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La actividad econdmica se desaceleré en América Latina en 2023, hasta el entorno del 2 %, frente
al 3,6 % del afo anterior, con una notable heterogeneidad por paises. Este menor crecimiento se
debio, principalmente, a la menor demanda interna causada por los efectos acumulados de la
politica monetaria restrictiva y la pérdida de poder adquisitivo de los hogares, en un contexto de
elevada inflacion, y a un entorno exterior menos favorable. Para 2024 se espera que la actividad
avance a un menor ritmo, algo inferior al 1,5%, con la notable excepcion de Argentina, donde se
anticipa una fuerte contraccién de la economia. Persisten algunos riesgos a la baja sobre el
crecimiento econoémico, principalmente de naturaleza externa: que la politica monetaria de Estados
Unidos sea mas restrictiva de lo esperado por los mercados y que la economia china se desacelere
mas intensamente de lo previsto. A medio plazo, las perspectivas de crecimiento potencial de la
region se mantienen alrededor del 2 %, por debajo de lo estimado para otras areas emergentes.

Lainflacion ha seguido moderandose en laregion en los ultimos trimestres de manera generalizada,
y se espera que continde haciéndolo, aunque de forma muy gradual, hasta situarse dentro de
los rangos objetivo de los bancos centrales en 2024. El ritmo de moderacion de la variacion de los
precios en un futuro dependera, principalmente, de la intensidad con la que se reduzca la inflacion
de servicios —que esta mostrando una cierta resistencia a la baja con caracter general—, de que
se relajen las presiones sobre los precios de los alimentos —que han aumentado mucho mas que
el resto de los precios de la cesta de consumo y presentan riesgos al alza vinculados al fenémeno
meteoroldgico de El Nino— y de que la politica fiscal adquiera un tono coherente con el tono
contractivo de la politica monetaria.

En este contexto econdmico, los principales bancos centrales de la region con objetivo de inflacion,
con la excepcion de México, comenzaron a reducir los tipos de interés oficiales en el segundo
semestre de 2023. En el futuro préoximo, los bancos centrales afrontan el reto de calibrar la
intensidad del ciclo de relajacion monetaria en funcién de la evolucion de la inflacion, con el
condicionante externo que suponen las decisiones en este ambito que se adopten en otras
jurisdicciones, en particular en Estados Unidos.

En linea con los recortes de los tipos de interés oficiales, las condiciones financieras han comenzado
a relajarse en la region y el comportamiento de los mercados financieros ha seguido siendo mas
favorable que en otras regiones emergentes. En el ambito del sector bancario, el crecimiento del
crédito se moderd en 2023 de forma practicamente generalizada, debido a la debilidad de la demanda
y aunas condiciones de concesion mas restrictivas. Se observéd también un aumento de los préstamos
fallidos, especialmente en el crédito a empresas. No obstante, en conjunto, los indicadores disponibles
siguen sefalando que los riesgos para el sector bancario se mantienen muy contenidos.

Resulta destacable el aumento generalizado de la vulnerabilidad de las finanzas publicas, derivado
de los elevados niveles de deuda publica y de déficits estructurales con respecto a las décadas
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mas recientes. A ello se suman las dinamicas adversas previstas para los pagos por intereses de
la deuda, las bajas tasas de crecimiento observadas —y esperadas— vy las incertidumbres
existentes sobre la aplicacion efectiva de los marcos de reglas fiscales.

El cumplimiento de estos marcos y la implementacién de medidas estructurales que eleven el
crecimiento potencial son dos de los principales retos a los que se enfrenta la regién. En este
sentido, con alguna excepcién, no se estan acometiendo reformas de calado para afrontar los
principales retos estructurales, como el demografico o el climatico. Laimplementacion de reformas
podria verse favorecida a corto plazo por una cierta relajacion de las tensiones politicas y sociales,
de acuerdo con los indicadores disponibles. Ademas, algunos paises podrian beneficiarse de la
compleja situacién geopolitica global si se consolidara una incipiente tendencia —observada en
algunos datos cualitativos— al aumento de la localizacion en dichos paises de actividades
productivas por parte de empresas multinacionales (hearshoring). Esto tendria efectos beneficiosos
a través, sobre todo, del aumento de las entradas de flujos de inversion extranjera directa.

En el Informe se incluyen tres recuadros. El primero describe de manera somera los principales
desarrollos recientes que afectan a la economia argentina, tras las elecciones presidenciales de
finales del afo pasado, y las medidas planteadas por el nuevo Gobierno para hacer frente a los
desequilibrios econémicos del pais. El segundo recuadro analiza las principales caracteristicas
del sector asegurador en América Latina y apunta al margen de profundizacion y desarrollo
existente en la regidn, en particular por las nuevas necesidades de aseguramiento derivadas del
cambio climatico, como en otras regiones del mundo, y por el aumento de los eventos catastroficos
naturales, a los que la regién se encuentra particularmente expuesta. Por ultimo, en el tercer
recuadro se presentan algunos rasgos basicos de la inmigracién de Centroamérica y la Republica
Dominicana hacia Espana en los ultimos afios, donde esta ha experimentado un notable
incremento, debido, entre otros factores, a la mejora de la situacion econdémica espanola (pull
factor) y a la materializacion de algunos episodios de inestabilidad social y politica en los paises
de origen (push factor).

BANCO DE ESPANA 3 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA SEGUNDO SEMESTRE DE 2023



Editorial Informe
I

Informe

indice

Actividad econémica

1 La actividad econémica de la region se desacelerd
en 2023, con una notable heterogeneidad por paises,
y el consenso de los analistas espera un menor
crecimiento en 2024 5

2 En 2024, las brechas de produccion pasarian a ser
negativas o nulas en la mayoria de los paises
de la regién, lo que apoyaria el proceso de
reduccion de la inflacion 6

3 Los principales riesgos externos para el crecimiento
de la regién son una eventual politica monetaria mas
restrictiva de lo esperado en Estados Unidos

y una desaceleracion adicional en China 7

Inflacion

4 En América Latina, la inflacion ha seguido moderandose
en los Ultimos trimestres, de forma gradual, con
heterogeneidad por componentes, donde los servicios
mantienen una mayor resistencia a la baja... 8

5 ...y existen diferencias entre los principales paises de
la region en el proceso de desinflacion 9

6 A pesar de la reduccion reciente de la tasa de inflacion
del componente de alimentos, es probable que esta
se mantenga en niveles elevados en los proximos
trimestres 10

7 Ademas, persisten los riesgos inflacionistas derivados
del fendmeno El Nifio, aunque estos seran relevantes

solo para algunos paises 11

8 En cualquier caso, se espera que continle el proceso
gradual de reduccién de la inflacion en los proximos
trimestres y que se alcancen los rangos objetivo de los
bancos centrales en 2024 12

Politica monetaria y condiciones financieras

9 A medida que ha avanzado el proceso de reduccion de
la inflacion, la mayoria de los bancos centrales
de la region, al igual que otras areas emergentes,

han iniciado un ciclo de relajacion monetaria 13

10 El proceso de relajacion de la politica monetaria se
vera condicionado por las decisiones en este ambito
que se adopten en otras jurisdicciones, en particular

en Estados Unidos 14

11 Enlinea con el ciclo de recortes de tipos de interés
oficiales, las condiciones financieras han comenzado

a relajarse recientemente 15

BANCO DE ESPANA 4 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA

Recuadros

Sistemas bancarios

12

13

14

15

16

El crecimiento del crédito se moderd por factores
de ofertay demanda 16

El apalancamiento de los bancos se mantuvo
en niveles similares a los de 2019, asi como
su exposicion al sector publico 17

Los riesgos derivados de la operativa frente
a no residentes y en moneda extranjera habrian

disminuido 18

Los préstamos de dudoso cobro aumentaron de
nuevo, especialmente en el segmento
de empresas 19

Los riesgos para los sistemas bancarios se mantienen
limitados 20

Politica fiscal

17

18

19

20

21

El tono de la politica fiscal se ha relajado en aquellos
paises que habian realizado mayores ajustes

fiscales 21

Persisten los déficits estructurales, y la carga
de intereses se incrementa, manteniendo la deuda

publica en niveles elevados... 22

... lo que, sumado a las bajas tasas de crecimiento
esperadas, contribuye a aumentar la vulnerabilidad

de las finanzas publicas 23

Dada esa vulnerabilidad de las finanzas publicas,
cobra especial importancia la aplicacion de los marcos
de reglas fiscales para garantizar su sostenibilidad... 24

... cuyo cumplimiento llevaria a unas dinamicas
de deuda publica de la region estables a medio
plazo, sobre todo si van acompanadas de reformas

estructurales 25

Desafios y oportunidades

22

23

24

Existe margen para disefar reformas que permitan
afrontar algunos retos, como el demografico
o el climatico 26

El desarrollo de las reformas podria verse favorecido
por cierta relajacion reciente de las tensiones sociales

y politicas 27

Ademas, algunos paises de la regidon podrian
beneficiarse a medio plazo de la compleja situacion
geopolitica global si se materializaran ciertas
tendencias incipientes en la localizacion de empresas

multinacionales 28

SEGUNDO SEMESTRE DE 2023



Editorial Informe Recuadros

Volver al indice

1 La actividad econdmica de la region se desaceleré en 2023, con una notable
heterogeneidad por paises, y el consenso de los analistas espera un menor crecimiento
en 2024

— El avance de la actividad econdémica de la region fue cercano al 2% en 2023, frente al 3,6 % de 2022, como
consecuencia de una desaceleracion, o mantenimiento del crecimiento, generalizada por paises (véanse grafico 1
y cuadro 2). No obstante, el dinamismo fue mayor de lo esperado hace seis meses en Brasil —por la agricultura—,
México —por la inversién— y Argentina —aunque registré una importante caida (véase recuadro 1)—.

— Para 2024, el consenso de los analistas anticipa un menor avance de la actividad (1,3 %), algo inferior al de otras
areas emergentes, y 4 décimas inferior al previsto a mediados de 2023, especialmente por la fuerte revision a la
baja para Argentina. Para el resto de las economias, con respecto a junio, las mejores perspectivas para los
precios de algunas materias primas producidas en la region, para el crecimiento de Estados Unidos y para la
politica monetaria de la regiéon (menos restrictiva) se verian compensadas por el menor dinamismo esperado
para China, entre otros factores. El consenso de los analistas apunta a que en 2025 el crecimiento se situaria
ligeramente por encima del crecimiento potencial del 2 %.

Grafico 1

1.a Contribuciones al crecimiento del PIB en América Latina-6 (a)
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FUENTES: Refinitiv y Consensus Forecasts.

a Previsiones de Latin American Consensus Forecasts para 2023, 2024 y 2025 y a largo plazo (de 2029 a 2033).

b Agregado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru, ponderado por el PIB en PPP. N

¢ América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru; Europa del Este: Bulgaria, Republica Checa, Hungria, Polonia y Rumania; Asia
emergente: India, Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia. Todos los agregados ponderados por el PIB en PPP.
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2 [En 2024, las brechas de produccion pasarian a ser negativas o nulas en la mayoria

de los paises de la region, lo que apoyaria el proceso de reduccion de la inflacion

— Las dindmicas recientes del crecimiento han llevado a que las economias brasilefia y mexicana ampliaran sus

brechas de produccion positivas en 2023, mientras que las andinas las redujeron, hasta pasar a ser negativas
en el caso de Chile y Peru, de acuerdo con las estimaciones realizadas por el Banco de Espana (véase grafico 2.a).

— Para la primera mitad de 2024 se cerraria algo la brecha de produccién de México, aunque seguiria en territorio

claramente positivo, lo cual podria ser coherente con la cautela del banco central de México a la hora de
comenzar a relajar su politica monetaria (véase ficha 9). La de Brasil también se reduciria, hasta hacerse
practicamente nula, mientras que pasaria a ser negativa en Colombia y se mantendria en ese territorio para Chile
y Peru.

— Este diagnostico sobre el grado de holgura de las economias coincide, en general, con los de los informes de

inflacion mas recientes de los bancos centrales de la regién, con algunas matizaciones'.

Grafico 2

2.a Brechas de produccion en América Latina (a)

% del PIB potencial

W VTR 2021
| IVTR 2022

III' TR 2023

6
5
4
3 W 11 TR 2024
2
]
0

Brasil Chile Colombia México Peru

FUENTES: Refinitiv, LatinFocus Consensus y Banco Central Europeo.

a Latendencia de las economias se calcula utilizando el filtro de Hodrick Prescott de dos bandas con un parametro de suavizacion de 1600. Para

ello se consideran los datos publicados de PIB desde el primer trimestre de 2000 hasta el tercero de 2023 y las previsiones de crecimiento del
PIB de acuerdo con LatinFocus (enero de 2024) para el periodo desde el cuarto trimestre de 2023 hasta el cuarto de 2024.
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El banco central de Brasil considera que la brecha de produccion seria algo menor, en territorio negativo (véanse paginas 59 y 60 del
Relatdrio de Inflacao, 25(4), del banco central de Brasil). El banco central de México estima que la brecha seria positiva, usando también un
método estadistico similar al empleado en los célculos del Banco de Espafna. No obstante, dicha brecha se mantendria en niveles similares
a los del tercer trimestre de 2023 hasta el primer semestre de 2024, como consecuencia de proyectar un mayor crecimiento que el
consenso de analistas (véase pagina 110 del Informe Trimestral, Julio-Septiembre 2023, del banco central de México).

