesta en marcha en 2020 en el contexto
de la pandemia para paises con fundamentales macrofinancieros sdlidos, a la que Chile tiene acceso desde
mayo de 2022.

® El Fondo Fiduciario para la Resiliencia y la Sostenibilidad (FFRS), puesto en marcha en mayo de 2022 y
orientado a paises vulnerables de bajos ingresos y de ingresos medianos —entre los que se encuentran
muchos de la region latinoamericana—, con el fin de abordar problemas estructurales a mas largo plazo que
plantean riesgos macroeconémicos, como el cambio climatico y las pandemias.

— Por otra parte, la Reserva Federal de Estados Unidos dio acceso a Brasil y a México a sus lineas swap para
obtener ddlares en el contexto de la pandemia. Aunque estas vencieron al final de 2021, cabria esperar que
volvieran a activarse en caso de necesidad. Asimismo, las operaciones repo a un dia de oferta de ddlares
de las Temporary Foreign and International Monetary Authorities se han convertido en una herramienta
permanente de la Reserva Federal.

Fachada del Fondo Monetario Internacional en Washington DC. © Shutterstock.

20 Otras instituciones multilaterales —como el Banco Mundial— o regionales —como la CAF-Banco de Desarrollo de América Latina, el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR)— también tienen fondos disponibles para
conceder a paises en situacion de necesidad en los préximos afos.

21 La mayor parte de los paises de América Latina han empleado ya los Derechos Especiales de Giro (DEG) asignados en agosto de 2021 —
que representan en torno al 1 % del PIB— como refuerzo directo de sus reservas internacionales. No obstante, algunos paises han
utilizado estos DEG para cancelar su deuda con el FMI o para obtener liquidez en divisas.
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Grafico 18.1
Ahorro (a)
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Cuadro 2
América Latina: principales indicadores econémicos

Previsiones FMI

(WEO de abril 2020 2021 2022
Promedio de 2022)
2007-
2020 2021 2022 2023 TR VTR I'TR TR TR VTR I TR (a)

PIB (variacion respecto al periodo anterior) (b)

América Latina y el Caribe (c) 1,5 6,8 2,5 2,5 11,4 4,1 1,5 0,1 1,3 0,9 0,9

Argentina 0,8 10,3 4,0 3,0 12,2 4,4 3,4 -0,8 4,1 1,9 0,9

Brasil 1,5 4,6 0,8 1,4 7,9 3,1 1,1 -0,2 0,1 0,7 1,0

México (d) 1,2 5,0 2,0 2,5 13,6 3,6 0,4 1,2 -0,6 0,2 1,0

Chile 2,4 11,7 1,5 0,5 5,3 6,7 3,7 1,5 4,3 1,7 -0,8

Colombia (d) 2,9 10,7 5,8 3,6 10,3 5,4 3,5 -1,8 6,4 2,5 1,0

Peru 3,8 13,5 3,0 3,0 31,7 8,0 0,3 -0,1 2,8 0,1 0,9
IPC (tasa interanual) (b)

América Latina y el Caribe (c) 5,5 9,8 11,2 8,0 2,9 3,5 4,1 6,1 7,2 8,2 9,8

Argentina 20,0 48,4 51,7 43,5 39,8 36,4 40,6 48,5 51,9 51,4 60,7

Brasil 5,4 8,3 8,2 5,1 2,6 4,3 5,3 7,7 9,6 10,5 11,7

México 4,1 5,7 6,8 3,9 3,9 3,5 4,0 6,0 5,8 7,0 7,7

Chile 3,3 4,5 7,5 4,5 2,7 2,9 3,0 3,6 4,9 6,6 11,6

Colombia 4,0 3,5 7,7 4,2 1,9 1,6 1,6 3,0 4,3 5,2 9,1

Peru 2,9 4,0 55 3,6 1,8 2,0 2,6 2,7 4,7 6,0 8,1
Saldo presupuestario (% del PIB) (b) (e)

América Latina y el Caribe (c) -0,7 -4,5 -4,6 -4,2 -8,2 -8,6 -8,3 -5,5 -4.1 -4,3 -3,6