BANCO DE ESPANA 6 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA SEGUNDO SEMESTRE DE 2023


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202312/ri202312p.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/%7B6942ABCA-503D-B466-A392-D4760AF16465%7D.pdf
http://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformeEconomiaLatinoamericana/2023/S2/Graficos/Fich/A232S_EconomiaLatinoamericana_G02.xlsx

Editorial Informe Recuadros
I

Volver al indice

3 Los principales riesgos externos para el crecimiento de la region son una eventual

politica monetaria mas restrictiva de lo esperado en Estados Unidos
y una desaceleracion adicional en China

— En el &mbito interno, el principal riesgo para la actividad econémica de la region provendria de una disminucién

mas lenta de lo previsto de la inflacion (sobre las dinamicas esperadas para la inflacién, véanse las fichas 4-8),
dadas las consecuencias que esto tendria sobre la renta disponible de las familias —minorandola— y sobre la
conduccion de la politica monetaria nacional —eventualmente, haciéndola mas restrictiva— (véase ficha 9).

— Con respecto a los riesgos externos, la materializacion de una senda de tipos de interés en Estados Unidos en

linea con la que proyectan los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
de la Reserva Federal, que es mas restrictiva que la que descuentan los mercados financieros [75 puntos
basicos (pb) de bajada del tipo oficial en 2024, frente a 150 pb], podria llevar, de acuerdo con un modelo de
simulacién del Banco de Espafia?, a que a finales de 2024 el PIB de América Latina se situara un 1,4 % por
debajo de lo esperado por el consenso de los analistas (véase grafico 3.a).

— Por su parte, una desaceleracion adicional del crecimiento econdmico en China, ligada, por ejemplo, a una

agudizacion de los problemas de su sector inmobiliario y sus potenciales efectos arrastre sobre el resto de la
economia, seria otro riesgo a la baja sobre los niveles de actividad de la regién, dados los importantes lazos
comerciales existentes. Se estima que una desaceleracion transitoria de la actividad econdmica en China de
1 punto porcentual reduciria en 2024 el nivel del PIB en 0,7 % en la region.

Grafico 3

3.a Efectos externos sobre el crecimiento de América Latina
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FUENTES: Alonso, Santabarbara y Suarez-Varela (2023) y Banco de Espafia.

a

Se simula el impacto de una evolucién de los tipos de interés en Estados Unidos de acuerdo con lo esperado por la encuesta a los miembros del
FOMC (que anticipan una reduccion de 75 pb a lo largo del afo), en vez de lo esperado por los mercados de futuros (150 pb). En la simulacion se
supone que las desviaciones de los recortes de los tipos de interés ocurren en los primeros tres trimestres de 2024. Se extrapola a América Latina
a partir de resultados para Brasil y México.

Se reporta el impacto de un menor crecimiento en China utilizando el modelo NIGEM. Para mas detalles, véase Irma Alonso, Daniel Santabarbara
y Marta Suarez-Varela. (2023). “Los posibles efectos globales de un menor crecimiento en China y sus canales de transmision”. Boletin Econdmico
- Banco de Espana, 2023/T4, 06. Se extrapola a América Latina a partir de resultados para Brasil y México.
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De acuerdo con las estimaciones del impacto que han tenido histéricamente las perturbaciones monetarias en Estados Unidos sobre el PIB de
Brasil y México. Estas perturbaciones se obtienen siguiendo a Reneé Fry y Adrian Pagan. (2011). “Sign Restrictions in Structural Vector
Autoregressions: A Critical Review”. Journal of Economic Literature, 49(4), pp. 938-960, y a Marek Jarocinski y Peter Karadi. (2020).
“Deconstructing Monetary Policy Surprises— The Role of Information Shocks”. American Economic Journal: Macroeconomics, 12(2), pp. 1-43.
En un segundo paso se estima el impacto sobre el PIB de cada pais utilizando regresiones a distintos horizontes temporales (local projections)
en las que se instrumenta el tipo de interés a corto plazo de Estados Unidos con los dos tipos de perturbaciones monetarias simultaneamente.
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4 En América Latina, la inflacion ha seguido moderandose en los ultimos trimestres,
de forma gradual, con heterogeneidad por componentes, donde los servicios mantienen
una mayor resistencia a la baja...

— Lainflacion ha seguido disminuyendo, hasta situarse, en promedio, en el 5% en diciembre de 2023, 5,2 puntos
porcentuales (pp) por debajo del maximo alcanzado en junio de 2022. La inflacion subyacente se establecio en
el 5,3% en ese mismo mes, mostrando también una trayectoria descendente (-3,4 pp desde el maximo de
agosto de 2022) (véase grafico 4.a).

— Por componentes (véase grafico 4.a), los alimentos mantienen una aportacion positiva de 0,8 pp en diciembre,
que, no obstante, vino reduciéndose a lo largo de la segunda parte del afo pasado. Por su parte, la energia pasé
a registrar mas recientemente una pequefa contribucion positiva, tras varios meses con tasas negativas. En
cuanto a los componentes subyacentes, estos mantuvieron las contribuciones mas elevadas (1 pp los bienes y

2,9 pp los servicios), y en el caso de los servicios se siguié evidenciando una cierta resistencia a la baja (véase
grafico 4.b).

Grafico 4

4.a Inflacion en América Latina y contribuciones (a)
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FUENTES: Refinitiv Eikon y estadisticas nacionales.

a Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
b La serie de servicios excluye la energia, y la de bienes, los alimentos.
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5 ...y existen diferencias entre los principales paises de la region en el proceso
de desinflacion

— En la evolucién de la inflacion por paises, destaca en los ultimos meses un cierto repunte observado en Brasil,
ligado en parte al efecto base de la desaparicion de un subsidio en bienes energéticos. También destaca la tasa
mas elevada de inflacién en Colombia, que se mantiene cercana a los dos digitos, en parte porque alcanzé su
maximo después que otros paises (véase grafico 5.a).

— Por componentes, se mantiene una presion elevada en el de servicios en la mayoria de los paises, asi como
cierta heterogeneidad en el componente de bienes, donde destaca aun la alta tasa de inflacion de este
componente en Colombia, que, sin embargo, ha comenzado a descender por la elevada base de comparacion
y las menores presiones cambiarias® (véase grafico 4.b).

Gréfico 5

5.a Caida de la inflacion desde su maximo (a)

% interanual IPC IPC subyacente
14 r A B Brasil
12 @ Chile
10
P Bl Colombia
8 -
- H México

6

- S W Peri
4 % \ s -
) 2 % EEUU
0 7 ~ % Area del euro
2 L L L L L L ' L L L L L L L L

t-24 t18 t12 t6 t t+6 t+12 t+18 t+24 t-24 t18 t12 t6 t 6 t+12 t+18 t+24

Meses transcurridos

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Refinitiv, Consensus Forecasts y estadisticas nacionales.

a t representa el momento en el que la inflacidon general y la inflaciéon subyacente alcanzaron su punto méaximo en cada pais. Brasil (t IPC =
abr-22; t IPC subyacente = jun-22), Chile (t IPC = ago-22; t IPC subyacente = sep-22), Colombia (t IPC = mar-23; t IPC subyacente = jun-23), N
México (t IPC = ago-22; t IPC subyacente = nov-22), Peru (t IPC = jun-22; t IPC subyacente = mar-23), Estados Unidos (t IPC = jun-22; t IPC
subyacente = oct-22), drea del euro (t IPC = oct- 22; t IPC subyacente = abr-23).

DESCARGAR

3 Banco de la Republica. (2023). Informe de Politica Monetaria, 10/20283, p. 31.
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6 A pesar de la reduccion reciente de la tasa de inflacion del componente de alimentos,
es probable que esta se mantenga en niveles elevados en los proximos trimestres

— América Latina ha sufrido con especial intensidad el aumento de los precios internacionales de las materias
primas alimentarias y energéticas (véase grafico 6.a, panel izquierdo). Estas dinamicas han llevado a que el nivel
de los precios de los alimentos que pagan las familias en Latinoamérica haya aumentado significativamente mas
que el del conjunto de la cesta de consumo, a diferencia de lo observado en el resto de las economias emergentes,
donde crecieron menos con carécter general (véase gréafico 6.a, panel de la derecha)®.

— Las dinamicas mas recientes de las materias primas han llevado a una reduccién significativa de la inflacion de
los alimentos. No obstante, mirando hacia adelante, las perspectivas de estabilizacién de los precios de las
materias primas alimentarias, junto con el encarecimiento o estabilizacion mas reciente de las energéticas,
conllevaran, probablemente, una ralentizacion del proceso de desinflacidén en la region, de acuerdo con un
modelo econométrico del Banco de Espafia®, dado que los aumentos de insumos y costes se trasladan con
retardo a los precios de consumo de los alimentos (véase grafico 6.b).

Grafico 6

6.a Lainflacién y los precios de los alimentos en América Latina en el contexto global (a) (b) (c)
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FUENTES: Banco Mundial, estadisticas nacionales y célculos propios.

a A laizquierda se muestra la comparacion internacional de la inflacion de alimentos. La linea discontinua muestra la media de la inflacién de alimentos
en el periodo 2006-2019.

b A la derecha se muestra cémo ha evolucionado la ratio de IPC de alimentos sobre IPC general desde inicios de 2021.

¢ La construccion de los agregados de América Latina se basa en los cinco paises principales: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

=
DESCARGAR

4 Con respecto a otras areas emergentes con un peso similar de la cesta de alimentos, se debe, en parte, a la mayor presencia en la cesta
de los consumidores de América Latina de partidas en las que los precios aumentaron mas (véase ficha 5 del Informe de Economia
Latinomericana del segundo semestre de 2022).

5 F. Borrallo, L. Cuadro-Saez, A. Gras Miralles y J. J. Pérez. (2023). «A note on the transmission of shocks to international food and energy
commodity prices on food inflation in Latin America». Banco de Espafia. Mimeo.
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7 Ademas, persisten los riesgos inflacionistas derivados del fendmeno El Nifio, aunque
estos seran relevantes solo para algunos paises

— En 2023 comenzé un nuevo episodio de El Niflo, una de las fases del fendmeno ciclico El Nifio-Oscilacién del
Sur, en la que se eleva la temperatura de la superficie del mar en el océano Pacifico (véase grafico 7.a) y se
producen cambios en las corrientes marinas y de aire. Durante estos episodios, los paises latinoamericanos
sufren cambios importantes en sus condiciones climatolégicas.

— Por ejemplo, en Brasil se suelen producir sequias en el norte y lluvias intensas en el sur, y en México sucede lo
contrario. En Argentina, las lluvias son mas intensas que en periodos normales, y en Chile se producen inviernos
tormentosos. Las sequias y las temperaturas mas elevadas se concentran en los paises andinos, Colombia y
Venezuela. Aumentan, ademas, las inundaciones en la costa del Pacifico.

— Estos cambios distorsionan el ciclo de produccion y afectan a los precios de las materias primas agricolas,
energéticas y mineras. En este sentido, existe cierto consenso en que el impacto de El Nifio sobre la inflaciéon en
la regidn podria ser significativo para algunos paises. Por ejemplo, los bancos centrales de Colombia y Brasil
estiman impactos sobre la inflaciéon general de 0,2 pp-0,6 pp y 0,9 pp, respectivamente®.

Grafico 7

7.a indice Ocednico de El Nifio (ONI) (a)
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FUENTE: US National Centers for Environmental Information.

a El indice de El Nifio Ocednico (ONI) es el principal indicador para el seguimiento del patron climatico estacional llamado El Nifio-Oscilacion del
Sur. Indica en qué medida la temperatura promedio de tres meses en la superficie del mar de una region del océano Pacifico (120 °W-170 °W) es
significativamente mas cdlida (El Nifio > 0,5 °C) o mas fria (La Nifia < -0,5 °C) que un promedio histérico. Cinco valores consecutivos del indice
por encima (debajo) del umbral de +0,5 °C (-0,5 °C) se asocian con un episodio de El Nifio (La Nifia).

DESCARGAR

6 \éanse, respectivamente, el Informe de Politica Monetaria del Banco Central de la Republica de Colombia de octubre de 2023y el Informe
de Inflacion del banco central de Brasil de septiembre de 2023. Sobre este tema, véanse también Cashin, Mohaddes y Raissi (2016) y
Aguirre, Ferreyros, Ledesma y Rojas (2023).
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8 En cualquier caso, se espera que continte el proceso gradual de reduccion de la inflacion en

los proximos trimestres y que se alcancen los rangos objetivo de los bancos centrales en 2024

De acuerdo con las encuestas realizadas por los bancos centrales de la regién, la inflacion se seguiria reduciendo
de forma gradual en 2024 —situandose dentro del intervalo objetivo respectivo este afio— y 2025. No obstante,
las expectativas de inflacion a medio plazo se situarian algo por encima del objetivo puntual de inflacion, con la
excepcion de Chile (véase grafico 8.a). Este hecho ha sido habitual segun la experiencia histérica disponible
para varios de los bancos centrales con objetivos de inflacién en la regién’.

— La vision del consenso de los analistas es coherente con estas expectativas obtenidas a partir de las encuestas

de los bancos centrales (véase grafico 8.b). Por su parte, los bancos centrales son ligeramente mas optimistas
para algunos paises de la region (véase grafico 8.b), si bien siguen sefialando en sus informes regulares que los
riesgos estan sesgados al alza para la mayoria de los paises.

Grafico 8

8.a Inflacion, objetivos de inflacién y expectativas de inflacion
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FUENTES: LatinFocus, Consensus Forecasts, Refinitiv y estadisticas nacionales.
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El objetivo de inflacién para los bancos centrales de Brasil —a partir de 2024 —, Chile, Colombia y México es del 3 %, y para el banco central de
Peru, del 2 %.

Las expectativas de inflacion para 2024 y 2025 se obtienen de las encuestas de los bancos centrales.

Méximo del episodio reciente: Brasil, abril de 2022; México, septiembre de 2022; Chile, agosto de 2022; Colombia, marzo de 2023; Perd, junio de 2022.
Previsiones de los bancos centrales publicadas en sus informes de politica monetaria mas recientes.

Excluye Venezuela y Argentina.
Previsiones de Consensus Forecasts de enero de 2024. Europa del Este incluye Bulgaria, Republica Checa, Hungria, Polonia y Rumania; Asia
emergente incluye India, Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia. Todos los agregados ponderados por PIB en PPP.

DESCARGAR

Véase el capitulo 3 de International Monetary Fund. (2018). «Seizing the Momentum». Regional Economic Outlook: Western Hemisphere.
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9 A medida que ha avanzado el proceso de reduccion de la inflacion, la mayoria
de los bancos centrales de la region, al igual que otras areas emergentes, han iniciado
un ciclo de relajacion monetaria

— Tras consolidarse el proceso de reduccion de la inflacion, en la segunda mitad de 2023 los bancos centrales de
Brasil, Chile, Colombia y Peru, al igual que los de otras economias emergentes, redujeron sus tipos de interés
oficiales (véase grafico 9.a). Los mercados financieros anticipan que se producirdn mas descensos en los
préximos trimestres y que el banco central de México se incorporara en el primer trimestre de 2024 a este ciclo

de relajacion monetaria.

— A pesar de ello, se espera que los tipos de interés reales mantengan un tono restrictivo de la politica monetaria
todavia a finales de 2024 (véase grafico 9.b), dado que los recortes de tipos que se anticipan no serian de mucha

mayor magnitud que las reducciones previstas en la inflacién, especialmente en Colombia y México.

Grafico 9

9.a Tipos de interés oficiales
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Refinitiv.

a Descontado por los mercados financieros.
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, salvo para diciembre de 2024, que es el tipo de interés oficial esperado por los futuros o los interest rate swaps menos la 3
inflacion esperada para finales de 2025 del Latin American Consensus Forecasts de enero de 2024.
¢ Tipo de interés de equilibrio obtenido segun las estimaciones de los distintos bancos centrales de la region.
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10 El proceso de relajacion de la politica monetaria se vera condicionado

por las decisiones en este ambito que se adopten en otras jurisdicciones, en particular
en Estados Unidos

— La incertidumbre sobre la evolucién de la politica monetaria en las economias avanzadas, especialmente en

Estados Unidos, podria explicar la cautela de la mayoria de los bancos centrales de la region. El diferencial de
los tipos de interés oficiales descontados por los mercados de futuros con respecto a los de Estados Unidos se
mantendria en linea con episodios anteriores para Brasil, Chile y Peru a finales de 2025 y seria mayor para
Colombia y México (véase grafico 10.a).

Los tipos de interés oficiales de las principales economias de la regidén con objetivo de inflacién se encuentran
en linea con los que se derivarian de la estimacién de un conjunto amplio de reglas de Taylor® °, que tienen en
cuenta la evolucién observada y esperada de la inflacion respecto a su objetivo y la situacion ciclica de la
actividad (véase grafico 10.b)'".

Grafico 10

10.a Tipos de interés oficiales en América Latina y diferenciales con los de Estados Unidos
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FUENTES: Refinitiv, bancos centrales, J.P. Morgan Markets, BM&F Bovespa, Chicago Board of Trade y elaboracion propia.

a Los tipos de interés descontados para diciembre de 2024 y diciembre de 2025 se obtienen a partir de los mercados de futuros. N
b La combinacién de posibles valores para los coeficientes y para la inflacion (general, subyacente y expectativas) permite calcular un conjunto de
reglas de Taylor, cuya mediana y cuyo rango 10 %-90 % de la distribucion aparecen representados en el grafico.
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10

Véase la ficha 1 para una estimacion de las brechas de produccién en las principales economias de la region con objetivo de inflacion.
Véase, por ejemplo, https://www.clevelandfed.org/publications/economic-commentary/2016/ec-201607 -federal-funds-rates-from-simple-
policy-rules.

Una prescripcion similar sobre la politica monetaria en la region se encuentra en Alejandro Werner. (2023). “Monetary policy in Latin
America: The easing cycly has begun”. Policy Brief, 23-16, Peterson Institute for International Economics.
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11 En linea con el ciclo de recortes de tipos de interés oficiales, las condiciones financieras
han comenzado a relajarse recientemente

— Tras el inicio del ciclo de recortes de tipos oficiales, las condiciones financieras de la regién se han ido relajando
(véase grafico 11.a), aunque siguen estando en terreno contractivo. En términos generales, el comportamiento
de las variables financieras siguié siendo mejor que en el resto de los paises emergentes (véase grafico 11.b)'".
A comienzos de 2024 se mantuvo la tendencia observada desde octubre —de reduccion de las primas de
riesgos, de mejora de las bolsas y de apreciacion de los tipos de cambio—.

— Larentabilidad de las operaciones de carry trade'?, a pesar del cambio de sentido de la politica monetaria, sigue
apoyando este comportamiento mas favorable de los mercados de la regién, que, ademas, se mantiene ajena a
las tensiones asociadas a los conflictos geopoliticos globales. La region registré un descenso en 2023 de las
entradas de inversion directa y un aumento de las de cartera, en linea con lo observado en Asia, pero por debajo

de las cifras de Europa del Este.

Grafico 11

11.a Indices de condiciones financieras y tipos de interés oficiales (a)
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FUENTES: Banco de Espafa, Goldman Sachs, Refinitiv y estadisticas nacionales.

a Unincremento indica un tensionamiento de las condiciones financieras, y todo valor por encima de cero sefiala unas condiciones financieras mas
restrictivas que la media histdrica. t es el mes en el que se inicia el ciclo de contraccion monetaria. «Episodio actual» se refiere al inicio del Ultimo
ciclo monetario contractivo, entre abril y octubre de 2021 para América Latina, junio y octubre de 2021 para Europa del Este y mayo y agosto de
2022 para Asia. «Ciclos previos» se refiere a los episodios de subidas de tipos oficiales desde el afio 2005.
b Media simple de las variables representadas de Bulgaria, Republica Checa, Hungria, Polonia, Rumania, Rusia, Turquia, Corea, Malasia, Filipinas, N
Tailandia, India e Indonesia, o de las regiones de Europa del Este, Asia, Oriente Medio y Africa en el caso de los diferenciales soberanos.
¢ Media simple de los tipos de interés a largo plazo de Brasil, México, Chile, Colombia y Peru, o diferencial soberano de América Latina (EMBI).
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11 Véase la ficha 13 del Informe de Economia Latinoamericana del primer semestre de 2023.
12 Diferencia entre el coste de endeudarse en una divisa con reducidos tipos de interés y el rendimiento de invertir en un activo financiero en
una divisa con elevados tipos de interés, en este caso las latinoamericanas.
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12 El crecimiento del crédito se modero por factores de oferta y demanda

— El crecimiento del crédito al sector privado no financiero en términos reales se desaceleré en la region en 2023.
Todos los segmentos del crédito perdieron dinamismo, especialmente el de empresas y el de consumo (véase
grafico 12.a)'3. La desaceleracion fue generalizada por paises, salvo en México, y las tres economias andinas

registraron tasas interanuales negativas.

Segun las encuestas de condiciones creditic
trimestre de 2023, esta desaceleracion del créd

ias de los distintos bancos centrales'®, con cierre en el tercer
ito obedeceria, por un lado, a una mayor debilidad de la demanda,

especialmente en las hipotecas, junto con unas condiciones de concesion de los créditos que han seguido
endureciéndose para los hogares (préstamos al consumo e hipotecas), mientras que se han relajado en el caso

del crédito a empresas (véase grafico 12.b).

Grafico 12

12.a Variaciones del crédito al sector privado no financiero (real) (a)
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FUENTES: Banco de Espafa, Refinitiv y estadisticas nacionales.

a Agregados calculados con ponderaciones del PIB en paridad de poder de compra.
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13 Véase el gréfico 3.1 del Regional Economic Outlook: Western Hemisphere, del Fondo Monetario Internacional, octubre de 2023, con las
contribuciones por tipo de crédito a las variaciones interanuales en términos reales de este.

14 En el mismo sentido, véase el Regional Economic Outlook: Western Hemisphere, del Fondo Monetario Internacional, octubre de 2023.
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13 El apalancamiento de los bancos se mantuvo en niveles similares a los de 2019,

asi como su exposicion al sector publico

— El apalancamiento del sector bancario, medido como la ratio préstamos-depdsitos, subié ligeramente en la

region y se situo en niveles cercanos a los previos a la pandemia. En Colombia ascendié notablemente a lo largo
de 2023 (véase grafico 13.a), lo que se explica por la caida de los depodsitos principalmente —superior al 10% —,
en parte impulsada por las entidades por cambios normativos’® que supondran un apoyo para su resiliencia
futura. El crecimiento de los depdsitos también se moderd en el resto de la region —salvo en México—.

— Laexposicion de los bancos al sector publico (créditos mas tenencias de deuda publica, medida como porcentaje

de los activos) es més elevada que en otras economias emergentes (véase grafico 13.b)'e.

Gréfico 13

13.a Ratio préstamos-depdsitos (créditos divididos entre depdsitos)
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13.b Nexo soberano-bancario: activos frente al sector publico como porcentaje del total (a)
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FUENTES: Banco de Espana, Refinitiv y estadisticas nacionales.

a
b

Total de activos frente al sector publico (créditos mas deuda) como porcentaje de los activos nacionales mas los activos frente a no residentes. N
Suma de los balances de Corea del Sur, Tailandia, Malasia, India e Indonesia para Asia, Republica Checa, Hungrfa, Polonia y Bulgaria para Europa
del Este y Brasil, Chile, Colombia, México y Pert para América Latina.
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16

BA

La fuerte caida de los depdsitos derivo de los depdsitos a la vista, que suponen mas del 35 % del total, mientras que los depdsitos a plazo
fijo aumentaron cerca de un 5% en el semestre. Este cambio de composicion obedeceria en parte a la necesidad de cumplir con el nuevo
coeficiente de fondeo estable neto, que adapta los requerimientos de liquidez a la regulacion de Basilea lll (véase el Reporte de Estabilidad
Financiera del segundo semestre de 2023 del banco central de Colombia).

Como factor mitigante, cabe mencionar que una parte importante de la deuda publica en los activos de los sistemas bancarios latihoamericanos
es a corto plazo y a tipos de interés variables —vinculados a los tipos de interés oficiales o a la inflacion— y esta mayoritariamente valorada a
precios de mercado, por lo que estos apenas se vieron afectados por las turbulencias bancarias ligadas a la resolucion del Silicon Valley Bank
de marzo de 2023 (véase el recuadro 1 del Informe de Estabilidad Financiera. Primavera 2023 del Banco de Espana).
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14 Los riesgos derivados de la operativa frente a no residentes y en moneda extranjera
habrian disminuido

— La posicidn exterior neta frente a no residentes del conjunto de bancos de la regién mejord ligeramente a lo largo
de 2023, hasta alcanzar el -9 % del PIB, gracias a la disminucién de las posiciones negativas en todos los
paises, especialmente en Colombia (véase grafico 14.a).

— También se observd una disminucién del grado de dolarizacién de los balances, con descensos de la proporcién
que suponen tanto los préstamos como los depodsitos en moneda extranjera sobre el total, singularmente en
México (véase grafico 14.b).

— Esto reduce los riesgos ligados a las variaciones del tipo de cambio, esto es, los riesgos de que una depreciacion
cambiaria eleve el valor en moneda local de los pasivos bancarios, por un lado, y que, por otro, provoque un
aumento de los préstamos de dudoso cobro de los préstamos en moneda extranjera, ante los mayores costes

del servicio de dicha deuda y las dificultades para renovar dichos préstamos’”.

Grafico 14
14.a Activos netos frente al exterior del sistema bancario (a)
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14.b Dolarizacion de los balances: préstamos y depdsitos en moneda extranjera (% total)

%

M Brasil
H México

Chile

B Colombia
B Peru

B América Latina

4512 [ Préstamos Dep6sitos W Brasil
0 e B México
35 Chile
30 Bl Colombia
25 .
20 B Peru
15 B América Latina
10
5 M
ITR ITR ITR ITR ITR ITR ITR ITR ITR ITR ITR ITR
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

FUENTES: Banco de Espafa, Refinitiv y estadisticas nacionales.

a Activos frente a no residentes menos pasivos frente a no residentes, dividido por el PIB.
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17 Véase M. Chui, |. Fender y V. Sushko. (2014). “Risks related to EME corporate balance sheets: the role of leverage and currency mismatch”,
BIS Quartely Bulletin, para un resumen de los riesgos asociados al descalce de monedas en los balances de empresas y bancos.
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15 Los préstamos de dudoso cobro aumentaron de nuevo, especialmente en el segmento
de empresas

— Los préstamos dudosos aumentaron a lo largo del Ultimo semestre en casi todos los paises, especialmente por
el repunte observado en el segmento de créditos a empresas, hasta situarse ligeramente por encima de los
niveles previos a la pandemia (véase grafico 15.a). Destaca el fuerte incremento de la morosidad empresarial en

Peru, que se deriva de las empresas mas pequeias.

Grafico 15

15.a Préstamos de dudoso cobro (a)
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FUENTES: Banco de Espafa, Refinitiv y estadisticas nacionales. ‘
N2

a Porcentaje del total de préstamos otorgados.
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16 Los riesgos para los sistemas bancarios se mantienen limitados

— Los indicadores macrofinancieros de vulnerabilidad frente a una crisis bancaria se mantienen en valores
contenidos y por debajo, con caracter general, de los umbrales de riesgo de referencia estimados'® (véase
gréfico 16.a).

— Asimismo, los informes de estabilidad financiera de los bancos centrales de la regidon consideran que, en general,
la situacion de los sistemas financieros es relativamente sélida'®. Los principales riesgos identificados en estos
informes son externos y se vinculan principalmente a una mayor resistencia a la baja de la inflacion y/o riesgos
fiscales en las economias desarrolladas —que dieran lugar a que los tipos de interés se mantengan mas elevados
durante mas tiempo y restrinjan las condiciones globales de financiacién— o a una desaceleracién mayor que
la esperada en China (véase esquema 1 para riesgos mas especificos para los sistemas bancarios de cada pais).