Argentina -3,8 -3,3 -3,8 -3,2 -8,2 -8,3 -7,1 -4,5 -2,6 -3,3 -3,6

Brasil -5,6 -4,4 -7,6 -7,4 -13,4 -13,6 -12,7 -7,3 -4,8 -4,4 -3,2

México -3,0 -3,1 -3,2 -3,2 -2,1 -2,5 -2,8 -2,3 -2,7 -3,1 -3,3

Chile -0,8 -7,7 -1,56 -0,6 -7,5 -7,3 -7,7 -7,1 -7,4 -7,7 -6,3

Colombia -2,5 7,1 -4,6 -2,2 -7,3 -7,8 -8,9 -7,7 -5,1 -7,1 -5,5

Peru -0,7 -3,4 -2,4 -2,0 -7,2 -9,3 -9,4 -7,3 -4,9 -3,4 -2,1
Deuda publica (% del PIB) (b)

América Latina y el Caribe (c) 54,3 72,0 71,3 71,4 70,5 69,5 69,5 65,0 64,8 63,6 —

Argentina 58,7 104,4 74,4 74,3 90,9 86,3 83,1 70,5 70,5 67,9 —

Brasil 72,0 88,8 91,9 92,8 88,6 88,6 87,4 83,0 82,3 80,3 78,5

México 48,3 51,3 58,4 58,9 55,3 53,1 55,2 51,5 52,0 51,3 51,8

Chile 15,9 36,3 38,3 38,4 32,2 32,6 34,5 35,1 35,5 36,3 34,4

Colombia 43,5 61,5 60,6 59,2 61,2 62,0 64,1 63,6 62,1 61,5 58,9

Peru 25,8 35,9 34,4 34,7 31,8 34,6 36,3 33,8 34,5 35,9 33,5
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) (b) (e)

América Latina y el Caribe (c) -1,8 -1,6 -1,2 -1,2 -0,7 -0,2 -0,3 -0,3 -1,0 -1,7 —

Argentina -1,1 0,8 0,5 0,4 1,8 0,9 0,9 0,7 1,1 1,4 —

Brasil -2,4 -1,7 -1,5 -1,6 -2,0 -1,7 -1,6 -1,3 -1,5 -1,7 —

México -1,2 -0,4 -0,6 -0,7 1,2 2,5 2,3 2,6 0,8 -0,4 -0,2

Chile -2,3 -6,4 -4,5 -3,4 -2,9 -1,7 -1,8 -2,9 -4,5 -6,4 -7,3

Colombia -3,7 -5,7 -3,3 -3,4 -3,5 -3,4 -3,7 -4,2 -4,9 -5,7 -6,3

Peru -2,2 -2,7 -1,5 -1,4 0,7 0,8 0,1 -0,8 -1,6 -2,7
Deuda externa (% del PIB) (b)

América Latina y el Caribe (c) 36,4 51,8 48,0 46,9 45,1 47,2 47,4 44,8 43,6 42,8 —

Argentina 40,3 54,4 68,3 69,8 68,9 63,4 59,2 54,6 —

Brasil 28,2 41,7 40,1 43,9 44,4 43,3 42,0 41,7 40,6

Meéxico 22,2 28,8 33,6 33,9 34,2 31,2 29,6 28,8 —

Chile 53,7 75,5 84,7 82,6 78,6 73,4 75,6 75,5 76,2

Colombia 31,5 54,5 52,9 56,9 56,2 54,4 54,7 54,6 54,4

Peru 33,4 46,0 41,4 43,2 44,8 41,7 43,5 46,0 —
PRO MEMORIA: Agregado de economias emergentes, excluidas América Latina y China (FMI, WEO de abril de 2022)