Gréfico 16

16.a Vulnerabilidad frente a una crisis bancaria (a)
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FUENTES: Banco de Espafa, Refinitiv y estadisticas nacionales.

a Probabilidad de situarse en un estado vulnerable estimada a partir de un modelo de probabilidad logistico para crisis bancarias con variables
preseleccionadas segun la emision de sefiales correctas seis trimestres antes de una crisis (umbral de una curva ROC).

b El umbral se define como el percentil a partir del cual el indicador sintético ha conducido a crisis bancarias en el pasado, en una muestra de N\
23 economias emergentes. Véase Irma Alonso y Luis Molina. (2023). "How to foresee crises? A new synthetic index of vulnerabilities for emerging .
economies". Economic Modelling, vol. 125.
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18 ‘“Indicadores de vulnerabilidad de los paises materiales emergentes para el sistema financiero espafiol”, segundo semestre de 2023.

19 Los mencionados informes se pueden consultar en Informe de Estabilidad Financiera (Argentina), Financial Stability Report (Brasil), Reporte
de Estabilidad Financiera (México), Informe de Estabilidad Financiera (Chile), Reporte de Estabilidad Financiera (Colombia) y Reporte de
Estabilidad Financiera (Per).
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17 El tono de la politica fiscal se ha relajado en aquellos paises que habian realizado
mayores ajustes fiscales

— El tono de la politica fiscal fue expansivo en 2023 en Brasil y Chile. El impulso fiscal fue practicamente nulo en
Peru, ligeramente contractivo en México y considerablemente negativo —mas de 3,5 pp de PIB— en Colombia,
lo cual le permitié alcanzar un saldo primario estructural positivo. En estos dos ultimos paises, también el tono
de politica monetaria ha sido mas restrictivo que el afio previo (véase grafico 17.a).

Grafico 17

17.a El tono de las politicas monetaria y fiscal
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FUENTES: Refinitiv y Fondo Monetario Internacional (Fiscal Monitor de octubre de 2023).

a Tipos de interés reales calculados como la diferencia entre los tipos de interés oficiales y la inflacién esperada a un afo (datos de final de afio), obtenida
de las encuestas de los bancos centrales, y tipo de equilibrio obtenido segun las estimaciones de los distintos bancos centrales de la region.

b Diferencia del saldo estructural primario de un afo con respecto al anterior (obtenidos a partir del Fiscal Monitor del FMI de octubre de 2023). Un
aumento del saldo indica una politica mas restrictiva y una disminucion indica una politica méas expansiva.
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18 Persisten los déficits estructurales, y la carga de intereses se incrementa, manteniendo
la deuda publica en niveles elevados...

— La mayoria de las principales economias de la region ya habrian retirado los estimulos fiscales vinculados a la
respuesta a la pandemia de COVID-19, aunque se mantienen posiciones deficitarias estructurales de manera
generalizada. La carga de intereses de la deuda ha aumentado en los dos ultimos afos (véase grafico 18.a)

En América Latina, la deuda publica, con caracter general, se encuentra en niveles superiores a la media de las
ultimas dos décadas y es algo mas elevada que la del resto de los paises emergentes, aunque la region ha sido
capaz de converger hacia niveles de deuda parecidos a los anteriores a la pandemia de una forma mas rapida
que estos paises (véase grafico 18.b).

Gréfico 18

18.a Indicadores fiscales
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a Estimaciones del WEO del FMI de octubre de 2023.
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19 ... lo que, sumado a las bajas tasas de crecimiento esperadas, contribuye a aumentar
la vulnerabilidad de las finanzas publicas

— El indicador sintético de vulnerabilidad de las finanzas publicas sigue mostrando una tendencia al alza en los
ultimos trimestres (véase grafico 19.a), debido a la desaceleracion de la actividad y la persistencia de los niveles

elevados de deuda publica y de tipos de interés.

— Algunos ejercicios de simulacién® de las trayectorias futuras de la deuda publica muestran que la probabilidad
de que dentro de diez afios la ratio de deuda publica sobre PIB se encuentre por encima de sus niveles actuales
en escenarios inerciales —esto es, asumiendo que no se produzca una reaccion de las politicas econdémicas —

es elevada para la mayoria de las principales economias de la region (véase grafico 19.b).

Grafico 19
19.a indice sintético de vulnerabilidad: América Latina (a)
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19.b Probabilidad de que la deuda publica se sitie en distintos niveles dentro de 10 afos (b)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert, Ecuador y Uruguay. El indicador sintético de vulnerabilidad representa la probabilidad
de situarse en un estado vulnerable estimado a partir de un modelo de probabilidad logistico para crisis 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.

b El umbral para cada pais se sitia en su ratio deuda publica sobre PIB (en porcentaje) en 2023, seguin estimaciones del WEO del FMI (88 % para
Brasil, 38 % para Chile, 55 % para Colombia, 53 % para México y 34 % para Perl). «Por encima de sus niveles actuales» representa la probabilidad N
de que la deuda publica supere el nivel de deuda de 2023 de cada pais + 5 pp. «Cercanos a sus niveles actuales» representa la probabilidad de
que la deuda publica se sittie en un rango de +/- 5 pp en torno al nivel de deuda de 2023 de cada pais.
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20 Se utiliza la metodologia de M. Alloza, J. Andrés, J. Pérez y J. Rojas. (2020). “Implicit public debt thresholds: An operational proposal”.

Journal of Policy Modeling, vol. 42, pp. 1408-1424.
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20 Dada esa vulnerabilidad de las finanzas publicas, cobra especial importancia
la aplicacion de los marcos de reglas fiscales para garantizar su sostenibilidad...

— Las principales economias de la regién cuentan con una o mas reglas fiscales, que buscan la estabilidad y
sostenibilidad de las finanzas publicas, ademas de la transparencia en la gestién de los recursos publicos,
estableciendo limites y normas para el endeudamiento, el déficit, el gasto o los ingresos publicos (véase

cuadro 1).

— El impacto de la pandemia de COVID-19 llevd a estas economias a poner en suspenso sus reglas fiscales,
adaptarlas o aplicar clausulas de escape. La mayoria de las economias de la regién han vuelto a instaurar las
reglas fiscales o una versién reformada de estas. En algunos casos se han planteado reformas de los marcos

tributarios o del gasto publico que buscan dotar de mayor solidez los marcos de politica fiscal.

Cuadro 1

Marcos de reglas fiscales en América Latina (a)

Brasil Chile Colombia México Peru
Tipos de reglas fiscales antes de la pandemia de COVID-19
Gasto publico v X X 4 v
Ingresos publicos X X X X
Saldo publico v v v
Deuda publica X X X
Clausulas de escape antes de la pandemia de COVID-19
v X v v v

Tipo de respuesta ante la pandemia de COVID-19

Uso de clausulas
de escape
contempladas por
las reglas

Ajuste y reformulacion  Suspension temporal  Ajuste y reformulacion
de parametros de las reglas fiscales de parametros
macrofiscales vigentes macrofiscales

Suspension temporal
de las reglas fiscales
vigentes

Situacién actual (2023)

Nuevo marco
en vigor (b)

Retorno gradual a la Nuevo marco Regla fiscal anterior
regla fiscal anterior en vigor (c) en vigor

FUENTES: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe y Banco de Espafa.

Retorno gradual a la
regla fiscal anterior

a Para mas informacion sobre el uso y el disefio de las reglas fiscales, véase H. Davoodi, P. Elger, A. Fotiou, D. Garcia-Macia, A. Lagerborg, R. Lam y S. Pillai.
(2022). Fiscal Rules Dataset: 1985-2021. International Monetary Fund.

b En Brasil, la nueva regla fiscal en vigor introduce un objetivo de saldo primario y mayor flexibilidad para el crecimiento del gasto primario real.

¢ En Colombia, si bien los limites de deudas y la férmula que permite calcular el valor minimo autorizado del balance primario neto estructural no se han
modificado, si se han establecido, entre otras cosas, clausulas que garantizan una mayor flexibilidad en caso de eventos extraordinarios y un érgano técnico
e independiente que supervisa el cumplimiento de la regla fiscal (Comité Auténomo de la Regla Fiscal).
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21 ... cuyo cumplimiento llevaria a unas dinamicas de deuda publica de la region estables
a medio plazo, sobre todo si van acompanadas de reformas estructurales

— Sin embargo, en algunas economias de la regién la evidencia histérica indica que se produjeron incumplimientos
de las reglas fiscales y que, en algunos de los casos en los que se cumplieron, esto se debid a que se modificaron
a posteriori los objetivos de estas para hacerlos mas alcanzables (véase grafico 21.a).

— Algunos ejercicios de simulacion muestran que el cumplimiento de las actuales reglas fiscales tendria un impacto
positivo sobre las dinamicas de deuda publica, en particular cuando se compara con escenarios inerciales en
los que se asume que la politica fiscal no cambia (véase grafico 21.b). Con todo, en algunos casos la deuda seria
superior a la actual, pues otros factores contrarrestarian el impacto positivo de las reglas fiscales, como la
dinamica alcista de la carga de intereses en el horizonte de simulacién. Por ello, la operativa de las reglas
fiscales deberia verse fortalecida con reformas estructurales; entre otras, aquellas que hagan mas eficiente la
regulacion del mercado de productos, fomenten el comercio internacional, atraigan inversion directa extranjera
de calidad y mejoren la red de infraestructuras?'.

Grafico 21

21.a Reglas fiscales y cumplimiento (a)
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21.b Deuda publica en 2023 y en distintos escenarios de simulacién (b)
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FUENTES: Oscar Valencia y Carolina Ulloa-Suarez (2022) y Banco de Espafa.

a El cumplimiento de las reglas fiscales sigue la metodologia de Oscar Valencia y Carolina Ulloa-Suarez. (2022). “Numerical Compliance with Fiscal
Rules in Latin America and the Caribbean”. IDB Working Paper Series, 1345.

b Las simulaciones utilizan el marco de andlisis de sostenibilidad de la deuda descrito en I. Kataryniuk, R. Lorenzo Alonso, E. Martinez Casillas y J. Timini.
(2023). “An extended debt sustainability analysis framework for Latin American economies”. Documentos Ocasionales, Banco de Espafia. De proxima
publicacion. Los escenarios se construyen con datos hasta 2022, previsiones del FMI para 2023 y 2024, y estan basados en el modelo a partir de
2025. En el escenario de cumplimiento de las reglas fiscales, el saldo primario esté anclado a los objetivos explicitos de las reglas fiscales o a los marcos
macroecondmicos multianuales publicados por los Gobiernos de la regién. El escenario de cumplimiento de las reglas fiscales e implementacion de
reformas estructurales asume adicionalmente la implementacion de reformas estructurales que aumenten el crecimiento del PIB potencial, en linea con
las estimaciones de J. Bailliu y C. Hajzler. (2016). "Structural Reforms and Economic Growth in Emerging-Market Economies". Bank of Canada Review.

DESCARGAR

21 Para un andlisis de las posibles reformas enfocadas a la gestion de las finanzas publicas y a su arquitectura, véase, A. Caldera, P. Garda y
A. Gonzalez-Pandiella. (2023). “How can Latin American countries improve their medium-term fiscal frameworks for better public finances”.
OECD blog.
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22 Existe margen para disehar reformas que permitan afrontar algunos retos,

como el demografico o el climatico

— Existe un amplio margen para la aprobacién de nuevas reformas estructurales en América Latina, dado su
reducido crecimiento potencial (véase ficha 1). En ese sentido, el crecimiento a largo plazo depende
fundamentalmente de la evolucion futura de la poblacion en edad de trabajar y los paises de la region se
enfrentan al reto de un gradual envejecimiento de su poblacién®? (véase grafico 22.a) y a un saldo migratorio
negativo (véanse grafico 22.b y recuadro 3). Segun estimaciones de las Naciones Unidas, la tasa de natalidad
de la regién caeria a 1,7 hijos por mujer en 2050, por debajo del promedio mundial (2,1).

— Adicionalmente, la region esta sujeta a elevados riesgos derivados del cambio climatico y del aumento de la
frecuencia e intensidad de las catastrofes naturales, con efectos negativos sobre la actividad, por lo que podria
existir un espacio potencial de cobertura aseguradora de estos, al igual que en otras areas geograficas (véase

recuadro 2).

Gréfico 22

22.a Estructura de la poblacion en América Latina y el Caribe (a)
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22.b Flujos migratorios netos
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FUENTE: Naciones Unidas.

a Las piramides de poblacién representadas en los graficos muestran la estructura por grupos de edad (como porcentaje del total de la poblacion)

en la regién y en el mundo.
b Definicién utilizada por las Naciones Unidas.
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22 Juan Carlos Berganza, Rodolfo Campos, Enrique Martinez Casillas y Javier Pérez. (2020). “El agotamiento del dividendo demografico en
Latinoameérica: retos para las politicas economicas y sociales”. Boletin Econdmico, 1/2020, Articulos Analiticos.

BANCO DE ESPANA 26 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA SEGUNDO SEMESTRE DE 2023


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T1/descargar/Fich/be2001-art4.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T1/descargar/Fich/be2001-art4.pdf
http://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformeEconomiaLatinoamericana/2023/S2/Graficos/Fich/A232S_EconomiaLatinoamericana_G22.xlsx

Editorial

Informe

Recuadros

Volver al indice

23 El desarrollo de las reformas podria verse favorecido por cierta relajacion reciente
de las tensiones sociales y politicas

— Laincertidumbre de las politicas econémicas se redujo en los paises de la regién donde mas habia aumentado

en los anos anteriores, con la notable excepcion de Argentina (véanse grafico 23.a y recuadro 1).

Después de alcanzar maximos locales en algunos paises en el primer semestre del afio —tras el asalto al

Congreso en Brasil, la destitucion del presidente Castillo en Perl y la crisis desatada en Colombia por la
financiacion de la candidatura del presidente—, las tensiones politicas y sociales se apaciguaron hasta situarse
en niveles por debajo de los de comienzos de 2022, con las excepciones de Argentina y Chile (véase grafico 23.b).
Este nuevo contexto de menores tensiones podria contribuir a un clima algo mas favorable para la aprobacion
de reformas estructurales que ayuden a aumentar el crecimiento potencial®®.

Gréfico 23

23.a Indicadores de incertidumbre de la politica econémica (EPU) (a)
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a Erik Andres-Escayola, Corinna Ghirelli, Luis Molina, Javier J. Pérez y Elena Vidal. (2022). "Using newspapers for textual indicators: which and how
many?". Documentos de Trabajo, 2235, Banco de Espafia. Economic Policy Uncertainty (EPU) es un indice construido a partir de la prensa local e
internacional utilizando palabras relacionadas con la incertidumbre sobre las politicas econémicas.

b Indices de tensiones sociales y politicas son indices construidos a partir de la prensa local e internacional utilizando palabras relacionadas con
las tensiones sociales y las tensiones politicas [véase E. Andres-Escayola, C. Ghirelli, L. Molina, J. Pérez y E. Vidal. (s. f.). “Fundamental spreads

for inflation targeters in Latin America", mimeo].
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24 Ademas, algunos paises de la region podrian beneficiarse a medio plazo

de la compleja situacion geopolitica global si se materializaran ciertas tendencias
incipientes en la localizacion de empresas multinacionales

— Los incrementos de las barreras comerciales entre las grandes economias mundiales podrian desencadenar

cambios en las formas en que las empresas operan a escala global?*. Por ejemplo, potenciando el traslado de

actividades productivas a paises mas cercanos geograficamente (nearshoring) y mas afines politicamente
(friend-shoring), y en particular a aquellos que tengan una elevada integracion en las cadenas globales de valor
y un fuerte sector manufacturero. El marcado incremento en las narrativas mediaticas en torno a México y
Estados Unidos relacionadas con estos fendmenos indica un mayor interés con respecto a otros paises de la
region, por ejemplo, en comparacion con Brasil (véase grafico 24.a).

— Estas dinamicas también quedan reflejadas en algunas encuestas recientes llevadas a cabo por los bancos

centrales de la region, como la realizada por el de México?®, que reflejan un aumento del nimero de empresas
que declaran un impacto positivo sobre su actividad, aunque indican que es un proceso complejo y que se
necesitarian inversiones para desplegar la infraestructura necesaria para el correcto funcionamiento del proceso
productivo y la posterior distribucion de los productos, asi como disponer de capital humano. Por tanto, la
mayoria de las empresas esperan que sus efectos se produzcan en el medio-largo plazo®.

Grafico 24

24.a Intensidad de las referencias en la prensa local a términos de politica proteccionista y su interaccion con decisiones
de relocalizacion empresarial enfocada a Estados Unidos (a)
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a

Se presenta un indice que mide la intensidad de las noticias de prensa sobre politicas econdémicas comerciales restrictivas y su interaccidon con
las decisiones/intenciones de relocalizacion empresarial del México y Brasil enfocado en Estados Unidos. La intensidad de las noticias se calcula
como la fraccion de articulos de los periddicos mas importantes de estos dos paises en el periodo enero 2000-octubre 2023 que contienen
términos relacionados con politicas econdmicas comerciales restrictivas y decisiones/intenciones de cambio de localizacion empresarial, se refiere

a Estados Unidos y se normaliza por el total de articulos publicados en dichos periddicos. Para facilitar la comparacion de valores se estandarizan
los indicadores (tomando como referencia el periodo 2000-2014).

DESCARGAR
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26

BA

Demosthenes loannou y Javier J. Pérez (eds.). (2023). “The EU’s Open Strategic Autonomy from a central banking perspective. Challenges
to the monetary policy landscape from a changing geopolitical environment”. Occasional Paper Series, 311. Eropean Central Bank.
Véase, por ejemplo, «Opinion empresarial sobre la relocalizacion de las empresas hacia México», extracto del Reporte sobre las Economias
Regionales, abril — junio 2023, recuadro 1, pp. 9-11, del Banco de México.

Estas dinamicas también se ven reflejadas en encuestas llevadas a cabo por los bancos centrales de algunas economias avanzadas, como
varios en el area del euro. Véanse las encuestas de empresas conducidas por el Banco Central Europeo (a multinacionales), el Bundesbank
y la Banca d’ltalia (a empresas nacionales).
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Cuadro 2
América Latina: principales indicadores econémicos

Promedio
2007- 2022 de octu(t‘:l\';Edoe 2023) 2022 2023
2021
2023 2024 2025 ITR II'TR TR IVTR ITR II'TR TR VTR

PIB (variacion respecto al periodo anterior) (a)

América Latina y el Caribe (b) 1,9 3,6 2,3 2,3 2,4 1,0 11 0,9 -0,2 1,0 0,2 0,7 —

Argentina 1,4 52 -2,5 2,8 3,3 0,8 1,7 0,4 -1,7 0,8 -2,7 2,7 —

Brasil 1,7 2,9 3,1 1,6 1,9 1,0 1,3 1,1 -0,1 1,4 1,0 0,1 —

México (c) 1,4 3,0 3,2 2,1 1,5 1,6 1,0 1,2 0,7 0,6 0,9 1,1 -

Chile 3,1 2,4 -0,5 1,6 2,3 -0,8 -0,3 -1,1 0,1 0,5 -0,3 0,3 —

Colombia (c) 3,56 7,3 1,4 2,0 2,9 1,2 1,6 0,9 -1,6 2,2 -1,0 0,2 —

Pert 4,4 2,7 11 2,7 3,1 1,0 0,0 0,8 -0,1 -0,9 -0,1 -0,1 —
IPC (tasa interanual) (a)

América Latina y el Caribe (b) 58 9,8 13,8 10,7 7,3 8,8 10,0 9,2 8,0 7,5 59 54 51

Argentina 22,4 72,4 121,7 93,7 54,1 52,8 61,0 77,6 91,8 102,0 113,0 125,9 172,8

Brasil 5,6 9,3 4,7 4,5 3,0 10,7 11,9 8,7 6,1 5,3 3,8 4,6 4,7

México 4,2 7,9 55 3,8 3,1 7,3 7,8 8,56 8,0 7,5 57 4,6 4,4

Chile 3,4 11,6 7,8 3,6 3,0 8,3 11,5 13,7 13,0 11,8 8,7 5,6 4,6

Colombia 4,0 10,2 11,4 52 3,6 7,8 9,3 10,8 12,6 13,3 12,4 11,4 10,0

Perti 3,0 79 6,5 2,9 2,1 6,2 8,3 8,6 8,4 8,6 7,4 5,5 3,7
Saldo presupuestario (% del PIB) (a) (d)

América Latina y el Caribe (b) -4,1 -3,7 -4,6 -4,5 -3,2 -3,6 -3,6 -3,7 -3,6 -4,3 -4,7 -5,2 —

Argentina -3,8 -3,8 -4,0 -3,7 -1,9 -3,7 -4,0 -4,0 -3,8 -4,2 -4,3 -4,3 -

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

México -3,1 -3,5 -3,9 -5,4 -2,6 -3,2 -3,0 -3,3 -3,4 -3,7 -4,2 -4,5 -

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

Colombia -2,8 -4,2 -3,5 -2,4 -2,6 -6,5 -5,6 -6,0 -4,2 -3,7 -2,6 -2,2 -

Pert -0,8 -2,2 -2,2 -1,8 -1,2 -2,1 -1,2 -1,8 -2,2 -2,8 -3,7 -3,5 —
Deuda publica (% del PIB) (a)

América Latina y el Caribe (b) 56,9 62,0 68,1 68,3 68,7 61,8 60,0 60,0 59,2 59,3 — — —

Argentina 60,2 84,8 89,5 79,9 76,8 69,7 60,5 64,3 67,6 70,4 - — -

Brasil 73,4 72,9 88,1 90,3 92,4 76,4 75,6 74,2 7 715 721 73,4 —

México 48,9 50,0 52,7 54,7 55,1 51,2 50,2 49,7 48,3 48,8 48,1 48,9 -

Chile 17,3 38,0 38,4 41,2 42,4 36,4 36,8 37,3 38,0 37,0 36,7 37,3 —

Colombia 44,9 56,6 55,0 55,1 55,4 58,0 57,2 58,3 59,7 58,2 56,2 55,6 -

Perti 26,4 33,8 33,9 34,0 33,5 33,4 33,6 34,2 33,8 32,8 32,1 32,4 —
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) (a) (d)

América Latina y el Caribe (b) -1,8 -2,9 -1,8 -1,6 -1,4 -2,2 -2,6 -3,1 -2,8 -2,7 -2,4 -1,8 —

Argentina -0,9 -0,6 -0,6 1,2 0,8 0,9 0,2 -1,0 -0,7 -1,3 -2,2 -2,6 -

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

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

Chile -2,8 -9,0 -3,5 -3,6 -3,5 -8,1 -9,7 -10,0 -9,0 -6,6 -4,4 -3,4 —

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

Pert -2,3 -41 -1,9 -2,1 -1,7 -3,2 -3,3 -3,9 -4,0 -2,9 -1,9 -0,7 —
Deuda externa (% del PIB) (a)

América Latina y el Caribe (b) 37,7 34,4 42,7 40,5 37,9 35,4 34,4 34,2 34,0 33,5 32,6 —

Argentina 41,4 43,8 - — 52,6 48,8 45,1 441 43,1 43,1 44,0 -

Brasil 29,0 35,5 — — 39,7 36,5 35,4 34,9 34,7 35,1 34,1 —

México 13,56 13,9 - — 16,5 15,0 14,7 13,9 13,6 12,4 11,4 -

Chile 55,4 77,6 — — 76,5 74,5 74,3 77,4 74,9 72,7 70,4 —

Colombia 33,1 53,6 - — 53,5 51,3 50,5 53,3 55,1 56,0 55,2 -

Pert 34,1 41,8 — — 45,0 43,4 42,6 41,8 41,5 40,8 39,1 —
PRO MEMORIA: Agregado de economias emergentes, excluidas América Latina y China (FMI, WEO de octubre de 2023)

PIB (tasa interanual) 41 4,7 3,7 4,2 4,5

IPC (tasa interanual) 71 13,3 11,8 10,6 8,3

Saldo presupuestario (% del PIB) 71 -3,9 -4,8 -4,6 -4,3

Deuda publica (% del PIB) 42,0 56,0 57,6 57,8 58,6

Balanza por cuenta corriente (% del PIB) 0,7 2,0 0,3 0,2 -0,1

Deuda externa (% del PIB) 27,6 26,7 27,1 26,2 —

Peso en el PIB mundial, en PPP (%) 31,7 32,5 32,7 33,1 33,5

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Refinitiv, LatinFocus y estadisticas nacionales.

a 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).

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

c Series ajustadas de estacionalidad.

d Media mdvil de cuatro trimestres.
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Esquema 1
Evolucidn reciente de los sistemas bancarios en América Latina y riesgos para la estabilidad financiera
segun los bancos centrales de la region

\“ MEXICO

Riesgo politico/geografico

Condiciones financieras globales mas
restrictivas por aumento de las tensiones
geopoliticas.

Riesgo crediticio

Aumento del riesgo de crédito en cartera de
empresas y familias por una mayor
probabilidad de impago y mayor correlacion
de los incumplimientos.

Mayor riesgo de mercado por ajuste de los
balances a activos mas sensibles a los cambios
en los tipos de interés.

§ COLOMBIA

Resiliencia sistema financiero y fiscal

Ajustes no esperados en las calificaciones
soberanas y de Pemex.

Evento sistémico que afecte al sistema
financiero global.

Aumento de frecuencia y sofisticacion de
ciberataques en un contexto de mayor riesgo
geopolitico

Mayor riesgo por eventos relacionados con el
cambio climatico, especialmente por la baja
diversificacién de la cartera (concentracion
de todo tipo de riesgos en las entidades).

€

Riesgo
politico/geografico

Exposicién a cambios subitos
de las condiciones financieras
globales por mayores riesgos
geoestratégicos

Riesgo crediticio

Materializacion del riesgo de crédito
por aumento de la cartera vencida,
en especial de consumo, tras el
fuerte aumento de los préstamos en
los afios 2021 y 2022.

Expectativa de aumento del riesgo
de crédito de empresas por
desaceleracion de la actividad y
tipos de interés oficiales mas
elevados durante mas tiempo de lo
inicialmente  estimado por la
resistencia a la baja de la inflacion.
Menor crecimiento de los socios
comerciales.

Caida de las ventas de viviendas
nuevas que merma la capacidad de
pago del sector inmobiliario.
Choques climaticos para la inflacion
(El Nifio).

Riesgo cambiario

Alta presencia de inversores
extranjeros en mercados en
moneda local amplifican la
vulnerabilidad de la economia ante
cambios en las condiciones
financieras globales.

‘ PERU

Resiliencia sistema
financiero y fiscal

Baja rentabilidad de las entidades
de crédito, reduccién de
aportaciones netas y de la
liquidez de los fondos de
inversion vinculados a estas, y
aumento del riesgo en balance
por la subida de los tipos de
interés.

Descenso de los depdsitos a la
vista por cambios regulatorios
relacionados con coeficientes de
liquidez de Basilea Ill.

Riesgo politico/geografico

Aumento de las tensiones geopoliticas.
Baja confianza empresarial y repercusiones de
la conflictividad social.

FUENTE: Banco de Espafa.