PIB (tasa interanual) 4,0 6,0 3,8 4,4

IPC (tasa interanual) 7,0 8,0 12,0 9,0

Saldo presupuestario (% del PIB) -2,8 -5,1 -4.7 -4,7

Deuda publica (% del PIB) 40,9 58,7 58,3 59,9

Balanza por cuenta corriente (% del PIB) 0,6 1,0 2,4 1,3

Deuda externa (% del PIB) 27,6 27,7 25,2 24,5

Peso en el PIB mundial, en PPP (%) 31,7 32,0 31,9 32,1

FUENTES: FMI, Refinitiv, LatinFocus y estadisticas nacionales.

a Datos de mayo de 2022 para datos de inflacion.

b América Latina y el Caribe representan un 7,3 % del PIB mundial medido en PPP. Las seis economias mostradas representan un 86 % sobre el

total de América Latina y el Caribe (FMI).

¢ Datos trimestrales, agregado de las seis principales economias (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert); y, para la inflacion, agregado sin Argentina.

d Series ajustadas de estacionalidad.
e Media mévil de cuatro trimestres.
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EL IMPACTO EN AMERICA LATINA DE POSIBLES SANCIONES DE LA UNION EUROPEA Y ESTADOS UNIDOS
SOBRE LAS MATERIAS PRIMAS Y LOS PRODUCTOS ENERGETICOS RUSOS

Desde el comienzo de la guerra en Ucrania, la Unién Europea
(UE) y otros paises occidentales, como Estados Unidos, han
incrementado progresivamente las sanciones a Rusia, con el
objetivo de afectar a su economia y de ejercer presion para
lograr el cese de la agresion bélica. El impacto econémico de
estas medidas podria ser significativo, no solo para la
economia rusa, sino también para el conjunto de la economia
global, y en particular para América Latina.

En este recuadro se estima el impacto que podria tener, sobre
las principales economias latinoamericanas, una eventual
prohibicién por parte de la UE y de Estados Unidos de la
importacion de productos energéticos rusos y de otras
materias primas de este pais. Para aproximar dicho impacto,
se utiliza el modelo de equilibrio general con muiltiples sectores
desarrollado por Izquierdo et al. (2022)'. Este modelo cuenta
con 44 sectores y 11 paises-regiones (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Peru, la Unién Europea, Estados Unidos,
Rusia, China y un agregado del resto del mundo).

Para la calibracion del modelo se usan las tablas de insumo-
producto publicadas por la OCDE y algunas estimaciones
disponibles en trabajos recientes. En linea con la literatura,
se considera una elasticidad de sustituciéon de bienes
intermedios reducida, mientras que las elasticidades del
comercio, que reflejan la sustitucion entre variedades de un
mismo producto entre paises, son especificas para cada
sector y se corresponden con las estimadas por Caliendo y
Parro (2015)%. En términos generales, este enfoque implica
un escenario en el que la sustitucién de las importaciones
procedentes de distintos paises es relativamente elevada.

Grafico 1

De acuerdo con esta calibracion del modelo, la prohibicion
por parte de la UE y de Estados Unidos de importar
productos energéticos rusos —no se contemplan
represalias de Rusia ni sanciones de ningun otro pais—
podria tener un impacto positivo para las economias de
América Latina, en particular para las mas abiertas y para
aquellas con un mayor grado de produccién de petréleo y
derivados —Colombia, México y Peru—, para las que la
tasa de crecimiento del PIB podria llegar a elevarse en torno
a 0,2 pp en el corto plazo (véase grafico 1).

Por otra parte, si la prohibicién de la importacion de
productos rusos afectara a todas las materias primas
provenientes de este pais —y no solo a las energéticas—,
el impacto positivo en el PIB de la regidn seria aun mayor.
En particular, seria notablemente mayor en Chile y en Peru,
cuyas exportaciones de materias primas minerales son
comparativamente elevadas.

En resumen, los resultados de estas simulaciones
apuntan a que, como consecuencia de una eventual
escalada en las sanciones comerciales a Rusia, existirian
algunas oportunidades para América Latina de
abastecer, especialmente a la UE, de aquellos productos
que las economias europeas ya no podrian importar de
Rusia. Todo ello podria redundar en un mayor dinamismo
de la actividad en las principales economias
latinoamericanas, siempre que no se produjera un
deterioro adicional en las perspectivas de crecimiento
globales como consecuencia de una escalada del
conflicto.

IMPACTO SOBRE EL PIB DE LA PROHIBICION DE LA UNION EUROPEA Y DE ESTADOS UNIDOS DE LAS IMPORTACIONES DE RUSIA
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FUENTE: Banco de Espafa.

mss PROHIBICION IMPORTACIONES MATERIAS PRIMAS

1 M. Izquierdo, E. Moral-Benito, E. Paredes y J. Quintana (2022), The propagation of worldwide sector-specific shocks, Documentos de Trabajo,

n.° 2213, Banco de Espana.

2 L. Caliendoy F. Parro (2015), «Estimates of the Trade and Welfare Effects of NAFTA», The Review of Economic Studies, Vol. 82, n.° 1, pp. 1-44.
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EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA EN LATINOAMERICA

La tendencia a emitir deuda en moneda extranjera es
muy comun en las economias emergentes, dadas las
dificultades que estas enfrentan para endeudarse en los
mercados internacionales en moneda local. A este
fendmeno se le conoce en la literatura como original
sin'. En el caso de América Latina, como se puede ver
en el grafico 1, la deuda externa de las principales
economias de la region sigue estando denominada de
una manera muy predominante en moneda extranjera,
principalmente en ddlares, y son Brasil y México los
paises con un porcentaje mayor de deuda externa
denominada en moneda local. Como se pudo observar
en la crisis de 1994-1995 en América Latina, en la de

Gréfico 1
DEUDA EXTERNA BRUTA DENOMINADA EN MONEDA EXTRANJERA
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Gréfico 3
PARTICIPACION EXTRANJERA EN BONOS DE DEUDA PUBLICA DENOMINADOS
EN MONEDA LOCAL
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FUENTES: Banco Mundial, IIF y Giraldo y Turner (2022).

1997-1998 en las economias asiaticas emergentes y en
la de 2008 en las economias emergentes europeas, este
endeudamiento en otra moneda distinta a la propia
puede generar efectos adversos muy significativos en
los balances de los agentes nacionales en caso de que
se produzca una depreciacion de los tipos de cambio?.

En el caso de la deuda publica, la proporcion emitida en
moneda extranjera —principalmente, en ddlares— es muy
heterogénea en la region, y oscila entre un 10 %, en el caso
de Brasil, y mas de un 70 %, en el caso de Argentina (véase
grafico 2). Ademas, cabe resefar que una parte de la deuda
publica denominada en moneda local se encuentra en manos
de inversores internacionales (véase grafico 3).

Grafico 2 |
DEUDA PUBLICA DENOMINADA EN MONEDA EXTRANJERA
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Grafico 4
DEUDA DE EMPRESAS NO FINANCIERAS DENOMINADA
EN MONEDA EXTRANJERA
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1 Véase B. Eichengreen, R. Hausmann y U. Panizza (2005), «The pain of original sin», Other people’s money: Debt denomination and financial instability

in emerging market economies, pp. 13-47.

2 \éase, por ejemplo, M. Chui, I. Fender y V. Sushko (2014), «Risks related to EME corporate balance sheets: the role of leverage and currency
mismatch», BIS Quarterly Review, septiembre, pp. 35-47. Para un andlisis tedrico, véase R. Ranciere y A. Tornell (2016), «Financial liberalization, debt
mismatch, allocative efficiency, and growth», American Economic Journal: Macroeconomics.
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EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA EN LATINOAMERICA (cont.)

Por una parte, una mayor presencia de estos inversores
extranjeros en los mercados de deuda en moneda local
puede interpretarse como una muestra de confianza de estos
agentes en la solidez de los fundamentales y de las politicas
econdmicas internas. Por otra parte, sin embargo, un mayor
peso de los inversores internacionales en los mercados
locales también podria dar lugar a episodios mas acusados
de inestabilidad financiera en respuesta a depreciaciones de
los tipos de cambio, pues serian precisamente los inversores
extranjeros quienes sufririan los efectos mas adversos en el
valoracion de sus activos y quienes tendrian los mayores
incentivos a deshacer sus inversiones®.