Riesgo crediticio

Moderado incremento del riesgo crediticio
por un contexto econémico menos favorable,
aumento de la conflictividad social vy

repercusiones de los fenémenos
climatolégicos extremos (El Nifio).
Los préstamos a grandes empresas

redujeron su riesgo de crédito por una menor
demanda de financiacion por parte de estas.

Resiliencia sistema financiero y fiscal

Retiro de fondos de pensiones ha llevado a
que estos tengan una cartera subdptima y a
menor liquidez en el mercado de pasivos en
moneda local. Posible correccidn abrupta de
los precios de los activos nacionales si se
materializan nuevas retiradas de fondos.
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’ BRASIL

Riesgo
politico/geografico

Preocupacién por escenarios
extremos de revaluacion de los
precios de los activos por la
reordenacion de los balances de los
bancos centrales.

Eventos sistémicos en el sector
financiero de las  economias
avanzadas.

Riesgos climaticos en los sectores
mas expuestos a sus consecuencias
(agricultura, mineria, construccién,
energia hidroeléctrica).

LIS

Riesgo crediticio

Aumento de la materializacién del
riesgo de crédito por el elevado
endeudamiento de los agentes.
Capacidad de pago de los hogares,
aln bajo presion, aunque se
anticipa un descenso del grado de
incumplimiento.

Empresas grandes reducen el
riesgo materializado tras el episodio
de las Lojas Americanas.
Reduccién de la capacidad de pago
de las empresas micro y pequefias.

{ CHILE

e

Riesgo cambiario

Resiliencia sistema
financiero y fiscal

Reduccién de la preocupaciéon por
la sostenibilidad del marco fiscal y la

Reducido y el sistema financiero
lo afrontaria sin dificultades.

deuda publica, aunque sigue
siendo uno de los riesgos mas
relevantes.

Aumento de la preocupacién por la
ciberseguridad y el uso de nuevas
tecnologias en la banca.

Riesgo politico/geografico

Efectos de los conflictos geoestratégicos sobre

el precio de las materias primas.

ot

Riesgo politico/geografico

Condiciones financieras mas adversas por

riesgos geopoliticos.

FUENTE: Banco de Espana.

M)

Riesgo crediticio

Deterioro de la posicién financiera de los
hogares asociada a un deterioro adicional del
mercado laboral.

Riesgo de reversion del precio de los activos.
Altos costes, demanda débil y condiciones de
financiacion restrictivas en el sector
inmobiliario.

' ARGENTINA

L

M)

Riesgo crediticio

Materializacion del riesgo en 2024, que puede
agravarse por el contexto local (economia
mas débil y mayor volatilidad de los
mercados).

Mayor riesgo de liquidez en las entidades por
una mayor volatilidad de los depdsitos en
pesos y un acortamiento de sus plazos.

Resiliencia sistema financiero y fiscal

Riesgo de liquidez por el vencimiento de los
programas FCIC (Facilidad Condicionada al
Incremento de las Colocaciones), puesto en marcha
durante la pandemia. Supone el 8 % de los pasivos y
estd previsto que venza en abril y julio de 2024.
Fricciones por convergencia a Basilea lll, prevista
para 2025.

Profundidad de mercado baja en términos histéricos y
con capacidad reducida para absorber shocks
externos.

Necesario mantener la senda de consolidacion fiscal,
especialmente ante el cambio de perspectiva del
rating soberano a «negativo» por debilitamiento de
consensos politicos y econdémicos.

Riesgo operacional por la creciente transformacion
digital de la banca.

Resiliencia sistema financiero y fiscal

Endeudamiento del sector publico y privado muy
elevado, segmentos de mercado sobreapreciados y
reciente injerencia de intermediacién financiera no
bancaria, que se suele comportar de manera
prociclica.

Riesgos operacionales ligados a la innovacién
tecnoldgica y al creciente uso de criptoactivos, que
limitan la soberania monetaria de los paises, dan lugar
a mayor volatilidad en los flujos de capitales y a
efectos de contagio entre mercados.

Riesgos vinculados al cambio climatico elevados, en
especial por las sequias (se analiza el efecto en un
recuadro del Informe y se sefiala que el banco central
impulsara y vigilara el cumplimiento de lo establecido
en la Estrategia Nacional de Finanzas Sostenibles).
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Problemas econémicos a los que se enfrenta Argentina

Argentina ha pasado desde 2011 por un periodo
prolongado de falta de crecimiento econémico (véase
grafico 1) y de empeoramiento de sus cuentas publicas
(véase grafico 2). En particular, el aumento del gasto
publico fue el principal determinante del deterioro del
saldo publico, aunque también contribuyé la caida de la
recaudacion tributaria. En ausencia de crecimiento
durante un periodo de mas de una década, la tasa de
pobreza' se incrementd desde el 29 % hasta el 40 % entre
el primer semestre de 2017 (primer afio disponible) y el
primer semestre de 2023. Si bien la tasa de desempleo es
relativamente baja (5,7 % en el tercer trimestre de 2023),
algunos analistas privados estiman que cerca de la mitad
del empleo es informal?.

Frente a la incapacidad de obtener financiacién en los
mercados financieros y, sobre todo, tras el abandono del
programa con el Fondo Monetario Internacional (FMI)®, el
Tesoro de Argentina ha tenido que recurrir en mayor
medida a la financiaciéon monetaria del banco central, lo
que ha provocado, con cierto retardo, una aceleracion
de la tasa de inflacién (véase grafico 3) y una depreciacion de
la moneda (véase grafico 4). El déficit por cuenta corriente
de la balanza de pagos asciende al 2,6 % del PIB (en el
tercer trimestre de 2023). Con respecto a la deuda publica,
desde que se han cerrado los mercados internacionales*
ha aumentado la importancia relativa de los prestamistas
oficiales (véase grafico 5). La mayor parte de la deuda
publica estd denominada en moneda extranjera, y

Recuadros
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asciende al 57,2% del PIB; por su parte, la deuda en
moneda nacional llega hasta el 31,2% del PIB (véase
grafico 6). Argentina enfrenta importantes vencimientos
de deuda publica con el FMI (véase grafico 7) y con
tenedores privados (véase grafico 8).

Primeras politicas implementadas por el nuevo
gobierno

Frente a esta situacién, la nueva Administracién que
asumio el gobierno de Argentina el dia 10 de diciembre de
2023 presentd un plan de ajuste fiscal que pretende llevar
el saldo publico primario desde un déficit del 3% del
PIB estimado para 2023 hasta un superavit del 2,1 % del PIB
para 2024. El pago de intereses de la deuda publica se
sitla en alrededor del 2 % del PIB, por lo que el resultado
financiero del Estado estaria equilibrado y no haria falta
recurrir a la emisibn monetaria como método de
financiacion. El plan de ajuste fiscal (véase cuadro 1)
contempla incrementos del impuesto «para una Argentina
inclusiva y solidaria» (PAIS), que grava las importaciones
no esenciales®, y de impuestos a las exportaciones no
agricolas. Conjuntamente, de acuerdo con las estimaciones
oficiales, estas dos medidas incrementarian la recaudacion
en 1,8 % del PIB. El plan también prevé la reversion de una
reforma al impuesto a los ingresos personales, que
afiadiria ingresos por el 0,4 % del PIB, y una nueva amnistia
fiscal que podria recaudar un 0,5% del PIB. Por el lado
del gasto publico, el plan de ajuste prevé una reduccion del
2,9 % del PIB. Entre las principales partidas afectadas se
encuentran los subsidios al transporte y a la energia (0,7 %

BANCO DE ESPARA 32

La tasa de pobreza se mide como el porcentaje de poblacién en grandes nucleos urbanos cuyos ingresos no son suficientes para cubrir un conjunto
de necesidades alimentarias y no alimentarias consideradas esenciales por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC). Este umbral varia
en el tiempo de acuerdo con el nivel general de precios y también de acuerdo con variaciones en los precios relativos de los bienes.

El empleo informal esté definido como empleo por cuenta ajena y cuenta propia sin aportes al Sistema de Seguridad Social. El INDEC no elabora una
estadistica oficial de informalidad. Sin embargo, existen estimaciones privadas realizadas a partir de los datos publicados por el INDEC. La fuente mas
mencionada en los medios de comunicacion es el Barometro de la Deuda Social Argentina, publicado por la Universidad Catdlica Argentina. En su
ultimo informe [E. Donza. (2023). “Escenario laboral en la Argentina del pos-COVID-19. Persistente heterogeneidad estructural en un contexto de leve
recuperacion del mercado de trabajo (2010-2022)". Documento Estadistico — Barometro de la Deuda Social Argentina (1.2 ed.), EDUCA] se cifra la
tasa de empleo informal en 49,8 % para el afio 2022.

El programa con ese organismo se encontraba caido debido a que incumplieron las metas durante la Administracion anterior (véase el documento
«Argentina: Fifth and Sixth Reviews Under the Extended Arrangement Under the Extended Fund Facility, Request for Rephasing of Access, Waivers
of Nonobservance of Performance Criteria, Modification of Performance Criteria and Financing Assurances Review-Press Release; Staff Report;
and Statement by the Executive Director for Argentina»), pero el FMI ha llegado a un nuevo acuerdo con Argentina para relanzar el acuerdo,
desembolsando 4.700 millones de délares (véanse el comunicado y el documento «Argentina: Seventh Review under the Extended Arrangement
under the Extended Fund Facility, Requests for Rephasing of Access, Extension of the Arrangement, Waivers of Nonobservance of Performance
Criteria, Modification of Performance Criteria, and Financing Assurances Review-Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive
Director for Argentina»).

Argentina perdid el acceso a los mercados internacionales, pero ha podido seguir colocando deuda publica en el mercado local.

Este impuesto se introdujo en 2019. Alcanza ciertas operaciones en moneda extranjera. Estas operaciones incluyen gastos con tarjeta de débito y
crédito en moneda extranjera, servicios turisticos en el exterior, pago a plataformas de streaming de peliculas o musica, servicios de mensajerias,
seguros y servicios de informatica, entre otras.
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https://wadmin.uca.edu.ar/public/ckeditor/Observatorio Deuda Social/Documentos/2023/Observatorio-DocumentoEstadistico_Trabajo_2023.pdf
https://wadmin.uca.edu.ar/public/ckeditor/Observatorio Deuda Social/Documentos/2023/Observatorio-DocumentoEstadistico_Trabajo_2023.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/08/25/Argentina-Fifth-and-Sixth-Reviews-Under-the-Extended-Arrangement-Under-the-Extended-Fund-538482
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https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/08/25/Argentina-Fifth-and-Sixth-Reviews-Under-the-Extended-Arrangement-Under-the-Extended-Fund-538482
https://www.imf.org/en/News/Articles/2024/01/31/pr2431-argentina-imf-executive-board-completes-the-seventh-review-under-the-extended-fund-facility
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/02/01/Argentina-Seventh-Review-under-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-544313
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/02/01/Argentina-Seventh-Review-under-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-544313
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/02/01/Argentina-Seventh-Review-under-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-544313
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/02/01/Argentina-Seventh-Review-under-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-544313
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MEDIDAS RECIENTES DE POLITICA ECONOMICA EN ARGENTINA (cont.)

del PIB), obra publica (0,7 % del PIB), transferencias a las
provincias (0,5 % del PIB), jubilaciones y pensiones (0,4 %
del PIB) y programas sociales (0,4 % del PIB). El plan
también contempla una reduccién del 0,5% del PIB en
gastos de funcionamiento del Estado y un aumento de
gasto no especificado que iria destinado a asistencia
social a hogares vulnerables, de 0,3 puntos porcentuales
del PIB. Los incrementos tributarios, asi como la amnistia
fiscal, deben ser aprobados por ley®. La reduccién del

Gréfico 1
Nivel del PIB en comparacion con otros paises
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Gréfico 3
Transferencias del banco central al Tesoro e inflacion
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FUENTES: Refinitiv y Banco de Espafia.

valor real de jubilaciones y pensiones, que aumentarian
menos que la inflacion, necesita que se apruebe por ley la
eliminaciéon de la férmula de indexacion vigente en la
actualidad en Argentina.

El Gobierno también devalu6 en el mes de diciembre el
tipo de cambio oficial’, que pasé de 366 pesos por dolar
a 800 pesos por dolar (véase grafico 4), y anuncié que
seguira devaluando el tipo de cambio a una tasa del 2 %

Gréfico 2
Saldo publico
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Grafico 4
Tipo de cambio y brecha cambiaria (diferencia porcentual entre el tipo de
cambio de mercado y el oficial)
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6 Estas medidas tributarias formaban parte de una ley émnibus que habia enviado el poder ejecutivo al Congreso, pero fueron retiradas para discutirse

por separado en una fecha todavia no definida.

7 Lafijacion del tipo de cambio oficial habia llevado a una creciente brecha entre el tipo de cambio oficial y el de mercado.
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MEDIDAS RECIENTES DE POLITICA ECONOMICA EN ARGENTINA (cont.)

mensual. Este ritmo de depreciacion llevara a una
apreciacion cambiaria en términos reales en los préximos
meses, ya que se esperan tasas de inflacion mensual
superiores al 2 %. El Gobierno comunicé que se mantenia
de momento el mercado de cambios desdoblado en
varios tipos de cambio oficiales y un mercado libre, pero
que esta situacion es transitoria y que se espera converger
a un mercado libre en el futuro. La devaluacion de la
moneda ha tenido un impacto en el aumento de los
precios. Por otro lado, el incremento del tipo de cambio

Gréfico 5
Estructura de la deuda publica segun acreedor
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Grafico 7
Perfil de vencimientos con el FMI
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FUENTES: Ministerio de Economia de Argentina y FMI.

oficial ha tenido un efecto positivo sobre las reservas
internacionales del banco central, que han comenzado a
incrementarse en los dias posteriores a la devaluacién.
Los anuncios de dolarizacion realizados en la campafa
electoral no se han concretado en propuestas legislativas
por el momento.

Ademas de estas medidas que atacan el déficit publico y
la escasez de reservas internacionales, el Gobierno emitid
un decreto de necesidad y urgencia® que busca eliminar

Gréfico 6
Estructura de la deuda publica segin moneda
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Gréfico 8
Perfil de vencimientos de la deuda del Gobierno central
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8 Los decretos de necesidad y urgencia (DNU) son decretos que puede emitir el poder ejecutivo de manera excepcional si existe una emergencia.
Entran en vigor sin intervencion del Congreso. Sin embargo, si las dos camaras del Congreso posteriormente rechazan el decreto, en ese momento
pierde vigencia. Este tipo de decretos tienen como restriccion que no pueden legislar sobre materia tributaria, penal o electoral.
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algunas de las distorsiones que dificultan el crecimiento
econdémico a largo plazo. Entre las medidas contempladas
en el decreto se incluyen cambios en el mercado laboral y
la desregulacién de una variedad de mercados de bienes®,
como el farmacéutico y el aeronautico, entre otros, asi como
una liberalizacién sustancial de las importaciones y de las
exportaciones’®, que ya no requieren la concesién de
permisos previos. Se ha liberalizado el mercado de
alquileres, permitiendo que las partes utilicen mecanismos
de indexacién para los contratos. El Gobierno también
envio al Congreso una ley dmnibus que pretendia una
mayor desregulacién de la economia y también abria el
camino para la privatizacion de varias empresas publicas o
la transferencia de las acciones a los empleados; sin
embargo, la retird tras verificar que no contaba con el apoyo
parlamentario necesario para aprobarla en su totalidad.

Muchas de las medidas tomadas por el Gobierno
coinciden con recomendaciones que realizé el FMI en su
daltimo informe del articulo IV''. Asi, por ejemplo, este
organismo recomendaba reducir los subsidios a la
energia, la eliminacion de la financiacion monetaria del
déficit, una depreciacioén del tipo de cambio oficial y una
simplificacion del sistema cambiario. EI documento del

Cuadro 1
Medidas de politica fiscal expresadas como porcentaje del PIB

FMI también menciona la necesidad de mejorar la
sostenibilidad a largo plazo del sistema de pensiones. Por
otra parte, el FMI contemplaba un ajuste fiscal mas
gradual y sin reducir la inversién publica.

El decreto de necesidad y urgencia se encuentra vigente,
salvo en sus aspectos laborales, que han sido suspendidos
por la justicia en primera instancia, aunque el poder
ejecutivo ha apelado la decision. Tanto el decreto como el
tratamiento parlamentario de laley 6mnibus han provocado
huelgas y manifestaciones y podrian elevar las tensiones
sociales en el pais (al contrario de lo que ocurre en el resto
de la region; véase ficha 23).

Reaccion de los mercados financieros

Los mercados no han mostrado cambios significativos
tras el anuncio de las distintas piezas legislativas. Esto
probablemente se debe a que el objetivo de un
presupuesto publico equilibrado fue parte de la campana
electoral del ahora presidente Milei. De hecho, los
mayores movimientos de los mercados se dieron tras
conocerse la victoria de este en la segunda vuelta de las
elecciones presidenciales, el 19 de noviembre de 2023.

Ano 2023 Ajuste en 2024

Ingresos

Impuestos al comercio internacional 2,4 1,8

Otros impuestos 8,2 0,4

Amnistia fiscal 0,5
Gastos

Subsidios 2,3 -0,7

Inversion de capital 1,5 -0,7

Transferencias a provincias y empresas publicas 0,9 -0,5

Jubilaciones y pensiones 7,6 -0,4

Asistencia social 3,3 -0,4

Gastos de funcionamiento del Estado 4,0 -0,5

FUENTES: Ministerio de Economia de Argentina 'y FMI.

Se elimina la obligacion de registrarse previamente para poder realizar ciertas actividades y otras restricciones a la entrada que limitan la competencia.

10 La mayor parte de las importaciones por parte de empresas estaban sujetas a licencias no automaticas que debian ser aprobadas antes por la
Secretaria de Comercio. También existian prohibiciones a la exportacién de ciertos productos, como, por ejemplo, algunos cortes de carne.
11 Véase el documento «Argentina: Staff Report for 2022 Article IV Consultation and request for an Extended Arrangement under the Extended Fund-

Facility-Press Release; Staff Report; and Staff Supplements».
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MEDIDAS RECIENTES DE POLITICA ECONOMICA EN ARGENTINA (cont.)

Tras conocerse los resultados electorales, se observé una
reduccion de la prima de riesgo soberano (véase grafico 9)
y un aumento pronunciado del indice bursatil de Buenos
Aires medido en ddlares (véase grafico 10). El tipo de
cambio paralelo se deprecid inicialmente, pero este
movimiento se revertié a los pocos dias (véase grafico 11).
Las reservas internacionales (véase grafico 12) no
experimentaron cambios significativos inmediatamente
tras la jornada electoral, pero si muestran una tendencia
ascendente a partir del dia del anuncio del paquete fiscal,
aunque, en este caso, su evolucién probablemente esté
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FUENTES: Refinitiv y Banco de Espafia.
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relacionada con el anuncio simultaneo de la fuerte
depreciacion del tipo de cambio oficial, que generd
menores incentivos a comprar ddlares del banco central
por parte de los importadores y mayores incentivos a
liquidar divisas al tipo de cambio oficial por parte de los
exportadores.

Exposicion de Espafia y posible impacto
de las medidas anunciadas en los paises de la region

Si bien desde 2023 Argentina es considerado un pais
material para el sector bancario esparnol a efectos del
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MEDIDAS RECIENTES DE POLITICA ECONOMICA EN ARGENTINA (cont.)

colchdén de capital anticiclico, al superar el umbral de
activos bancarios que los bancos espanoles tienen en él, la
exposicion de Espafa a este pais es muy reducida (véase
grafico 13). De hecho, la fuerte depreciacion del tipo de
cambio oficial sitia actualmente a Argentina debajo del
umbral que se utiliza para decidir qué pais es considerado
material para Espafna. Las cuotas porcentuales tanto de los
activos como de los pasivos bancarios son actualmente
las mas bajas de todos los paises clasificados como
materiales para Espafia. En el ambito comercial, la
economia espafola tampoco se encuentra fuertemente

Cuadro 2
Exposicién de Espaia

expuesta a la economia argentina. Las exportaciones
espafiolas hacia Argentina y las importaciones espariolas
desde Argentina representan menos del 1% de los flujos
comerciales de Espafia en cada una de las direcciones. La
mayor exposicion de Espafia se encuentra en la inversion
extranjera directa, ya que el 2,6% se halla radicada en
Argentina (véase cuadro 2).

El impacto de las medidas anunciadas en la actividad de
los paises de la region es incierto. En caso de haber
efectos contractivos, los paises que podrian verse mas

Cuotas de participacion de los paises materiales en las variables de posicionamiento exterior de Espafia (2022)

Cuota (%) Agregado
Argentina Brasil Chile Colombia E::zg Meéxico Pert Turquia EUS:(?;): g:fslzz
materiales
Total activos bancarios 1,14 9,28 3,85 1,16 22,44 10,21 1,38 2,92 12,05 64,44
Activos préstamos 0,82 9,36 3,69 1,33 26,12 9,78 1,66 3,16 11,12 67,05
Activos representativos
de titulos de deuda 3,04 11,99 3,37 0,61 3,22 14,50 0,70 3,06 15,41 55,89
Activos instrumentos de
patrimonio 0,84 3,14 0,10 0,42 14,26 2,94 0,05 0,86 18,29 40,90
Activos derivados 0,01 2,40 7,44 0,62 30,44 531 0,13 0,12 13,20 59,67
Total pasivos bancarios 1,41 6,93 3,39 1,20 25,75 11,20 1,51 2,88 11,10 65,37
Pasivos depdsitos 1,67 7,26 3,01 1,28 25,52 11,66 1,65 3,19 10,66 65,79
Pasivos derivados 0,02 1,46 8,17 0,39 32,88 5,76 0,17 0,18 15,66 64,69
Pasivos posiciones cortas 0,01 15,64 0,17 0,92 3,95 13,56 0,34 0,00 12,07 46,66
Exportaciones de bienes 0,31 0,92 0,46 0,38 5,47 1,34 0,20 1,74 4,86 15,67
Importaciones de bienes 0,50 1,99 0,35 0,34 2,46 1,30 0,38 2,18 7,40 16,91
Exportaciones de servicios (a) 0,83 1,02 0,79 — 14,08 1,65 — 0,55 8,10 28,87
Importaciones de servicios (b) 0,59 0,97 0,34 — 9,01 1,31 — 1,03 9,28 23,70
Exportaciones de turismo — — — — — — — — — 29,44
Importaciones de turismo — — — — — — — — — 21,39
Exportaciones en valor afadido (c) 0,31 1,22 0,43 0,11 4,73 1,07 0,14 0,57 5,15 13,72
Importaciones en valor anadido (c) 0,39 0,46 0,20 0,07 4,53 1,80 0,04 0,69 1,36 9,53
IED de Esparfia en 2,62 6,71 3,43 1,62 18,10 8,84 0,77 1,25 14,72 58,05
IED en Espafia de 0,11 0,36 0,01 0,34 12,63 2,64 0,08 0,00 3,52 19,69
Inversion de cartera activa en renta
fijla de Espafia en (d) 0,05 = 0,26 = 3,94 = 0,02 0,04 9,04 14,74
Inversion de cartera activa de renta
variable de Espafia en (e) 0,01 = 0,01 = 2,05 = 0,01 0,00 9,32 11,90

FUENTES: Banco de Espana, Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

El agregado de Colombia y Peru es de 1,84.

El agregado de Colombia y Pert es de 1,17.

Los datos corresponden a 2019.

El agregado de Brasil, Colombia y México es de 1,40.
El agregado de Brasil, Colombia y México es de 0,50.
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MEDIDAS RECIENTES DE POLITICA ECONOMICA EN ARGENTINA (cont.)
afectados son los paises del MERCOSUR, y entre ellos comercial con Argentina (véase grafico 14), y, en menor
Paraguay y Uruguay, que tienen una mayor relacion medida, Brasil.
Grafico 13 Grafico 14
Exposicién del sistema financiero espafol a efectos del colchéon Exportaciones a Argentina
de capital anticiclico (diciembre 2022) (a)
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FUENTES: Banco de Espana y Refinitiv.

a Crédito y otros activos sobre hogares y empresas no financieras, excluidas entidades publicas e instituciones financieras.
b El 1% de cualquiera de los tipos de exposicion
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO'

Los sectores bancario y asegurador son claves en el
proceso de formacion de capital de las economias a
través del proceso de ahorro-inversién. El sector
bancario, como intermediario entre oferentes vy
demandantes de crédito, y el sector asegurador, como
protector y compensador de riesgos a través de sus
distintos segmentos de negocio, constituyen un apoyo
al funcionamiento de los diferentes sectores de la
economia real. Adicionalmente, América Latina esta
particularmente expuesta a elevados riesgos derivados
del cambio climatico y de las catastrofes naturales, con
efectos negativos sobre la actividad, lo que hace crucial
contar con una adecuada cobertura aseguradora de los
mismos.

El sector asegurador de América Latina desde
una perspectiva global

Para estimar el grado en el que ambas actividades se
encuentran insertadas en una economia, en el caso del
sistema bancario se utiliza habitualmente la ratio crédito
sobre PIB y en el del sector asegurador el indice de
penetracion (primas de seguros/PIB). Como muestran los
graficos 1 y 2, el desarrollo de ambos sectores se
encuentra muy ligado al nivel de desarrollo que alcanza
cada economia, y en el caso de América Latina el tamafo
de los sectores es, en general, acorde con lo esperable
dado su PIB per capita.

Asi, para el sector asegurador, el indice de penetracion
promedio de América Latina se ubicdé en el 3,01% en
2022 (1,74% y 1,27 % en los seguros de no vida y de
vida, respectivamente), apreciandose a lo largo de la
ultima década una tendencia creciente, a la cual ha
contribuido principalmente el desarrollo de los seguros de
vida y, en menor medida, el de los seguros de no vida,
que siguen siendo, no obstante, el segmento que mas
peso tiene en el agregado regional®. Estos porcentajes
contrastan con la penetracién media de las economias
avanzadas de referencia, que fue del 3,6 % en los seguros
denovidaydel 4,5 % enlos de vida, aunque son ligeramente
superiores a los de otras economias emergentes. Detras

Recuadros

de este panorama regional, existe heterogeneidad por
paises. Asi, Puerto Rico muestra el mayor indice de
penetracion de la regién (16,4 % del PIB), por el importante
rol que juegan las entidades aseguradoras en su sistema
sanitario. Por debajo de Puerto Rico, Chile (4,3 %), Colombia
(3,2 %) y Brasil (3,1 %) fueron los paises que mayor indice
de penetracion alcanzaron en 2022, todos ellos por encima
de la media de la region, aunque solo ligeramente en el
caso de los dos ultimos (véase grafico 3). El mayor indice
de penetracion de estos mercados contribuye a que la
regidon de América Latina presente un nivel de desarrollo
de su mercado asegurador relativamente superior al de
otras regiones emergentes.

Con todo, el sector asegurador en América Latina ha
experimentado una expansion significativa a lo largo de
las ultimas décadas. De esta forma, su participacién en el
negocio de seguros mundial ha venido incrementando su
peso hasta el 2,6 % en 2022, desde unos niveles del 1,8%
en 1980, mientras que, en el mismo periodo, el peso del
PIB latinoamericano en la economia mundial ha caido
2,3 puntos porcentuales (pp) (desde el 8,6 % hasta el
6,3%), como ilustra el grafico 4. No obstante, esta
expansion no ha sido lineal y la evolucion de la cuota del
mercado asegurador latinoamericano en el mercado
mundial se ha visto afectada por la evolucion del ciclo
econdmico en la region. Asi, por ejemplo, durante el
periodo de revalorizacién de las materias primas en 2003-
2013 («boom de las commodities»), la participacién de los
seguros en el total mundial se incrementé en 1,9 pp,
mientras que en los periodos de menor crecimiento
econdmico (desde 2013) o en los que se produjeron crisis
econdmicas y financieras en la regién (por ejemplo, la
década de los ochenta, conocida como «década perdida»),
se observa un descenso de esta ratio, amplificado
ademas por el efecto en la depreciacion de las monedas
de los distintos paises al que usualmente esos eventos
ciclicos se hallan ligados.