En el caso de la deuda privada corporativa en América
Latina®, la proporcion emitida en moneda extranjera —de

Graficg 5
EMISION DE BONOS EN LOS MERCADOS DE CAPITALES. SECTOR COMERCIABLE
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Grafico 7
DEUDA PUBLICA DENOMINADA EN MONEDA EXTRANJERA (a)
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nuevo, principalmente en ddlares— es también significativa,
especialmente en México (véase grafico 4). En este sentido,
cabe destacar que un factor estructural que incentiva la
dolarizacion de la deuda corporativa en paises emergentes
es la propia tendencia de los agentes a ahorrar también, en
gran medida, en ddlares®. Esto provoca que los bancos y
otras instituciones financieras dispongan en sus pasivos de
una abundante cantidad de ddlares, que, ademas, resultan
mas baratos que otros pasivos denominados en moneda
local. De esta manera, estos ddlares son empleados por las
instituciones financieras para conceder préstamos en dicha
moneda, por lo que existe una evidente correlacion positiva
entre la dolarizacion de los depdsitos y la dolarizacion del
crédito bancario en las economias emergentes.

Grafico 6
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Gréfico 8
DEUDA DE EMPRESAS NO FINANCIERAS DENOMINADA EN MONEDA EXTRANJERA (a)
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FUENTES: Banco Mundial, IIF y Giraldo y Turner (2022).

a Promedios simples para cada grupo de paises. Europa emergente incluye: Republica Checa, Hungria, Polonia, Rusia, Turquia y Ucrania. Asia
emergente incluye: India, Indonesia, Corea, Malasia y Tailandia. América Latina incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México.

3 \éase A. Carstens y H. S. Shin (2019), <Emerging markets aren’t out of the woods yet», Foreign Affairs.
4 Incluye deuda emitida en mercados internacionales y deuda emitida localmente.
5 Véanse, por ejemplo, H. C. Dalgic (2018), Financial dollarization in emerging markets: an insurance arrangement, University of Manheim, 248,

y L. Christiano, H. Dalgic y A. Nurbekyan (2021), Financial dollarization in emerging markets: Efficient risk sharing or prescription for

disaster? (n.° w29034), National Bureau of Economic Research.
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EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA EN LATINOAMERICA (cont.)

Como se puede apreciar en los graficos 5 y 6, la dolarizacion
de la deuda corporativa es un fenédmeno muy extendido en
las empresas no financieras de Ameérica Latina, tanto entre
aquellas que producen bienes o servicios comerciables
como entre las que producen bienes o servicios no
comerciables®. En el caso de estas Ultimas, los riesgos de
esta estrategia de endeudamiento son especialmente
acusados, pues no suelen disponer de ningun mecanismo
natural de cobertura de los riesgos cambiarios que asumen.

Por ultimo, los graficos 7 y 8 muestran el porcentaje de la
deuda publica y de la deuda corporativa, respectivamente,

denominadas en moneda extranjera en un conjunto de
economias emergentes de Europa, Asia y América Latina’.
Como se puede apreciar en estos graficos, en los ultimos
afos la dolarizacion de la deuda publica y corporativa en
América Latina ha superado a la que se observa en Europa
emergente y, en mayor medida, en Asia emergente. A la luz
de esta evidencia, dentro del conjunto de las regiones
emergentes, las economias latinoamericanas serian
particularmente vulnerables a episodios en los que se
produjera una fuerte depreciacion de sus monedas,
especialmente frente al délar estadounidense.

6 Datos obtenidos de una base de datos construida por . Giraldo y P. Turner (2022), The dollar debt of companies in Latin America: the warning signs
(n.° 534), National Institute of Economic and Social Research. En esta base de datos se incluyen las principales empresas emisoras de bonos de
América Latina. Estas empresas pertenecen, principalmente, a México (38,6 %), Argentina (18,6 %), Chile (15,8 %) y Brasil (14,8 %).

7 Se han calculado los promedios simples de las ratios de deuda denominada en moneda extranjera para cada grupo de paises. Europa emergente
incluye Republica Checa, Hungria, Polonia, Rusia, Turquia y Ucrania. Asia emergente incluye India, Indonesia, Corea, Malasia y Tailandia. América

Latina incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México.
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ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EN AMERICA LATINA

El aumento reciente de la deuda publica en las economias
de AméricaLatina —fundamentalmente, como consecuencia
de la crisis sanitaria— ha contribuido a aumentar la
vulnerabilidad de sus finanzas publicas. Para ilustrar estos
riesgos, en este recuadro se utiliza un modelo de andlisis de
sostenibilidad de la deuda publica’ que permite proyectar
las trayectorias de las variables presupuestarias —déficit
publico y pagos de intereses de la deuda— vy
macroeconomicas —PIB, inflacién y tipo de interés—
necesarias para calcular los niveles de deuda publica futuros
que son coherentes con el cumplimiento de la restriccion
presupuestaria del sector publico. Sobre la base de estas
trayectorias proyectadas hacia el futuro, se puede calcular la
probabilidad de que la deuda publica se encuentre por
encima de un determinado umbral en un momento
determinado —por ejemplo, dentro de diez afios—.

Los resultados de este modelo, estimado para Brasil,
México, Colombia y Chile, se presentan en el grafico 1. El
modelo se simula tomando como punto de partida dos
momentos diferentes: el cuarto trimestre de 2019 —para
reflejar el andlisis que se habria realizado justo antes de
la pandemia— y el cuarto trimestre de 20222, Para cada

Grafico 1

PROBABILIDAD DE QUE LA DEUDA PUBLICA EXCEDA UN UMBRAL EN DIEZ ANOS (a)
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uno de estos dos ejercicios, se muestran las
probabilidades de que la deuda publica supere, diez
afos después del momento tomado como punto de
partida, dos valores de referencia: el nivel de deuda
publica previo a la pandemia —80 % del PIB para Brasil,
60 % para Colombia, 50 % para México y 30 % para
Chile— y un nivel de deuda 20 pp superior a dicha
referencia.

Los ejercicios de simulacion muestran que, en Colombia y
en Brasil, la probabilidad de que dentro de diez afios la ratio
de deuda publica sobre el PIB alin sea superior a la que se
registraba antes de la pandemia se aproxima al 90 %. Esta
probabilidad es 20 pp y 9 pp superior, respectivamente, a la
que se apreciaba en estos mismos paises antes del
comienzo de la crisis sanitaria. En México y en Chile, la
probabilidad de este evento —que en un plazo de diez afios
la ratio de deuda publica sobre el PIB aln sea superior a la
que se registraba antes de la pandemia— también se ha
elevado entre el Ultimo trimestre de 2019 y el dltimo trimestre
de 2022 —en 8 pp y 13 pp, respectivamente—, pero desde
unos niveles —en torno al 20 % — muy inferiores a los
estimados para Colombia y Brasil.

Origen IV TR 2019 | Origen IV TR 2022 | Origen IV TR 2019
Brasil (80 %) Colombia (60 %)

® DEUDA > REFERENCIA PRE-COVID © DEUDA > REFERENCIA PRE-COVID + 20 PP

Origen IV TR 2022 | Origen IV TR 2019

Origen IV TR 2022 | Origen IV TR 2019 | Origen IV TR 2022
México (50 %) Chile (30 %)

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Refinitiv, estadisticas nacionales y Banco de Espafia.

a Entre paréntesis, deuda de referencia pre-COVID tomada para el célculo de las probabilidades mostradas en el grafico.

1 Véase M. Alloza, J. Andrés, J. J. Pérez y J. Rojas (2021), «Implicit public debt thresholds: An operational proposal», Journal of Policy Modelling, 42,

pp. 1408-1424.

2 Se estiman los valores de las variables del modelo en el segundo semestre del afio a partir de las previsiones del consenso de los analistas privados.
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