También puede observarse cémo en los afios 2021 y 2022
un crecimiento econémico mayor del previsto favorecio el

1 Recuadro realizado en colaboracién con Ricardo Gonzélez (MAPFRE Economics).

2 Las principales lineas de negocio asegurador suelen agruparse en dos grandes segmentos: el de no vida (que incluye los seguros de autos, los de
salud, los relacionados con el hogar, la industria o el comercio —que cubren riesgos como los de incendio, dafios, robo o responsabilidad civil— y
otros seguros generales como los de crédito, accidentes o decesos, entre otros) y el de vida (que incluye tanto los seguros de proteccién contra el
riesgo de muerte como los seguros de vida vinculados al ahorro y los seguros de rentas temporales o vitalicias). Como referencia, el peso en 2022
en América Latina de los seguros de autos fue del 17,1% de las primas totales (17,5% en Espana); el correspondiente a los accidentes de trabajo,
del 3,4% (0% en Espafia, ya que lo cubre la Seguridad Social); el de los seguros de salud, del 14,4% (16,3% en Espaiia), y el del resto de los seguros
de no vida, del 22,8% (28,3% en Espafia). El negocio de vida, por su parte, representé el 42,3% de las primas en América Latina (37,9% en Espanfa,

mercado en el que tiene también un bajo nivel de desarrollo).

BANCO DE ESPANA 39 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA

SEGUNDO SEMESTRE DE 2023



Editorial Informe

Recuadro 2
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desarrollo de los seguros de no vida en Latinoamérica,
mientras que los tipos de interés reales positivos
representaron un impulso adicional para los seguros de
vida ahorro, particularmente en el mercado brasilefio, que
tiene un peso fundamental en el agregado regional
(34,8 % de las primas totales). Cabe sefalar que Brasil ha
logrado un desarrollo significativo de esa clase de seguros
de vida, que lo ha situado al nivel de los mercados

Gréfico 1
Sector bancario: grado de bancarizacion
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200
180 | CH
160 -
140 -
UK
120 JP FR
100 +
80 -
60 - @
:g ® 00 g oy
o L ‘ L0ne ‘ ‘ . . .
0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000
PIB per capita 2022 (ddlares constantes PPP 2017)
©® América Latina Avanzadas y emergentes
Otras economias relevantes
Grafico 3

Penetracion del seguro ajustada por el efecto de las primas ligadas a la
seguridad social, 2022 (primas como % del PIB)
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desarrollados, gracias a la implementacién de politicas
publicas orientadas a fomentar el ahorro a través de este
tipo de productos®.

Actividad aseguradora y politicas publicas

Un aspecto relevante en la explicacion de los diferenciales
que se observan en los niveles de penetracion entre
distintos paises de América Latina tiene que ver con la

Gréfico 2
Sector asegurador: niveles de penetracion

Penetracion (no vida + vida) 2022 (primas como % del PIB)
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FUENTE: MAPFRE Economics (con datos de organismos supervisores de la region y con informacion de FMI, Swiss Re, EIOPA, ICEA, BoE, NAIC,

LIAJ, SUSEP, CNSF y Haver Analytics).

3 MAPFRE Economics. (2020). Elementos para el desarrollo del seguro de vida. Fundacion MAPFRE.
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO (cont.)

aplicacion de politicas publicas explicitas que emplean
el mecanismo del seguro como un instrumento en la
consecucion de grandes objetivos sociales. Un ejemplo de
ello es la participacion del sector asegurador privado en el
sistema previsional de pensiones a través del ofrecimiento
de rentas vitalicias, la cobertura del sistema sanitario
obligatorio o la atenciéon médica y las indemnizaciones por
accidentes de trabajo y enfermedades profesionales (véase
de nuevo gréfico 3). El caso mas llamativo es el de Puerto
Rico, que sigue un sistema similar al de Estados Unidos
para la cobertura sanitaria obligatoria gestionada por
entidades aseguradoras privadas. También se observa una
gran influencia de estos mecanismos en los niveles de
penetracion del mercado chileno o el uruguayo, por el papel
de las entidades aseguradoras privadas en sus sistemas de
pensiones, que en ambos casos supuso un aumento de la
penetracion de 1,4 pp en 2022, asi como en los casos de
Colombia o Argentina, por la cobertura de los accidentes
de trabajo a través de entidades aseguradoras privadas,
entre los ejemplos mas destacados.

Recuadros
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Factores que determinan el crecimiento del mercado
del seguro a medio plazo

Ademas de la incidencia de las politicas publicas, el nivel de
desarrollo econémico y social y el crecimiento de la economia
de cada pais, en la evolucion del mercado asegurador juega
un papel clave la existencia de una «brecha» o espacio
potencial de cobertura aseguradora, especialmente en caso
de que algunas eventualidades estén cubiertas por debajo de
sus niveles optimos o por el surgimiento de nuevos riesgos
que deben ser cubiertos, como los derivados del cambio
climatico, que resultan complejos de medir y frente a los
cuales la cobertura existente tiende a ser inferior a lo que
serfa necesario®. A medio plazo, de acuerdo con algunos
estudios, factores como el crecimiento econémico sostenido,
un contexto de control inflacionario, el aumento de la renta
personal disponible, el desarrollo general del sistema
financiero, un marco regulatorio eficiente y la aplicacion de
politicas publicas orientadas a elevar la inclusion y educacion
financieras son factores que estimulan la ampliacion de los
niveles de aseguramiento®.

4 Ejemplos de estos riesgos son los asociados al cambio climatico [véase ECB y EIOPA. (2023). “Policy options to reduce the climate insurance
protection gap”. Discussion Paper, European Central Bank] y los vinculados a los efectos de las catastrofes naturales [véase, por ejemplo, EIOPA.

(2023). “Dashboard on insurance protection gap for natural catastrophes”].

5 MAPFRE Economics. (2023). El mercado asegurador latinoamericano en 2022. Fundacion MAPFRE.
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ALGUNOS RASGOS BASICOS DE LA INMIGRACION DESDE CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DOMINICANA

HACIA ESPANA'

En los ultimos afios ha ido ganando peso en Espafia la
proporcion de inmigrantes procedentes de Centroamérica
(incluyendo Panama4) y la Republica Dominicana (CAPARD)?.
Segun las cifras de poblacion mas recientes,
correspondientes a 20213, la cifra de residentes en Espana
procedentes de esta regién (450.000 personas) casi se
duplico en la década pasada como porcentaje del total de
extranjeros residentes en nuestro pais, pasando a ser el
6,2 % en 2021, frente al 3,3 % de 2011 (véase cuadro 1).

Estas dinamicas estan llevando a una cierta reorientacion
relativa de la emigracion de la regiéon CAPARD hacia
Espafia, al menos de la que entra con permiso legal,
cuando se compara con su destino principal tradicional:
Estados Unidos (véase grafico 1)*. Todo ello ha supuesto
que Espafa haya pasado a ser el segundo destino en
importancia al que han emigrado los centroamericanos y

Cuadro 1
Poblacion residente y entradas de inmigrantes en Espafa

Total extranjeros residentes (a)

dominicanos, en conjunto, después de Estados Unidos
(véase grafico 2).

Los determinantes de la dinamica de los flujos
migratorios

Entre los factores que afectan a la dinamica de los flujos
migratorios, ademas de las condiciones econdmicas de
los paises de destino (pull factors), resultan también
relevantes la situacion social y econémica de los paises
de origen (push factors). En este sentido, las entradas de
inmigrantes de la region CAPARD en Espafa podrian
haberse visto favorecidas en los ultimos afos, por un
lado, por la mejora que ha experimentado la situacién
econdmica espanola desde 2013 y, por otro lado, por la
materializacién de algunos episodios de inestabilidad
social y politica en Honduras y Nicaragua —los principales

Total entradas extranjeros

2011 2015 2019 2021 2011 2015 2019 2021
6.282.208 5.883.891 6.549.309 7.254.797  371.335 342.114 750.480 887.960

Proporcion sobre la poblacion espanola total (%) 13,5 12,7 14,0 15,3

Distribucion por pais de nacimiento (%)

CAPARD 3,3 4,2 5,4 6,2 6,5 6,5 9,2 55
Centroamérica 1,1 1,5 2,7 3,6 BI5 4,2 7,7 4.1
Republica Dominicana 2,2 2,7 2,7 2,6 3,0 2,4 1,5 1,4

UE-27 sin Espafa 28,6 27,7 23,8 21,5 28,8 24,3 13,1 17,7

Europa sin UE-27 9,5 10,0 9,2 9,0 9,5 111 7,9 8,6

Africa 171 17,3 17,7 17,9 13,0 12,7 14,7 17,6

Ameérica del Norte 1,4 1,6 1,7 1,7 3,0 3,4 2,5 2,5

Sudamerica 32,5 30,7 32,8 34,4 20,0 221 38,3 29,3

Asia 5,8 6,2 6,9 7,0 9,7 8,5 6,8 7,0

Oceania 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1

FUENTE: INE («Encuesta continua de poblacién»; estadisticas de migraciones).

a Cifras a 1 de enero del aflo correspondiente.

1 Recuadro realizado en colaboracién con la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

2 Se incluyen los paises de Centroamérica de habla hispana (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama), asi como la
Republica Dominicana. Esta agrupacion de paises se conoce como CAPARD.

3 Datos procedentes del INE (2023), «<Encuesta Continua de Poblacién», y de la OCDE (2023), «Migration Statistics».
Los datos de flujos de Estados Unidos incluyen solo las entradas con autorizacion de residencia, mientras que los datos de Espafia comprenden

también los migrantes ilegales.
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Grafico 1 Gréfico 2
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Gréfico 3 Gréfico 4
Proporcion de mujeres en las entradas de inmigrantes en Espafia Afiliados extranjeros a la Seguridad Social. Distribucion por actividades
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FUENTE: INE, Ministerio de Inclusién, Migraciones y Seguridad Social, Naciones Unidas y OCDE.
a Los datos corresponden a autorizaciones de residencia.

b Datos en porcentaje (entre paréntesis, Republica Dominicana).
¢ Agregado de Colombia, Ecuador, Pert y Venezuela.
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paises de origen de migrantes en Centroamérica— y de
distintos desastres naturales®.

De cara al futuro, la llegada de migrantes a Espafa podria
verse favorecida por los acuerdos recientemente firmados
con algunos paises centroamericanos. Asi, en 2021, se
firmé un acuerdo con el Gobierno hondurefic® para
promover la migracion circular —migracién con
compromiso de retorno—, y en enero de 2023 se establecid
un acuerdo similar con Guatemala. Ademas, la redireccion
de los flujos migratorios hacia Espana de los migrantes
centroamericanos podria verse también impulsada por el
acuerdo suscrito en 2023 entre los Gobiernos de Estados
Unidos, Canada, México y Espafia para promover la
migracion regular desde América Central y del Sur. En
particular, Espana participara en un proyecto por el que
Estados Unidos establecera centros regionales de gestion
de la migracién en varios paises con el fin de fortalecer las
vias regulares y ordenadas de migracién y reducir la
migracion irregular’. Este es el objetivo que persiguen,
también, varias modificaciones del Reglamento de
Extranjeria adoptadas en nuestro pais en 2022, que
amplian las posibilidades de permanecer en Espana de los
estudiantes extranjeros, simplifican la certificacion de
ocupaciones con escasez de trabajadores y facilitan
nuevas oportunidades para regularizar la situacién de los
migrantes irregulares®.

Perfil de los migrantes

El perfil de los migrantes centroamericanos y dominicanos
que llegan a Espafa presenta algunas diferencias con respecto
al de los procedentes de otras zonas geograficas.

El porcentaje de mujeres entre estos migrantes (un 64 %
en 2019) es sensiblemente mas elevado que en el total de
los inmigrantes que llegan a Espafa (en torno al 50 %)
(véase grafico 3). En este sentido, los datos de afiliacién a
la Seguridad Social indican que aproximadamente la
mitad de las mujeres centroamericanas y dominicanas
registradas en Espafa trabajan como empleadas de hogar,
especialmente las procedentes de Honduras y Nicaragua.

Otra caracteristica de los migrantes que llegan a Espana
procedentes de CAPARD es que son mas jovenes que los
que vienen de otros paises. En particular, en este colectivo,
la proporcién de jovenes de entre 20 y 29 afos se
aproximaba al 40 % en 2019, unos 12 puntos porcentuales
por encima de lo que se observé para el total de
inmigrantes que llegaron a Espafia en ese mismo ejercicio.

Los sectores de actividad que concentran un mayor
nuamero de inmigrantes centroamericanos y dominicanos
son, ademas del de empleadas del hogar —particularmente
relevante entre las mujeres hondurefas y nicaragtienses —,
la hosteleria, el comercio y las actividades administrativas
y auxiliares (véase grafico 4).

5 Véase J. F lzaguirre. (2018). «Emigracion y remesas a Centromérica». SECMCA. https://www.secmca.org/nota/emigracion-y-remesas-a-

centroamerica/

6 https://www.inclusion.gob.es/web/cartaespana/-/acuerdo-espana-honduras-de-migraciones.

7 https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/inclusion/Paginas/2023/270423-acuerdo-migracion-regular-america.aspx.

Véase OCDE (2023). Migration Outlook.
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